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RELATÓRIO DE ANÁLISE DA SDM

Audiência Pública nº 03/2011
Objeto: Alteração da Instrução que dispõe sobre a emissão e negociação de certificados de depósito de valores mobiliários - BDR
1.
Introdução

A Audiência Pública nº 03/2011 tem como objeto minuta de Instrução que altera o art. 3º da Instrução CVM nº 332, de 4 de abril de 2000, que dispõe sobre a emissão e negociação de BDR com lastro em valores mobiliários de emissão de companhias abertas, ou assemelhadas, com sede no exterior (“Minuta”). A CVM recebeu os comentários do público entre os dias 24 de janeiro de 2011 e 23 de fevereiro de 2011. 

 
Em breve resumo, a Minuta inclui entre aquelas autorizadas a negociar BDR Nível I: (i) as entidades fechadas de previdência complementar; e (ii) as pessoas físicas e jurídicas com investimentos financeiros em valor superior a R$ 1 milhão. 
Para melhor descrever e comentar as manifestações dos participantes, este relatório é dividido da seguinte forma: (i) introdução; (ii) participantes; (iii) comentários à Minuta; (iv) outros comentários; e (v) proposta definitiva de instrução. 
Este relatório foi elaborado pela Superintendência de Desenvolvimento de Mercado - SDM, com o objetivo de apresentar ao Colegiado da CVM as sugestões recebidas na Audiência Pública nº 03/2011.  Seu conteúdo reflete a opinião e as interpretações de tal Superintendência e não necessariamente as da CVM.  Este relatório não é aprovado pelo Colegiado ou por outras Superintendências da CVM. 

2.
Participantes

Participaram da audiência pública: 
(i) Rolim, Godoi, Viotti & Leite Campos Advogados;

(ii) BM&FBovespa S.A.;

(iii) Itaú Unibanco S.A.;

(iv) Eloy Rodrigo Colombo; e 
(v) Joubert Rovai.

3.
Comentários à Minuta
3.1.
Comentários gerais

A BM&FBovespa apresentou manifestação no sentido de que “apoia as inovações trazidas pela Minuta que vão ao encontro da necessidade de atualização da Instrução CVM 332/00 quanto aos investidores autorizados a adquirirem BDRs Nível I”.

3.2.
Art. 3°, I, “d”, item 6 - Pessoas físicas ou jurídicas com investimentos financeiros superiores a R$ 1.000.000,00

Eloy Rodrigo Colombo sugere que o critério a ser utilizado na definição das pessoas físicas que podem adquirir BDR – Nível I seja baseado no tempo em que a pessoa tenha atuado como investidor em bolsa de valores. O participante acredita que após “1 ou 2 anos de investimentos em Bolsa um investidor pessoa física já passou por muitas experiências, de crise, boatos, fortes oscilações etc. Assim esse investidor tem maturidade para decidir sobre onde alocar seus recursos”. 


Ademais, essa alteração daria maior liquidez aos papéis em questão, “já que muitos dos mais de 500 mil investidores pessoa física da Bolsa estão há anos investindo em ações e têm maturidade para tomar suas decisões”.

Joubert Rovai, por sua vez, defende que também deveria ser permitido o investimento em BDR – Nível I a pessoas físicas que sejam “professores universitários da área de economia e finanças, bem como a Diretores Financeiros de companhias listadas no Novo Mercado e Diretores e ex Diretores do BACEN, da CVM, SUSEP e SPPC”.
	O critério adotado na Minuta em relação ao art. 3°, I, “d”, item 6, da Instrução CVM nº 332, de 2000, é coerente com o que a CVM tem adotado em outras situações em que o investidor deseja realizar aplicações no exterior.

Nesse sentido, cabe lembrar (i) das negociações com valores mobiliários por meio de telas de acesso a sistemas de negociação de bolsas estrangeiras (art. 67, §1º, IV, da Instrução CVM nº 461, de 23 de outubro de 2007); e (ii) da aplicação ilimitada de recursos no exterior por fundos de investimentos sediados no Brasil (art. 110-B da Instrução CVM nº 409, de 18 de agosto de 2004). Nesses dois casos, a CVM adotou um critério quantitativo a fim de limitar as pessoas que poderiam ter acesso a esses mercados e modalidades de investimento.

Além disso, é importante observar que o critério adotado pela CVM, nessa questão, deve ser o mais objetivo possível, de modo a viabilizar um controle efetivo pelos intermediários daqueles que, de fato, estão autorizados a adquirir BDR – Nível I.

A CVM reconhece que a utilização de critérios objetivos pode, eventualmente, não abarcar determinadas situações que, em tese, seriam legítimas e razoáveis. No entanto, a CVM não vislumbra, nesse momento, critérios mais eficientes para a determinação das pessoas que estão autorizadas a investir em BDR – Nível I do que aqueles previstos na Minuta. 

Por essas razões, a redação original foi mantida.


Rolim Advogados entende que o acesso ao BDR - Nível I deveria ser franqueado a todo “investidor qualificado”, conforme definido na Instrução CVM nº 409, de 2004, a saber:

(i) instituições financeiras; 

(ii) companhias seguradoras e sociedades de capitalização; 

(iii) entidades abertas e fechadas de previdência complementar; 

(iv) pessoas físicas ou jurídicas que possuam investimentos financeiros superiores a R$ 300.000,00; 

(v) fundos de investimento destinados exclusivamente a investidores qualificados; e 

(vi) administradores de carteira e consultores de valores mobiliários autorizados pela CVM, em relação a seus recursos próprios.

O participante argumenta que essa medida evitaria ”a coexistência de dois investidores qualificados pessoas físicas ou jurídicas: um simples-qualificado (titular de investimentos financeiros superiores a R$ 300.000,00) e outro super-qualificado (titular de investimentos financeiros superiores a R$ 1 milhão)”.

	No que toca ao critério adotado em relação às pessoas físicas e jurídicas autorizadas a adquirir BDR – Nível I, vide o comentário acima.

Ainda que a CVM desejasse, por considerar oportuno e conveniente, fazer referência ao art. 109 da Instrução CVM nº 409, de 2004, no art. 3º da Instrução CVM nº 332, de 2000, tal menção poderia gerar dúvidas no mercado. Isto porque a Resolução do Conselho Monetário Nacional - CMN nº 3.308, de 31 de agosto de 2005 (conforme alterada pela Resolução CMN nº 3.358, de 31 de março de 2006)
, não admite que sociedades seguradoras, sociedades de capitalização e entidades abertas de previdência complementar invistam em BDR – Nível I.

Por essas razões, a redação original foi mantida.


4. 
Outros comentários

4.1 
Divulgação de informações ao mercado pelas instituições depositárias

O Itaú Unibanco sugere que a redação dos arts. 3º e 5º da Instrução CVM nº 332, de 2000, seja alterada, conforme transcrito a seguir:

“Art. 3º......................................................................

§3º Nos programas não patrocinados, a instituição depositária emissora do BDR Nível I deve divulgar o quanto antes, assim que disponibilizado no país de origem, na língua e formato originais, as seguintes informações:”
“Art. 5º......................................................................

V – termo de assunção de responsabilidade da instituição depositária ou emissora de BDRs pela divulgação simultânea ao mercado, o quanto antes, na língua e formato originalmente disponibilizados, das informações prestadas pela empresa patrocinadora em seu país de origem e no país em que negociados os valores mobiliários;”

(grifos aditados)
O participante alega que a redação atual dos dispositivos mencionados acima gera as seguintes “dificuldades operacionais”:

(i) “A divulgação de informações relevantes pelas companhias emissoras das ações representadas ao mercado (incluindo a instituição depositária) pode ocorrer no final ou depois do horário comercial do Brasil;

(ii) A divulgação das informações pelas companhias emissoras das ações representadas é realizada em língua estrangeira, fazendo-se necessária, portanto, a tradução para o português pelas instituições depositárias.”


Tais dificuldades impediriam a divulgação simultânea ou imediata pelas instituições depositárias, verificando-se, portanto, a inadequação da redação atual da Instrução.
	Considerando que o comentário está fora do escopo da Audiência Pública nº 03/11, as questões suscitadas pelo participante sobre a redação do § 3º do art. 3º e do inciso V do art. 5º, ambos da Instrução CVM nº 332, de 2000, foram encaminhadas para a Superintendência de Registro de Valores Mobiliários – SRE, para que esta se manifeste e apresente os eventuais esclarecimentos que sejam necessários. 


5.
Proposta definitiva de instrução

A proposta definitiva de instrução, que incorpora as sugestões acatadas acima mencionadas, segue em anexo ao presente relatório.

Rio de Janeiro, 15 de março de 2011. 

Flavia Mouta Fernandes
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado 
� “Art. 10. No segmento de renda variável, os recursos devem ser aplicados, limitados a 49% (quarenta e nove por cento) no conjunto dos investimentos, isolada ou cumulativamente: (...)


VIII - até 3% (três por cento) em: 


a) certificados de depósito de valores mobiliários com lastro em ações de emissão de companhia aberta, ou de companhia que tenha características semelhantes às companhias abertas brasileiras, com sede no exterior (Brazilian Depositary Receipts - BDRs), classificados nos Níveis II e III definidos na regulamentação baixada pela CVM, cujos programas tenham sido registrados naquela autarquia; (...)”
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