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Prezada Senhora,
BM&FBOVESPA S.A. – Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (“BM&FBOVESPA”) vem, pela presente, apresentar manifestação ao Edital de Audiência Pública em referência, por meio do qual essa Autarquia submete à apreciação do mercado minuta de Instrução que dispõe sobre a constituição, a administração, o funcionamento e a divulgação de informações dos fundos de investimento, que irá substituir a Instrução CVM nº 409, de 18 de agosto de 2004.

Em primeiro lugar, gostaríamos de cumprimentar essa Autarquia pela louvável iniciativa de atualizar as regras aplicáveis a grande parte dos fundos de investimento, atualmente previstas na ICVM nº 409/2004, e que serve como regime supletivo das demais regulamentações que tratam de fundos de investimento específicos, incorporando grande parte do aprendizado vivenciado pela CVM e pelos agentes de mercado ao longo de dez anos de aplicação da mencionada Instrução.

Não obstante a salutar iniciativa, apresentamos nossas considerações às propostas constantes do presente Edital de Audiência Pública. 
No intuito de facilitar a análise por essa Autarquia, esclarecemos que apresentaremos nossos comentários (inclusões em azul e exclusões em vermelho) divididos pelos artigos da referida Instrução, conforme segue. 

1.
Capítulo II – Definições
1.1
Artigo 2º da Minuta, incisos XX e XXX
· Texto da Audiência Pública: “Art. 2º. Para os efeitos desta Instrução, entende-se por:
(...)
XX – distribuidor: instituição habilitada a atuar como integrante do sistema de distribuição de valores mobiliários;
(...)
XXX – instituição intermediária: instituição integrante do sistema de distribuição de valores mobiliários para realizar a distribuição de cotas;
(...)

· Texto proposto pela BM&FBOVESPA: ““Art. 2º. Para os efeitos desta Instrução, entende-se por:

(...)

XX – distribuidor: instituição habilitada a atuar como integrante do sistema de distribuição de valores mobiliários;

(...)

XXX – instituição intermediária: instituição integrante do sistema de distribuição de valores mobiliários para realizar a distribuição de cotas;

(...)

XXX – intermediário: a instituição habilitada a atuar como integrante do sistema de distribuição, por conta própria e de terceiros, na negociação de valores mobiliários em mercados regulamentados de valores mobiliários;

(...)
Justificativa:

Considerando que o significado do termo “intermediário” já se encontra na ICVM nº 409/2004 e na ICVM nº 505/2011, que dispõe sobre as normas e procedimentos a serem observados nas operações realizadas com valores mobiliários em mercados regulamentados de valores mobiliários, entendemos que a padronização das definições é de suma importância. Ademais, julgamos que o termo “intermediário” é mais adequado do que os termos “distribuidor” (por ser o termo “intermediário” mais comum na regulamentação da CVM e não confundir com o termo distinto, “distribuidora”) e “instituição intermediária” (por ser mais amplo). 
Conforme o Relatório de Análise do Edital de Audiência Pública SDM nº 4 de 2009, que resultou na edição da ICVM nº 505/2011, a definição de “intermediário” presente na referida norma contempla, além das instituições integrantes do sistema de distribuição (com previsão no artigo 15 da Lei nº 6.385/1976), aquelas habilitadas a atuar como integrantes do sistema de distribuição de valores mobiliários, em linha com o disposto na Resolução CMN nº 3.261/2005 (que autoriza bancos múltiplos sem carteira de investimento, bancos comerciais e a Caixa Econômica Federal a realizar a distribuição de cotas de fundos de investimento abertos), estando determinadas instituições autorizadas a atuar na distribuição de valores mobiliários específicos. Nesse sentido, sugerimos que as expressões “distribuidor” ou “instituição intermediária” sejam substituídas por “intermediário” ao longo da instrução.
2.
Capítulo III – Características, Constituição e Comunicação
2.1
Artigo 4º da Minuta
· Texto da Audiência Pública: “Art. 4º O fundo pode ser constituído sob a forma de condomínio aberto, em que os cotistas podem solicitar o resgate de suas cotas a qualquer tempo, ou fechado, em que as cotas somente são resgatadas ao término do prazo de duração do fundo. 

Parágrafo único. Desde que expressamente autorizado pelo regulamento ou pela assembleia geral de cotistas, o fundo pode destinar diretamente aos cotistas as quantias que lhe forem atribuídas a título de dividendos, juros sobre capital próprio ou outros rendimentos advindos de ativos financeiros que integrem sua carteira.”
· Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “Art. 4º O fundo pode ser constituído sob a forma de condomínio aberto, em que os cotistas podem solicitar o resgate de suas cotas a qualquer tempo, ou fechado, em que as cotas somente são resgatadas ao término do prazo de duração do fundo. 

Parágrafo único. Desde que expressamente autorizado pelo regulamento ou pela assembleia geral de cotistas, o fundo pode destinar diretamente aos cotistas as quantias que lhe forem atribuídas a título de dividendos, juros sobre capital próprio, valores oriundos do reembolso de proventos do empréstimo de valores mobiliários ou outros rendimentos advindos de ativos financeiros que integrem sua carteira.”

Justificativa:

A alteração ora proposta tem por objetivo esclarecer que os valores decorrentes do reembolso de proventos do empréstimo de valores mobiliários podem ser destinados diretamente aos cotistas do fundo.
3.
Capítulo IV – Cotas
3.1
Artigo 13 da Minuta
· Texto da Audiência Pública: “Art. 13. A cota de fundo aberto não pode ser objeto de cessão ou transferência, salvo por decisão judicial, operações de cessão fiduciária, execução de garantia ou sucessão universal”. 

· Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “Art. 13. A cota de fundo aberto não pode ser objeto de cessão ou transferência, salvo por 

decisão judicial, operações de cessão fiduciária, execução de garantia, ou sucessão universal ou cujo prazo de resgate seja superior a 180 (cento e oitenta) dias”.

Justificativa:

Sugerimos ampliar o rol de hipóteses de exceção à impossibilidade de cessão ou transferência de cotas, para permitir a cessão ou transferência caso o prazo de resgate seja superior a 180 (cento e oitenta) dias ou outro prazo que V.Sas. julgarem pertinente, com base em números de seu banco de dados sobre a indústria de fundos. 
A presente proposta tem por objetivo tornar eficiente a alocação de recursos, uma vez que o conjunto dos condôminos, diante da vedação existente à cessão ou transferência de cotas, pode ser prejudicado por resgates que impliquem na venda de ativos líquidos e posterior necessidade de recompra de tais ativos.
Adicionalmente, sugerimos que seja considerada, por V.Sas., a possibilidade de se elaborar estudo sobre a alternativa de exceção adicional relativa ao fechamento para resgate.

3.2.
Artigo 14, caput, da Minuta 
· Texto da Audiência Pública: “Art. 14. A cota de fundo fechado pode ser transferida, mediante termo de cessão e transferência, assinado pelo cedente e pelo cessionário, ou por meio de bolsa de valores ou entidade de balcão organizado em que as cotas do fundo sejam admitidas à negociação.” 
· Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “Art. 14. A cota de fundo fechado e seus direitos de subscrição podem ser transferidos a, mediante termo de cessão e transferência, assinado pelo cedente e pelo cessionário, ou por meio de bolsa de valores ou entidade de balcão organizado em que as cotas do fundo sejam admitidas à negociação.”
Justificativa:
Sugerimos a inclusão de direitos de subscrição de forma a explicitar prática já adotada pelo mercado. 
3.3.
Art. 22, § 4º, da Minuta
· Texto da Audiência Pública: “Art. 22. O registro de distribuição de cotas de fundo fechado destinado exclusivamente a investidores qualificados é automaticamente concedido com o envio dos seguintes documentos e informações através do Sistema de Envio de Documentos disponível na página da CVM na rede mundial de computadores:
(...)
§ 4º Aos cotistas que dissentirem das alterações procedidas será assegurado direito de obter a devolução do valor integralizado, acrescido proporcionalmente dos rendimentos auferidos pelas aplicações do fundo, líquidos de encargos e tributos.”
· Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “Art. 22. O registro de distribuição de cotas de fundo fechado destinado exclusivamente a investidores qualificados é automaticamente concedido com o envio dos seguintes documentos e informações através do Sistema de Envio de Documentos disponível na página da CVM na rede mundial de computadores:

(...)

§ 4º Aos cotistas que dissentirem das alterações procedidas, em até 05 (cinco) dias úteis, será assegurado direito de obter a devolução do valor integralizado, acrescido proporcionalmente dos rendimentos auferidos pelas aplicações do fundo, líquidos de encargos e tributos.”
Justificativa:

Entendemos que o prazo para manifestação do cotista dissidente com a deliberação das alterações realizadas no processo de distribuição de cotas deve ser o prazo constante do artigo 27, parágrafo único, da ICVM nº 400/2003.
3.4. 
Art. 25, § 3º da Minuta

· Texto da Audiência Pública: “Art. 25. Todo cotista ao ingressar no fundo deve atestar, mediante formalização de termos de adesão e ciência de risco, que (...)
§ 3º Caso o cotista efetue um resgate total do fundo e volte a investir no mesmo fundo em intervalo de tempo durante o qual não ocorra alteração do respectivo regulamento, é dispensada a assinatura de novo termo contendo as declarações referidas no caput deste artigo pelo cotista, sendo considerado válido o termo assinado pelo cotista em seu último ingresso.”
· Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “Art. 25. Todo cotista ao ingressar no fundo deve atestar, mediante formalização de termos de adesão e ciência de risco, que (...)
§ 3º Caso o cotista efetue um resgate total do fundo e volte a investir no mesmo fundo em intervalo de tempo durante o qual não ocorra alteração do respectivo regulamento, é dispensada a assinatura formalização de novo termo contendo as declarações referidas no caput deste artigo pelo cotista, sendo considerado válido o termo assinado formalizado pelo cotista em seu último ingresso.”
Justificativa:

O caput do referido artigo menciona a palavra “formalização” e o parágrafo 3º utiliza a palavra “assinatura” do termo. Entendemos que a redação do parágrafo 3° deve ser alinhada à redação do caput e sugerimos que a palavra “assinatura” seja substituída pela palavra “formalização”. A sugestão ora proposta visa não só uniformizar a redação do artigo, mas, também, adequar a redação à dinâmica dos distribuidores das cotas de fundo. Ressaltamos que caso a presente sugestão seja acatada, referido ajuste deverá ser refletido, também, no artigo 76, §4°, bem como no artigo 137. 
4.
Capítulo V – Documentos e Informações do Fundo
4.1.
Art. 40, caput, da Minuta
· Texto da Audiência Pública: “Art. 40. A divulgação de informações sobre o fundo deve ser abrangente, equitativa e simultânea para todos os cotistas, inclusive, mas não limitadamente, por meio da disponibilização dos seguintes materiais relacionados a cada fundo nas páginas do administrador e do distribuidor na rede mundial de computadores:

(...)

VIII – quando houver, identificação da agência de classificação de risco de crédito do fundo, bem como a classificação obtida e advertência de que a manutenção desse serviço não é obrigatória, podendo ser descontinuado, a critério do administrador do fundo ou da assembleia geral de cotistas;

(...)”
· Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “Art. 40. A divulgação de informações sobre o fundo deve ser abrangente, equitativa e simultânea para todos os cotistas, inclusive, mas não limitadamente, por meio da disponibilização dos seguintes materiais relacionados a cada fundo nas páginas do administrador, e do intermediário distribuidor, enquanto a distribuição estiver em curso, e da entidade administradora do mercado organizado onde as cotas sejam admitidas à negociação, na rede mundial de computadores: 

(...)

VIII – quando houver, identificação da agência de classificação de risco de crédito do contratada pelo fundo, bem como a classificação obtida e advertência de que a manutenção desse serviço não é obrigatória, podendo ser descontinuado, a critério do administrador do fundo ou da assembleia geral de cotistas;

(...)”
Justificativa: 
Entendemos que a obrigação do distribuidor (intermediário, conforme sugestão constante do item 1.1 acima) referente a esse dispositivo deve cessar após o término da oferta. Adicionalmente, conforme disposto no artigo 62 da ICVM nº 461/2007, a entidade administradora do mercado organizado deve divulgar informações sobre as características de cada valor mobiliário admitido à negociação, além de informações eventuais e periódicas recebidas dos emissores dos valores mobiliários admitidos à negociação. 
Em relação ao inciso VIII, entendemos mais adequado dispor que a agência de classificação de risco de crédito é contratada pelo fundo, e não “do fundo”, considerando inclusive que é a expressão utilizada ao longo da ICVM 399/2013.
4.2.
Art. 43, caput, inciso VII, da Minuta
· Texto da Audiência Pública: “Art. 43. O fundo é regido pelo regulamento, que deve, obrigatoriamente, dispor sobre:
(...)

VII – taxa de administração, fixa e expressa em percentual anual do patrimônio líquido (base 252 dias);

(...)”

· Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “Art. 43.  O fundo é regido pelo regulamento, que deve, obrigatoriamente, dispor sobre:
(...)

VII – taxa de administração, fixa e expressa em percentual anual do patrimônio líquido ou do valor de mercado das cotas negociadas nos mercados de bolsa ou balcão organizado, no caso de fundos fechados (base 252 dias);

(...)”
Justificativa: 
Sugerimos que a taxa de administração também possa ser estabelecida com base no valor de mercado das cotas negociadas em mercado de bolsa ou balcão organizado, como alternativa ao percentual sobre patrimônio líquido, visando propiciar uma remuneração mais equilibrada. No fundo fechado, o ganho do cotista está associado à performance das cotas no mercado, embora haja relação entre o valor de patrimônio contábil da cota e sua cotação. No caso da indústria de fundos de investimento imobiliários, o valor de mercado se distanciou bastante do valor contábil no período recente, conforme o gráfico abaixo (disponível em http://www.bmfbovespa.com.br/fundos-listados/download/Boletim-Mercado-Imobiliario-201404.pdf):
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4.3.
Art. 59 da Minuta
· Texto da Audiência Pública: “Art. 59.  O administrador é obrigado a divulgar imediatamente a todos os cotistas na forma prevista no regulamento do fundo e por meio do Sistema de Envio de Documentos disponível na página da CVM, qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado ao funcionamento do fundo ou aos ativos financeiros integrantes de sua carteira.”

· Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “Art. 59.  O administrador é obrigado a divulgar imediatamente a todos os cotistas na forma prevista no regulamento do fundo, e por meio do Sistema de Envio de Documentos disponível na página da CVM, e para a entidade administradora de mercado organizado onde as cotas estejam admitidas à negociação, qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado ao funcionamento do fundo ou aos ativos financeiros integrantes de sua carteira.”

Justificativa:
Sugerimos referida inserção com vistas ao efetivo cumprimento do artigo 62 da ICVM nº 461/2007, que dispõe que a entidade administradora do mercado organizado deve divulgar informações eventuais e periódicas recebidas dos emissores dos valores mobiliários admitidos à negociação.

5.
Capítulo VII – Assembleia Geral
5.1.
Art. 73 da Minuta
· Texto da Audiência Pública: “Art. 73. Somente podem votar na assembleia geral os cotistas do fundo inscritos no registro de cotistas na data da convocação da assembleia, seus representantes legais ou procuradores legalmente constituídos há menos de 1 (um) ano.”

· Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “Art. 73. Somente podem votar na assembleia geral os cotistas do fundo inscritos no registro de cotistas na data da realização da assembleia, convocação da assembleia, seus representantes legais ou procuradores legalmente constituídos há menos de 1 (um) ano.”

Justificativa:

Sugerimos avaliar a conveniência de alterar o dispositivo para que cotistas do fundo inscritos no registro de cotistas na data da realização da assembleia, e não somente na data da convocação, possam votar na assembleia geral. Referida alteração viabilizaria a participação daqueles que se tornaram cotistas no intervalo de tempo entre a convocação e a realização da assembleia, a exemplo da Lei 6.404/1976 que não estabelece referida condição. 
5.2. 
Art. 75 da Minuta
· Texto da Audiência Pública: “Art. 75. O resumo das decisões da assembleia geral deve ser enviado a cada cotista no prazo de até 30 (trinta) dias após a data de realização da assembleia, podendo ser utilizado para tal finalidade o extrato de conta de que trata o art. 55, inciso II.”

· Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “Art. 75. O resumo das decisões da assembleia geral deve ser enviado a cada cotista no prazo de até 30 (trinta) 7 (sete) dias úteis após a data de realização da assembleia, podendo ser utilizado para tal finalidade o extrato de conta de que trata o art. 55, inciso II.”

Justificativa:

Tendo em vista: (i) os incisos IX e X do artigo 21 da ICVM nº 480/2009, que dispõem que o emissor deve enviar à CVM por meio de sistema eletrônico, disponível na página da CVM na rede mundial de computadores, sumário das decisões tomadas na assembleia geral ordinária no mesmo dia da sua realização e ata da assembleia geral ordinária em até 7 (sete) dias úteis; e (ii) o inciso II do artigo 41 da ICVM nº 472/2008, que dispõe que a ata da assembleia geral extraordinária deve ser disponibilizada aos cotistas em até 8 (oito) dias após sua ocorrência, entendemos que deve ser avaliada a conveniência de se reduzir o prazo proposto de 30 (trinta) dias para 7 (sete) dias úteis.
6.
Capítulo VIII – Administração

6.1.
Art. 83 da Minuta
· Texto da Audiência Pública: “Art. 83. O regulamento deve dispor sobre a taxa de administração, taxa de performance, bem como taxa de ingresso e saída, nos termos desta Instrução. 
(...)

§ 2º  As taxas previstas no caput não podem ser aumentadas sem prévia aprovação da assembleia geral, mas podem ser reduzidas unilateralmente pelo administrador, que deve comunicar esse fato, de imediato, à CVM e aos cotistas, promovendo a devida alteração no regulamento e, se for o caso, na lâmina.”  

· Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “Art. 83.  O regulamento deve dispor sobre a taxa de administração, taxa de performance, bem como taxa de ingresso e saída, nos termos desta Instrução. 

(...)

§ 2º  As taxas previstas no caput não podem ser aumentadas sem prévia aprovação da assembleia geral, mas podem ser reduzidas unilateralmente pelo administrador, que deve comunicar esse fato, de imediato, à CVM e, aos cotistas,  e à entidade administradora do mercado organizado onde as cotas sejam admitidas à negociação, promovendo a devida alteração no regulamento e, se for o caso, na lâmina.”  
Justificativa:

Sugerimos referida inserção com vistas ao efetivo cumprimento do artigo 62 da ICVM nº 461/2007, que dispõe que a entidade administradora do mercado organizado deve divulgar informações eventuais e periódicas recebidas dos emissores dos valores mobiliários admitidos à negociação.

7. 
Capítulo IX – Carteira
7.1. 
Art. 96, inciso II e § 1º da Minuta
· Texto da Audiência Pública: “Art. 96. Os ativos financeiros referidos no artigo 93 incluem os ativos financeiros no exterior, nos casos e nos limites admitidos nesta Instrução, desde que a possibilidade de sua aquisição esteja expressamente prevista em regulamento e:

(...)

II – cuja existência tenha sido assegurada pelo custodiante do fundo, que deve contratar, especificamente para esta finalidade, terceiros devidamente autorizados para o exercício da atividade de custódia em países signatários do Tratado de Assunção ou em outras jurisdições, desde que, neste último caso, supervisionados por autoridade local reconhecida.

(...)

§ 1º Na hipótese do inciso II, se o fundo investe em fundos de investimento ou estruturas semelhantes, o custodiante do fundo deve possuir mecanismos de acompanhamento suficientes para a verificação dos processos adotados pelos terceiros contratados para assegurar a existência dos ativos integrantes das carteiras dos veículos investidos.” 
· Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “Art. 96. Os ativos financeiros referidos no art. 93 incluem os ativos financeiros no exterior, nos casos e nos limites admitidos nesta Instrução, desde que a possibilidade de sua aquisição esteja expressamente prevista em regulamento e:

(...)

II – cuja existência integridade tenha sido assegurada pelo custodiante do fundo, que deve contratar, especificamente para esta finalidade, terceiros devidamente autorizados para o exercício da atividade de custódia em países signatários do Tratado de Assunção ou em outras jurisdições, desde que, neste último caso, supervisionados por autoridade local reconhecida.

(...)

§ 1º Na hipótese do inciso II, se o fundo investe em fundos de investimento ou estruturas semelhantes, o custodiante do fundo deve possuir mecanismos de acompanhamento suficientes para a verificação dos processos adotados pelos terceiros contratados para assegurar a existência garantir a integridade dos ativos integrantes das carteiras dos veículos investidos.”
Justificativa:

A sugestão ora proposta visa alinhar o artigo em referência ao disposto na Instrução CVM 542/2013, substituindo-se a verificação de existência pela obrigação de verificar a integridade dos ativos integrantes das carteiras dos veículos investidos.
7.2.
Art. 105 da Minuta
· Texto da Audiência Pública: “Art. 105. O fundo classificado como “Renda Fixa” deve possuir, no mínimo, 80% (oitenta por cento) da carteira em ativos relacionados diretamente, ou sintetizados via derivativos, ao fator de risco que dá nome à classe. 

(...)
§ 3º  O fundo classificado como “Renda Fixa” que atenda às condições abaixo deve incluir, à sua denominação, o sufixo “Risco Soberano Simplificado”:

I – tenha 95% (noventa e cinco por cento), no mínimo, de seu patrimônio líquido representado, isolada ou cumulativamente, por: 

a) títulos da dívida pública federal; 

b) títulos de renda fixa de emissão ou coobrigação de instituições financeiras que possuam classificação de risco, no mínimo, equivalente àquela atribuída aos títulos da dívida pública federal; 

c) operações compromissadas lastreadas em títulos da dívida pública federal; ou 

d) contratos derivativos, exclusivamente para fins de proteção da carteira (hedge); 

(...)

· Texto proposto pela BM&FBOVESPA: ““Art. 105.  O fundo classificado como “Renda Fixa” deve possuir, no mínimo, 80% (oitenta por cento) da carteira em ativos relacionados diretamente, ou sintetizados via derivativos, ao fator de risco que dá nome à classe. 

(...)

§ 3º  O fundo classificado como “Renda Fixa” que atenda às condições abaixo deve incluir, em sua denominação, o sufixo “Risco Soberano Simplificado” caso possua 95% (noventa e cinco por cento), no mínimo, de seu patrimônio líquido representado por títulos da dívida pública federal.
§ 4º O fundo classificado como “Renda Fixa” deve incluir, em sua denominação, o sufixo “Risco Privado Simplificado” na hipótese de, no mínimo, 95% (noventa e cinco por cento) de seu patrimônio líquido ser representado, isolada ou cumulativamente, por: 

a) títulos da dívida pública federal; 
a) títulos de renda fixa de emissão ou coobrigação de instituições financeiras que possuam classificação de risco e liquidez, no mínimo, equivalentes àqueles atribuídos àquela atribuída aos títulos da dívida pública federal; 

b) títulos de renda fixa de emissão de companhias abertas e outros emissores registrados na CVM que possuam classificação de risco e liquidez, no mínimo, equivalentes àqueles atribuídos aos títulos da dívida pública federal; 

c) c) operações compromissadas lastreadas em títulos da dívida pública federal; ou 

d) d) contratos derivativos, exclusivamente para fins de proteção da carteira (hedge);

(...)
Justificativa:

Entendemos não haver motivo para a diferenciação entre títulos de renda fixa de emissão ou coobrigação de instituições financeiras e valores mobiliários de renda fixa de emissão de companhias abertas ou cotas de fundos de investimento abertos ou fechados, considerando (i) o arcabouço regulatório imposto às companhias abertas e aos fundos; (ii) a classificação de risco, no mínimo, equivalente à atribuída aos títulos de dívida pública federal, conforme Anexo I; e (iii) a liquidez, no mínimo, equivalente à relativa aos títulos de dívida pública federal. 
Com relação à liquidez das debêntures, vale notar que a regulamentação do artigo 55, §3º, inciso II da Lei 6.404/76, alterada pela Lei nº 12.431/11, a ser expedida pela CVM, seria de grande valia para proporcionar que tais valores mobiliários de emissão de companhia aberta possam participar desse tipo de fundo de investimento.  
Por fim, consideramos que a utilização do sufixo “Risco Soberano Simplificado” pode, em determinadas situações, ser inadequado para evidenciar a natureza dos ativos que compõe a carteira do fundo e, consequentemente, afastar-se do principal fator de risco a ele associado.

Por exemplo, na hipótese de o fundo possuir carteira integralmente composta por ativos indicados na alínea “b” do proposto artigo 105, §3º, este será, essencialmente, um fundo de crédito privado, situação em que a utilização do sufixo “Risco Soberano Simplificado” em sua denominação não refletirá o real risco a que estão expostos os investidores em função da natureza dos ativos que compõe a carteira do fundo. 
7.3.
Art. 106, § 3° da Minuta

· Texto da Audiência Pública: “Art. 106. Os fundos classificados como “Ações” devem ter como principal fator de risco a variação de preços de ações admitidas à negociação no mercado à vista de bolsa de valores ou entidade do mercado de balcão organizado. 
(...)
§3° O rol de ativos do inciso I do §1° inclui os BDR classificados como nível I, desde que o fundo:”
· Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “Art. 106. Os fundos classificados como “Ações” devem ter como principal fator de risco a variação de preços de ações admitidas à negociação no mercado à vista de bolsa de valores ou entidade do mercado de balcão organizado. 
(...)

§3° O rol de ativos do inciso I do §1° inclui os BDR classificados como nível I, desde que o fundo:

I – se destine exclusivamente a investidores qualificados;e 
II – use, em seu nome, a designação “Ações – BDR Nível I”; ou

III – se o fundo for destinado a investidores não qualificados, este deverá observar o disposto no artigo 7°, bem como deverá fazer constar em sua denominação a que público se destina.”

Justificativa: 
A presente sugestão visa propiciar condições favoráveis ao investimento no exterior por meio de instrumentos financeiros disponíveis no país. Entendemos que permitir que os investidores de varejo invistam em fundos cuja carteira possua BDR classificados como nível I incrementará a liquidez deste ativo no mercado local, diversificando, assim, a oferta de investimentos no mercado de capitais brasileiro. 
Ademais, considerando que a seleção dos ativos que compõem a carteira do fundo é feita pelo administrador ou pelo gestor (instituição devidamente habilitada para exercer tal atividade), entendemos que os riscos envolvidos neste tipo de investimento estariam mitigados dada a gestão profissional realizada por tais instituições, além de reduzir o risco por meio da diversificação.
Vale destacar que as instituições intermediárias deverão observar o disposto na ICVM 539/2013, que dispõe sobre o dever de verificação da adequação dos produtos, serviços e operações ao perfil do cliente na oferta de cotas do referido fundo.
Por fim, considerando que os BDR classificados como nível I já necessitam de autorização da CVM para serem listados em mercados organizados de valores mobiliários (bolsa ou balcão), caso a CVM não julgue conveniente a negociação de determinado BDR classificado como nível I, esta poderá negar a autorização para sua listagem. Além disso, o Manual do Emissor da BM&FBOVESPA somente permite a listagem de programas oriundos de países com grau de investimento, conferido por 2 (duas) agências de rating reconhecidas, prevendo, ainda, regras com relação à  liquidez e tamanho das companhias. 

7.4.
Art. 109, §2° e §5°, inciso I da Minuta
· Texto da Audiência Pública: “Art. 109. O fundo classificado como “Investimento no Exterior” que investir nos termos do art.107, inciso II, deve acrescentar o sufixo “Dívida Externa” à sua denominação.

(...)
§ 2º Os títulos representativos da dívida externa de responsabilidade da União devem ser mantidos, no exterior, em conta de custódia, no Sistema Euroclear ou na LuxClear - Central Securities Depositary of Luxembourg (CEDEL).
(...)

§ 5º Para efeito do disposto no §4º, inciso II:

I – as operações em mercados organizados de derivativos podem ser realizadas tanto naqueles administrados por bolsas de mercadorias e de futuros, quanto no de balcão, nesse caso desde que devidamente registradas na Central de Custódia e de Liquidação Financeira de Títulos - CETIP;
(...)

§ 6º Relativamente aos títulos de crédito transacionados no mercado internacional, o total de emissão ou coobrigação de uma mesma pessoa jurídica, de seu controlador, de sociedades por eles direta ou indiretamente controladas e de suas coligadas sob controle comum não pode exceder 10% (dez por cento) do patrimônio líquido do fundo.”
· Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “Art. 109. O fundo classificado como “Investimento no Exterior” que investir nos termos do art. 107, inciso II, deve acrescentar o sufixo “Dívida Externa” à sua denominação.

(...)

§ 2º Os títulos representativos da dívida externa de responsabilidade da União devem ser mantidos, no exterior, em conta de custódia, no Sistema Euroclear ou na LuxClear - Central Securities Depositary of Luxembourg (CEDEL). em entidade devidamente habilitada pela autoridade local competente.
(...)

§ 5º Para efeito do disposto no §4º, inciso II:

I – as operações em mercados organizados de derivativos podem ser realizadas tanto naqueles administrados por bolsas de mercadorias e de futuros, quanto no de balcão, nesse caso desde que devidamente registradas em sistema de registro e de liquidação financeira de ativos autorizado pelo Banco Central do Brasil na Central de Custódia e de Liquidação Financeira de Títulos – CETIP;”

§ 6º Relativamente aos títulos de crédito transacionados no mercado internacional, o total de emissão ou coobrigação de uma mesma pessoa jurídica, de seu controlador, de sociedades por eles direta ou indiretamente controladas controlados e de suas coligadas sob controle comum não pode exceder 10% (dez por cento) do patrimônio líquido do fundo.”


Justificativa: 
As sugestões ora formuladas visam deixar o texto mais abrangente, sem mencionar expressamente os nomes das entidades às quais o artigo se refere.
Caso a presente sugestão não seja acatada, solicitamos a inclusão da BM&FBOVESPA no inciso I, do §5° do artigo 109.

7.5.
Art. 116, inciso II, da Minuta
· Texto da Audiência Pública: “Art. 116. Os fundos de investimento são obrigados a consolidar as aplicações dos fundos investidos.

§ 1º Fica dispensado da obrigação de que trata o caput o fundo que atenda às seguintes condições:

I – as carteiras dos fundos investidos sejam geridas por terceiros não ligados ao administrador ou ao gestor do fundo investidor; e

II – na hipótese de fundo destinado exclusivamente a investidores qualificados, que o seu regulamento vede expressamente a aplicação em cotas de fundos destinados exclusivamente a investidores profissionais.

(...).”

· Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “Art. 116. Os fundos de investimento são obrigados a consolidar as aplicações dos fundos investidos.

§ 1º Fica dispensado da obrigação de que trata o caput o fundo que atenda às seguintes condições:

I – as carteiras dos fundos investidos sejam geridas por terceiros não ligados ao administrador ou ao gestor do fundo investidor; e
II – os fundos de índice referenciados em cesta de ações de companhias abertas; e   

III – II – na hipótese de fundo destinado exclusivamente a investidores qualificados, que o seu regulamento vede expressamente a aplicação em cotas de fundos destinados exclusivamente a investidores profissionais.

(...).”

Justificativa:
A presente sugestão visa facilitar a operacionalização dos fundos de índice referenciados em cesta de ações de companhias abertas, a exemplo do disposto no art. 47 da Resolução CMN 3.792/2009.
8.
Capítulo XI – Encargos do Fundo
8.1.
Art. 125 da Minuta
· Texto da Audiência Pública: “Art. 125. Constituem encargos do fundo as seguintes despesas, que lhe podem ser debitadas diretamente:

(...)

VIII – despesas relacionadas, direta ou indiretamente, ao exercício de direito de voto decorrente de ativos financeiros do fundo; 

(...)

IX – despesas com liquidação e custódia de operações com títulos e valores mobiliários, ativos financeiros e modalidades operacionais, excluída a remuneração de que trata o art. 76, §2º, VI; 

 (...)
· Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “Art. 125. Constituem encargos do fundo as seguintes despesas, que lhe podem ser debitadas diretamente:

(...)

VIII – despesas relacionadas, direta ou indiretamente, ao exercício de direito de voto decorrente de ativos financeiros do fundo; 

(...)
IX – despesas com escrituração de cotas; 

(...)

X IX  – despesas com liquidação e custódia de operações com títulos e valores mobiliários, ativos financeiros e modalidades operacionais, excluída a remuneração de que trata o art. 76, §2º, VI; 

(...)

Justificativa:
Sugerimos explicitar as despesas com escrituração de cotas, de modo a distinguir essas despesas dos encargos considerados no cômputo da taxa de administração, tendo em vista que, além de integrarem o rol do artigo 76, §2º, V da presente minuta, a medida propiciaria maior transparência aos cotistas e ao mercado. 
Uma vez que os prestadores de serviço de escrituração podem cobrar remuneração variável relacionada ao perfil do fundo, número de cotistas, volume de negociação, entre outros, considerá-la como encargo do fundo implicaria reconhecer o valor efetivamente cobrado, de modo que aumentos ou reduções dessa despesa seriam apropriados pelos próprios cotistas. 
A taxa de administração pode ser majorada em função da impossibilidade de calcular o custo fixo mensal com esse tipo de serviço, o que poderia acabar prejudicando o cotista. Havendo essa distinção, ao considerar referido custo como encargo do fundo ao invés do administrador, poderia ser cobrado o valor efetivo pelo serviço prestado. 
9.
Capítulo XII – Incorporação, fusão, cisão e transformação
9.1.
Art. 127 da Minuta
· Texto da Audiência Pública: “Art. 127. São permitidas as operações de incorporação, fusão e transformação de fundos nas seguintes condições: 

§ 1º  No caso de incorporação, cisão, ou fusão envolvendo fundo organizado sob a forma de condomínio fechado, o administrador deve proceder às alterações de regulamento nos termos do art. 44 e acatar a solicitação de resgate de cotas dos cotistas que dissentirem da deliberação da assembleia geral, se abstiverem ou não comparecerem à assembleia. 

§ 2º  O pedido de resgate de cotas previsto no parágrafo anterior deve ser formulado até 10 (dez) dias após a comunicação da deliberação aos cotistas, e o pagamento do valor do resgate realizado no máximo 10 (dez) dias após a solicitação do cotista. 

(...)” 
· Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “Art. 127. São permitidas as operações de incorporação, fusão e transformação de fundos nas seguintes condições: 

§ 1º  No caso de incorporação, cisão, ou fusão envolvendo fundo organizado sob a forma de condomínio fechado, o administrador deve proceder às alterações de regulamento nos termos do artigo 44 e acatar a solicitação de reembolso resgate de cotas dos cotistas que dissentirem da deliberação da assembleia geral, se abstiverem ou não comparecerem à assembleia. 

§ 2º O cotista dissidente da deliberação da assembleia poderá exercer o direito de reembolso das cotas de que seja titular na data da publicação do edital de convocação da assembleia ou na data da comunicação do fato relevante objeto da deliberação, se anterior. 

§3º O pedido de reembolso resgate de cotas previsto no parágrafo anterior deve ser formulado até 10 (dez) dias após a comunicação da deliberação aos cotistas. e o pagamento do valor do reembolso resgate realizado no máximo 10 (dez) dias após a solicitação do cotista. 

§ 4º Nos 10 (dez) dias subsequentes ao término do prazo de que trata o § 3º acima, é facultado ao administrador do fundo convocar assembleia de cotistas para reconsiderar a deliberação, se entender que o pagamento do preço do reembolso das cotas aos cotistas dissidentes que exerceram o direito de retirada porá em risco a estabilidade financeira do fundo.
§ 5º O pagamento do reembolso somente poderá ser exigido após a observância do disposto no § 4º acima. 

Justificativa:
Sugerimos a utilização da expressão “reembolso” já que o termo “resgate”, em caso de fundos de investimento, é instituto aplicável somente a fundos abertos. Apesar das distinções entre fundos de investimento e companhias abertas, fazendo um paralelo com o disposto no artigo 137 da Lei nº 6.404/1976, “reembolso” refere-se à operação pela qual a companhia paga aos acionistas que não concordem com determinada deliberação da assembleia geral o valor de suas ações. 
Adicionalmente, sugerimos harmonização das regras com o disposto no artigo 137 da Lei nº 6.404/76 aplicável ao reembolso, como, por exemplo, a inserção de prazo para reconsideração da decisão dependendo da magnitude do exercício do reembolso e para pagamento, depois de transcorrido o prazo mencionado anteriormente. Essas medidas podem ser consideradas como aprimoramento da governança dos fundos de investimento, uma vez que dispõem de maneira mais detalhada sobre os direitos de cotistas em caso de reembolso. 
9.2.
Art. 129 da Minuta
· Texto da Audiência Pública: “Art. 129. Nos casos de cisão, fusão, incorporação e transformação, devem ser encaminhados à CVM, por meio do Sistema de Envio de Documentos disponível na página da CVM na rede mundial de computadores, na data do início da vigência dos eventos deliberados em assembleia:

(...)

· Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “Art. 129.  Nos casos de cisão, fusão, incorporação e transformação, devem ser encaminhados à CVM, por meio do Sistema de Envio de Documentos disponível na página da CVM na rede mundial de computadores, e à entidade administradora do mercado organizado onde as cotas sejam admitidas à negociação, na data do início da vigência dos eventos deliberados em assembleia: 

Justificativa:

Sugerimos referida inserção com vistas ao efetivo cumprimento do artigo 62 da ICVM nº 461/2007, que dispõe que a entidade administradora do mercado organizado deve divulgar informações eventuais e periódicas recebidas dos emissores dos valores mobiliários admitidos à negociação.

9.3.
Art. 130 da Minuta
· Texto da Audiência Pública: “Art. 130. As seguintes transformações dependem da autorização prévia da CVM: 

(...)

§ 2º Após a autorização da CVM, o administrador do fundo deve conceder prazo não inferior a 30 (trinta) dias para solicitação de resgate de cotas dos cotistas que dissentirem da deliberação da assembleia geral. 

§ 3º O resgate de cotas previsto no §2º deve ser realizado nas condições vigentes antes da realização da assembleia geral que deliberar pela transformação do fundo aberto em fechado, ou do clube de investimento em fundo.
· Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “Art. 130. As seguintes transformações dependem da autorização prévia da CVM: 

(...)

§ 2º Após a autorização da CVM, o administrador do fundo deve conceder prazo não inferior a 30 (trinta) 10 (dez) dias para solicitação de resgate reembolso de cotas dos cotistas que dissentirem da deliberação da assembleia geral. 

§ 3º O resgate reembolso de cotas previsto no §2º deve ser realizado nas condições vigentes antes da realização da assembleia geral que deliberar pela transformação do fundo aberto em fechado, ou do clube de investimento em fundo.
Justificativa:

Sugerimos substituir o termo “resgate” por “reembolso” pelo mesmo motivo exposto no item 9.1 acima. Também entendemos que o prazo de 30 (trinta) dias poderia ser alterado para 10 (dez), estando de acordo com o disposto no artigo 127. 
10. Outras Considerações

Por fim, identificamos a necessidade de serem realizados pequenos ajustes formais no texto, conforme segue:

10.1. Art. 2º da Minuta

·  Texto da Audiência Pública: “Art. 2º Para os efeitos desta Instrução, entende-se por:
(...)

III – amortização (de cotas): pagamento uniforme realizado pelo fundo a todos os seus cotistas de parcela do valor de suas cotas sem redução do número de cotas emitidas, efetuado em conformidade com o disposto no regulamento ou pela  assembleia geral de cotistas;
IV – apropriação: é o registro de despesa incorrida, independentemente da efetuação do pagamento, em conformidade com o regime de competência;

(...)

XIV – cotista: aquele que possui cotas de um fundo de investimento, mediante sua inscrição no livro de cotistas do fundo;
(...).

· Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “Art. 2º Para os efeitos desta Instrução, entende-se por:

(...)

III – amortização (de cotas): pagamento uniforme realizado pelo fundo a todos os seus cotistas de parcela do valor de suas cotas sem redução do número de cotas emitidas, efetuado em conformidade com o disposto no regulamento ou pela por deliberação da assembleia geral de cotistas;
IV – apropriação: é o registro de despesa incorrida pelo fundo, independentemente da efetuação do pagamento, em conformidade com o regime de competência;
XIV – cotista: aquele que possui é detentor cotas de um fundo de investimento, mediante sua inscrição no livro de cotistas do fundo;

(...)

10.2. Art. 17 da Minuta

· Texto da Audiência Pública: “Art. 17. A distribuição de cotas de fundos abertos ou fechados deve ser realizada por instituições habilitadas a atuar como integrantes do sistema de distribuição.
(...)
II - informar aos distribuidores contratados qualquer alteração que ocorra no fundo, especialmente se decorrente da mudança do regulamento, ocasião em que o administrador substituirá imediatamente o material de divulgação em poder dos distribuidores contratados.

· Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “Art. 17. A distribuição de cotas de fundos abertos ou fechados deve ser realizada por instituições habilitadas a atuar como integrantes do sistema de distribuição.

(...)

II - informar aos distribuidores contratados qualquer alteração que ocorra no fundo, especialmente se decorrente da mudança do regulamento, ocasião hipótese em que o administrador substituirá imediatamente o material de divulgação em poder dos distribuidores contratados.
10.3. Art. 34 da Minuta

· Texto da Audiência Pública: Art. 34. O administrador deve disponibilizar ao distribuidor que estiver atuando por conta e ordem de clientes, por meio eletrônico, os seguintes documentos:

I – nota de investimento que ateste a efetiva realização do investimento a cada nova aplicação realizado por clientes do distribuidor, em até 5 (cinco) dias da data de sua realização.
· Texto proposto pela BM&FBOVESPA: Art. 34. O administrador deve disponibilizar ao distribuidor que estiver atuando por conta e ordem de clientes, por meio eletrônico, os seguintes documentos:

I – nota de investimento que ateste a efetiva realização do investimento a cada nova aplicação realizado realizada por clientes do distribuidor, em até 5 (cinco) dias da data de sua realização.

10.4. Art. 40 da Minuta

· Texto da Audiência Pública: “Art. 40 A divulgação de informações sobre o fundo deve ser abrangente, equitativa e simultânea para todos os cotistas, inclusive, mas não limitadamente, por meio da disponibilização dos seguintes materiais relacionados a cada fundo nas páginas do administrador e do distribuidor na rede mundial de computadores:

(...)

§ 2º O fundo que mencionar ou sugerir, em seu regulamento, lâmina, ou em qualquer outro material de divulgação, que tentará obter o tratamento fiscal previsto para fundos de longo prazo, mas sem assumir o compromisso de atingir esse objetivo, ou que irá fazê-lo apenas quando considerar conveniente para o fundo, deve incluir, dentre os fatores de risco de que trata o §1º, inciso IV, o risco do tratamento tributário perseguido, informando que o fundo persegue uma tributação de longo prazo, as consequências da perda do tratamento tributário perseguido, explicitando as alíquotas incorridas pelos cotistas em tais casos.”
· Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “Art. 40 divulgação de informações sobre o fundo deve ser abrangente, equitativa e simultânea para todos os cotistas, inclusive, mas não limitadamente, por meio da disponibilização dos seguintes materiais relacionados a cada fundo nas páginas do administrador e do distribuidor na rede mundial de computadores:

(...)

§ 2º O fundo que mencionar ou sugerir, em seu regulamento, lâmina, ou em qualquer outro material de divulgação, que tentará obter o tratamento fiscal previsto para fundos de longo prazo, mas sem assumir o compromisso de atingir esse objetivo, ou que irá fazê-lo apenas quando considerar conveniente para o fundo, deve incluir, dentre os fatores de risco de que trata o §1º, inciso IV, o risco de não obtenção do tratamento tributário perseguido, informando que o fundo persegue uma tributação de longo prazo, as consequências da perda do tratamento tributário perseguido, explicitando as alíquotas incorridas pelos cotistas em tais casos.”

10.5. Art. 72 da Minuta

· Texto da Audiência Pública:“Art. 72. As deliberações relativas à aprovação das demonstrações contábeis do fundo que não contiverem ressalvas podem ser consideradas automaticamente aprovadas caso a assembleia correspondente não seja instalada em virtude do não comparecimento de quaisquer cotistas.”
· Texto proposto pela BM&FBOVESPA:“Art. 72. As deliberações relativas às aprovação das demonstrações contábeis do fundo que não contiverem ressalvas podem ser consideradas automaticamente aprovadas caso a assembleia correspondente não seja instalada em virtude do não comparecimento de quaisquer cotistas.”
10.6. Art. 90 da Minuta

· Texto da Audiência Pública: “Art. 90. O administrador e o gestor estão obrigados a adotar as seguintes normas de conduta:
(...)”
· Texto proposto pela BM&FBOVESPA: Art. 90. O administrador e o gestor, no limite de suas respectivas atribuições, estão obrigados a adotar as seguintes normas de conduta:
(...)”

Sendo o que nos cabia no momento, permanecemos à disposição para quaisquer esclarecimentos que se façam necessários.
Atenciosamente,
Roberto Augusto Belchior da Silva

Diretor Jurídico
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