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Exma.Sra.
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C.C.: Dr. Leonardo P. Gomes Pereira
Presidente da Comissão de Valores Mobiliários
Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar
Rio de Janeiro - RJ
CEP 20159-900
Ref.: Edital de Audiência Pública nº 04/14 (“Audiência Pública”) – Alteração da Instrução CVM nº 409, sobre a constituição, a administração, o funcionamento e a divulgação de informações dos fundos de investimento.
Prezados Senhores (as),
Com o objetivo de contribuir para o aprimoramento das regras e melhores práticas que tratam das normas dos Fundos de Investimento, vimos pela presente, apresentar nossas sugestões à Minuta de Instrução trazida pelo Edital de Audiência Pública SDM nº. 04/2014.
Considerações Gerais
Compartilhamos com esta D. Autarquia a importância de se aperfeiçoar a normatização dos Fundos de Investimento no Brasil, em particular quando tais mudanças visam à busca de maior eficiência, transparência, excelência e desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro. 
Não resta dúvida de que nestes últimos 10 anos, em que a Indústria de Fundos foi regulada pela Instrução CVM n° 409, houve grande evolução do mercado de fundos, que cresceu em percentuais anuais de dois dígitos e se consolidou como principal pilar financiador, tanto da dívida pública federal quanto de emissões privadas de títulos e valores mobiliários de renda fixa e renda varável do mercado brasileiro. 
Todavia, não podemos negar que os tempos são outros:
1- Um número maior de instrumentos financeiros passou a ser realidade, o que aumenta proporcionalmente a responsabilidade dos gestores de recursos de melhor se prepararem para esse novo ambiente;   
2- O mundo se tornou mais digital e eletrônico, o que exige uma nova regulamentação para esta nova realidade; e
3- O mercado também está cada vez mais globalizado, o que nos forçará sempre a buscar o melhor padrão de prestação de serviços e de informações, condizente com as melhores práticas observadas em outras jurisdições. 
Enfim, a indústria de fundos pode ser comparada a um ser vivo que precisa aprender com seus erros e evoluir de tempos em tempos para atingir um novo patamar. Só assim conseguiremos ser competitivos.
Importante ressaltar que a minuta em audiência abordou algumas questões que visam a justamente conferir maior competitividade à indústria, o que é louvável. A eliminação da obrigatoriedade de envio de extratos mensais e cartas por meio do correio representa um grande ganho para o cotista, tendo em vista que tais correspondências normalmente são lançadas como despesas dos fundos, diminuindo a sua rentabilidade e, para os administradores, que muitas vezes arcam com tais custos. 
A constituição do fundo de risco soberano simplificado também tem papel fundamental para o crescimento da indústria de fundos. Essa afirmação é justificada, pois, nos últimos 10 anos observamos que um dos poucos segmentos de investidores da indústria de fundos que não cresceu foi o de varejo. 
Tal constatação contrasta com o que talvez seja uma das principais vantagens dos fundos de investimento, que é a capacidade de captar pequenos volumes de recursos de pequenos poupadores e investir em portifólio diversificado de ativos. 
A lógica em que a indústria de fundos assume o papel de grande catalizador da poupança popular para o investimento e financiamento do mercado de capitais brasileiro tem que ser intensificada, pois, somente através dela, é possível buscar um crescimento mais sustentável e equilibrado da poupança interna bruta. 
Além disso, a existência de gestores especializados potencializa a alocação mais eficiente do capital e ajuda o investidor a diminuir o grande “gap” de conhecimento e de educação financeira em relação a instrumentos de investimento cada vez mais complexos e sofisticados.
Neste sentido, a simplificação na exigência de documentos, a possibilidade de disponibilização dos mesmos por meio eletrônico e a eliminação do termo de adesão, aproxima o fundo de risco soberano simplificado do formato de venda daqueles que hoje são os produtos de investimento mais populares do mercado brasileiro: a poupança e o certificado de depósito bancário.
Não fora a permanência do instituto do “come cotas”, certamente a indústria de fundos alçaria novo patamar, não obstante seja ela o maior financiador do mercado de capitais. 
A seguir discorremos sobre os principais pontos da audiência:
1) Fundos de Ações BDR Nível I
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.
I – 67% (sessenta e sete por cento), no mínimo, de seu patrimônio líquido devem ser compostos pelos seguintes ativos financeiros: 
a) ações admitidas à negociação em bolsa de valores ou entidade do mercado de balcão organizado; 
b) bônus ou recibos de subscrição e certificados de depósito de ações admitidas à negociação nas entidades referidas na alínea “a”; 
c) cotas de fundos de ações e cotas dos fundos de índice de ações negociadas nas entidades referidas na alínea “a”; e 
d) Brazilian Depositary Receipts classificados como nível II e III.
§ 3º O rol de ativos do inciso I do §1º 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. 
§ 4º O disposto no § 2º não se aplica aos BDR classificados como nível I, exceto para fundos que atendam aos requisitos do § 3º deste artigo
Sugestão: Eliminar o inciso I permitindo que tais fundos sejam destinados a investidores não qualificados. 
Justificativa: A Instrução CVM n° 332 de 4 de abril de 2000 regula as emissões de BDRs que devem ser realizadas por instituições brasileiras, as chamadas instituições depositárias ou emissoras, que são empresas autorizadas a funcionar pelo Banco Central e habilitadas pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM) a emitir BDRs.  A emissão, por sua vez, é lastreada em valores mobiliários custodiados em seu País de origem por instituições custodiantes.
As principais vantagens dos BDRs são:
Vantagens para o Investidor:
- acesso facilitado a ações de companhias estrangeiras (menor custo transacional);
- negociação e recebimento de proventos no Brasil;
- diversificação e diluição do Risco País da carteira; e
- acesso facilitado às informações sobre as empresas como: fatos relevantes e comunicações ao mercado; demonstrações financeiras; editais de convocação de assembléias, avisos aos acionistas, deliberações das assembléias de acionistas e das reuniões do conselho de administração, ou de órgãos societários com funções equivalentes, de acordo com a legislação vigente no país de origem.
Vantagens para o Mercado:
- desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro através da cobertura, por analistas locais, de empresas estrangeiras;
- permite a diversificação dos investimentos com o acesso a investimentos estrangeiros de maneira simplificada e com menores custos;
- incentivo à negociação no Brasil, de ativos estrangeiros, fomentando o mercado de prestação de serviços locais como administração e gestão de fundos, de corretagem, da BMFBovespa e de custódia qualificada desses ativos; e
- abertura do mercado internacional com maior proteção do regulador para o investidor brasileiro.
Adicionalmente no caso específico dos Fundos de investimento em Ações BDR Nível I, viabilizados a partir de alteração na Instrução CVM n° 409 pela Instrução CVM n° 512 de 20 de dezembro de 2011, podemos citar como vantagens adicionais em relação à compra direta:
- A existência de um gestor profissional, ao qual é atribuída a responsabilidade exclusiva de proceder à análise discricionária e de forma criteriosa dos BDRs para sua negociação pelo fundo, ressaltando que tais análises podem ser bastante trabalhosas, uma vez que as informações sobre as empresas objeto de programas de emissão de BDRs, em específico, devem ser buscadas em publicações internacionais, em língua estrangeira.
- A responsabilidade do distribuidor do fundo que deve observar os procedimentos de suitability específicos.
- A existência do termo de adesão. 
- A diversificação do portifólio. 
- A possibilidade de operacionalização da negociação do ativo lastro do certificado, caso este último não apresente liquidez no mercado local em melhores condições de custo e risco comparado com a compra direta. 
Atualmente, somente os investidores qualificados (que comprovem possuir investimentos financeiros superiores a R$ 300 mil) são habilitados para investir em Fundos de BDR, e, no caso específico de compra direta por pessoas físicas e/ou jurídicas, somente aquelas que possuem investimentos financeiros superiores a R$ 1 milhão.
Com a atualização dos valores de investimentos exigidos para os investidores qualificados (audiência pública n° 03/14 da Instrução CVM n° 539) de R$ 300 mil para R$ 1 milhão, ocorrerá uma enorme limitação de acesso ao Fundo de Ações BDR Nível I. Já para a compra direta por pessoas físicas e jurídicas, não haverá impacto tendo em vista que o valor proposto é o mesmo atualmente previsto na Instrução CVM n° 332. 
Vale ressaltar que, embora um dos objetivos, da audiência pública n° 3/14 da Instrução CVM n° 539, seja o de reduzir assimetrias de acesso entre os diversos valores mobiliários, há de se reconhecer que no caso específico dos fundos de investimento, há sempre a presença de um gestor o que fez com que essa D. Autarquia reconhecesse que :
“todos os fundos de investimento passam a ser considerados investidores profissionais, e não apenas os fundos exclusivamente destinados aos investidores profissionais ou qualificados. Essa alteração parece adequada porque quem toma as decisões de investimento em nome do fundo é o administrador de carteira de valores mobiliários registrado na CVM, o qual deve ter profundo conhecimento do mercado de capitais e atuar no melhor interesse dos cotistas.” (texto extraído do edital de audiência pública n° 3/14).
Neste sentido, permitir que os fundos de ações BDR nível I tenham uma condição de acesso mais facilitada que a compra direta, é optar pelo crescimento mais sustentável e responsável para que o investidor local tenha acesso ao mercado de ações internacional.
Todavia, justamente em um momento em que estão surgindo novos Fundos com tais características e novos investidores passaram a tomar conhecimento deste tipo investimento é que deveríamos incentivá-lo e não restringi-lo (vide Anexo I).
Os dados mostram que o crescimento dos Fundos de Ações BDR Nível I, a despeito do seu excelente retorno no período, ocorreu de forma lenta, mas sustentável. Há atualmente menos de 2.500 investidores nos Fundos de Ações dedicados a compra de BDRs Nível I e um patrimônio de cerca de R$ 428 milhões.
Entendemos que tais fundos, três anos após a sua regulamentação, devam ser estimulados, seja por terem se constituídos em excelentes veículos de investimento, seja por representarem os veículos mais seguros, regulados e adequados para o acesso a ativos estrangeiros por investidores brasileiros. 
Outros fortes argumentos corroboram tal conclusão:
a) Escopo mais limitado dos ativos objeto de emissão de BDR nível 1: A Instrução CVM n° 332 que regula a emissão de BDRs com lastro em valores mobiliários de emissão de companhias abertas, ou assemelhadas determina que:
“Art. 2º Somente serão aceitos valores mobiliários de emissão de companhias abertas, ou assemelhadas, que sejam admitidos à negociação e custodiados em países cujos órgãos reguladores tenham celebrado com a CVM acordo de cooperação sobre consulta, assistência técnica e assistência mútua para a troca de informações, ou sejam signatários do memorando multilateral de entendimento da Organização Internacional das Comissões de Valores – OICV.
§4º A CVM poderá, conforme o caso, indeferir o registro ou determinar o ajuste ou cancelamento de Programas lastreados em valores mobiliários admitidos à negociação e custodiados em países cujo órgão regulador seja, ou passe a ser considerado pela CVM como não-cooperante, para fins de assistência mútua para a troca de informações.”
b) Maior segurança na existência do controle do ativo e da divulgação de informações a respeito da companhia: nos programas de BDR, há uma instituição depositária emissora responsável pelo programa sendo obrigada a nomear um diretor responsável (Atualmente são instituições depositárias dos BDRs Nível I: Bradesco, Itaú, Citibank e Deutsche) e regulada pela própria CVM (Instrução CVM n° 332). Tal instituição não só atesta, mas controla a posição de custódia dos ativos que servem de lastro para os certificados BDR. Tendo em vista ser esta uma das preocupações dessa D. Autarquia no que se refere aos ativos adquiridos pelos fundos no exterior, tal preocupação é naturalmente superada em um programa de BDR. Além disso, a instituição depositária divulga informações sobre as companhias abertas que servem de lastro para os programas, conforme Art 3° da Instrução CVM n° 332.
“Art. 3º  §3º Nos programas não patrocinados, a instituição depositária emissora do BDR Nível I deve divulgar, assim que disponibilizado no país de origem, as seguintes informações:
I – fatos relevantes e comunicações ao mercado;
II – aviso de disponibilização das demonstrações financeiras no país de origem;
III – editais de convocação de assembléias;
IV – avisos aos acionistas;
V – deliberações das assembléias de acionistas e das reuniões do conselho de administração, ou de órgãos societários com funções  equivalentes, de acordo com a legislação vigente no país de origem; e
VI – demonstrações financeiras da companhia, sem necessidade de conversão em reais ou de conciliação com as normas contábeis em vigor no Brasil.”
c) Transparência dos ativos: os Fundos de BDR divulgam seu portifólio com base nos mesmos critérios dos ativos locais em periodicidade mensal no site da CVM. O mesmo não ocorre caso um fundo 409 adquira cotas de um Fundo de Ações no exterior que não divulgue seu portifólio.
d) Marcação a Mercado dos ativos: os BDRs, mesmo que apresentem pouca liquidez no mercado local, o que poderia dificultar a sua precificação, podem ser considerados como cotados em mercado ativo, tendo em vista que as ações que servem de lastro para os certificados têm seus preços cotados de forma regular e amplamente disponíveis em bolsas estrangeiras. Adicionalmente, o Ofício Circular - /CVM/SIN/Nº 6/2012 autorizou tais fundos a utilizarem para fins de contabilização os valores de referência divulgados pela BM&FBOVESPA.
e) Liquidez: os Fundos de BDR dispõem de liquidez ampliada, pois, os certificados contam não só com a liquidez do mercado local, mas principalmente com a do mercado em que o ativo lastro é negociado. Sempre é possível criar ou destruir os certificados por meio da compra e venda do ativo lastro, mesmo em situações em que haja grandes volumes de aplicações e resgates nos Fundos. 
Portanto, em um momento em que se propõe a elevação dos percentuais para que os Fundos de Investimento possam investir em ativos no exterior de 10% para 20% e de 20% para 40% no caso de fundos destinados a investidores qualificados, nos parece fazer maior sentido ampliar o público alvo dos fundos de ações BDR Nível I e não restringi-los, justamente por esta modalidade de investimento ter demonstrado ser mais segura, transparente e eficiente para a diversificação de em ativos no exterior. 
2) Classificação dos Fundos
A minuta de alteração da Instrução n° 409 trouxe em seu texto a simplificação das classes de fundos reduzindo o número atual de classes de 7 para 4. 
“Art. 103. Quanto à composição de sua carteira, os fundos de investimento e os fundos de investimento em cotas, classificam-se em:
I – Fundo de Renda Fixa;
II – Fundo de Ações;
III – Fundo Multimercado; e
IV – Fundo de Investimento no Exterior.”
Como novidade foi criada uma classe denominada “Fundo de Investimento no Exterior” cuja definição está estabelecida no Art. 107 transcrito abaixo:
“Subseção III – Fundos de Investimento no Exterior
Art. 107. O fundo classificado como “Investimento no Exterior” deve aplicar:
I – no mínimo 80% (oitenta por cento) da carteira em ativos relacionados diretamente, ou sintetizados via derivativos, à variação de preços de moeda estrangeira ou a variação do cupom cambial;
II – no mínimo, 80% (oitenta por cento) de seu patrimônio líquido em títulos representativos da dívida externa de responsabilidade da União; ou
III – no mínimo 80% (oitenta por cento) de seu patrimônio líquido em ativos financeiros no exterior.”
Sugestão: retornar ao conceito atual em que o investimento no exterior é uma característica das outras classes, quando o regulamento permite investimento em ativos no exterior em percentuais superiores aqueles estabelecidos para os fundos destinados a investidores não qualificados e qualificados.
Justificativa: a nova classe incorpora três conceitos distintos (exposição em moeda estrangeira, exposição em títulos da dívida externa e exposição em ativos financeiros no exterior (cross border).
Tal definição, a despeito do objetivo de simplificação das classes, pode trazer uma certa confusão para diversos produtos hoje existentes no mercado. 
Alguns exemplos:
	
	Considerações

	Fundos Cambiais 
	A classe cambial é mencionada em diversas Resoluções do CMN, tais como as Resoluções n° 3.308, 3.792 e 3.922. Caso sejam considerados como investimento no exterior tais fundos deverão compor os limites de investimento no exterior que, em muitos casos, são vedados por essas Resoluções. 

	Fundos Multimercado S&P locais
	Tais fundos podem ou não ter exposição cambial e podem ou não investir no exterior. Neste sentido fica a dúvida se devem ou não ser classificados nesta classe tendo em vista que a exposição ao S&P ocorre por meio de derivativos negociados na BM&FBOVESPA.

	Fundos de Ações BDR Nível I
	Tais fundos têm exposição cambial (dólar) e exposição em ativos externos embora comprem os certificados no mercado local. Neste sentido fica a dúvida se devem ou não ser classificados nesta classe.

	Fundo Multimercado com exposição em ativos externos por meio de derivativos locais, mas sem exposição cambial ou aquisição de ativos no exterior  
	Tais fundos não se enquadram em nenhuma das definições acima de investimento no exterior, pois não tem exposição em moedas, não possuem títulos da dívida externa e não compram ativos no exterior. 


1) O critério que deve prevalecer para a definição de um fundo de investimento no exterior, deve se basear na prerrogativa do mesmo investir em ativos no exterior e não a sua exposição em moedas ou em ativos externos que pode ser realizada no mercado local (objeto de supervisão também local)
2) A definição de investimento no exterior não deveria ser uma classe de fundos e sim uma condição das outras classes. Desta forma, podemos ter os fundos de Renda Fixa Investimento no Exterior, os Fundos Multimercados Investimento no Exterior e os Fundos de Ações Investimento no Exterior (como é a definição atual da 409).
3) Os fundos Cambiais que normalmente são utilizados como instrumento de hedge, deveriam ser mantidos como uma classe independente, pois, caso contrário, serão confundidos com outros fundos de investimento no exterior que possuem riscos e objetivos distintos.
4) Notamos também que para:
a) Fundos não qualificados determinou-se o limite de até 20% para ativos negociados no exterior; 
b) Fundos qualificados determinou-se o limite de até 40% para ativos negociados no exterior;
c) Fundos profissionais determinou-se o limite de até 100% para ativos negociados no exterior; e
d) Na definição da classe “investimento no exterior” determinou-se um mínimo de 80% de ativos no exterior. 
Portanto, a última definição que estabelece um mínimo para a classe, não parece estar alinhada com os limites máximos definidos para os fundos conforme seu público alvo. 
Neste caso um fundo profissional que possua 70% de ativos no exterior não seria classificado como “investimento no exterior”.
Neste sentido, a melhor definição para os fundos de investimento no exterior seria aquela em que se definisse como sendo um fundo de investimento no exterior, aqueles fundos de Renda Fixa, Cambiais, Multimercado ou de Ações que estipulem em seus regulamentos: 
I – até 100% (cem por cento) de seu patrimônio líquido em ativos financeiros no exterior.
3) Termo de Adesão 
Art. 25. Todo cotista ao ingressar no fundo deve atestar, mediante formalização de termo de adesão e ciência de risco, que:
I – teve acesso ao inteiro teor:
a) do regulamento;
b) da lâmina, se houver; e
c) do formulário de informações complementares;
II – tem ciência:
a) dos fatores de risco relativos ao fundo;
b) de que não há qualquer garantia contra eventuais perdas patrimoniais que possam ser incorridas pelo fundo;
c) de que a concessão de registro para a venda de cotas do fundo não implica, por parte da CVM, garantia de veracidade das informações prestadas ou de adequação do regulamento do fundo à legislação vigente ou julgamento sobre a qualidade do fundo ou de seu administrador, gestor e demais prestadores de serviços; e
d) se for o caso, de que as estratégias de investimento do fundo podem resultar em perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigação do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuízo do fundo.
§ 1º O termo de adesão deve expor apenas os 5 (cinco) principais fatores de risco inerentes à composição da carteira do fundo, sendo que todo o documento deve ter no máximo 5.000 (cinco mil) caracteres e nos termos do art. 40, §5º.
§ 2º O distribuidor deve disponibilizar ao cotista versões vigente do regulamento e atualizada da lâmina de informações essenciais.
Sugestão: eliminar o § 1º por entendermos que tal informação representa risco ao administrador e distribuidor frente a interpretações de órgãos de defesa do consumidor que no passado julgaram que a informação sobre fatores de risco era insuficiente.
Justificativa: Com o advento da marcação a mercado em 2002, as oscilações nas cotas dos Fundos de Investimento geraram diversas ações civis públicas promovidas por órgãos de defesa do consumidor, que alegaram falta ou insuficiência de informações nos documentos disponibilizados aos investidores, principalmente aquelas relacionadas aos fatores riscos a que os fundos de investimento estão sujeitos. 
Por esse motivo, a inclusão de apenas 5 fatores de risco no termo de adesão, limitados a 5 mil caracteres, pode gerar um risco jurídico para os administradores superior aos que hoje eles estão expostos. 
Entendemos que o termo de adesão deva fazer referência à documentação do fundo de forma a garantir que o investidor leu e tomou ciência de todos os riscos do fundo, pois, caso contrário, o investidor pode interpretar que a simples leitura do resumo dos 5 maiores fatores de risco do fundo seja suficiente para a sua informação sobre o produto,  desestimulando a leitura do restante documentação (regulamento, lâmina de informações essenciais e formulário de informações complementares), ou seja, o efeito pode ser o inverso daquele que se pretende atingir.
O que ocorreria, por exemplo, se houver uma perda decorrente de um fator de risco não listado no termo. Seria o administrador responsável por não listá-lo entre os 5 maiores?  
Como fazer com um termo de adesão de um fundo multimercado, cuja política de investimento é ampla e cuja carteira de ativos muda conforme o comportamento do mercado e as expectativas do gestor?  
Atualmente a grande maioria dos fundos já lista cerca de 8 fatores de risco ou mais, a saber: liquidez, derivativos, crédito, concentração, investimento no exterior, operacional, legal e de mercado, sendo que este último pode ser classificado em diversos outros fatores (taxa de juros, inflação, moeda, preço das ações, cupom, etc...).
A eliminação do prospecto também aumenta o risco de questionamento por parte dos órgãos de defesa do consumidor, pois atualmente é neste documento em que constam os fatores de risco e diversos avisos (“disclaimers”) que ao longo do tempo passaram a ser exigidos pela própria CVM e autorregulação do mercado. 
Tal risco fez com que diversos administradores, mesmo após deixar de ser obrigatória a entrega do prospecto aos investidores pela Instrução CVM n° 409, mantivessem o procedimento da entrega obrigatória, pois, somente neste documento constavam de forma clara e destacada todos os fatores de risco dos fundos de investimento. 
Neste sentido, devemos reforçar o destaque dos mesmos no regulamento, uma vez que não são exigidos na lâmina de informações essenciais, e um simples resumo no termo de adesão poderá ser objeto de questionamento.
Seguem abaixo alguns dispositivos presentes na Lei n° 8.078 de 11 de setembro de 1990 (CDC - Código de Defesa do Consumidor) sobre o tema.
“Art. 6º São direitos básicos do consumidor
III - a informação adequada e clara sobre os diferentes produtos e serviços, com especificação correta de quantidade, características, composição, qualidade, tributos incidentes e preço, bem como sobre os riscos que apresentem; (Redação dada pela Lei nº 12.741, de 2012)  
Da Responsabilidade pelo Fato do Produto e do Serviço
Art. 12. O fabricante, o produtor, o construtor, nacional ou estrangeiro, e o importador respondem, independentemente da existência de culpa, pela reparação dos danos causados aos consumidores por defeitos decorrentes de projeto, fabricação, construção, montagem, fórmulas, manipulação, apresentação ou acondicionamento de seus produtos, bem como por informações insuficientes ou inadequadas sobre sua utilização e riscos.
Art. 14. O fornecedor de serviços responde, independentemente da existência de culpa, pela reparação dos danos causados aos consumidores por defeitos relativos à prestação dos serviços, bem como por informações insuficientes ou inadequadas sobre sua fruição e riscos.”
Concluímos, portanto, que a inclusão de um resumo dos cinco maiores fatores de risco no termo de adesão aumentará o risco de responsabilização do administrador por parte dos investidores que, por algum motivo, se sentirem lesados.

Tal situação poderá provocar um efeito contrário daquele que se pretende atingir que é o estimulo do crescimento da indústria, tendo em vista que aumenta a chance de surgirem demandas judiciais que questionem não só o procedimento, como também a ausência ou insuficiência de explicitação dos fatores de risco.    
4) Tributação dos Fundos 
“Art. 43. O fundo é regido pelo regulamento, que deve, obrigatoriamente, dispor sobre:
I – a qualificação do administrador do fundo, com informação sobre o seu registro perante a CVM;
II – quando for o caso, referência à qualificação do gestor da carteira do fundo, com informação sobre o seu registro perante a CVM;
III – qualificação do custodiante, com informação sobre o seu registro perante a CVM;
IV – espécie do fundo, se aberto ou fechado;
V – prazo de duração, se determinado ou indeterminado;
VI – política de investimento, de forma a caracterizar a classe do fundo, em conformidade com o disposto no art. 103;
VII – taxa de administração, fixa e expressa em percentual anual do patrimônio líquido (base 252 dias);
VIII – taxa de performance, de ingresso e de saída, observado o disposto nos arts. 83 e seguintes;
IX – demais despesas do fundo, em conformidade com o disposto no art. 125;
X – condições para a aplicação e o resgate de cotas, inclusive quanto ao disposto no art. 16, §1º;
XI – condições para recebimento de aplicações e pedidos de resgates nos feriados estaduais e municipais;
XII – distribuição de resultados compreendendo os prazos e condições de pagamento;
XIII – público alvo;
XIV – intervalo para a atualização do valor da cota, quando for o caso;
XV – exercício social do fundo;
XVI – identificação dos riscos assumidos pelo fundo; e
XVII – a forma de comunicação que será utilizada pelo administrador, em conformidade com o disposto no art. 10.
XVIII - informação sobre a tributação aplicável ao fundo e a seus cotistas.”
Sugestão: Manter a regra de tributação no regulamento dos Fundos. 
Justificativa: Pelo texto apresentado na minuta, há o deslocamento de algumas informações de natureza mais dinâmica, que hoje devem constar do Regulamento – tais como as descrições da política de voto decorrente dos ativos do fundo, tributação aplicável, política de administração de risco, dentre outras matérias –, para o Formulário de Informações Complementares.
Todavia, entendemos que o item relativo a tributação aplicável não é dinâmico, devendo o investidor ter certeza que a regra tributária é aquela prevista no regulamento. Não poderia o administrador por livre discricionalidade alterar, por exemplo, um fundo com classificação fiscal de curto prazo para um fundo com classificação de longo prazo, mesmo porque a legislação fiscal impõe restrições. Da mesma forma, alterar um fundo com classificação fiscal de longo prazo para a classificação fiscal de curto prazo representaria prejuízo para os investidores.
À semelhança dos fatores de risco, entendemos que, do ponto de vista legal, melhor seria se mantivéssemos a tributação aplicável no regulamento, mesmo porque, trata-se do principal documento do fundo, ao qual o investidor terá acesso no momento da aplicação. 
Atualmente a regra de tributação consta no regulamento e no prospecto. Com a eliminação do prospecto e eventual retirada da regra do regulamento, disponibilizando-a apenas no formulário de informações complementares, há risco de questionamento por parte dos investidores de falta de conhecimento da regra tributária, tendo em vista que o formulário será eletrônico. Adicionalmente, qualquer alteração tributária poderia ser promovida sem a realização e aprovação da assembléia de cotistas.  
Caso houvesse uma alteração da regra tributária, como o investidor teria acesso a essa informação? 
Caso um investidor reclame desconhecimento da existência do come-cotas, como o administrador comprovaria a disponibilização da regra se a mesma não constar do regulamento? 
Outro fator que recomenda a manutenção da regra tributária aplicada aos Fundos de Investimento no regulamento, é que a classificação fiscal entre fundos de Curto Prazo e de Longo Prazo ou Fundos de Ações tem forte relação com a política de investimento que está expressa no regulamento e não no formulário de informações complementares.
Observamos, desta forma, uma vinculação entre o dispositivo tributário previsto na Instrução Normativa SRF n° 1.022 e a política de investimento prevista nos fundos e na Instrução CVM n° 409.
5) Equiparação do tratamento relativo ao rebate de taxa de administração dado para o Fundo Espelho para os Fundos “Feeder” e inclusão do consultor no §2º do Art 90.
“Art. 90. O administrador e o gestor estão obrigados a adotar as seguintes normas de conduta:
§2º É vedado ao administrador, gestor, consultor ou partes a eles relacionadas o recebimento de qualquer remuneração, benefício ou vantagem, direta ou indiretamente por meio de partes relacionadas, que potencialmente prejudique a independência na atividade de gestão do fundo. 
§ 3º A vedação de que trata o §2º não incide sobre fundos de investimento em cotas de fundos de investimento que invistam mais de 95% (noventa e cinco por cento) de seu patrimônio em um único fundo de investimento.
§ 4º A vedação de que trata o §2º não incide sobre fundos de investimento em cotas de fundos de investimento que possuam taxa de administração de zero porcento, sejam destinados somente a aplicação de outros fundos de investimento e ou carteiras administradas destinados a investidores qualificados e que divulguem nas lâminas os percentuais e valores de rebates recebidos no mês a que se referem dos fundos investidos.  
Sugestões:
a) Criar exceção, a semelhança do que foi concedido aos fundos espelho, para os fundos “feeder”, que são estruturas de FICs taxa zero utilizadas pelos Privates e Family Offices para otimizar a alocação de recursos em diversos fundos de investimento, de forma a permitir que toda a alocação seja realizada por meio de um único fundo “feeder” e não individualmente para cada investidor/Fundos exclusivo ou carteira administrada. Neste caso, tal prerrogativa somente seria possível para os fundos “feeder” com taxa zero, destinados a investidores qualificados e com disclosure da informação do rebate nas respectivas lâminas mensais;
b) Inclusão do consultor na vedação de recebimento de rebate do Fundo objeto de investimento, tendo em vista que também guarda relação de conflito de interesses potencial, a semelhança do administrador e do gestor; e
Justificativa “a”: associada à necessidade dos fundos terem que explicitar a taxa mínima e máxima, o rebate para o Fundo Investidor somente é possível caso o mesmo possua taxa de administração compatível ou maior que o valor de rebate dos fundos investidos. Atualmente existem no mercado estruturas de fundos “feeder” que funcionam como meros consolidadores de alocações em diversos fundos, mas que propiciam uma enorme otimização operacional para os Fundos Exclusivos e Carteiras Administradas. Tais fundos possuem taxa de administração zero, investem em fundos com taxa e podem receber taxa de rebate (atualmente direcionada ao administrador ou gestor do fundo investido). Como são fundos que não possuem taxa de administração, a reversão do rebate do ponto de vista contábil para o fundo investidor aparentemente deixa de ser possível   
Estrutura Atual dos Fundos Feeders
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Vantagens da estrutura feeder:
a) Eficiência operacional: pois, permite que uma mesma estratégia de investimento seja amplamente utilizada e replicada para diversos fundos exclusivos e carteiras administradas. Adicionalmente, não há a necessidade de realização de diversos cadastros de cada fundo Investidor em cada fundo investido. Exemplo: se 100 FICs acessam a estrutura “feeder” que investe em 10 FIs, os 100 FICs fazem apenas um cadastro ou boleta de aplicação/resgate e este faz apenas um cadastro ou boleta de aplicação/regate nos 10 FIs, totalizando 110 cadastros ou boletas de aplicação/resgate. Caso o fundo “feeder” não existisse, cada um dos 100 FICs teria que fazer um cadastro ou boleta de aplicação/resgate nos 10 FIs totalizando 1.000 cadastros ou boletas de aplicação/resgate. 
b) Unicidade de carteira: tendo em vista que os fundos investidos podem possuir restrições de aplicação (muitas vezes os fundos encontram-se fechados para captação) ou possuir carência para resgate ou taxa de saída, os fundos “feeder” evitam o desbalanceamento dos FICs investidores, pois quando o fundo “feeder” realizar o rebalanceamento da carteira o fará para todos os FICs e carteiras administradas que investem nele. 
Justificativa “b”: atualmente não há restrição para que um consultor de investimento contratado pelo fundo possa, a semelhança do administrador e do gestor, receber rebate de taxa de administração. Neste sentido, caso ele não seja incluído na restrição há risco do rebate passar a ser direcionado para o consultor. 
6) Taxa de Custódia
“Art. 76. A administração do fundo compreende o conjunto de serviços relacionados direta ou indiretamente ao funcionamento e à manutenção do fundo, que podem ser prestados pelo próprio administrador ou por terceiros por ele contratados, por escrito, em nome do fundo.
§ 2º O administrador pode contratar, em nome do fundo, com terceiros devidamente habilitados e autorizados, os seguintes serviços para o fundo, com a exclusão de quaisquer outros não listados:
I – gestão da carteira do fundo;
II – consultoria de investimentos, inclusive aquela de que trata o art. 82;
III – atividades de tesouraria, de controle e processamento dos ativos financeiros
IV – distribuição de cotas;
V – escrituração da emissão e resgate de cotas;
VI – custódia de ativos financeiros; e
VII – classificação de risco por agência especializada constituída no País.
Art. 125. Constituem encargos do fundo as seguintes despesas, que lhe podem ser debitadas diretamente:
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;”
X – A remuneração de que trata o 76, §2º, VI deverá ser destacada na lâmina de Informações essenciais.”
Sugestão: manter a possibilidade das despesas de custódia serem lançadas como despesas dos Fundos, mas obrigar o disclosure da informação na lâmina de informações essenciais desta despesa.
Justificativa: atualmente é muito comum a existência de “Fundos Máster” ou “Fundos Mãe” e também de “Fundos Feeder” (ver item 5 acima) que possuem taxa de administração zero e têm como público alvo outros fundos de investimento e carteiras administradas. Nessas estruturas as taxas de administração são cobradas nos fundos investidores (normalmente FICs) e não no fundo investido. 

Neste sentido, caso a taxa de custódia seja incorporada na taxa de administração não existirão mais fundos com taxa de administração zero, ou seja, as estruturas de “Fundos Máster” ou “Fundos Mãe” e também de “Fundos Feeder” deixariam de existir.

Tal mudança traria um grande impacto na indústria, principalmente nos fundos de Previdência Aberta, tendo em vista que a regulamentação da Susep relativa aos Fundos PGBL e VGBL obriga que os FIC FIEs invistam somente em cotas de outros fundos de investimento (FIEs) que não prevejam a cobrança de taxa de administração. 

Neste caso, tal restrição somente seria possível de ser cumprida caso não houvesse também a cobrança da taxa de custódia. 

“Circulares SUSEP No  337 e 338 , de 30 de janeiro de 2007.
Art. 79. A EAPC determinará que os regulamentos dos FIES, além das informações mínimas exigidas pela regulamentação pertinente, contenham dispositivos:

VIII – vedando ao administrador aplicar recursos do FIE, quando representado por fundo de investimento em quotas de fundos de investimento especialmente constituídos, em fundos cujo regulamento preveja a cobrança de taxa de administração, de performance ou de desempenho;”
Embora seja comum a cobrança de taxa de custódia como percentual do patrimônio líquido, ao observarmos a maior sofisticação do mercado de fundos, incluindo a sua maior internacionalização e diversificação de portifólios, observamos que tal procedimento pode ser incompatível com o compromisso de se atingir maior eficiência dos prestadores de serviço e melhor desenvolvimento do mercado.

Tal mudança não nos parece gerar valor agregado para a indústria por não se constituir no melhor critério de cobrança deste tipo de serviço, por não levar em consideração as diferenças de composição das carteiras (Ex cotas x derivativos x ativos de renda fixa x ações x ativos no exterior etc...), a complexidade de guarda e controle desses ativos (Ex: ativos no exterior), a quantidade de ativos e a freqüência de negociação. 

Normalmente, assim como ocorre no CETIP, SELIC, CBLC que são despesas previstas no inciso IX do Art. 125 e nos contratos de custódia de ativos globais, há diversos parâmetros utilizados para se definir a despesa de custódia de um fundo. Notadamente define-se um valor fixo mínimo mensal e valores variáveis de acordo com o tipo de ativo, seu volume e freqüência de negociação. 

Neste sentido, um fundo A de R$ 1 bilhão pode ter um único ativo e outro fundo B de R$ 10 milhões, cinqüenta ativos, sendo que, neste caso, haverá superestimação do serviço de custódia do primeiro fundo. 

Adicionalmente, especialmente em fundos multimercado, poderão ocorrer mudanças significativas de composição de carteira ao longo de sua existência, de tal forma que, a cobrança em percentual do patrimônio líquido, certamente não capturará as variações de custo relacionadas à prestação do serviço de custódia, razão pela qual recomendamos a manutenção da cobrança como despesa dos fundos.

7) Resgate Compulsório de Cotas
“Art. 37. O resgate de cotas de fundo obedece às seguintes regras:
Parágrafo único. O fundo pode realizar o resgate compulsório de cotas, desde que:
I – o regulamento ou e a assembléia 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.”
Sugestão: alterar a redação permitindo tal prerrogativa apenas quando a mesma for objeto de aprovação em assembléia. Preserva-se assim um maior nível de transparência e mantém no investidor a prerrogativa de resgate, evitando-se que tal evento ocorra por única vontade do administrador.
Justificativa: há o risco dos investidores questionarem tal procedimento tendo em vista a condição tributária (IR e IOF) individual de cada cotista, a possibilidade de movimentações de recursos antes do evento (diluição de outros investidores) e a adequada motivação para realização do resgate compulsório. Para os fundos abertos, sempre é prerrogativa do administrador fechar o fundo para novas aplicações, o que naturalmente reduz o patrimônio do fundo em virtude dos resgates. Também sempre é possível convocar uma assembléia para que o fundo seja objeto de cisão, o que também reduz o seu patrimônio. Neste sentido, a obrigação de realização de assembléia sempre conferirá ao processo de resgate compulsório de cotas mais segurança e legitimidade, uma vez que aos cotistas que não concordarem com o resgate, lhes será dada a oportunidade de se posicionarem de forma contrária. 
8)
Adequação da exigência da inclusão da lâmina em materiais de divulgação eletrônicos, de áudio e vídeo, folders e outros meios de comunicação, cujo formato não comporte tal documento
“Seção IV – Material de Divulgação
Art. 48. Qualquer material de divulgação do fundo deve:
I – ser consistente com o regulamento;
II – ser elaborado em linguagem serena e moderada, advertindo seus leitores para os riscos do investimento;
III – ser identificado como material de divulgação;
IV – mencionar a existência do regulamento, bem como os endereços na rede mundial de computadores nos quais tais documentos podem ser obtidos;
V – ser apresentado em conjunto com a lâmina, quando a mesma for obrigatória, exceto nas hipóteses da divulgação ocorrer por meio de apresentações, meio televisivo, rádio ou meios de comunicação em massa impressos tais como jornais, revistas e folders ou eletrônicos que não permitam a inclusão do documento como mensagens de texto e telas de terminais eletrônicos;
VI – conter as informações do item 12 da lâmina, exceto nas hipóteses da divulgação ocorrer por meio televisivo ou rádio; e
VII – observar os §§5º, 6º, e 7º do art. 40.
Sugestão: complementar os incisos V e VI, criando regras de exceção para as situações em que a disponibilização da lâmina do fundo é incompatível com o tipo de peça publicitária.
Justificativa: apresentação conjunta da lâmina dos fundos, pois, dependendo da forma e do meio de divulgação, não é viável do ponto de vista operacional, pois o formato da mesma não é adaptável a  determinadas peças publicitárias.   
8) Limites por emissor e modalidade de ativos de investimento em cotas de Fundos de Investimento  
“Art. 97. O fundo observará os seguintes limites de concentração por emissor, sem prejuízo das normas aplicáveis à sua classe (art. 103):
I – até 20% (vinte por cento) do patrimônio líquido do fundo quando o emissor for instituição financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil;
II – até 10% (dez por cento) do patrimônio líquido do fundo quando o emissor for companhia aberta;
III – até 10% (dez por cento) do patrimônio líquido do fundo quando o emissor for fundo de investimento;
IV – até 5% (cinco por cento) do patrimônio líquido do fundo quando o emissor for pessoa natural ou pessoa jurídica de direito privado que não seja companhia aberta ou instituição financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil; e
V – não haverá limites quando o emissor for a União Federal.
VI – não haverá limites para fundos de investimento e fundos de investimento em cotas de fundos de investimento desde que consolidem as aplicações dos fundos investidos conforme disposto no  Art 116 .”
Art. 98. Cumulativamente aos limites por emissor, o fundo deve observar os seguintes limites de concentração por modalidades de ativo financeiro, sem prejuízo das normas aplicáveis à sua classe (art. 103).
I – até 20% (vinte por cento) do patrimônio líquido do fundo, para o conjunto dos seguintes ativos:
a) cotas de fundos de investimento registrados com base nesta Instrução;
b) cotas de fundos de investimento em cotas de fundos de investimento registrados com base nesta Instrução;
c) cotas de fundos de investimento destinados exclusivamente a investidores qualificados registrados com base nesta Instrução;
d) cotas de fundos de investimento em cotas de fundos de investimento destinados exclusivamente a investidores qualificados registrados com base nesta Instrução;
e) cotas de Fundos de Investimento Imobiliário – FII;
f) cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditórios – FIDC;
g) cotas de Fundos de Investimento em Fundos de Investimento em Direitos Creditórios – FIC-FIDC;
h) cotas de fundos de índice admitidos à negociação em bolsa de valores ou no mercado de balcão organizado;
i) Certificados de Recebíveis Imobiliários – CRI; e
j) outros ativos financeiros não previstos no inciso II deste artigo.
II – não há limite de concentração por modalidade de ativo financeiro para o investimento em:
a) títulos públicos federais e operações compromissadas lastreadas nestes títulos;
b) ouro, desde que adquirido ou alienado em negociações realizadas em bolsas de mercadorias e futuros;
c) títulos de emissão ou coobrigação de instituição financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil;
d) valores mobiliários diversos daqueles previstos no inciso I, desde que registrados na CVM e objeto de oferta pública de acordo com a Instrução CVM nº 400, de 29 de dezembro de 2003, observado, ainda, o disposto no §4º;
e) notas promissórias, debêntures e ações, desde que tenham sido emitidas por companhias abertas e objeto de oferta pública; e
f) contratos derivativos, exceto se referenciados nos ativos listados no inciso I.
III – até 20% (vinte por cento) do patrimônio líquido do fundo, para o conjunto dos seguintes ativos:
a) cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditórios – FIDC;
b) cotas de Fundos de Investimento em Fundos de Investimento em Direitos Creditórios – FIC-FIDC;
§ 1º Os fundos de investimento podem ultrapassar o limite de que tratam as alíneas “a”, “b”, “c”, “d” e “h” do inciso I, desde que atendam ao disposto nos arts. 114, e 115 e 116.
§ 2º As operações com contratos derivativos referenciados nos ativos listados no inciso I do caput deste artigo incluem-se no cômputo dos limites estabelecidos para seus ativos subjacentes, observado o disposto no § 4º do art. 97.
§ 3º Aplicam-se aos ativos objeto das operações compromissadas em que o fundo assuma compromisso de recompra os limites de aplicação de que trata o caput.
§ 4º Ressalvado o fundo enquadrado no art. 113, é vedado ao fundo a aplicação em cotas de fundos que não estejam previstos no inciso I.
Sugestão: ampliar os limites por emissor e por modalidade que os fundos de investimento podem investir em cotas de outros fundos de investimento, a semelhança do que ocorre com os FICs e, em contrapartida, exigir a explosão/consolidação dos ativos para que esses limites sejam controlados. 
Justificativa: atualmente os FICs podem investir até 100% de cotas de um único Fundo desde que consolidem as aplicações dos fundos investidos. Todavia, a regra tributária (Instrução SRF n° 1.022) determina que um FIC de longo prazo deve manter no mínimo 90% do seu patrimônio líquido em cotas de fundos de investimento de longo prazo, não sendo levado em consideração ou excluídos do cálculo do prazo médio, as cotas dos fundos de investimento no exterior. Neste sentido, mesmo com a ampliação do percentual de investimento no exterior de 10% para 20% dos fundos destinados a investidores não qualificados e de 20% para 40% para os fundos destinados a investidores qualificados, tal alocação somente seria possível caso a classificação contábil do FIC seja a de curto prazo o que diminui sensivelmente a atratividade do fundo
Na impossibilidade tributária para a realização de investimento no exterior para os FICs de longo prazo, restaria como alternativa, a realização por meio dos fundos de investimento (FIs). Os mesmos poderiam investir diretamente em títulos, mas possuem limites por emissor de 10% do patrimônio do fundo investido, o que faria com que fosse necessário o investimento em pelo menos dois fundos, caso o fundo seja destinado a investidores não qualificados ou quatro fundos no caso de investidores qualificados o que operacionalmente não faz sentido. O ideal é que a minuta autorizasse o investimento em um único fundo desde que o mesmo consolide as aplicações dos fundos investidos respeitando os limites por emissor e modalidade de ativos. Tal liberdade possibilitaria que os FIs, pudessem cumprir o prazo médio tributário por meio de ativos e/ou cotas de fundos locais compensando o prazo médio dos fundos de investimento no exterior. Além disso, possibilita que o investimento em cotas de fundos de investimento no exterior ocorra por meio de um único fundo.  
Sugestão: criar limite específico para os FIDCs independente dos limites compartilhados com os Fundos Imobiliários, CRIs, e outros títulos como CCB, CPR e  CCI . 
Justificativa: o mercado de FIDCs vivenciou uma enorme evolução seja do ponto de vista da regulação com a publicação das Instruções CVM n° 489 (plano contábil) e n° 531 (guarda de recebíveis, conflito de interesses, maior controle do fluxo financeiro). Ambas elevaram o patamar de transparência (informes mensais e trimestrais padronizados) e de controle dos FIDCs de forma significativa. Também na autorregulação evoluções importantes foram consolidadas como a classificação de FIDCs e a discussão para a elaboração de diretrizes de provisionamento dos direitos creditórios. Também contribuiu para maior segurança a constituição da C3 para a cessão de recebíveis de financiamento de veículos e crédito consignado. Além disso, os FIDCs possuem diversos prestadores de serviço (administrador, gestor, custodiante e auditor) e acompanhamento permanente em bases trimestrais por agências de classificação de risco. Portanto os FIDCs, possuem estrutura regulatória (obrigações e responsabilidades) e de monitoramento que não se observam nos outros títulos e valores mobiliários.
Tal evolução e transparência não justifica o fato dos FIDCs terem limites inferiores aos das debêntures, principalmente aquelas objeto de oferta pela instrução CVM n° 476 e, muito menos, dividirem limites com outros ativos financeiros cuja exigência regulatória é bem menor, razão pela qual pleiteamos um limite não concorrente de 20% com esses outros ativos. 
9) Taxa de Performance (benchmark negativo)
“Art. 84. O regulamento pode estabelecer a cobrança da taxa de performance, ressalvada a vedação de que trata o art. 104, parágrafo único, inciso III.
§ 1° A cobrança da taxa de performance deve atender aos seguintes critérios:
I – vinculação a um índice de referência verificável, originado por fonte independente, compatível com a política de investimento do fundo e com os títulos que efetivamente a componham;
II – vedação da vinculação da taxa de performance a percentuais inferiores a 100% do índice de referência;
III – cobrança por período, no mínimo, semestral; e
IV – cobrança após a dedução de todas as despesas, inclusive da taxa de administração.
§ 2º É vedada a cobrança de taxa de performance quando o valor da cota do fundo for inferior ao seu valor por ocasião da última cobrança efetuada.
§ 3º Para fins do cálculo da taxa de performance, o valor da cota do fundo no momento de apuração do resultado deve ser comparado: 
I – ao valor da cota base atualizado pelo índice de referência do período transcorrido desde a última cobrança de taxa de performance; ou
II – ao valor da cota de aplicação do cotista atualizado pelo índice de referência, caso esta seja posterior à última cobrança de taxa de performance e o fundo faça a cobrança nos termos dos incisos II ou III do caput do art. 85
§ 4º Caso o valor da cota base atualizada pelo índice de referência seja inferior ao valor da cota base, a taxa de performance a ser provisionada e paga deve ser: 
I – calculada sobre a diferença entre o valor da cota antes de descontada a provisão para o pagamento da taxa de performance e o valor da cota base valorizada pelo índice de referência; e 
II – limitada à diferença entre o valor da cota antes de descontada a provisão para o pagamento da taxa de performance e a cota base
Sugestão: eliminar o inciso II do § 4º de forma a permitir a cobrança de taxa de performance em situações em que o valor de cota no final do período de apuração seja superior ao valor da cota base da última cobrança atualizado pelo índice de referência, mas inferior ao valor da cota base, em virtude do índice de referência ter apresentado variação negativa no período.
Justificativa: a cobrança da taxa de performance de um fundo de investimento sempre se justifica quando a mesma é melhor ou superior que a variação de um índice de referência. Todavia a restrição para que a performance seja cobrada apenas quando a cota for superior à cota base pressupõe que todos os índices de referência possuam, em um determinado período, uma variação positiva. 

Tal afirmação pode não corresponder à realidade para os índices de ações, moedas, índices de commodities e mesmo alguns índices de renda fixa que apresentam em determinados períodos, por vezes longos, variações negativas. Neste sentido, a regra atual privilegia tão somente o investidor cotista e não o gestor que gerou valor agregado ao investidor, cujo impacto negativo em suas cotas foi minimizado. Podemos dizer que o valor agregado proporcionado pela boa gestão do fundo possibilitou ao investidor perder “menos” do que o índice de referência.

Outra forma de abordar o tema é diferenciarmos os retornos de alfa e beta de um fundo de investimento. Essa diferenciação é essencial para as decisões de investimento e também é uma forma eficiente de mensurar o desempenho do gestor em relação ao risco de mercado.

Alfa – Retorno acima ou abaixo do índice de referência proporcionado por um gestor ativo, que está associado ao fato dele assumir uma exposição diferente do mercado.

Beta – Retorno do índice de referência ou de mercado. 

Com base nestes conceitos podemos dizer que fundos passivos visam apenas obter retorno beta ou equivalente ao retorno do mercado, tendo em vista que têm como objetivo replicar as variações do índice de referência, enquanto que fundos ativos também visam obter retornos adicionais, por meio, por exemplo, de estratégias de diversificação. 

Embora o retorno beta tenha uma tendência de ser positivo no longo prazo (pois caso contrário, não haveria motivo para investir) a probabilidade do mesmo não apresentar retorno positivo em determinado período é proporcionalmente maior quanto maior a volatilidade do índice de referência. 

Neste sentido, nos parece “injusto” não ser possível a cobrança de taxa de performance em situações em que o índice de referência possui variação negativa, pois é justamente quando o mesmo possui maior probabilidade de apresentar variação negativa (maior volatilidade) é que surge a maior probabilidade de uma gestão ativa agregar retorno alfa para um fundo de investimento.   

Tal restrição desestimula a constituição e cobrança de taxa de performance justamente naqueles fundos que apresentam maior risco, pois não se “premia” a geração de alfa em períodos em que o índice de referência é negativo.
Ainda que se possa admitir o risco de um investidor não qualificado não compreender tal procedimento, uma vez que, a taxa de performance “aumentará” a sua perda em relação ao seu investimento inicial,  entendemos que tal cobrança, desde que seja devidamente explicitada, está totalmente alinhada com os interesses do investidor, tendo em vista que há uma minimização da perda final em relação ao índice de referência pelo bom desempenho do gestor neste período. 

Neste sentido, a venda adequada (suitability) e a correta explicitação da forma de cobrança ganham importância na discussão deste tema, pois são elas que garantirão a diminuição do risco de qualquer tipo de questionamento.

Adicionalmente, nos parece ser pernicioso ampliar especificamente tal restrição para fundos destinados a investidores qualificados que, até o momento, têm a prerrogativa de cobrar performance conforme determinam seus regulamentos, pois propaga-se um conceito de cobrança que não alinha os interesses do investidor e do gestor. Este último poderá ser estimulado a cobrar um percentual maior de taxa de administração em virtude da impossibilidade de cobrança de taxa de performance em períodos de variação negativa do índice de referência.  
Sem mais, colocamo-nos à inteira disposição dessa D. Autarquia para prestar quaisquer esclarecimentos adicionais que julguem necessários. 
Atenciosamente,
BRAM – BRADESCO ASSET MANAGEMENT S/A DTVM
	        Reinaldo Le Grazie
	         Ricardo Augusto Mizukawa

	            Diretor 
	Superintendente Executivo de Produtos



Anexo I (Lista de Fundos de Ações BDR Nível I)
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Qtde de Cotistas 

31/12/2012

Qtde de Cotistas 

31/12/2013

Qtde de Cotistas 

18/05/2014

13.401.215/0001-66BRADESCO FIA BDR NÍVEL I FIA 39.492.079,61 316.698.969,01 289.475.504,66 75 483 332

17.503.172/0001-80FIA CAIXA BDR NÍVEL I FIA 9.513.515,76 11.299.859,57 109 120

17.502.937/0001-68FIA CAIXA INSTITUCIONAL BDR NÍVEL I FIA 26.852.707,88 6 13

19.436.818/0001-80SAFRA CONSUMO AMERICANO FIA BDR-NÍVEL I PB FIA 16.422.232,23 45

18.168.479/0001-35SAFRA FIA BDR-NIVEL I PB FIA 27.243.583,91 64.827.675,00 43 136

19.831.126/0001-36WESTERN ASSET FUNDO DE INVESTIMENTO AÇÕES BDR NÍVEL I FIA 12.804.553,35 2

18.463.118/0001-11XP FUNDO DE INVESTIMENTO DE AÇÕES BDR NÍVEL I FIA 6.265.745,08 92

Total de FIAs (7) 39.492.079,61 353.456.068,68 427.948.277,77 75 641 740

13.401.224/0001-57BRADESCO FIC DE FIA BDR NÍVEL I FIC 15.489.138,48 87.877.086,56 93.516.139,51 82 1056 1206

19.436.835/0001-17SAFRA CONSUMO AMERICANO FIC DE FIA FIC 8.606.328,00 65

18.770.648/0001-02SAFRA FIC DE FIA BDR-NÍVEL I FIC 12.424.782,54 32.802.163,83 86 376

Total de FICs FIAs (3) 15.489.138,48 100.301.869,10 134.924.631,34 82 1.142 1.647

CNPJ Nome do Fundo TipoPL em 31/12/2012PL em 31/12/2013PL em 18/05/2014

Qtde de Cotistas 

31/12/2012

Qtde de Cotistas 

31/12/2013

Qtde de Cotistas 

18/05/2014

08.639.942/0001-26DYBRA FIA - BDR NÍVEL I FIA 151.580.921,25 194.648.440,81 203.514.636,52 25 25 25

73.232.530/0001-39DYNAMO COUGAR FIA - BDR NÍVEL I FIA 2.024.990.977,97 2.094.394.419,66 2.145.651.192,57 692 676 661

11.435.298/0001-89IP PARTICIPAÇÕES MASTER FIA BDR NÍVEL I FIA 324.996.626,87 357.029.396,88 341.942.405,02 4 4 4

11.456.177/0001-13IP-VALUE HEDGE MASTER FIA BDR NÍVEL I FIA 269.013.530,04 318.862.853,44 301.660.804,05 3 3 4

08.532.576/0001-01LUZ FIA BDR NIVEL I FIA 15.623.996,43 14.877.785,62 15.403.545,72 1 1 1

12.284.088/0001-08REE FIA BDR NÍVEL I INVESTIMENTO NO EXTERIOR FIA 23.208.350,07 37.494.669,17 39.459.650,09 1 1 1

18.316.514/0001-16STK GLOBAL LONG ONLY FIA INVESTIMENTO NO EXTERIOR BDR NÍVEL IFIA 65.185.732,13 84.540.561,06 4 9

Total de FIAs (7) 2.809.414.402,63 3.082.493.297,71 3.132.172.795,03 726 714 705

29.544.764/0001-20IP PARTICIPAÇÕES FIC DE FIA BDR  FIC 264.981.622,79 273.112.043,14 294.580.364,42 229 220 230

11.827.400/0001-91IP PARTICIPAÇÕES PARTNERS FIC DE FIA BDR NÍVEL I FIC 30.321.628,36 34.647.204,62 28.076.468,56 12 16 15

18.979.900/0001-98IP PWM FIC DE FIA BDR NÍVEL I FIC 44.977.121,10 11

15.342.517/0001-36IP-PARTICIPAÇÕES ÓRAMA FIC DE FIA FIC 2.344.905,31 1

12.565.182/0001-27IP-PRO FIC DE FIA BDR NÍVEL I FIC 136.705.003,41 169.296.271,05 154.280.656,32 44 74 70

05.936.530/0001-60IP-VALUE HEDGE FIC DE FIA BDR NÍVEL I FIC 90.560.084,92 101.518.746,16 74.794.439,67 103 99 90

11.827.579/0001-87IP-VALUE HEDGE PARTNERS FIC DE FIA BDR NÍVEL I FIC 41.173.835,48 47.792.250,95 27.173.747,26 18 24 22

12.082.452/0001-49ÓRAMA IP PARTICIPAÇÕES FIC DE FI EM AÇÕES - BDR NÍVEL I FIC 1.371.057,85 2.511.427,20 2.344.905,31 11 62 59

15.342.510/0001-14TNAIP FIC DE FIA BDR NIVEL I FIC 25.245.459,32 46.625.155,99 48.615.093,14 2 2 3

Total de FICs FIAs (9) 590.358.692,13 675.503.099,11 677.187.701,09 419 497 501

Fonte das informações: CVM

Fundos de Ações com estratégica de investimento em BDRs Nível 1

Fundos de Ações com estratégica parcial de investimento em BDRs Nível 1
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Problema: Como rebater taxa para o Fundo Feeder se o fundo possui taxa zero?
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