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VINCI/JUR/029/2014


[bookmark: _GoBack]Rio de Janeiro, 10 de Julho de 2014.


À
COMISSÃO DE VALORES MOBILIÁRIOS – CVM
Superintendência de Desenvolvimento de Mercado (SDM)
Rua Sete de Setembro, nº 111, 23º andar, Centro
Rio de Janeiro-RJ
e-mail: audpublica0414@cvm.gov.br 


Ref.: Sugestões sobre a Audiência Pública SDM nº 04/2014


Prezado(a) Senhor(a) Superintendente,

A VINCI GESTORA DE RECURSOS LTDA., sociedade empresária com sede na Avenida Ataulfo de Paiva, nº 153, 5º e 6º andares, parte, Leblon, na Cidade e Estado do Rio de Janeiro, inscrita no CNPJ sob o nº 11.077.592/0001-66, doravante denominada simplesmente “Vinci”, neste ato representada na forma de seu Contrato Social, vem à presença de V. Sa. apresentar sua manifestação sobre a minuta da instrução normativa proposta através do Edital de Audiência Pública SDM nº 04/2014 (“Minuta”).

Primeiramente, a Vinci gostaria de manifestar seu apoio à iniciativa desta Comissão. A Minuta mostra que a CVM está a par dos problemas que os mercados financeiro e de capitais e, principalmente, seus investidores, enfrentaram nos últimos 10 anos, desde a edição da primeira versão da Instrução. É possível perceber que as grandes questões, as realmente importantes, foram endereçadas por esta Comissão de forma plena, justa e, principalmente, coerente nesta nova Minuta. Por isso, a Vinci parabeniza esta Comissão pelo excelente trabalho.

Esta manifestação se dará de forma que a Vinci, inicialmente, apresentará sugestão de texto para a norma e, posteriormente, a justificativa para tal sugestão. Dessa forma, seguem os comentários desta instituição, pautadas pelo desejo da Vinci de contribuir na melhora da segurança, transparência e idoneidade do mercado financeiro e de capitais nacional.


1. TRANSFERÊNCIA DE COTA DE FUNDO ABERTO

	REDAÇÃO PROPOSTA PELA CVM
	SUGESTÃO DA VINCI

	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.
	Art. 13. A cota de fundo aberto não pode ser objeto de cessão ou transferência, salvo por exceto nos casos de:

I – decisão judicial;
II – operações de cessão fiduciária; 
III – execução de garantia;
IV – sucessão universal; ou
V – divórcio por escritura pública que disponha sobre partilha de bens.



1.1.  JUSTIFICATIVA

Em 05 de janeiro de 2007, foi publicada no Diário Oficial da União a Lei Federal nº 11.441, que altera o Código de Processo Civil para possibilitar a realização de divórcio consensual por escritura pública. Na escritura de divórcio, é lícito aos cônjuges realizar a partilha dos bens do casal. A redação atual da Instrução CVM 409/04 e a redação proposta para nova instrução são omissas sobre a possibilidade de transferência de cotas de fundo aberto na hipótese de partilha de bens por via administrativa, quando os cônjuges se divorciam. A VINCI entende que é coerente conceder o mesmo tratamento à hipótese prevista no Artigo 1.124-A do Código de Processo Civil[footnoteRef:1], razão pela qual entende que essa situação deve ser prevista pela nova norma. [1:  Art. 1.124-A. A separação consensual e o divórcio consensual, não havendo filhos menores ou incapazes do casal e observados os requisitos legais quanto aos prazos, poderão ser realizados por escritura pública, da qual constarão as disposições relativas à descrição e à partilha dos bens comuns e à pensão alimentícia e, ainda, ao acordo quanto à retomada pelo cônjuge de seu nome de solteiro ou à manutenção do nome adotado quando se deu o casamento.
§1º A escritura não depende de homologação judicial e constitui título hábil para o registro civil e o registro de imóveis.
§2º O tabelião somente lavrará a escritura se os contratantes estiverem assistidos por advogado comum ou advogados de cada um deles, cuja qualificação e assinatura constarão do ato notarial.
§3º A escritura e demais atos notariais serão gratuitos àqueles que se declararem pobres sob as penas da lei.] 


2. DISTRIBUIÇÃO DE COTAS DE FUNDOS FECHADOS

2.1.  COMUNICAÇÃO DE INÍCIO DE DISTRIBUIÇÃO

	REDAÇÃO PROPOSTA PELA CVM
	SUGESTÃO DA VINCI

	Art. 22 [...]

§ 2º Nas distribuições subsequentes de que trata o 
caput devem ser enviadas aos cotistas: 
 
I – comunicação de início da distribuição, com antecedência mínima de 10 (dez) dias; e 
 
II – comunicação de encerramento da distribuição, até 10 (dez) dias após tal encerramento, esclarecendo o resultado da distribuição.
	Art. 22 [...]

§ 2º Nas distribuições subsequentes de que trata o caput devem ser enviadas aos cotistas: 
 
I – comunicação de início da distribuição, com antecedência mínima de 10 (dez) dias, exceto se dispensada pela totalidade dos cotistas na assembleia geral que deliberou pela nova distribuição, nos termos do Parágrafo 6º, abaixo; e 
 
II – comunicação de encerramento da distribuição, até 10 (dez) dias após tal encerramento, esclarecendo o resultado da distribuição, exceto se dispensada pela totalidade dos cotistas na assembleia geral que deliberou pela nova distribuição, nos termos do Parágrafo 6º, abaixo.



2.1.1. JUSTIFICATIVA 

A VINCI entende que é dispensável o envio da comunicação de início de distribuição quando a totalidade dos cotistas comparecerem à assembleia geral de cotistas para deliberar sobre a emissão de novas cotas, se assim deliberado. Essa dispensa promove agilidade nas distribuições subsequentes, inclusive nos cenários de fundos de investimento de público alvo restrito ou exclusivos.


2.2.  INVESTIMENTO DOS VALORES RECEBIDOS DURANTE A OFERTA

	REDAÇÃO PROPOSTA PELA CVM
	SUGESTÃO DA VINCI

	Art. 24. As importâncias recebidas na integralização de cotas, durante o processo de distribuição de cotas de fundo fechado, devem ser depositadas em banco comercial, banco múltiplo com carteira comercial ou Caixa Econômica em nome do fundo, sendo obrigatória sua imediata aplicação em títulos públicos federais, operações compromissadas com lastro em títulos públicos federais ou em cotas de fundos de investimento classificados em conformidade com o disposto nos §§1º e 3º do art. 105.
	Art. 24. As importâncias recebidas na integralização de cotas, durante o processo de distribuição de cotas de fundo fechado ou enquanto a quantidade mínima de cotas subscritas, se houver, não estiver totalmente integralizada, devem ser depositadas em banco comercial, banco múltiplo com carteira comercial ou Caixa Econômica em nome do fundo, sendo obrigatória sua imediata aplicação em títulos públicos federais, operações compromissadas com lastro em títulos públicos federais ou em cotas de fundos de investimento classificados em conformidade com o disposto nos §§1º e 3º do art. 105.



2.2.1. JUSTIFICATIVA

A VINCI entende que é adequado permitir que, na integralização de cotas, os valores recebidos pelo fundo a esse título já possam ser investidos de acordo com o regulamento do fundo, caso esses valores representem o montante mínimo da oferta registrado perante esta Comissão.

A razão dessa sugestão reside no fato de que, se na oferta é exigido um valor mínimo de subscrição como condição de validade da própria oferta, isso significa que o montante considerado mínimo é o suficiente para que a gestão da carteira do fundo possa ser iniciada de forma segura, sem prejuízo de perseguir a estratégia traçada para o fundo independentemente do sucesso posterior da captação. 

Assim, considerando a válida preocupação desta Comissão ao inserir a limitação original, a Vinci entende que vincular tal limitação à quantidade mínima da oferta traz, aos investidores, a mesma segurança que o dispositivo original – e traz, também, a possibilidade de que aqueles que investiram no fundo em seu início já possam aferir a rentabilidade procurada em um cenário seguro do ponto de vista de gestão de tais recursos.

3. RESGATE COMPULSÓRIO

	REDAÇÃO PROPOSTA PELA CVM
	SUGESTÃO DA VINCI

	Art. 39 [...]

Parágrafo único. O fundo pode realizar o resgate compulsório de cotas, desde que:

I – o regulamento ou a assembleia geral de cotistas o autorize e determine claramente a forma e condições por meio do qual o mesmo se realizará;

II – o mesmo seja realizado de forma equânime entre todos os cotistas;

III – não seja cobrada taxa de saída.

	Art. 39 [...]

Parágrafo único § 1º O fundo pode realizar o resgate compulsório de cotas, desde que:

I – o regulamento ou a assembleia geral de cotistas o autorize e determine claramente a forma e condições por meio do qual o mesmo se realizará;

II – o mesmo seja realizado de forma equânime entre todos os cotistas, exceto no caso previsto no Parágrafo 3º deste Artigo 39;

III – não seja cobrada taxa de saída.

§ 2º O resgate compulsório pode ser realizado em fundos de investimento de condomínio aberto, em fundos de investimento de condomínio fechado antes de seu encerramento ou durante o prazo de carência de resgate de fundos de investimento que contem com tal dispositivo.

§ 3º O inciso II do Parágrafo Primeiro deste Artigo não se aplica em caso de previsão de resgate compulsório de investidores por desenquadramento de público alvo do fundo.





3.1. JUSTIFICATIVA

A VINCI entende que o mecanismo do resgate compulsório é extremamente saudável para o mercado financeiro e de capitais nacional e, por isso, apoia integralmente a iniciativa desta Comissão. A VINCI sugere as alterações acima pelos motivos abaixo descritos.

O mecanismo da amortização, comum em fundos de investimento de condomínios fechados ou com prazos de carência, é um recurso bastante utilizado pelos players da indústria de fundos. No entanto, o mecanismo da amortização tem um efeito comercialmente perverso, pois reduz o valor da cota do fundo. Essa redução do valor da cota do fundo, por mais que acompanhada por uma distribuição, muitas vezes passa para investidores e para a indústria a sensação de perda no investimento – por mais que tal sensação seja irreal. Obviamente, educar os investidores e a indústria sobre os efeitos contábeis da amortização é uma saída que os players utilizam para mitigar tal sensação. Por outro lado, prever a possibilidade de resgates compulsórios como substitutos opcionais da amortização parece uma saída mais simples para afastar tal falta de compreensão. Por isso, a VINCI sugere a inclusão do Parágrafo Segundo ao Artigo 39.

As inclusões ao Inciso II do Artigo e do próprio Parágrafo 3º, por sua vez, têm como intenção dirimir uma situação cinzenta do mercado, que é a possível atitude do administrador em caso de desenquadramento de público alvo. Considerando que o público alvo de um fundo é fator relevante na sua estruturação e definição de estratégia, a Vinci entende que é importante que seja dado o tratamento devido a uma situação de desenquadramento de tal regra. Por isso, a Vinci sugere tais inclusões, para que seja permitido ao administrador de um fundo resgatar compulsoriamente um investidor que deixe de se adequar, em verificações posteriores, ao público alvo do fundo, sem que outros cotistas sejam afetados por tal resgate. Tais situações seriam tanto aquelas referentes à qualificação do investidor quanto aquelas referentes a condições comerciais impostas ao público alvo – como no caso de fundos destinados a fundos geridos por um gestor específico, ou a clientes de uma instituição específica.


4. LÂMINA DE INFORMAÇÕES ESSENCIAIS

	REDAÇÃO PROPOSTA PELA CVM
	SUGESTÃO DA VINCI

	Art. 41. O administrador de fundo aberto que não seja destinado exclusivamente a investidores qualificados deve elaborar uma lâmina de informações essenciais na forma do Anexo 41 a esta Instrução. 
 
§ 1º É facultado ao administrador de fundo formatar a lâmina livremente desde que: 
 
I – a ordem das informações seja mantida; 
 
II – o conteúdo do Anexo 41 não seja modificado; 
 
III – os logotipos e formatação não dificultem o entendimento das informações; e 
 
IV – quaisquer informações adicionais: 
 
a) sejam acrescentadas ao final do documento; 
 
b) não dificultem o entendimento das informações contidas na lâmina; e 
 
c) sejam consistentes com o conteúdo da própria lâmina e do regulamento.

§ 2º É vedado ao fundo de que trata o caput atribuir a denominação “lâmina” à qualquer outro material de divulgação que não atenda ao disposto neste artigo.
	Art. 41. O administrador de fundo aberto que não seja destinado exclusivamente a investidores qualificados deve elaborar uma lâmina de informações essenciais na forma do Anexo 41 a esta Instrução. 
 
§ 1º É facultado ao administrador de fundo formatar a lâmina livremente desde que: 
 
I – a ordem das informações seja mantida; 
 
II – o conteúdo do Anexo 41 não seja modificado; 
 
III – os logotipos e formatação não dificultem o entendimento das informações; e 
 
IV – quaisquer informações adicionais: 
 
a) sejam acrescentadas ao final do documento; 
 
b) não dificultem o entendimento das informações contidas na lâmina; e 
 
c) sejam consistentes com o conteúdo da própria lâmina e do regulamento.

§ 2º É vedado ao administrador e aos demais prestadores de serviços do fundo de que trata o caput atribuir a denominação “lâmina” à qualquer outro material de divulgação que não atenda ao disposto neste artigo.

§ 3º É facultado ao administrador do fundo de que trata o caput divulgar na lâmina de informações essenciais, em adição ao valor da cota contábil do fundo, o valor da cota do fundo considerando como incorporados os proventos recebidos e repassados aos cotistas e como não realizadas as amortizações de cotas, devendo deixar claro ao investidor que se trata de uma cota não contábil.



4.1.  JUSTIFICATIVA

A VINCI entende que a vedação trazida no Artigo 41, §2º da Minuta se aplica ao administrador e a todos os demais prestadores de serviços do fundo, razão por que sugere deixar expresso a quem se destina a vedação.

Além disso, a VINCI sugere que seja incluído o Parágrafo Terceiro ao Artigo 41 da Minuta (conforme acima), porque entende adequado à sofisticação do mercado de valores mobiliários que seja facultado ao administrador veicular na lâmina de informações essenciais a rentabilidade efetiva do fundo, esclarecendo aos investidores e aos potenciais investidores sobre o retorno absoluto do capital investido, seja por meio de rentabilização da cota ou por meio de entrega de valores aos cotistas, a título de amortização ou de repasse de proventos diretamente aos cotistas – mecanismo largamente utilizado no mercado de capitais nacional.

A sugestão é que seja permitido expressamente pela norma divulgar, em adição à divulgação do valor da cota contábil, o valor de uma cota que considerará, para efeitos do seu cálculo, que todas as amortizações e todos os proventos foram incorporados ao patrimônio do fundo.

5. DIVULGAÇÃO DE RESULTADOS DO FUNDO

	REDAÇÃO PROPOSTA PELA CVM
	SUGESTÃO DA VINCI

	Art. 49. Qualquer divulgação de informação sobre os resultados do fundo só pode ser feita, por qualquer meio, após um período de carência de 6 (seis) meses, a partir da data da primeira emissão de cotas.
	Art. 49. Qualquer divulgação de informação sobre os resultados do fundo só pode ser feita, por qualquer meio, após um período de carência de 6 (seis) meses, a partir da data da primeira emissão de cotas.

Parágrafo Único. O disposto no caput deste artigo não se aplica se a informação sobre os resultados do fundo for divulgada aos cotistas do próprio fundo, de maneira equitativa.



5.1.  JUSTIFICATIVA

A VINCI entende que aos atuais cotistas do fundo deve ser concedido o direito de receber informações sobre os resultados do fundo sem observar qualquer prazo de carência, por ser uma medida que privilegia a transparência da gestão com relação aos recursos dos cotistas, já que o mero extrato do fundo não traz esta informação de forma transparente e precisa. 

Pela experiência da VINCI, é muito comum os cotistas pedirem a divulgação imediata dos resultados do fundo, independentemente do momento do seu início, sendo constrangedor alegar que, por proibição legal, só se pode divulgar os resultados do fundo decorridos seis meses do seu início.

A VINCI entende, ademais, que a divulgação dos resultados aos atuais cotistas do fundo, de maneira equitativa, tem caráter de prestação de contas e não de captação de recursos e, por isso, sugere que seja acrescido o Parágrafo Único ao Artigo 49 da Minuta.

6. INFORMAÇÕES PERIÓDICAS

	REDAÇÃO PROPOSTA PELA CVM
	SUGESTÃO DA VINCI

	Art. 58. O administrador deve remeter, por meio do Sistema de Envio de Documentos disponível na página da CVM na rede mundial de computadores, os seguintes documentos: 

I – informe diário, no prazo de 1 (um) dia útil; 
 
II – mensalmente, até 10 (dez) dias após o encerramento do mês a que se referirem: 
 
a) balancete;
b) demonstrativo da composição e diversificação de carteira; 
c) perfil mensal; e 
d) lâmina de informações essenciais; 
[...]
	Art. 58. O administrador deve remeter, por meio do Sistema de Envio de Documentos disponível na página da CVM na rede mundial de computadores, os seguintes documentos: 

I – informe diário, no prazo de 1 (um) dia útil; 
 
II – mensalmente, até 10 (dez) dias após o encerramento do mês a que se referirem: 
 
a) balancete;
b) demonstrativo da composição e diversificação de carteira; 
c) perfil mensal; e 
d) lâmina de informações essenciais, elaborada de acordo com o Anexo 41 desta Instrução, no caso de fundo aberto que não destinado exclusivamente a investidores qualificados; 
[...]




6.1.  JUSTIFICATIVA

A VINCI entende que é necessário explicitar que a obrigatoriedade do envio da lâmina de informações essenciais para esta Comissão se refere unicamente aos casos de fundos de condomínio aberto não destinados exclusivamente a investidores qualificados, sob pena de se interpretar, erroneamente, que o envio da lâmina de informações essenciais é obrigatório para qualquer caso, contradizendo o mandamento do Artigo 41 da Minuta, que obriga a confecção deste documento apenas para fundos abertos que não sejam destinados a investidores qualificados.

7. OBRIGAÇÃO DO GESTOR DE ENVIAR DOCUMENTO AO ADMINISTRADOR

	REDAÇÃO PROPOSTA PELA CVM
	SUGESTÃO DA VINCI

	Art. 76 [...]

§ 4º O gestor deve encaminhar ao administrador do fundo, nos 5 (cinco) dias úteis subsequentes à sua assinatura, uma via original de cada documento que firmar em nome do fundo, sem prejuízo do envio, na forma e horários previamente estabelecidos pelo administrador, de cópia dos documentos firmados ou informações que permitam a este último o correto cumprimento de suas obrigações legais e regulamentares para com o fundo.
	Art. 76 [...]

§ 4º O gestor deve encaminhar ao administrador do fundo, nos 5 (cinco) dias úteis subsequentes à sua assinatura, uma via original cópia de cada documento que firmar em nome do fundo, sem prejuízo do envio, na forma e horários previamente estabelecidos pelo administrador, de cópia dos documentos firmados ou informações que permitam a este último o correto cumprimento de suas obrigações legais e regulamentares para com o fundo.



7.1.  JUSTIFICATIVA

A VINCI sugere que seja alterada a redação proposta para o §4º do Artigo 76 para que seja enviada ao administrador uma cópia de cada documento firmado em nome do fundo.

Em primeiro lugar, é de praxe que os documentos sejam assinados em número de vias igual ao número de contrapartes. Dessa forma, a VINCI entende que a via original que compete ao gestor deve permanecer arquivada em sua sede, até mesmo como garantia de que o documento está à sua disposição sempre que necessário.

Além disso, alguns documentos firmados pelo gestor em nome do fundo são emitidos em via única, como, por exemplo, ordens de transferência de ativos, procurações para exercício do direito de voto em assembleia e etc., o que impossibilita o gestor de encaminhar uma via original ao administrador.

A VINCI entende que o envio de uma cópia dos documentos firmados em nome do fundo é suficiente para que o administrador tome ciência dos atos praticados pelo gestor em nome do fundo.


8. LIMITES POR MODALIDADE DE ATIVOS FINANCEIROS

	REDAÇÃO PROPOSTA PELA CVM
	SUGESTÃO DA VINCI

	Art. 98 [...]

§ 1º Os fundos de investimento podem ultrapassar o limite de que tratam as alíneas “a”, “b” e “h” do inciso I, desde que atendam ao disposto nos arts. 114 e 115.
	Art. 98 [...]

§ 1º Os fundos de investimento previstos na Seção VI do Capítulo IX desta Instrução podem ultrapassar o limite de que tratam as alíneas “a”, “b” e “h” do inciso I, desde que atendam ao disposto nos arts. 114 e 115.



8.1.  JUSTIFICATIVA

A redação proposta pela CVM é a mesma que está em vigor (art. 87, §1º, Instrução CVM 409/04). Tal texto é motivo de confusão no mercado por interpretações diversas que os administradores de fundos dão a esse dispositivo normativo.

Alguns administradores entendem que a norma, embora tenha mencionado “fundos de investimento”, quis se referir aos “fundos de investimento em cotas de fundos de investimento”, porque fez referência aos artigos 114 e 115, que estão localizados dentro da Seção VIII da Minuta, que trata dos Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento. Entendemos que esta não é a intenção da norma ao trazer a previsão em referência.

A VINCI entende que a expressão “fundos de investimento” foi usada em sentido amplo, abrangendo os fundos de investimento e os fundos de investimento em cotas de fundos de investimento e, por isso, sugere que esse tema seja derradeiramente esclarecido ao mercado nesta oportunidade.

9. CONSIDERAÇÕES FINAIS

A VINCI reitera que considera louvável a iniciativa desta Autarquia de aprimorar e modernizar as disposições da Instrução CVM 409/04, e agradece a oportunidade de manifestação ora concedida.

Diante de todo o exposto, a VINCI se coloca à disposição para prestar quaisquer esclarecimentos sobre as sugestões indicadas nesta correspondência através dos dados de contato abaixo:

Guilherme Fernandes Cooke
gcooke@vincipartners.com
Telefone: (11) 3572-3726

Atenciosamente,



_______________________________
VINCI GESTORA DE RECURSOS LTDA. 
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