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À
SUPERINTENDÊNCIA DE DESENVOLVIMENTO DE MERCADO DA COMISSÃO DE VALORES MOBILIÁRIOS – CVM

Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar, Rio de Janeiro/RJ, CEP 20050-901

REF.: SUGESTÃO DE ALTERAÇÃO DA MINUTA DE INSTRUÇÃO SUBSTITUTA À “CVM - 409/2004”
Prezados Senhores,
Jive Asset Management Gestão de Recursos Ltda. (“Jive”), gestora de recursos de terceiros autorizada pelo ato declaratório n.º 11.914 de 6 de setembro de 2011 da Comissão de Valores Mobiliários, com sede na Av. Brigadeiro Faria Lima, 1485, 18° andar, São Paulo/SP, vem, com base no quanto disposto no edital de Audiência Pública n° 04/2014 publicado em 28/04/2014, apresentar a suas considerações e sugestões acerca do item 3 da chamada pública, conforme as razões e motivos que passa a expor:

1. Introdução 
A Jive é uma gestora de recursos de terceiros especialista na gestão de fundos estruturados, destinados a investidores qualificados, que tem como principal foco a atuação nos mercados de Fundo de Direitos Creditórios Não Padronizados – FIDC NP, Fundos de Investimentos Imobiliários – FII, Fundo de Investimentos em Participações – FIP e Fundos de Investimentos Multimercado FIM.
Ao longo do tempo percebemos que (i) fundos estruturados quase sempre estão atrelados a estratégias destinadas a investimentos de longo prazo e, por isso, dependem de períodos mínimos de permanência dos investidores nos fundos, e (ii) os ativos adquiridos pelos fundos são de difícil mensuração ou de mensuração subjetiva ao longo do tempo até a sua liquidação ou venda. 

Tais fatores, de um lado, são geradores de riscos de liquidez e outros riscos de mercado aos investidores, já endereçados na regulação existente emitida por esta D. Comissão; e por outro lado, geram dificuldades de distribuição dos produtos e, por consequência, limitam o desenvolvimento dos mercados relacionados.

Contudo, vislumbramos na introdução do Método de Ajuste e do tratamento individualizado dos cotistas, a possibilidade de incentivar o desenvolvimento de fundos estruturados e fechados, principalmente com a adoção das sugestões abaixo.

2. Permissão dos fundos fechados emitirem novas cotas com o objetivo de captação de novos investidores, independente da data de início do fundo
a) Motivação

Os fundos de investimentos estruturados, que em sua maioria destinam seus recursos a aplicações na economia real (private equity, crédito, imobiliários etc), são geralmente organizados como fundos fechados dada (i) a complexidade de suas teses, (ii) o volume de recursos destinados a execução delas, e (iii) os períodos de manutenção dos investimentos – lock up.

Da nossa experiência e da convivência com outros gestores, percebemos que a maior barreira para estes investimentos são (i) a captação de recursos ou distribuição dos fundos em períodos curtos de tempo, (ii) a reunião de recursos mínimos para início do fundo, e (iii) a captação de recursos sem que exista um ativo específico que que torne concreta a tese de investimento. 
Estes motivos levaram casas de gestão de investimentos a formatarem fundos menores, segregando uma mesma tese em diversas estruturas, tornando a gestão ineficiente e extremamente onerosa para os investidores porque replicam custos de administração, custódia, auditoria etc. 

Neste sentido, essencial seria que fosse facilitada a emissão de cotas pelos fundo de investimentos. Até hoje os problemas para a implantação desta medida eram dois (a) o possível tratamento desigual aos cotistas – resolvida pelo advento do método de ajuste; e (b) a precificação dos ativos em carteira – resolvida pela necessidade de valorização a mercado dos ativos, exigência das autoridades fiscais; não restando mais motivos aparentes para a não simplificação do modelo.

b) Inclusão de incisos I e II no parágrafo 6º do artigo 22 da minuta de instrução 409 ICVM 
O parágrafo 6º do artigo 22 dispõe que 
“A assembleia de cotistas que deliberar a distribuição de novas cotas do fundo fechado pode dispor sobre o número mínimo de cotas que devam obrigatoriamente ser subscritas para que a distribuição seja mantida, e o tratamento a ser dado no caso de não haver a subscrição total das cotas previstas.”

Com finalidade de tornar mais clara à possibilidade de emissões de novas cotas em fundos fechados, mesmo após o seu início, sugerimos a inclusão da frase “a qualquer tempo e independente da data de início do fundo” entre as expressões “assembleia de cotistas” e “que deliberar”, ficando a nova redação da seguinte forma:

Nova redação do § 6º do artigo 22: “A assembleia de cotistas a qualquer tempo e independente da data de início do fundo que deliberar a distribuição de novas cotas do fundo fechado pode dispor sobre o número mínimo de cotas que devam obrigatoriamente ser subscritas para que a distribuição seja mantida, e o tratamento a ser dado no caso de não haver a subscrição total das cotas previstas.”
Para garantia do tratamento individualizado dos cotistas sugerimos a inclusão do inciso I com se seguinte redação: 


Inciso I. Os fundos cuja assembleia de cotistas aprovar a emissão de novas cotas deverão obrigatoriamente aderir a método de cobrança de taxa de performance nos termos do inciso III do artigo 85 desta instrução. 

Apesar de um condomínio, acreditamos que deva ser incorporado o conceito do direito societário, o direito de preferência nas novas emissões de cotas, através da inclusão do inciso II do § 6º do artigo 22:

Inciso II: A assembleia de cotistas que deliberar sobre novas emissões deverão estabelecer prazo para os cotistas informarem se querem subscrever cotas na nova emissão. Ao cotista do fundo será garantida a preferencia na subscrição de novas cotas, na proporção da sua participação no fundo. 
3. Mudança no formato da definição de cota base como reflexo do formato da cobrança da taxa de performance
a) Motivação - desvio do propósito da linha d’água

O conceito de linha d’água surgiu para proteger os cotistas de fundos que performam de maneira oscilante, de modo que a Taxa de Performance não possa ser cobrada sobre a rentabilidade que esteja compensando um período em que o fundo teve desempenho abaixo de seu benchmark.

Em síntese, o real propósito da linha d’água é fazer que o fundo devolva a diferença que “perdeu” para o seu benchmark em períodos de resultados ruim antes de cobrar taxa de performance novamente.

A minuta da nova ICVM traz à pauta o dispositivo do artigo 84
 que pretende instituir o conceito de marca d’agua para todos os tipos de fundo, então vedando a cobrança de taxa de performance quando o valor da cota do fundo for inferior ao seu valor por ocasião da última cobrança efetuada.
Dessa forma, infere-se do supracitado artigo que o valor da cota do fundo no momento da apuração da taxa de performance deve ser maior do que o valor da cota base, estabelecendo a linha d’água, e que esta cota base tem valor correspondente àquele do dia D+0 do pagamento da última taxa de performance
.
Contudo, quando se determina a linha d’água pelo valor da cota imediatamente anterior a distribuição dos valores a serem pagos pela performance a cota base está inflada com uma despesa do fundo, a qual no dia imediatamente seguinte não fará mais parte do patrimônio do veiculo de investimento, não podendo o gestor de nenhuma forma dispor daqueles recursos para buscar o retorno convencionado como referência, criando uma situação injusta.  

b) Alteração do artigo 84 da minuta de instrução 409 ICVM 
Sugere-se que para fins de apuração da cota base/linha d’água seja considerado o valor da cota do dia seguinte (D+1) ao pagamento da última taxa de performance. 
Desta forma, o valor da cota base/linha d’água estaria acertada com a dedução do valor pago a título de taxa de performance, sem que haja prejuízo à preservação do tratamento igualitário aos cotistas tanto nos fundos regidos pelos métodos tradicionais, quanto naqueles regidos pelo método de ajuste.

Dessa forma, como reflexo em todo o contexto de cobrança de taxa de performance sugerimos a alteração do conceito de cota base para incorporar o a expressão “dia seguinte”:
“Artigo 2º, inciso XII: “Cota Base”: valor da cota do dia seguinte (logo) após a ultima cobrança de taxa de performance.
4. Possibilidade de Cobrança da Taxa de Performance sobre os valores efetivamente distribuídos aos quotistas
a) Motivação – Alinhamento perfeito entre os interesses dos investidores e os do gestor

Nos fundos fechados, o retorno do investimento e a percepção de rendimentos pelos quotistas dependem de dois eventos:  a amortização das quotas ou sua venda no mercado secundário.

Salvo eventos extraordinários (como o de um fundo que se tenha patrimônio líquido negativo), a amortização é definitiva, gerando um resultado (ganho ou perda) final para o quotista. Diferentemente do ganho calculado com base no patrimônio líquido do fundo, que é provisório e pode desaparecer no dia seguinte, a amortização é o evento mais preciso para a mensuração dos resultados de um fundo, já que flutuações futuras do mercado não terão o condão de reduzir o rendimento já recebido pelo quotista.

Assim, nos fundos fechados, a regulamentação deveria permitir a cobrança da Taxa de Performance sobre os valores efetivamente distribuidos aos quotistas (no sistema waterfall ou “cascata”), quando estes valores excederem o valor investido acrescido dos rendimentos à taxa escolhida como benchmark.
5. O dispositivo adequado para incluir a possibilidade de pagamento de performance pelo método de Cascata é a inclusão do Inciso IV no artigo 85 da minuta. Confirmação da Liberdade de Contratação a Investidores Altamente Sofisticados

Finalmente, desejamos reiterar a importância da manutenção e confirmação da flexibilidade da regulamentação no que se refere a investidores de elevada solidez financeira e sofisticação.  Impedir estes investidores de negociar, junto à comunidade de gestores, os termos e condições que melhor alinhem os interesses de todos os envolvidos seria um retrocesso na regulamentação vigente.

Por exemplo, deve ser esclarecida a ICVM 409 no que se refere à possibilidade de se calcular e cobrar a taxa de administração de forma diversa da prevista no Art. 41 VII da ICVM 409, que determina que deva ser calculada e cobrada sobre o PL do fundo. 

Muito embora haja tal limitação sobre o cálculo e cobrança da taxa de administração por fundos 409, referida norma contem em um Capítulo próprio (Capítulo XII – Dos Fundos Para Investidores Qualificados) com um regime específico para tais fundos que se prestam a captar recursos exclusivamente de um público mais sofisticado e, portanto, com maior entendimento dos riscos inerentes ao investimento a ser feito. Em nossa opinião, o Art. 110 III da ICVM 409 estabelece que, em tais casos, o fundo pode cobrar não só taxa de administração, como também de performance, da forma como melhor entender seu estruturador/originador, desde que as respectivas condições de cálculo e cobrança estejam previstas no Regulamento do fundo.

Contudo, a norma deixa espaço para interpretações mais restritivas, de que a exceção em questão aplica-se somente à Taxa de Performance.  Acreditamos que será benéfico para o mercado esclarecer a interpretação que dá às partes maior liberdade contratual.

Conclusões
Diante do exposto, com o melhor dos interesses em contribuir para a melhora do ambiente regulatório do mercado de capitais brasileiro, a Jive entende que as alterações sugeridas, auxiliarão o desenvolvimento do mercado facilitando o surgimento de novos gestores e produtos de investimentos que atenderão a todos os tipos de investidores e melhorarão o ambiente econômico do nosso país. 
 São Paulo, 30 de junho de 2014.
Jive Asset Management Gestão de Recursos Ltda. 
� Redação mantida do art. 62, §2º da instrução 409/2004 CVM


� Observando também o disposto no art. 84, §3º da minuta





