EDITAL DE AUDIÊNCIA PÚBLICA nº 05/2005

Fundos de investimento em empresas cuja atividade principal seja a inovação. 

Alteração da Instrução CVM nº 209, de 25 de março de 1994

 

1. A Lei nº 10.973, de 02 de dezembro de 2004, que dispõe sobre incentivos à inovação e à pesquisa científica e tecnológica no ambiente produtivo e dá outras providências, em seu art. 23, parágrafo único, fixou o prazo de 90 dias à Comissão de Valores Mobiliários - CVM para regulamentar os fundos de investimento em empresas cuja atividade principal seja a inovação. 

2. Tais fundos, no entendimento da CVM, devem ser constituídos como espécies dos Fundos de Investimento em Empresas Emergentes, disciplinados pela Instrução 209, de 25 de março de 1994. Entretanto, a CVM também entende que a regulamentação dos Fundos de Investimento em Empresas Emergentes precisa ser revista em profundidade, após 10 anos de sua edição, por conta de importantes inadequações à regulamentação posterior, notadamente a dos Fundos de Investimento em Participação (Instrução CVM 391/02) e a dos Fundos de Investimento em geral (Instrução CVM 409/03).

3. Assim, a CVM, nos termos do art. 8º, §3º, inciso I, da Lei 6.385/76, decidiu realizar audiência pública para obter sugestões e comentários dos agentes de mercado sobre a melhor maneira de regulamentar os fundos de investimento em empresas emergentes, e os fundos de investimento em empresas emergentes inovadoras.

4. A CVM cogita de duas alternativas:

· Manter separada a disciplina dos fundos de investimento em empresas emergentes (e agora dos fundos de investimento em empresas emergentes de inovação), reformando, neste caso, a Instrução CVM 209; ou,

· Incluir na Instrução CVM 391, que trata dos Fundos de Investimento em Participações, capítulos próprios que disciplinem, em suas pequenas distinções, os fundos destinados a investimento em empresas emergentes e a empresas emergentes de inovação, revogando a Instrução CVM 209.

1. Tais possibilidades decorrem de estudos preliminares realizados pela equipe técnica da CVM, os quais indicaram que, se forem realizadas na Instrução 209 as atualizações cabíveis, tal norma passaria a ter feições bastante semelhantes às da Instrução 391. Na verdade, tais Instruções têm funções análogas, pois ambas disciplinam veículos de investimento em empresas em estágio intermediário de desenvolvimento (companhias fechadas ou abertas sem pulverização de capital), com alto potencial de crescimento, e de risco elevado. Mesmo que a Instrução 209 mantivesse alguns diferenciais (tais como o limite de faturamento exigido para que a empresa seja considerada emergente, o valor mínimo de cota menor, e outros), em grandes linhas a regulamentação de ambos os veículos teria grandes semelhanças. 

2. Por outro lado, a diversidade de investidores, os diferentes estágios das empresas investidas, e mesmo as eventuais repercussões fiscais do investimento, conforme as normas legais que vierem a ser adotadas, podem indicar a necessidade de manutenção de um tratamento regulamentar distinto para os fundos que se destinem a investimento em empresas emergentes e de inovação. Assim, os fundos de investimento em participações poderiam ser destinados ao investimento em empresas razoavelmente consolidadas, atendendo aos investidores em private equity, enquanto os fundos da Instrução 209, por sua vez, investiriam em empresas em estágio mais inicial de desenvolvimento, visando acolher investidores de venture-capital. 

3. A CVM gostaria que os comentários e sugestões sobre as alternativas antes expostas fossem feitos levando em conta o entendimento dos agentes de mercado sobre duas questões preliminares, a saber:

· Se é desejável, tanto do ponto de vista da segurança do investidor, como do desenvolvimento do mercado, que apenas investidores qualificados possam ser cotistas dos fundos hoje abarcados pela Instrução 209, restrição esta que já existe na Instrução 391; e

· A necessidade ou não, para os fundos de empresas emergentes e para os fundos de empresas emergentes de inovação, do estabelecimento de limites máximos de faturamento das companhias investidas, e dos grupos econômicos de que façam parte;

· A necessidade de se obedecer aos requisitos da Instrução CVM 400 quando se tratar de distribuição pública de cotas de fundos de empresas emergentes e fundos de empresas emergentes de inovação, a exemplo do que ocorre com os fundos de investimento em participação.

1. A CVM informa que não cogita de, simplesmente, revogar a Instrução 209 e adotar as regras da Instrução CVM 391 para os fundos que pretendam investir em empresas emergentes de qualquer natureza. Isto porque, tanto do ponto da qualificação ou da natureza dos investidores (inclusive outros fundos de invetimento), quanto pela natureza dos incentivos fiscais que venham a ser concedidos por força da Lei 10.973, parece recomendável que certas restrições sejam feitas ao investimento em tais fundos.

2. As sugestões e comentários sobre os temas antes expostos deverão ser encaminhadas, por escrito, até o dia 31 de março de 2005, através do e-mail audpublica0505@cvm.gov.br ou, diretamente, à Superintendência de Desenvolvimento de Mercado, na Rua Sete de Setembro, 111/23o andar - Centro - Rio de Janeiro - CEP 20050-901.

3. O texto deste edital está à disposição dos interessados no site da CVM (www.cvm.gov.br), podendo ser, também, obtida nos seguintes endereços:

CVM - SEDE - Centro de Informações - Rua Sete de Setembro, 111/5o andar - centro, Rio de Janeiro - RJ.

SRS - Superintendência Regional de São Paulo - GRS - Gerência de Administração - Rua Líbero Badaró nº 471 – 7º andar - centro - São Paulo - SP.

SRB - Superintendência Regional de Brasília - SCN - Qd. 2 - Bloco A – 4o andar - Sala 404 - Edifício Corporate Financial Center - Brasília - DF.

4. As sugestões recebidas pela CVM são consideradas de acesso público. Qualquer restrição à publicação das sugestões ou à citação da autoria deverá constar do próprio documento encaminhado.

Rio de Janeiro, de 23 fevereiro de 2005

 

 

Marcelo Fernandez Trindade

Presidente

