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CVM adia para outubro entrada em vigor de novas regras para fundos

Em decisdo de 11 de junho, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) adiou em trés meses
0 inicio da vigéncia da nova regulamentacdo para fundos de investimento, que comecaria a
valer em 1° de julho. As normas entrardo em vigor em 1° de outubro de 2015. Editadas pela
CVM em 17 de dezembro de 2014, a Instrucdo CVM n° 554 fixa novos critérios para a
definicdo de investidor qualificado e cria a categoria de investidor profissional, e a Instrucéo
CVM n° 555 revoga a Instrucdo CVM n° 409, de 18 de agosto de 2004, e passa a
regulamentar a constituicdo, administracdo, funcionamento e divulgacdo de informacdes de
fundos de investimento .*

Os principais objetivos das novas regras sao (i) adequar a regulamentacdo em vigor a
realidade do mercado de capitais brasileiro contemporaneo, (ii) simplificar normas,
procedimentos e categorias, facilitando sua interpretacao, (iii) flexibilizar alguns dos limites de
concentracao existentes, facilitando o investimento no exterior por fundos de investimento
locais e (iv) valorizar os meios de comunicacéo eletrénica.

O termo informal — mas de uso corrente — “investidor superqualificado”, isto é, o investidor
gualificado disposto a investir ao menos R$ 1 milhdo em um fundo gerido de forma mais livre
e com dispensa da observancia de varios critérios de diversificacdo de risco, nédo foi usado
pela CVM.

De acordo com a Instru¢do n° 554/14, para se caracterizar como qualificado, o investidor
agora (i) precisa possuir investimentos financeiros em valor superior a R$ 1 milhdo - e nédo
mais R$ 300 mil - e atestar tal fato por escrito mediante termo préprio ou ser (i) pessoa
natural, agente autbnomo de investimento, administrador de carteira, analista ou consultor de
valores mobiliarios? ou (iii) clube de investimento gerido por cotista que seja investidor
qualificado. O investidor profissional como abaixo definido é também considerado investidor
qualificado.

O investidor profissional, nova categoria criada, deve (i) possuir investimentos equivalentes a
mais de R$ 10 milhdes ou ser (ii) seguradora, entidade de previdéncia complementar ou
instituicdo autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil, (iii) fundo de investimento, ou
clube de investimento gerido por administrador de carteira de valores mobiliarios autorizado
pela CVM, (iv) agente autbnomo de investimento, administrador de carteira ou consultor de
valores mobiliarios® ou (v) investidor ndo residente.

A depender da classificacdo do investidor como simplesmente qualificado ou profissional ha,
respectivamente, maior ou irrestrita flexibilidade para a composicao das carteiras de fundos
destinados exclusivamente a uma ou outra destas categorias de investidores, especialmente
no que tange a requisitos de diversificacdo de ativos, emissores e estratégias de
investimento no exterior.

Os fundos devem observar limites de concentracao de aplicagdes em um mesmo emissor,
elaborar laminas de informacdes essenciais, cumprir regras especificas para investimento no
exterior e divulgar informacdes de modo periddico. Fundos destinados a investidores
gualificados podem (i) admitir a utilizacéo de ativos financeiros na integralizacéo e resgate de
cotas, (ii) dispensar, no caso de fundos fechados, a elaboragcéo de prospecto e a publicacdo
de andncio de inicio e de encerramento de distribuicao, (iii) cobrar taxas de performance sem
ter que observar certas limitagdes normativas relativas a indice de referéncia, periodicidade

LA instrugdo aplica-se a todo e qualquer fundo de investimento registrado na CVM. Fundos de investimento
estruturados continuam subordinados também a instrugdes especificas, como os Fundos de Investimento
Imobiliario — FII (Instrugdo CVM n° 472), Fundos de Investimento em Direitos Creditérios — FIDC (Instru¢do CVM n°
356) e FIDC-NP (Instrugdo CVM n° 444), Fundos de Investimento em Participacdes — FIP (Instrugdo CVM n° 391),
Fundos Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes — FMIEE (Instrucdo CVM n° 209) e Fundos de
Financiamento da Industria Cinematografica Nacional — FUNCINE (Instrugdo CVM n° 398).

2 Em relagdo a seus recursos proprios.

3 Em relagdo a seus recursos proprios.
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da cobranca, base de célculo etc., conforme estabelecido em seus regulamentos, (iv)
estabelecer prazos para conversdo de cota e para pagamento dos resgates diferentes dos
previstos na Instrugdo CVM n° 555/14, e (v) prestar fianca, aval, aceite ou coobrigar-se de
qualquer outra forma, em nome do fundo, relativamente a operagdes direta ou indiretamente
relacionadas a carteira do fundo.

Os fundos destinados a investidores profissionais (i) ndo estdo obrigados a observar as
regras de diversificacdo por modalidades de ativo financeiro e os limites de concentracao por
emissor estabelecidos pela Instrucdo CVM n° 555/14, (ii) podem aplicar recursos no exterior
de forma ilimitada, (iii) ndo estdo obrigados a algumas divulgacdes periddicas aplicaveis a
fundos em geral® e (iv) podem investir em qualquer fundo registrado na CVM. Ofertas de
valores mobilidrios com esforcos restritos, de acordo com a Instrugdo CVM n° 476, de 16 de
janeiro de 2009, poderdo ser feitas apenas a investidores profissionais, sendo permitida a
procura de até 75 investidores e a subscri¢éo por até 50.

Apesar de a condicdo de investidor profissional pressupor a titularidade de investimentos em
montante superior aos R$ 300 mil previstos na Instrugdo CVM n° 409/04° (revogada a partir
de 1° de outubro de 2015), a nova regra ndo imp0&e ao investidor o requisito de investimento
minimo de R$ 1 milhdo no fundo para que seja possivel a realizacéo de oferta publica com
esforgos restritos sob a Instrucdo CVM n° 476/09. Esta flexibilizagao facilitar4 a captacéo de
investimentos junto a investidores profissionais, especialmente os que ndo sao investidores
institucionais.

Aqueles que, pela nova norma, deixarem de ser investidores qualificados ndo terdo sua
carteira atual de investimentos afetada, j& que as mudangas s6 produzirdo efeitos em relagéo
a aplicacdes em novos fundos. As posicbes ativas em 1° de outubro de 2015 em fundos
destinados a investidores qualificados poderdo ser mantidas e também sera permitido aos
que perderem a condi¢do de investidores qualificados realizar novos aportes de recursos
nestes mesmos fundos®. Os fundos exclusivos e os atualmente destinados exclusivamente a
investidores qualificados e que exijam aplicagdo minima de R$ 1 milhdo poderdo se
transformar, mediante alteracdo de seus regulamentos, em fundos destinados a investidores
profissionais, sendo permitidas a permanéncia e aplicagbes adicionais dos cotistas que
ingressaram nos fundos até 1° de outubro de 2015.

Com relacdo a simplificacdo de normas, procedimentos e categorias, a Instru¢do CVM n°
555/14 reduziu de sete para quatro os tipos de fundo de investimento no que diz respeito a
composicdo de suas carteiras, extinguindo os tipos (i) de curto prazo, (ii) referenciado e (iii)
divida externa’. Criou-se a figura do fundo simples’, tipo especifico de fundo de renda fixa
gue devera manter, pelo menos, 95% de seu patrimdnio liquido em titulos da divida publica
federal, operacbes compromissadas lastreadas em tais titulos ou titulos de renda fixa de
instituicdes financeiras com risco equivalente, e que prescindira da verificagdo da adequagéo
do investimento ao perfil do cliente (suitability).

Em relagéo a flexibilizagdo de limites de concentragdo e possibilidade de investimento no
exterior, os fundos locais poderdo aplicar a totalidade do patrimdnio liquido em ativos
financeiros no exterior caso sejam destinados exclusivamente a investidores profissionais ou
a investidores qualificados. No caso de fundo destinado exclusivamente a investidor
qualificado, o investimento ilimitado em ativos no exterior requer, em especial, que (i) a
politica de investimento determine que, no minimo, 67% do patrimdnio liquido seja composto

4 Conforme os artigos 129 e 56 da Instrucdo CVM n° 555, o administrador de fundo de investimento destinado a
investidores profissionais esta dispensado de (i) calcular e divulgar periodicamente o valor da cota e do patrimdnio
liquido de fundo aberto, (ii) disponibilizar mensalmente aos cotistas extrato de conta, (iii) disponibilizar as
informag6es do fundo, inclusive as relativas a composigdo da carteira, no tocante a periodicidade, prazo e teor das
informagbes, de forma equéanime entre todos os cotistas, (iv) disponibilizar aos cotistas a demonstracdo de
desempenho do fundo até o Gltimo dia util de fevereiro de cada ano e (v) divulgar, em lugar de destaque na sua
pagina na rede mundial de computadores, demonstragdo de desempenho relativa aos 12 meses anteriores no
ultimo dia util de fevereiro e de agosto de cada ano.

5 Artigo 110-B.

6 Art. 151 da Instrugdo CVM n° 555/14.

7 Tais classificagbes podem ser feitas como subclassificagbes dos Fundos Renda Fixa, Cambial, Acdes e
Multimercado.

8 Art. 113 da Instru¢cdo CVM n° 555/14.
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por ativos financeiros no exterior, (ii) os veiculos investidos se submetam a ampla regulagdo

Boleti m e supervisdo exercida por autoridade estrangeira reconhecida e (iii) que o regulamento
_ disponha pormenorizadamente sobre os diferentes ativos que pretende adquirir no exterior®,
Junho 2015 O limite de concentracao dos ativos aplicados no exterior pelos fundos destinados ao publico

em geral (*fundos de varejo”) também foi aumentado, passando de 10% para 20%, em geral,
e de 20% para 40%, para os fundos destinados a investidores qualificados que ndo observem
0S requisitos acima.

No que diz respeito a valorizagcdo dos meios de comunicacao eletrénica e novas tecnologias,
diversos dispositivos da nova regra permitem (i) maior divulgagcédo de informagfes de forma
digitalm, (i) a realizacéo de assembleias gerais por meio eletrbnico, com ampla participacéo
dos cotistas, (iii) a distribuicdo de cotas de fundo por meio eletrdnico e (iv) a manutencao e

conservacao de documentos pelos administradores dos fundos em forma digital.

Objeto de ampla discussao por meio das Audiéncias Piblicas SDM n° 03/14 e n° 04/14, que
contaram com a participagéo de diversos agentes de mercado, as instru¢des entram em vigor
em 1° de outubro de 2015. Fundos em funcionamento nessa data deverdo adaptar-se as
novas regras até 30 de junho de 2016.
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9 Conforme requisitos estabelecidos pelo artigo 101, §1°, e Anexo 101 da Instrugdo CVM n° 555/14.

100s regulamentos dos fundos de renda fixa “simples”, por exemplo, deverdo prever que “todos os documentos e
informag6es a eles relacionados sejam disponibilizados aos cotistas preferencialmente por meios eletrénicos”.



