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S&o Paulo, 28 de fevereiro de 2020.

A
Comissdo de Valores Maobilidrios
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado

audpublicaSDMO819@cvin.gov.br
OBJETO: Manifestagdo ao Edital de Audiéncia Publica SDM 08/2019 (“Edital”}

MANIFESTANTES:

a)  Empiricus Research Publicagbes Ltda., inscrita no CNPI/MF sob o n. 11.431.155/0001-07
{"Empiricus”}; e

b} Vitreo DTVM S.A,, inscrita no CNPJ/MF sob o n. 34.711.571/0001-56 {"Vitreg”),

COMENTARIOS:

1. INTRODUCAQ E CONTEXTO

Empiricus e Vitreo decidiram por esta manifestacdo conjunta em razdo do alinhamento de suas opinides
em relacdo ao Edital, de suas filosofias empresariais e de sua busca comum pelo melhor interesse do
investidor nacional.

Neste sentido, as Manifestantes parabenizam esta Comissdo por mais um relevante esforco na busca pela
modernizacdo da estrutura juridica do mercado de capitais nacional. O Edital claramente demonstra a
preocupacdo desta CVM em acertar o fino balanco entre 0 aumento do teque de produtos disponiveis ao
investidor nacional e a manutengio das protecdes e salvaguardas essenciais ao mércado Brasileiro.

As Manifestantes entendem que o momento que o Brasil vive representa uma nova era no mercado
nacional. As formas virtuais de comunicacdo elevaram significativamente a quantidade de conhecimento
disponivel aos investidores e mudaram completamente a ‘dindmica das ofertas de servicos e
oportunidades de investimento. As consistentes quedas na taxa de juros nacional (SELIC) direcionaram e
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continuardo direcionando o investidor brasileiro para investimentos com um pouco mais de risco,
buscando um pouco mais de retorno — sendo importante recordar gue 0. acréscimo. de risco aqui
mencionado tem um gué de obviedade, j& que nossos titulos publicos tinham taxas de retorno
vertiginosas com uma quase-auséncia de risco, e esta sim era a anormalidade.

As reformas juridicas que o mercado nacional vem passando na Gltima década preparou o pals para este
momento. Os prestadores de servico contam com regulamentagio clara e estrita, as responsabilidades
dos players estdo bem determinadas e os ambiente de negociagdo seguros e tecnoldgicos. Os precedentes
da CVM tornam-se cada vez mais sélidos e nosso mercado amadurece cada dia mais, a olhos nus.

Assim, nosso momento traz duas realidades quase inegéveis:

1) O crescimento do nimero de investidores no mercado nacional é dado, e deve permanecer
crescente por um bom tempo;

2) Nosso mercado esta legalmente preparado para suportar este crescimento.

No entanto, a pergunta que fazemos é: o que a Comissdo pode fazer para estimular este crescimento?
Até que ponto o arcabougo juridico atual impede este crescimento, afastando ou impossibititando
investidores de acessar as melhores oportunidades disponiveis do nosso mercado regulado? Deve esta
Comissdo agir de forma reativa a este crescimento, ou deve antecipa-lo, construindo uma estrada n3o sé
segura para que ele acontega, mas que também cria condicdes para seu desenvolvimento ao seu maximo

potencial? Onde estd o equilibrio entre a protecdo do investidor e o sacrificio da rentabilidade da
poupanca. pablica?

Entendemos que o momento convida a termos, nas palavras de Ray Dalio, 2 mente radicalmente aberta.
Nao s6 no contexto do Edital, mas também na percep¢dio do nosso quadro regulatdrio como um todo. Os
comentdrios trazidos pelas Manifestantes nesta comunicacio tem este espirito “embutido, com um
objetivo muito claro: o de disponibilizar ao investidor brasileiro as melhores e mais seguras oportunidades
de investimento.

2, CONCEITO DE EMISSOR ESTRANGEIRO

As Manifestantes expressam sua concordancia a nova proposta desta Comissdo, ao conceituar o-emissor
estrangeirn pelo local de sua sede; e ndo de seus ativos ou receitas, O principal efeito positivo desta
mudanga ndo serd sé o de possibilitar a uma grande quantidade de empresas 0 acesso a0 mercado
nacional — mas principalmente, possibilitar aos investidores acessar diferentes e novos tipos de produtos
de forma organizada, segura e regulada, por mais que apresentem diferentes riscos.

A diferenga dos diretos politivcos entre um BDR e uma acdo de companhia brasileira sdo nitidos, e podem
(e devem) ser plenamente entendidos pelo investidor. Entendemos que empresarios brasileiros que
busquem o caminho do BDR para acessar o mercado nacional apenas para driblar questdes societdrias e
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diminuir direitos dos investidores, sem uma fundamentacdo efetivamente racional, serdo avaliados,
julgados e eventualmente economicamente penalizados pelo proprio mercado em suas emissBes.

3. AQUISICAO POR INVESTIDORES NAQ QUALIFICADOS

Entendemos este como o grande avango conceitual do Edital, por lidar com uma guestdo impertantissima
que afeta os produtos nacionais ~ o da qualificacio do investidor.

Na esteira do raciocinio de “quanto mais produtos regulados e disponiveis, methor”, as Manifestantes
expressam sua concarddncia com a permissdo para que investidores de varejo adquiram BDRs Nivel 1.

No entanto, as Manifestantes entendem que a obrigacio adicional para esta situagdo, de traducdo de
determinadas informagBes adicionais para o portugués, nfio € conveniente. Em nosso entendimento, a
barreira de linguagem deve ser fator de consideragiio pela instituig3o intermediaria no momento da
verificacdo da adequagdo do perfil de risco do investidor ao ativo.

Diversos sdo os argumentos contra a obrigacdo da traducio dos documentos sob a 6tica do emissor. Os
custos trazidos, o tempo para preparar a tradugdo quando comparado ao dinamismo do mercado, etc.
Mas nossa preocupacgdo ndo se relaciona com o emissor, e sim com o investidor. Sob uma Otica
fundamentalista de andlise, intelectualmente honesta, sdo muitas as informacBes necessarias sobre um
emissor para se tomar uma decis3o de investimento. F necessério o entendimento do mercado, dos seus
fornecedores, da economialocal, daculturae da propria linguagem do ernissor para a tomada de decisties
conscientes e informadas. Por isso, entendemos que exigir a traducdo de um recorte egpecifico de
informacdes ndo traz base suficiente para uma tomada de decisdo plena, transformando protecdo em
obstaculo: impde custos e dificuldades ao emissor, e ndo cumpre seu proposito de auxiliar o investidor
em sua tomada de decisdo, podendo ser ineficiente do ponto de vista regulatério.

Assim, nossa sugestio é a de que ndo haja exigéncia de tradugdes adicionais na situagdo comentada,
apenas o reforgo do dever dos intermedidrios com relacdo ao suitability do investidor, inlcusive no que
diz respeito ao idioma dos documentos do emissor.

Na esteira deste comentario, as Manifestantes, cientes de que os préximos dizeres extrapolam o escopo
do Edital, mas enxergando a forte conexdo dos assuntos, trazem a Comissio um convite a reflexdo: ainda
faz sentido restringir o publico-alvo de valores mobilidrios regulados por esta CVM & qualificagdo dos
investidores? Notem que aqui ndo nos referimos as modalidades de ofertas, e sim aos emissores.

Entendemos que os conceitos de investidores de varejo, qualificados e profissionais presentes na
Instrugao CVM 539/2013 foram e sdo importantes para o mercado de capitais nacional. lustamente
através deste método, o mercado nacional pode se desenvolver de forma parcimoniosa e estruturada,
assimilando o aumento de seus investidores com as salvaguardas devidas.

No entanto, o que antes foi protecdio, hoje comeca a se tornar obstaculo, podendo resultar em efeito
perverso: o sacrificio da rentabilidade da poupanca publica, do investidor de varejo, Como jd dito
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anteriormente, a queda consistente da taxa bdsica de juros leva o investidor nacional a ativos mais
sofisticados. Restringir determinados produtos financeiros ou impor limites de -concentracdo a
investidores qualificados ou profissionais (como FIPs, FIDCs, fundos 555 com exposicdo ng exterior ou
diferentes limites, etc.) tira do investidor de varejo a possibilidade de se expor a ativos que,-hoje em dia;
s30 necessarios para uma carteira balanceada.

Desde que esta CVM adota o conceito de qualificacdo do investidor, as regras de todos 0s participantes e
de todos os emissores foram profundamente e positivamente alteradas. Nossa industria passou por uma
transformacdo extremamente virtuosa, com a forte disseminacio da cultura de complionce e com a
criacdo de diversos canais de informacBes sobre os produtos, frequentemente acessadas pelos
investidores nacionais. O processo de suitobility demonstrou-se decisdo acertada gue, somada com o
principio da transparéncia e da divulgacdo de informacdes, montou uma estrutura de seguranga
importante para a relagio entre investidor, intermedidrio ¢ ativo.

Restringir produtos a qualificagdo dos investidores, neste novo momento do mercado nacional, nos
parece uma protecdo que esta Comissdo pode considerar abrir méio. Ao somarmos (a) as informacdes
disponiveis dos produtos financeiros regulados pela CVM, {b} as responsabilidades bem definidas dos
intermediarios, e {c} o processo de suitability, com a atribuigio de um perfil de risco a um determinado
produto e a verrificagdo da sua adequagio ao perfil de risco do investidor; enxergamos um onboording
bastante robusto e seguro do investidor de varejo em sua navegacio pelo mercado de capitais nacional.

Dito isto, nossa sugestdo ¢ a de que, no momento oportuno, esta Comissio reveja este conceito, passando
a permitir que todos os valores mobilidrios regulados por V.Sas. sejam adguiridos por quaisquer perfis de
investidores, incluindo os de varejo, desde que precedidos por um diligente processo de suitability. A
protecdo regulatoria que o investidor de varejo nacional precisa desta Comissio, hoje, € aquela que o
acompanha em novas oportunidades, e ndo a que o censura delas.

Vale adicionar: entendemos que os conceitos de investidor de varejo, qualificado e profissional devem ser
mantidos para efeitos de modalidades de oferta dos valores mobiliarios, como jdocorre hoje. Em formato
similar ao encontrado em mercados mais desenvolvidos, a qualificagiio do investidor seria gatitho para o
tipo de oferta que este pode acessar (publica ou com esforcos restritos, com mais ou menos informacoes
disponiveis}, mas ndo o produto. Por que um investidor de varejo ndo deveria acessar um FIP com gestdo
e administracdo profissionais, distribuidos em regime de oferta publica, caso seu perfil de risco seja
compativel?

A premissa de que o investidor de varejo Brasileiro ndo tem conhecimento suficiente de mercado para
acessar determinados produtos pode e deve ser alterada, inclusive em razdo dos esforcos de educacio
desta Comissdo. Com as informacdes exigidas pelos regimes de ofertas publicas destinadas ao varejo, em
um momento tdo delicado da poupanga nacional, entendemos que esta Comissio tem a oportunidade de
dar mais um passo rumo a sofisticagio e pleno desenvolvimento do mercado de capitais national,
ampliando a capacidade dos investidores de varejo e suas oportunidades de ganhos e protecdes
financeiras. Este movimento deixaria nosso mercado ainda mais atrativo para o investidor nacional,
incentivando o tdo necessario movimento de transigio da poupanga para o mercado de capitais.
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4. BDRS COM LASTRO EM COTAS DE FUNDOS DE INDICE E OUTROS VALORES MOBILIARIOS

As Manifestantes entendem gue tais iniciativas estdo conectadas com o espirito de ampliagiio da gama
de produtos disponiveis ao investidor nacional, tdo necessario e desejado. Por iss0, manifestam sua plena
concordancia com as sugestdes desta Comissdo trazidas pelo Edital.

NG entanto, no que se refere aos BDRs com Lastro em Cotas de Fundos de indice, as Manifestantes
entendem gue impor restrigdes da Instrugdo CVM n. 359/2002 aos fundos que compuserem o lasto destes
BDRs pode ter efeito negativo na capacidade de criagio deste produta.

Embora a regulamentagio do nosso mercado seja um exemplo de prudéncia para o restante do mundo,
as caracteristicas especificas da nossa regulacdo sobre os emissores fazem com que se gncontrem poucos
paralelos em outros mercados, Diferentes jurisdigdes tem diferentes heuristicas legisiativas e diferentes
preocupagBes, embora normalmente partam de bases principiologicas similares. Por isso, a tentativa de
compatibilizar a legislagfio nacional com a legislagio estrangeira sob a 6tica do emissor tende a ser
frustrada. A experiéncia dos Fundos regulados pela Instrugdo CVM n.555/14 que buscam adequar-se ao
Anexo 101 demonstra tal dificuldade — sdo poucas as jurisdicdes que trazem.interferéncias similares as
nossas {ou mesmo entre si) nos produtos financeiros. Usualmente, encontramos mais compatibilidade
legislativa ne regulamentagdo. sobre as ofertas e sobre os prestadores de servico do que na
regulamentacdo sobre produtos financeiros especificos. Por isso, nossa sugestdo é a de que a
compatibilidade buscada por esta ComissSo em relacdo ao lasto dos BDRs de cotas de fundos de indice
seja, além do mercado reconhecido, em relagio & necessidade de registro e regulacdo dos gestores e
auditores de tais fundos de forma similar a brasileira, criando a confluéncia legislativa necesséria entre os
prestadores de servico dos produtos, e ndo dos produtos em si.

CONCLUSAQ
As Manifestantes agradecem o espaco e a inciativa desta issdo em mais este importante processo
de audiéncia pablica. Colocamo-nos 2 disposicdo para mafor Hebate sobre o assunto.
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