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CVM estuda novas propostas para os Fundos de Private Equity e aos Fundos de Investimento em Empresas Emergentes

A Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) submeteu a apreciacdo em audiéncia publica , tendo recebido comentdarios e sugestdes até o Ultimo 1° de
margo , uma proposta de alteracdo a regulamentacdo aplicavel aos fundos de investimento em participagdes (FIPs, também conhecidos como fundos
de private equity) e aos fundos mutuos de investimento em empresas emergentes (FMIEEs).

A criagdo dos FMIEEs, que em margo deste ano completou 13 anos , representou um importante marco no desenvolvimento da indUstria de capital de
risco brasileira . Existem atualmente 21 FMIEEs registrados na CVM, cujos ativos somam cerca de R$ 280 milhdes . O investimento por FMIEEs,
entretanto , restringe-se a sociedades anénimas que apresentem faturamento liquido anual (consolidado ou nédo ) inferior a R$ 100 milh&es.

Em 2003, como parte do esforgo do governo para viabilizar o crescimento do setor de capital de risco , surgiram os FIPs, cuja regulamentagdo é mais
flexivel e adaptada aos principios mundiais aplicaveis a investimentos de private equity. O governo estabeleceu, ainda , beneficios fiscais aos
investimentos realizados por meio de FIPs, em especial por estrangeiros . Diante dos aspectos regulatérios favoraveis , os FIPs vém se tornando
rapidamente o veiculo de investimento preponderante do setor de private equity no Brasil. Em menos de quatro anos desde a sua criagdo , 34 FIPs
foram constituidos e registrados na CVM, cujos ativos somam cerca de R$ 9 bilhGes , o que equivale a 32 vezes o montante sob gestdo dos FMIEEs.

Entre as modificagdes mais importantes propostas pela CVM estd a extensdo aos FMIEEs do disposto na Instrucdo CVM n. 406, de 27 de abril de 2004.
A Instrugdo CVM n. 406/2004 concede aos FIPs que contam com apoio financeiro direto de organismos de fomento as seguintes prerrogativas : (i)
emissdo de cotas de diferentes classes , a que sejam atribuidos direitos econdmico-financeiros ou politicos diferenciados, estabelecidos no
regulamento do fundo , bem como (ii) obtencdo direta de empréstimos dos organismos , das agéncias de fomento ou dos bancos de desenvolvimento
, limitados ao montante correspondente a 30% dos ativos do fundo . A intengdo da CVM é estender essa prerrogativa também aos FMIEEs.

Outro ponto é a flexibilizagdo do uso de derivativos pelos FIPs. A regulamentagdo atual estabelece que os FIPs somente podem se valer de
instrumentos derivativos para protegdo da carteira se tais instrumentos forem opgBes cujo ativo subjacente seja valor mobilidrio pertencente a
carteira do fundo ou no qual haja direito de conversdo . A proposta da CVM é preservar a obrigatoriedade de que operagées com derivativos tenham
por finalidade exclusiva a protecdo patrimonial , mas sem a imposicdo de que estas operagdes sejam cursadas com opgdes ou com valores mobilidrios
pertencentes a carteira do FIP.

A CVM também propGe a possibilidade de investimento por FMIEEs em sociedades cujos cotistas participem com mais de 10%. A atual
regulamentacgdo aplicavel aos FMIEEs impede que estes fundos invistam em sociedade na qual cotistas ou administradores do fundo , ou respectivos
conjuges ou parentes até o segundo grau participem, direta ou indiretamente , individualmente ou em conjunto , em percentagem superior a 10% do
capital social , ou na qual ocupem cargos de administragdo , ressalvadas algumas excegdes.

No entanto , conforme alguns participantes do mercado expuseram a CVM, pode haver justificativas razoaveis para o investimento , pelo fundo , em
sociedades nas quais ha expressiva participagdo de seus cotistas. Assim , a CVM estuda estender aos FMIEEs regra idéntica aquela aplicavel aos FIPs,
a qual , embora contenha vedagdo similar , admite, como excegdo , que a maioria dos cotistas autorize o investimento em questdo.

Observe-se, ainda , que a atual regulamentacgdo aplicavel aos FIPs imp&e ao intermedidrio da negociagdo das cotas no mercado de bolsa ou de balcédo
organizado a obrigacdo de assegurar a condicdo de investidor qualificado do adquirente de cotas , cabendo ainda ao administrador do FIP o 6nus de
exigir a comprovagdo de que o adquirente das cotas preenche tal requisito como condigdo para proceder a transferéncia de titularidade de cotas
negociadas no mercado secundario.

Do ponto de vista pratico , porém , torna-se invidvel que os intermediarios das operagdes tenham, previamente a consumacgdo da operagdo ,
informagdes atualizadas suficientes , ou mesmo tempo habil para proceder a verificagdo que a regulamentagdo exige. A obrigagdo imposta ao
administrador do FIP é ainda pior , tornando impossivel o seu cumprimento , j& que o sistema da Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESPA) para
transferéncia de cotas de emissdo de FIP ndo pressupGe ou mesmo permite qualquer espécie de interferéncia do administrador.

Diante da impossibilidade de cumprimento das obrigagGes do administrador e do improvavel cumprimento das obrigagdes dos intermediarios previstas
na regulamentagdo, a Bovespa determinou recentemente que as cotas de FIPs ndo sdo passiveis de negociagdo em seus sistemas (BOVESPAFIX e
SOMAFIX). A impossibilidade de negociagdo das cotas no mercado dificulta a proliferagdo dos FIPs entre determinados investidores que , por
determinagdo legal , devem obrigatoriamente negociar suas cotas em mercado publico , sendo a eles vedada a alienagdo privada ( como os
investidores estrangeiros registrados nos termos da Resolugdo CMN n.2689/2000). Percebe-se que o esforgo voltado para o crescimento do setor traz
também novas questées , que requerem atengdo e operagdes bem estruturadas.
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