Prezados Senhores,

Na qualidade de Relator de uma Comissão de Estudos (“Comissão”) formada por membros do Grupo de Debates Societários e de Mercado de Capitais do Rio de Janeiro (“GDS-Rio”) - gds-rio@yahoogrupos.com.br - e instalada com a finalidade específica de estudar a Minuta de Instrução (“Minuta”) e de lhes apresentar comentários e sugestões, encaminho em nome da Comissão e do GDS-Rio, sem qualquer reserva para divulgação de autoria, nossos comentários e sugestões marcados no próprio texto da Minuta (documento anexo).

O GDS-Rio tem por objetivo fazer com que advogados, procuradores, juízes, professores, operadores de bolsa de valores, analistas e afins tenham a oportunidade de debater assuntos societários relevantes para o meio, estimulando o aprimoramento acadêmico, e buscando a atualização constante de notícias relacionadas ao meio societário.

O GDS-Rio é assumidamente inspirado no Grupo de Debates Tributários do Rio de Janeiro, o GDT-Rio (www.gdt-rio.com.br), fundado em junho de 2003. A diversidade profissional de seus participantes (advogados, procuradores, juízes, contadores, administradores e economistas) e o elevado nível de debate nos levou a pensar em por quê não realizar a mesma proeza dentro do Direito Societário e de Mercado de Capitais, tão necessário no atual momento do país.

Antes de V.S.as adentrarem propriamente no texto do anexo, prestamos as seguintes considerações gerais preliminares:

1. De maneira geral, entendemos pela necessidade de adequação da norma ao modelo de negócios específico de gestão independente no Brasil, através do qual um administrador de carteiras presta, tão somente, os serviços de gestão discricionária, ficando a cargo de outro administrador a prestação dos serviços de controladoria, estes últimos diretamente ligados à manutenção e o funcionamento das carteiras.

Se este modelo de negócios não for tratado de forma específica, a nova norma pode vir a criar reserva de mercado para gestores ligados a conglomerados e grupos econômicos de grandes instituições financeiras que, efetivamente, já prestam serviços de controladoria associados aos de gestão, ou prestam apenas os de controladoria justamente no caso de carteiras geridas pelos próprios gestores independentes.

Neste modelo de negócios de gestão independente, p.ex., a precificação dos ativos é realizada pelo controlador e não pelo gestor. Aliás, o próprio investidor (em geral institucional) espera que o controlador faça isso e não o gestor. Trata-se de um modelo tripartite (gestor + controlador + custodiante) onde, em certa medida, o controlador “monitora” e, se preciso, “re-enquadra” as ações do gestor e o custodiante assegura a segregação do patrimônio e a existência física / escritural dos ativos e de suas garantias.

2. Outra questão importante é o disclosure pretendido com o Formulário de Referência das Pessoas Jurídicas (“FR-PJ”). Disclosure é salutar, fundamental e deve existir ao máximo, no entanto deve ser melhor sopesado para que seja adequado ao modelo de negócios específico, sob pena de também criar reserva de mercado, senão vejamos:

O FR-PJ parece importado do modelo de negócios das companhias abertas. Nele existem informações a serem prestadas, ligadas ao patrimônio da PJ, como balanços, provisões, divisão do capital entre sócios, etc..

Acontece que o modelo de negócios das cias. abertas difere do modelo de negócios da administração de carteiras em um ponto crucial. No primeiro, os recursos captados do mercado em uma oferta pública, passam a integrar o patrimônio da companhia. No outro, não. Os recursos da carteira, especialmente na indústria de fundos, são completamente segregados dos recursos do administrador e todo o sistema de remuneração advém exclusivamente da taxa de administração e/ou performance informada no contrato ou regulamento (no caso de fundos), assim como todas as demais despesas são debitadas da carteira e informadas nos relatórios diários / mensais / anuais enviados para diversos destinos, como CVM, ANBIMA, os próprios investidores, em alguns casos até para auditores independentes, etc..

Assim, nesse modelo de negócios não nos pareceu razoável prestar algumas informações, mais adequadas, talvez, nos casos em que os recursos captados de investidores são “misturados” ao patrimônio de quem os administra, o que não é a hipótese do modelo brasileiro de administração de carteiras.

Se algumas informações forem obrigatórias, como, p. ex., o balanço patrimonial, pode parecer ao mercado que: “quem é pequeno é pior” ou “quem é pequeno tem menos capacidade”, o que, definitivamente, não é o caso.

3. Feitas estas considerações preliminares, mais aprofundadas no anexo, vimos nos manifestar sobre pontos específicos para os quais V.S.as pediram opinião:

3.1. Necessidade de exigir reputação ilibada para todos os sócios da gestora e não apenas para o diretor responsável. Não entendemos ser necessário. O problema já fica bastante mitigado se os controles de segregação e de conduta obrigatórios para a atividade forem cumpridos. Já tem os manuais, o controle interno, o diretor de compliance fiscalizando e reportando, enfim. Além do que, as juntas e registros civis de pessoas jurídicas já fazem algum controle prévio de pessoas impedidas, e no caso de instituições financeiras, um controle mais rigoroso é realizado pelo Bacen. Exigir para todos os sócios poderia ser visto como forma de limitar o direito constitucional a que todos têm de se organizar sob a forma de pessoa jurídica.

3.2. Conveniência e necessidade de prever segmento específico de private equity e venture capital. Pensamos que, por ora, não precisa. Se houver segmentação, o acesso ao credenciamento poderia ser expandido para pessoas que só tivessem experiência em projetos de private equity e venture capital. Parece-nos que, diferente dos demais setores, um gestor de private equity e venture capital deve, necessariamente, ter aptidões mais abrangentes, entendendo de administração de valores mobiliários como um todo, em especial renda variável em bolsa. Acreditamos que as segmentações podem ser mantidas apenas nos setores apontados por V.S.as, deixando que o mercado amadureça melhor o assunto para uma próxima normatização do setor.

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

Atenciosamente,

