
Prezados senhores,

Gostaríamos de parabenizar a CVM pela proposta de modernização da ICVM 409. A seguir apresentamos alguns comentários para contribuir com a Audiência Pública nº 04/2014.

1. Na nova minuta, a Seção II do Capítulo V dispõe sobre a Lâmina de Informações Essenciais, que é obrigatória para fundos que não sejam destinados exclusivamente a investidores qualificados (caput do Art. 41) e atualizada mensalmente (inciso II do Art. 58). Ainda, no Art. 55, parágrafo 5º, é apresentada a Demonstração de Desempenho, que é obrigatória para fundos que não sejam destinados exclusivamente a investidores qualificados e deve ser divulgada anualmente (inciso IV do Art. 55). Tendo em vista o objetivo da minuta de racionalização do volume e forma de divulgação de informações e levando em consideração que todas as informações dessa Demonstração de Desempenho já são apresentadas na Lâmina de Informações Essenciais e que a frequência de divulgação dessa última é maior, a Demonstração de Desempenho não poderia ser extinta? Além disso, fazemos as seguintes considerações:

a. Pelo que é apresentado no inciso II do Art. 58, acreditamos que a CVM passe a disponibilizar o histórico da Lâmina de Informações Essenciais em sua página na rede mundial de computadores, já que foi incluída a obrigação de envio mensal pelo administrador, e consideramos isso muito positivo.

b. Caso a interpretação acima não seja verdadeira e exista uma preocupação com a disponibilização do histórico dessa Lâmina de Informações Essenciais, sobretudo dos finais de ano (que são as informações constantes da Demonstração de Desempenho), pode-se incluir na minuta a obrigação do administrador e do distribuidor de manterem um histórico do último mês de cada ano da Lâmina de Informações Essenciais disponíveis em suas páginas na rede mundial de computadores.

c. Se a CVM considerar que existe alguma informação na Demonstração de Desempenho que ainda não consta da Lâmina de Informações Essenciais, não seria o caso de acrescentá-la à Lâmina de Informações Essenciais para que a Demonstração de Desempenho possa ser extinta?

2. Na minuta da nova instrução, tanto no parágrafo 7º do Art. 83 como no inciso XIII do Art. 125 fala-se de pagamento do desconto na taxa de administração. Dentro do objetivo da minuta de vedação ao recebimento de remuneração que prejudique a independência na gestão do fundo, para que seja possível reverter para o próprio fundo investidor qualquer vantagem auferida na alocação em outros fundos, não seria razoável incluir também a taxa de performance nesses dois itens?

3. Na minuta da nova instrução, aparecem prazos relacionados à antecedência de realização de assembleia em 3 locais que divergem entre si: Art. 33, incisos I e II do Parágrafo Único (prazo de 17 ou 15 dias de antecedência da assembleia que o distribuidor por conta e ordem deve receber a convocação); Art. 39, Parágrafo 2º (em até 1 dia convocar assembleia no prazo máximo de 15 dias em caso de fechamento do fundo para resgate); e Art. 66, Parágrafo 3º (prazo de mínimo de 10 dias de antecedência para convocação de assembleia). Tendo em vista que o distribuidor por conta e ordem precisa ter estrutura adequada para atuar nessa modalidade, considerando o objetivo da minuta de valorização dos meios eletrônicos de comunicação e buscando solucionar as divergências apresentadas acima, não seria razoável alterar os incisos I e II do Parágrafo Único do Art. 33 para definir que o distribuidor por conta e ordem precise receber a convocação com 1 dia útil de antecedência da convocação de assembleia pelo administrador por meio eletrônico, na forma definida no contrato de distribuição? Na prática, é como o mercado busca trabalhar hoje, com envio da minuta do administrador para o distribuidor por meio eletrônico. Assim, os incisos I e II poderiam ser removidos e o parágrafo único poderia ficar com a seguinte redação:

“Parágrafo único. Para os efeitos do inciso VII deste artigo, será considerada antecedência suficiente e tempestiva a ser observada pelo administrador 1 dia útil de antecedência da convocação.”

4. Na minuta da nova instrução, o Art. 111 define que os fundos multimercado “devem possuir políticas de investimento que envolvam vários fatores de risco, sem o compromisso de concentração em nenhum fator de risco em especial ou em fatores diferentes das demais classes previstas no art. 103”. Tendo um dos objetivos da minuta, de flexibilização dos limites de aplicação em determinados ativos financeiros, e as necessidades e práticas de mercado em relação aos fundos multimercado, nos parece razoável apresentar a seguinte sugestão para flexibilizar a concentração em fundos registrados com base nesta Instrução:

a. O inciso I do caput do Art. 97 define que no caso de instituições financeiras autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, o limite por emissor é de 20% do patrimônio líquido do fundo. Essa permissão parece razoável levando em consideração o nível de regulação desses emissores e as necessidades da gestão que por vezes precisam ultrapassar o limite de 10% do patrimônio do fundo nesses emissores, que é o limite de concentração atual para fundos de investimento registrados com base nessa instrução.

b. No parágrafo 2º do Art. 111, por questões de necessidade e prática de mercado, é flexibilizada a concentração por emissor em fundos classificados como “Investimento no Exterior – Dívida Externa” e cotas de fundos de investimento sediados no exterior. Fica implícito o limite de 20% do patrimônio líquido de concentração por emissor no caso de fundos para investidores em geral e de 40% do patrimônio líquido de fundos para investidores qualificados.

c. No parágrafo 3º do Art. 111, por questões de necessidade e prática de mercado, é flexibilizada a concentração por emissor em alguns ativos financeiros listados no inciso I do Parágrafo 1º do Art. 106. Nota-se que na alínea c são incluídos os fundos de ações. Nesse caso, não há limite de concentração por emissor.

d. O parágrafo 1º do Art. 98, que trata das concentrações por modalidade de ativo financeiro, flexibiliza a concentração em fundos de investimento e fundos de investimento em cotas que são registrados com base nesta Instrução, desde que atendam ao disposto nos arts. 114 e 115, por questões de necessidade, prática de mercado e com base no alto grau de proteção regulatória que esses fundos tem. Nesse caso, também não há limite de concentração nessa modalidade.

e. O inciso II do caput do Art. 97 define que o limite de concentração em um mesmo fundo de investimento (inclusive os não registrados com base nessa instrução) é de 10% do patrimônio líquido.

f. Considerando que:

i. para os fundos registrados com base nessa instrução já existe uma flexibilização da concentração em títulos de instituições financeiras regulamentados pelo BCB;

ii. para os fundos multimercado já existem alguns casos de flexibilização da concentração em fundos de investimento destacados anteriormente;

iii. os fundos registrados com base nessa instrução tem um grau elevado grau de regulação e proteção aos investidores;

iv. o edital de audiência pública nº 03/2014, que trata sobre a definição de “investidor qualificado”, reconhece que os fundos de investimento tem suas decisões tomadas por gestores profissionais e para fins de alocação os fundos de investimento são classificados como investidores profissionais; e

v. na prática são comuns casos nos quais os gestores ficam limitados aos 10% de concentração em fundos de investimento multimercado e/ou de renda fixa/referenciado DI, enquanto que em fundos de ações e de investimento no exterior os limites de concentração são mais permissivos. Destacamos que muitas vezes é mais prático, barato e eficiente aplicar o caixa em fundos de alta liquidez do que o fundo arcar com os custos de negociação de títulos públicos ou operações compromissadas.

g. Assim, nos parece razoável sugerir um novo parágrafo 4º para o Art. 111 que flexibilize o limite de concentração por emissor em fundos multimercado registrados com base nesta Instrução para fundos que atendam ao disposto nos arts. 114 e 115 (as mesmas regras do parágrafo 1º do Art. 98), para aumentar o limite de 10% para 20% do patrimônio do fundo. A minuta sugerida seria:

“Parágrafo 4º   O limite de concentração por emissor previsto no inciso II do art. 97 será de 20% (vinte por cento) do patrimônio líquido dos fundos de que trata este artigo, desde que atendam ao disposto nos arts. 114 e 115, para fundos de investimento e fundos de investimento em cotas registrados com base nesta Instrução.”

5. Na minuta da nova instrução, Art. 58, parágrafo 2º, a alínea b diz que o perfil mensal deve incluir “(...) as razões sumárias para eventual abstenção ou não exercício do direito de voto”. Assim, no caso de uma política de voto que defina como mandatória o exercício de voto para todos os ativos do fundo, mas tornando facultativo esse exercício em determinadas situações (em linha com as práticas de mercado atuais), entendemos que seria obrigatório incluir informações sobre toda e qualquer oportunidade de exercício de direito de voto, o que não parece razoável em muitas situações. Como exemplo, citamos estratégias passivas ou posições de pouca relevância tanto da posição do fundo em relação ao total do ativo em circulação, como do ativo em relação ao patrimônio líquido do fundo, que não justifica os custos do monitoramento da ocorrência ou não de situações para exercício do direito de voto. No limite, os responsáveis pelo exercício da política de voto tem interesse em registrar com transparência a justificativa para os votos proferidos, ou os motivos pelos quais se abstiveram ou não exerceram o direito de voto apenas quando estavam obrigados por uma política de voto a exercer tal direito. Na prática, essas últimas são as situações potencialmente mais delicadas ou de conflitos de interesse e que merecem mais atenção e transparência. Assim, priorizando a clareza e objetividade, sugerimos as seguintes redações para os itens a e b:

“a) o resumo do teor e justificativa sumária dos votos proferidos no período a que se refere o perfil; e

b) razões sumárias para eventual abstenção ou não exercício do direito de voto durante o período a que se refere o perfil quando o mesmo fosse obrigatório.”

Permanecemos à disposição para quaisquer esclarecimentos adicionais que se façam necessários.

Atenciosamente,
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