Prezados Senhores,


Em atenção ao edital da Superintendência de Desenvolvimento de Mercado nº 07/2013, divulgado em 05 de julho de 2013 (“Edital”), que submete à audiência pública minuta de instrução (“Minuta”) que propõe alterações à Instrução da Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”) nº 391, de 16 de julho de 2003, conforme alterada (“Instrução CVM 391”), que dispõe sobre a constituição, o funcionamento e a administração de Fundos de Investimento em Participações (“FIP”), a Associação Brasileira das Companhias Abertas – ABRASCA (“ABRASCA”), vem, por meio da presente, respeitosamente à presença dessa D. Comissão, manifestar seus comentários à Minuta, de acordo com as considerações apresentadas a seguir: 

1.
Alterações e Comentários à Minuta 

1.1.             Artigo 2º, § 7º da Instrução CVM 391 

As sugestões apresentadas pela Minuta têm por objetivo aprimorar o ambiente regulatório para que empresas de pequeno e médio portes possam acessar o mercado de capitais e se financiar por meio de emissões públicas de ações.  

Com relação à inclusão do parágrafo 7º do artigo 2º da Instrução CVM 391, inicialmente esclarecemos que, conforme dados obtidos junto a participantes do mercado, atualmente grande parte dos investimentos realizados por meio de FIPs no Brasil estão concentrados em companhias fechadas. Nesse sentido, entendemos que uma das formas de desenvolver o segmento voltado ao mercado de acesso, seria criar incentivos às companhias fechadas que pretendam ou tenham potencial para acessá-lo ao invés de limitá-los às empresas abertas já listadas. Portanto, sugerimos incluir as companhias fechadas, sejam de pequeno porte ou de grande porte, no escopo do parágrafo em questão. 

Para tanto, quaisquer das companhias interessadas poderiam assegurar, por meio de vínculo contratual, padrões de governança corporativa mais estritos que os exigidos pela regulamentação aplicável. Adicionalmente, de modo a atender à finalidade da regra, acreditamos que poderia ser exigido que tais companhias se comprometessem a, na eventualidade do processo de listagem, aderir a segmentos de governança corporativa que prevejam padrões mais estritos que o previsto na legislação societária. 

1.2.             Artigo 2º, § 7º, inciso I da Instrução CVM 391
Adicionalmente à sugestão acima, também com base em algumas informações coletadas junto aos participantes do mercado, entendemos que o percentual de 20% (vinte por cento) do patrimônio líquido do FIP previsto no inciso I do referido artigo não seria suficiente para fomentar o investimento desejado nas sociedades investidas a fim de desenvolver os investimentos via FIP e o mercado de capitais (inclusive, é usual utiliza-se estrutura de FIP para investimento em uma única sociedade). 

Dessa forma, entendemos que, em termos práticos, a referida alteração proposta na Minuta seria pouco atraente para os FIP e, consequentemente, poderia não atingir plenamente o objetivo pretendido por essa D. Comissão de desenvolvimento de empresas de pequeno e médio porte e do mercado de valores mobiliários brasileiro. Nesse sentido, sugerimos que o percentual de 20% (vinte por cento) proposto no inciso em questão seja aumentado para 100% (cem por cento), possibilitando um incentivo real para os FIP investirem em empresas de pequeno e médio porte, por meio da compatibilização da regra com a realidade do setor de private equity nacional, que, no mais das vezes, utiliza-se de um FIP exclusivo para cada investimento. 

Ressaltamos ainda que o risco de um determinado FIP não possuir efetiva influência na gestão da sociedade de pequeno e médio porte pode ser mitigado por conta da exigência de manutenção de padrões de governança corporativa mais estritos que os exigidos pela regulamentação aplicável, conforme já mencionado anteriormente. 
1.3.             Artigo 2º, § 9º da Instrução CVM 391 

Sem prejuízo das sugestões apresentadas nos itens 1.1 e 1.2 acima, entendemos que a Minuta é silente com relação à possibilidade de as companhias investidas por FIPs no âmbito da nova regulamentação proposta fecharem seu capital ou mesmo deixarem de estar listadas no Bovespa Mais (ou segmento equivalente), ainda que seja, por exemplo, para passarem a se listar nos segmentos especiais da BM&FBovespa como o Nível 1, Nível 2 ou Novo Mercado (ou segmentos equivalentes). Nesse sentido, sugerimos que seja incluído um novo parágrafo no artigo 2º da instrução CVM 391 para que essas situações sejam expressamente tratadas. Assim, em linha com o mencionado acima, nossa sugestão seria manter a possibilidade de manutenção dos investimentos por FIPs nas companhias investidas ainda que estas sejam fechadas e não estejam listadas no Bovespa Mais ou outros segmentos de negociação similares ou mesmo que passem a ser listadas em segmentos especiais de negociação. Adicionalmente, entendemos que, em qualquer dessas situações, a CVM deve ser prontamente informada pelo administrador do respectivo FIP, o que deveria também estar refletido na Minuta.
2.
Conclusão
Pelo exposto, em conclusão, fazemos questão de reiterar que apoiamos totalmente as iniciativas dessa D. Comissão em desenvolver o mercado de valores mobiliários brasileiro, que já se encontra em constante evolução, bem como o incentivo à participação mais ativa de empresas de pequeno e médio porte no mercado de capitais. Contudo, entendemos que alguns ajustes são necessários para que as alterações propostas funcionem na prática e surtam um efeito positivo relevante no mercado de capitais brasileiro. Dessa forma, nos colocamos à disposição para nos reunirmos com essa D. Comissão e aprofundarmos a discussão ora tratada, contribuindo com o que for necessário e sempre em busca de melhorias para o mercado.

Sendo o que nos cumpria para o momento, renovamos nossos protestos de elevada estima e consideração. 

Atenciosamente,
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Antonio D.C. Castro

Presidente
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