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RELATÓRIO DE ANÁLISE DA SDM

Audiência Pública SDM nº 04/11
Objeto: Minuta de Instrução que dispõe sobre as regras de negociação de fundos fechados
1.
Introdução


A Audiência Pública SDM nº 04/11 tem como objeto a minuta de Instrução que dispõe sobre as regras de negociação de cotas de fundos fechados, alterando as Instruções CVM nos 153, 209, 356, 391, 398, 399 e 472.

A CVM recebeu os comentários do público entre os dias 28 de fevereiro de 2011 e 28 de março de 2011. 

Para melhor descrever e comentar as manifestações dos participantes, este relatório é dividido da seguinte forma: (i) introdução; (ii) participantes; (iii) comentários; (iv) outras propostas; e (v) proposta consolidada.
Este relatório foi elaborado pela Superintendência de Desenvolvimento de Mercado - SDM, com o objetivo de apresentar ao Colegiado da CVM as sugestões recebidas na Audiência Pública nº 04/2011. Seu conteúdo reflete a opinião e as interpretações de tal Superintendência e não necessariamente as da CVM.  Este relatório não é aprovado pelo Colegiado ou por outras Superintendências da CVM. 

2.
Participantes
Participaram da audiência pública:
(i) Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais – ANBIMA; e
(ii) Levy & Salomão Advogados (“Levy Salomão”).
3.
Comentários 

3.1.
Instrução CVM nº 153 – Fundos mútuos de ações incentivadas (FMAI)
O Levy Salomão argumentou que os fundos em questão admitem as modalidades aberta e fechada. Portanto, uma vez que a norma se aplica apenas a fundos fechados, o participante sugeriu a inclusão do termo “fechados” nos §§ 1º e 2° do art. 20 da Instrução CVM nº 153, de 24 de julho de 1991.
	O comentário é pertinente e está refletido na Instrução.


Adicionalmente, o Levy Salomão argumentou que a nova redação faz menção à possibilidade de se efetuar registro de negociação em mercados regulamentados mediante a apresentação de prospecto, sem fixar o procedimento para tanto. Segundo o participante, a falta de uma descrição clara desse procedimento gera insegurança para o mercado. 
Dessa forma, sugeriu a inserção de uma sentença, ao final do § 2º, determinando que o procedimento para registro de negociação deve seguir as normas da Instrução CVM nº 400, de 29 de dezembro de 2003.
“Art. 20 ................................

(...)
§ 2º Podem, ainda, ser negociadas em mercados regulamentados, as cotas emitidas pelos Fundos Mútuos de Ações Incentivadas fechados que não se enquadrem nas hipóteses dos incisos I a III do § 1º, desde que sejam previamente submetidas a registro de negociação, mediante apresentação de prospecto. O procedimento para registro de negociação deverá seguir as normas da Instrução CVM nº 400, de 29 de dezembro de 2003.”

	A Instrução CVM nº 400, de 2003, não trata de registro de negociação, mas de registro de oferta pública de distribuição de valores mobiliários, motivo pelo qual ficou decidido, à época da edição da Instrução CVM nº 482, de 5 de abril de 2010, que tais comandos seriam realocados, de modo que ficassem junto das regras de registro de funcionamento dos fundos, sendo então revogados os parágrafos 1º e 2º do art. 2º da Instrução CVM nº 400, de 2003. 
No entanto, pareceu razoável remeter ao modelo de prospecto previsto nos anexos da Instrução CVM nº 400, de 2003, como balizador para o mercado, no que for aplicável.
 
         Dessa forma, a CVM revisitou a redação do dispositivo, atendendo à preocupação do participante.


3.2.      Instrução CVM nº 209 – Fundos mútuos de investimento em empresas emergentes (FMIEE)
O Levy Salomão repetiu a proposta de inclusão de sentença, determinando que o procedimento para registro de negociação deve seguir as normas da Instrução nº 400, de 2003.

	Vide comentário sobre essa sugestão no item anterior.


Além disso, o participante alertou que a necessidade de se obter registro de negociação para cada classe de cotas do fundo não está explicitada com clareza, pois a redação limita-se a estatuir que as várias classes devem ser consideradas, sem mencionar para qual finalidade. Assim, buscando o aperfeiçoamento do texto, sugeriu a seguinte redação para o § 2º do art. 21:

“Art. 21 Cotas do Fundo somente podem ser negociadas em mercados regulamentados:

(...)
§ 2º A aprovação à negociação O disposto no inciso III do caput deve existir para cada classe de cotas emitidas pelo considerar a eventual emissão de diferentes classes do Fundo de forma a acomodar a participação que obtenha apoio financeiro de organismos de fomento.”
	A CVM concorda que a redação pode ser mais clara, de modo a explicitar que o registro de negociação deve ser realizado para cada classe de cotas.
Sendo assim, a CVM alterou a redação do dispositivo, visando atender ao pleito do participante.


3.3.     Instrução CVM nº 356 – Fundos de investimento em direitos creditórios (FIDC) 

Levy Salomão e ANBIMA propuseram a inclusão de sentença, determinando que o procedimento para registro de negociação deve seguir as normas da Instrução nº 400, de 2003. A ANBIMA inseriu, ainda, a referência à Instrução nº 476, de 16 de janeiro de 2009, no parágrafo que trata desse tema, com o intuito de tornar os procedimentos de registro ainda mais transparentes.
“Art. 17 ...........................................

§ 1º Cotas de FIDC fechado somente podem ser negociadas em mercados regulamentados:

(...)
§ 2º Podem, ainda, ser negociadas em mercados regulamentados, as cotas emitidas pelos FIDC fechados que não se enquadrem nas hipóteses dos incisos I a III do § 1º, desde que sejam previamente submetidas a registro de negociação, mediante apresentação de prospecto, se for o caso, conforme o disposto na Instrução CVM nº 400 de 2003 ou na Instrução CVM nº 476 de 2009.”
	Em linha com os comentários anteriores, a CVM alterou a redação do dispositivo, atendendo à preocupação dos participantes, quanto ao modelo de prospecto a ser adotado. 
No que tange à Instrução CVM nº 476, de 2009, o comentário não é pertinente, haja vista a previsão do inciso II do § 1º inserido no art. 17 da Instrução CVM nº 356, de 17 de dezembro de 2001.


3.4.
Instrução CVM nº 391 – Fundos de investimento em participações (FIP)
Levy Salomão e ANBIMA propuseram a inclusão de trecho, determinando que o procedimento para registro de negociação deve seguir as normas da Instrução nº 400, de 2003. A ANBIMA inseriu, ainda, referência à Instrução nº 476, de 2009, no parágrafo que trata desse tema com o intuito de tornar os procedimentos de registro ainda mais transparentes.
	Em linha com os comentários anteriores, a CVM alterou a redação do dispositivo, atendendo à preocupação dos participantes quanto ao modelo de prospecto a ser adotado. 
No que tange à Instrução CVM nº 476, de 2009, o comentário não é pertinente, haja vista a previsão do inciso II do § 1º inserido no art. 26, da Instrução CVM nº 391, de 16 de julho de 2003.


Mais uma vez, o Levy Salomão entendeu que a necessidade de se obter registro de negociação para cada classe de cotas dos fundos não está explicitada com clareza e sugeriu uma redação mais direta para o § 2º do art. 26, à semelhança do sugerido em relação ao § 2º do art. 21 no item 3.2.
	Vide comentário sobre essa sugestão no item 3.2.


A ANBIMA manifestou que os fundos fechados com diferentes classes de cotas devem possuir registros distintos para negociação em mercados regulamentados e sugeriu, em especial para as normas dos FIP, a retirada da menção específica ao inciso III no § 2º, valendo o dispositivo para todos os casos, conforme redação a seguir: 

Art. 26 Cotas de FIP somente podem ser negociadas em mercados regulamentados: 
(...)

§ 2º O disposto no (inciso III do) caput deve considerar a eventual emissão de diferentes classes do Fundo:
I - que obtenha apoio financeiro de organismos de fomento;

II - cujo regulamento atribua distintos direitos políticos especiais; ou

III - cujo regulamento atribua distintos direitos econômico-financeiros, exclusivamente quanto à fixação de taxas de administração e performance, e respectivas bases de cálculo.

§ 3º Cabe aos intermediários assegurar que a aquisição de cotas somente seja feita por investidores qualificados.”

	As classes de cotas distribuídas por meio de oferta pública já estão autorizadas à negociação em mercados regulamentados (incisos I e II). Para o caso de novas cotas que não foram objeto de operação registrada ou realizada com esforços restritos, e que se pretenda, a posteriori, admitir à negociação, deve ser observada a necessidade de registro de negociação da classe correspondente. 
Por essa razão, a redação original foi mantida.


3.5       Instrução CVM nº 398 – Fundos de financiamento da indústria cinematográfica nacional (FUNCINE)
O Levy Salomão repetiu a sugestão de inclusão de sentença, determinando que o procedimento para registro de negociação deve seguir as normas da Instrução nº 400, de 2003.

	Vide comentário sobre essa sugestão no item 3.1.


3.6       Instrução CVM nº 399 - Fundos de investimento em direitos creditórios no âmbito do Programa de Incentivo à Implementação de Projetos de Interesse Social (FIDCPIPS)

O Levy Salomão sugeriu a inclusão de sentença, determinando que o procedimento para registro de negociação deve seguir as normas da Instrução nº 400, de 2003.

	Vide comentário sobre essa sugestão no item 3.1.


3.7       Instrução CVM nº 472 – Fundos de investimento imobiliário (FII)

Levy Salomão e ANBIMA propuseram a inclusão de sentença, determinando que o procedimento para registro de negociação deva seguir as normas da Instrução nº 400, de 2003. A ANBIMA inseriu, ainda, referência à Instrução nº 476, de 2009, no parágrafo que trata desse tema, com o intuito de tornar os procedimentos de registro ainda mais transparentes.
	Em linha com os comentários anteriores, a CVM alterou a redação do dispositivo, atendendo à preocupação dos participantes quanto ao modelo de prospecto a ser adotado. 
No que tange à Instrução CVM nº 476, de 2009, o comentário não é pertinente, haja vista a previsão do inciso II do § 1º inserido no art. 6º, da Instrução CVM nº 472, de 31 de outubro de 2008.


4.
Outras propostas

A ANBIMA sugeriu que a identificação e o cadastro de investidores de fundos de investimento fechados que possuem cotas negociadas em mercados regulamentados sejam feitos pela instituição que intermediar a operação, cabendo a esta enviar os dados cadastrais do investidor para o administrador do fundo. 
Desse modo, o participante propôs a inclusão de um parágrafo complementar nas regras de negociação, esclarecendo que a responsabilidade do cadastro do investidor passa a ser do intermediário do fundo:
“§ Cabe aos intermediários a responsabilidade pelo cadastro de clientes adquirentes de cotas negociadas em mercado secundário, assegurando que os mesmos tenham sido devidamente informados sobre as características e os riscos do Fundo.”
	O comentário da participante será tratado na revisão da Instrução CVM nº 301, de 16 de abril de 1999, no âmbito da análise dos resultados da Audiência Pública SDM nº 04/2009. 
Por esta razão, a sugestão não foi acatada no âmbito desta Audiência Pública.


5. 
Proposta consolidada

A proposta definitiva de instrução, que incorpora as sugestões acatadas acima mencionadas, segue em anexo ao presente relatório.

Rio de Janeiro, 7 de junho de 2011.
Flavia Mouta Fernandes
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
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