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Rio de Janeiro, 10 de julho de 2014
À

COMISSÃO DE VALORES MOBILIÁRIOS – CVM 

Rua Sete de Setembro, nº 111, 23º andar

Rio de Janeiro, RJ

Superintendência de Desenvolvimento de Mercado – SDM

At.:
Sra. Flavia Mouta Fernandes


audpublica0314@cvm.gov.br 
Ref.:
Edital de Audiência Pública SDM nº 03/14
Prezados Senhores,

Em resposta ao edital de audiência pública da Superintendência de Desenvolvimento de Mercado (“SDM”) nº 03/2014, datado de 28 de abril de 2014 (“Audiência Pública” e “Edital”, respectivamente), apresentamos, inicialmente, os nossos cumprimentos pela iniciativa dessa D. Comissão.

Pela proposta dessa D. Comissão, sugere-se transferir a definição da categoria de “investidores qualificados” da Instrução CVM nº 409 (“Instrução 409”) para Instrução CVM nº 539 uniformizando e atualizando o conceito de investidores qualificados em todos os normativos da Comissão de Valores Mobiliários. Além da alteração no conceito de investidores, a minuta em Audiência Pública propõe alteração adicional àquelas sugeridas por essa D.Comissão no Edital de Audiência Pública CVM nº 01/14 para a Instrução CVM nº 476 (“Edital 476” e “Instrução  476”, respectivamente) no tocante aos destinatários da distribuição e negociação em mercados primário e secundário, respectivamente, no contexto das ofertas públicas com esforços restritos de colocação.

A Associação Brasileira das Companhias Abertas – ABRASCA (“ABRASCA”), com vistas a aliar os interesses das companhias abertas e de outros agentes do mercado vem, por meio da presente, respeitosamente à presença dessa D. Comissão, apresentar seus comentários ao presente Edital, de acordo com as considerações a seguir apresentadas, organizadas nos seguintes itens: 

1.                  Categoria de investidores qualificados e profissionais

2.                  Reflexos das alterações na Instrução 476

3.                  Considerações Finais

1.                  Categoria de investidores qualificados e profissionais (Art. 9ºA, IV e Art. 9º B, II)

De acordo com a minuta em Audiência Pública, passariam a ser considerados “investidores qualificados” não mais aqueles que possuem investimentos financeiros em valor superior a R$300 mil, mas sim, em valor superior a R$1 milhão. Em que pese não haja definição de “investidor superqualificado” na regulamentação em vigor, conforme já indicado no item 3 do Edital, os participantes do mercado convencionaram assim designar aqueles investidores que obrigatoriamente devem realizar um investimento mínimo elevado, em geral de valor igual ou superior a R$1 milhão, como no caso do artigo 4º, II da Instrução 476. Nesse sentido, o Edital propõe que seja substituído referido conceito de “investidor superqualificado” para o de “investidor profissional”, cujo prerrequisito seria possuir investimentos financeiros em valor superior a R$20 milhões. 

Inicialmente gostaríamos de observar que a proposta de divisão normativa em (i) investidores qualificados e (ii) investidores profissionais é bem vista pelas companhias abertas. 

Por outro lado, os valores propostos para adequação aos novos conceitos de investidores qualificados e profissionais contidos na regra da Audiência Pública apresentam-se, ao ver das companhias abertas, desnecessariamente excessivos, à luz da realidade atual do mercado de capitais nacional.

A ABRASCA entende que os investidores que possuem investimentos em valores bem inferiores aos propostos já apresentam um grau de sofisticação que lhes permite a) arcar com os custos de um adequado assessoramento no destino de seus recursos, e/ou b) ter capacidade própria de avaliar os riscos de um determinado investimento, sendo esses os exatos parâmetros estabelecidos no Edital de Audiência Pública.

Desta forma sugerimos abaixo a seguinte redação:

“Art. 9º-A São considerados investidores profissionais:

(...) 



IV – pessoas naturais ou jurídicas que possuam investimentos financeiros em valor 
superior a R$ 20.000.000,00 (vinte milhões de reais)R$ 10.000.000,00 (dez milhões de 
reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condição de investidor profissional 
mediante termo próprio, de acordo com o Anexo 9-A;”

Justificativa: A ABRASCA entende que o valor de R$10.000.000,00 (dez milhões de reais) está em linha com a realidade praticada pelo nosso mercado devendo ser adotado como critério para investidor profissional. 

“Art. 9º-B São considerados investidores qualificados:

II – pessoas naturais ou jurídicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 1.000.000,00 (um milhão de reais)R$500.000,00 (quinhentos mil reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condição de investidor qualificado mediante termo próprio, de acordo com o Anexo 9-B; e”

Justificativa: 

A ABRASCA entende que o valor de R$500.000,00 (quinhentos mil reais) está em linha com a realidade praticada pelo nosso mercado devendo ser adotado como critério para investidor qualificado. 

2.                  Reflexos na Instrução 476 (artigo 3º, incisos I e II e art. 15)

Com o propósito de eliminar a necessidade de investimento mínimo, especialmente no que diz respeito à Instrução 476, que dispõe sobre as ofertas públicas de valores mobiliários distribuídas com esforços restritos, esta D. Autarquia houve por bem restringir a distribuição e negociação nos mercados primário e secundário, respectivamente, aos investidores chamados “profissionais”. Não obstante tal sugestão, essa própria D.Comissão reconhece no Edital que tal proposta resultaria numa maior restrição ao mercado secundário do que a regra atualmente existente, motivo pelo qual se mostra receptiva a saber quais as percepções do mercado acerca  disso. Vale destacar que, pela regra atualmente em vigor, apenas a distribuição de valores mobiliários no mercado primário está reservada aos investidores superqualificados, estando as negociações no mercado secundário livres de serem feitas em lotes de qualquer montante pelos investidores qualificados. 

A ABRASCA entende que a lógica utilizada na elaboração da Instrução 476 deve ser mantida e, portanto, a opção regulatória que mais se adapta a realidade atual é restringir o mercado primário aos investidores profissionais e o secundário aos investidores qualificados.

A restrição à negociação de valores mobiliários pelos investidores profissionais em mercado secundário, na forma prevista pelo Edital, poderia causar um entrave ao livre desenvolvimento do mercado, ao fomento das operações e à liquidez dos títulos. É importante destacar que o mercado secundário de valores mobiliários de renda fixa até hoje não se consolidou como um mercado líquido. Não obstante a Instrução 476 tenha mudado drasticamente o mercado de capitais nos últimos cinco anos e tornado-se um dos principais mecanismos para captação de recursos, o fator liquidez tem se mostrado um forte obstáculo para que os títulos de renda fixa sejam acessíveis a um maior número de investidores. Nesse sentido, a maior restrição que seria causada ao mercado secundário vai de encontro ao espírito de fomento desses produtos e, mais do que isso, pode dificultar a realização de novas emissões.

Adicionalmente, em linha com o próprio comentário feito pela ABRASCA ao Edital 476, reiteramos nossa recomendação para que o número máximo de investidores que possam ser consultados seja aumentado para até 125 investidores, permitindo que seja mantida a razão atualmente prevista, de 50 investidores consultados para 20 adquirentes (50:20), e garantindo a consulta a 125 investidores para a aquisição por até 50 investidores (125:50).
Desta forma, diante das recomendações acima, sugerimos as seguintes redações:

“Art. 3º. (...)

I – será permitida a procura de, no máximo, 50 (cinqüenta)125 (cento e vinte e cinco) investidores profissionais, conforme definido em regulamentação específica; e”

”Art. 15. Os valores mobiliários ofertados nos termos desta Instrução só poderão ser negociados entre investidores profissionais qualificados, conforme definido em regulamentação específica.”

A regra atualmente prevista na Instrução 476 é direcionar a distribuição em mercado primário aos investidores superqualificados e a negociação em mercado secundário aos investidores qualificados (na forma atualmente definida pela Instrução 409), os quais entende-se que possuem conhecimentos adequados para avaliar os riscos inerentes a um emissor e de subscreverem valores mobiliários no contexto de uma oferta dispensada de registro perante essa D. Comissão. Diante disso, recomendamos que seja mantida a mesma razão atualmente prevista, restringindo a distribuição em mercado primário aos investidores profissionais, e permitindo a negociação em mercado secundário aos investidores qualificados (no novo conceito do Edital), salvo as exceções previstas, e aquelas a serem ainda previstas como resultado do Edital 476, nos parágrafos do artigo 15 da Instrução 476. 

3.                  Considerações Finais

Pelo exposto fazemos questão de reiterar que a proposta da Audiência Pública sem dúvida representa um avanço significativo para o desenvolvimento do mercado. Contudo, dado o atual cenário econômico e a necessidade de estimularmos o mercado de capitais, entendemos que alguns ajustes são necessários principalmente em razão do aumento de liquidez no mercado secundário e da necessidade de diversificação das carteiras de valores mobiliários promovendo aprimoramentos que entendemos ser fundamentais nesse momento.

Sendo o que nos cumpria para o momento, renovamos nossos protestos de elevada estima e consideração. Permanecemos à disposição para quaisquer esclarecimentos que se fizerem necessários.

Atenciosamente,
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Antonio D.C. Castro

Presidente

Associação Brasileira das Companhias Abertas

ABRASCA

