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Barueri (SP), 23 de junho de 2014
À

Comissão de Valores Mobiliários – CVM

Superintendência de Desenvolvimento de Mercado

audpublica0414@cvm.gov.br

Ref.: Edital de Audiência Pública SDM Nº 04/2014 - Minuta de Instrução sobre a constituição, a administração, o funcionamento e a divulgação de informações dos fundos de investimento, substituindo a Instrução CVM n° 409, de 18 de agosto de 2004.

Prezados Senhores,

A Empírica Investimentos Gestão de Recursos Ltda., gestora de recursos independente que atua com foco na estruturação e gestão de fundos de investimento estruturados, vem pela presente apresentar suas sugestões e comentários ao Edital de Audiência Pública SDM nº 04/2014 que dispõe sobre a nova minuta de Instrução sobre a constituição, a administração, o funcionamento e a divulgação de informações dos fundos de investimento, substituindo a Instrução CVM n° 409, de 18 de agosto de 2004 (“Edital”).

As sugestões e comentários ora apresentados se destinam a contribuir com a iniciativa dessa D. Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”) em buscar a modernização das regras aplicáveis aos fundos de investimento em diversos aspectos, especialmente em relação à flexibilização dos limites de aplicação em determinados ativos financeiros.

SUGESTÕES E COMENTÁRIOS AO EDITAL

Assunto: Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento 

Redação da Minuta:

Art. 113. O fundo de investimento em cotas de fundos de investimento deve manter, no mínimo, 95% (noventa e cinco por cento) de seu patrimônio investido em cotas de fundos de investimento de uma mesma classe, exceto os fundos de investimento em cotas classificados como "Multimercado", que podem investir em cotas de fundos de classes distintas.

(...)

§ 7º  O fundo de investimento em cotas classificados como "Multimercados", desde que destinado exclusivamente a investidores qualificados, pode investir em cotas de Fundos Mútuos de Investimento em Empresas Emergentes, Fundos de Investimento em Participações e Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Participações. 

Sugestão e Comentários:

Pelas justificativas abaixo expostas, sugerimos que na redação do Art. 113, § 7º da Minuta seja mantida a regra atualmente prevista no Art. 112, §6º da Instrução CVM n° 409, ou seja, que a redação também compreenda os investimentos em cotas de Fundos de Investimento Imobiliário, Fundos de Investimento em Direitos Creditórios e Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditórios, deixando também explícito que o limite para a aplicação nessas modalidades de investimentos sejam aquelas previstas nos seus regulamentos.

Assim, sugerimos que a redação do citado Art. 113, § 7º tenha a seguinte redação:

§ 7º O fundo de investimento em cotas classificados como "Multimercados", desde que destinado exclusivamente a investidores qualificados, pode investir em cotas de Fundos Mútuos de Investimento em Empresas Emergentes, Fundos de Investimento em Participações, Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Participações, Fundos de Investimento Imobiliário, Fundos de Investimento em Direitos Creditórios e Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditórios nos limites previstos nos seus regulamentos. 

Justificativa:

Como muito bem destacado por essa D. Comissão, os participantes do mercado têm sugerido flexibilizações nos limites de aplicações dos recursos das carteiras dos fundos de investimento. E, essas flexibilizações são justificadas pelo fato de a indústria de fundos de investimento brasileira já ter passado por uma grande evolução e se encontrar num ambiente de maior sofisticação e qualificação de gestão, de maior transparência na prestação de informações, bem como de melhor conhecimento e entendimento dos investidores acerca das diversos tipos de fundos de investimentos oferecidos pelo mercado e, especialmente dos riscos a eles associados.

A manutenção dos Fundos de Investimento em Direitos Creditórios (“FIDC”), Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditórios (“FICFIDC”) e Fundos de Investimento Imobiliário (“FII”), nas condições atualmente previstas no Art. 112, §6º da Instrução CVM n° 409, está alinhada com os objetivos para o qual se propõe a Minuta colocada em audiência pública, no sentido de modernizar e flexibilizar as regras dos limites de aplicação em determinados ativos financeiros.

O investimento nas modalidades de investimentos FIDC e FII requerem uma análise muito particular e conhecimentos específicos, tal como também requerida para o investimento em cotas de um Fundo de Investimento em Empresas Emergentes (“FMIEE”) e de um Fundo de Investimentos de Participações (“FIP”). E, neste aspecto, entra a importância do gestor do fundo de fundos, o profissional qualificado e especializado na análise e monitoramento desses investimentos.

Atualmente, o Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento classificados como “Multimercado” destinado a investidores qualificados (“FICFIM-IQ”) é a modalidade mais eficiente para a gestão de uma carteira que tenha como objetivo a realização de investimentos em cotas de fundos estruturados, FIDC, FII, FIP e FIMEE, especialmente por proporcionar maior flexibilidade na alocação dos recursos de sua carteira e gestão de caixa quando a carteira não está totalmente investida nos ativos alvo.
Pelo quadro comparativo abaixo, observa-se que o FICFIM-IQ é a estrutura mais flexível para um fundo de investimento que tenha como objetivo o investimento no mercado de crédito privado, por exemplo, podendo compor uma carteira diversificada com cotas de FIDC e de outros fundos de investimento.

	
	FICFFIM-IQ

(Instrução CVM nº 409)
	FICFIDC

	Cotas de Fundos de Investimento Estruturados
	Não há um limite mínimo e máximo do patrimônio líquido do fundo que pode ser investido em cotas de FIP, FMIEE, FIDC e FII. Os limites a serem observados são os previstos em regulamento.
	Há um limite mínimo de 95% do patrimônio líquido do fundo que deve ser investido em cotas de FIDC.

	Cotas de Outros Fundos de Investimento
	Há um limite mínimo de 95% do patrimônio líquido do fundo que pode ser investido em cotas de fundos de investimento regulados pela Instrução CVM nº 409.
	Não é admitida a aplicação dos recursos do FICFIDC em cotas de fundos de investimento regulados pela Instrução CVM n nº 409.

	Ativos remanescentes
	Os 5% restantes do patrimônio do fundo poderão ser mantidos em depósitos à vista ou aplicados em (i) títulos públicos federais; (ii) títulos de renda fixa de emissão de instituição financeira; e (iii) operações compromissadas.
	Os 5% restantes do patrimônio do fundo poderão ser mantidos em depósitos à vista ou aplicados em (i) títulos públicos federais; (ii) títulos de renda fixa de emissão de instituição financeira; e (iii) operações compromissadas.


Ademais, não podemos deixar de considerar que o FICFIM-IQ é extremamente importante no processo de captação de recursos para os FIDC, especialmente por ser um veículo amplamente utilizado por grandes gestores e alocadores de recursos de terceiros, seja por meio de fundos de varejo qualificado, restritos ou exclusivos.

O FIDC é o principal ativo de finanças estruturadas do mercado brasileiro, que é utilizado para o financiamento de diferentes segmentos da economia e que se encontra num alto nível de desenvolvimento no mercado de securitização, especialmente após o advento da Instrução CVM nº 531. 
O mercado de crédito estruturado brasileiro se encontra em forte expansão e o FIDC representa o melhor produto para sustentar este crescimento e atender às necessidades de captação de recursos das empresas.

Em sendo importantes alternativas de captação de recursos no mercado de capitais, acessadas por diferentes portes de empresas, inclusive pelas de menor porte, a manutenção dos FIDC, FICFIDC e FII no Art. 113, § 7º da Minuta em audiência pública contribui com a estratégia econômica do Governo Federal que tem tomado medidas de estímulo à produção industrial por meio de captação de recursos no mercado de capitais.

Em suma, a sugestão ora apresentada pela manutenção dos FIDC, FICFIDC e FII no Art. 113, § 7º da Minuta em audiência pública se justifica pelas seguintes razões:

(i) O FICFIM-IQ é a estrutura que proporciona a melhor eficiência na composição e diversificação de carteira de investimentos para um fundo que tenha por objetivo investir no mercado de crédito privado estruturado;

(ii) O FICFIM-IQ é extremamente importante no processo de captação de recursos para os FIDC;

(iii) O FIDC é o principal ativo de finanças estruturadas que pode ser utilizado para o financiamento de diferentes segmentos da economia;

(iv) O FIDC se encontra num alto nível de desenvolvimento no mercado de securitização, especialmente após a Instrução CVM nº 531;

(v) O FIDC representa o melhor produto para sustentar o crescimento do mercado de crédito estruturado que se encontra em forte expansão; e

(vi) A manutenção da regra atualmente prevista no Art. 112, §6º da Instrução CVM n° 409 contribui com a estratégia econômica do Governo Federal que tem tomado medidas de estímulo à produção industrial por meio de captação de recursos no mercado de capitais.

Esperamos com esses comentários poder contribuir para o aperfeiçoamento do regime regulatório e colocamo-nos à disposição dessa D. Comissão para discutir a sugestão ora encaminhada.

Renovamos nossos protestos de elevada estima e consideração.

Atenciosamente,

Empírica Investimentos Gestão de Recursos Ltda.
Aquiles Feldman/Leonardo Russo Calixto/ José Eduardo de Assunção

