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Prezados Senhores,

Por meio desta, vimos ofertar-lhes comentários e sugestões, com o fito de fomentar debate acerca das inovações propostas pela Minuta que visa alteração da Instrução CVM nº 400, de 29 de dezembro de 2003, doravante “Minuta”, e esperamos que estas venham a ser úteis no processo de aperfeiçoamento e modernização da legislação regulamentadora do mercado de capitais brasileiro.

De início, cabe ressaltar que os esforços desempenhados por esta Autarquia, no sentido de aprimorar as normas de acesso ao mercado de capitais por potenciais emissores, seja pela simplificação de seu conteúdo, seja pela adoção de mecanismos que permitam a redução de custos despendidos em operações desta natureza, são de inegável relevância, e atendem prontamente às necessidades pontuais de companhias que vislumbram a captação de recursos junto ao público investidor como uma hipótese a ser considerada.

O anseio por um impulso reformador nas regras de oferta de valores mobiliários e de interação com o público investidor, pari passu àquelas atinentes ao regime da divulgação de informações e fatos relevantes, merece todo e qualquer respaldo, sobretudo porque deixa o mercado de valores mobiliários brasileiro ombreado com outras jurisdições, senão elevado à condição de protagonista, no quesito do arcabouço regulatório desta natureza.

Entrementes, vislumbramos que numa Oferta Pública a forma como se dará a relação entre a emissora de valores mobiliários e o público investidor seja estabelecida por iniciativa das próprias partes interessadas, e não de forma coercitiva, impositiva, limitando através de norma o contexto da interação inter pars.

A proposta reformadora da Instrução CVM 400 apresentada por esta Autarquia para alterar o conteúdo do art. 52, et seq do referido diploma resta por autorizar a publicidade dos Avisos Obrigatórios em Ofertas Públicas tão somente por uma via, qual seja, a página da rede mundial de computadores, doravante “internet”, da emissora, da ofertante, da instituição intermediária responsável pela oferta, da entidade administradora do mercado organizado de valores mobiliários onde os quais a emissão se relacione sejam admitidos e da CVM.

A obrigatoriedade das publicações tão somente pela “internet”, ainda que fundada nos respeitáveis argumentos esboçados no escopo do Edital SDM 12/13, não deveria se impor, senão apresentar-se como faculdade, como novidade, como mais uma opção a ser eleita pelo emissor de valores mobiliários da forma como se dariam as publicações previstas na Instrução CVM 400.

Não haveria razão forte o bastante para se repudiar de todo a publicação dos Anúncios de Início de Distribuição nos jornais onde haja a regular publicação de avisos, tal como é a redação atual do art. 52, caput, da Instrução CVM 400.

A adoção de tal forma de divulgação, ainda que se apresente num primeiro momento pouco atrativo por conta dos custos envolvidos, ainda assim, é uma das maneiras mais eficientes, senão a mais efetiva, de se fazer chegar ao público investidor o conteúdo de publicações com este teor.

Não se pode negar que este meio de divulgação da Oferta de Distribuição é também uma prática usual da emissão de valores mobiliários entre nós, de comprovada eficácia e praticidade, que não deveria, portanto, ser revogada por futura Instrução, por razões e propósitos tão somente atrelados a redução dos custos.

A forma de publicidade e divulgação sugerida no vindouro artigo 54-A, inserido no bojo do presente Edital SDM 12/13, poderia presumivelmente trazer consigo efeito deletério e contrário à Minuta reformadora, qual seja, a diminuição do número de investidores potenciais alcançados, devido ao local em que os Anúncios são disponibilizados.

Ainda que o intuito da proposta de alteração do art. 52, caput, da Instrução CVM 400, seja a de atualizar os meios e mecanismos de oferta de valores mobiliários, ainda assim, indispensável se faz a observância de usos e costumes quanto a estes quesitos até então praticados pelo mercado.

Ademais, não é demais ressaltar que a intervenção estatal legitimamente exercida por esta Autarquia, mesmo quando agindo no exato limite legal que a Lei n.º 6.385/76, arts. 8º, I; 4º, III, lhe confere, deve ser mínima, ou ao menos estrita, no sentido de exercer seu poder de direção em consonância às práticas usuais desenvolvidas pelos participantes do mercado de valores mobiliários.

A regulação do mercado, criando, alterando ou extinguindo regras pertinentes é prerrogativa que a Lei, sem sombra de dúvida, lhe confere, cuja eficácia, todavia, se preenche com a contemplação do mercado como um todo, levando-se em consideração as condições e características de todos os seus participantes.

Do contrário, a proibição absoluta da publicação de Avisos por outros meios que não a “internet”, além de desprestigiar as práticas usuais dos participantes do mercado, mostra-se desproporcional aos fins que pretende alcançar.

A intervenção do Estado na atividade econômica por direção deve se dar levando em consideração a razoabilidade e ter em vista o alcance do binômio necessidade vs. utilidade no caso concreto, de modo que a proibição da forma como determinada atividade é exercida pelo particular se dê tão somente quando constatada uma prejudicialidade ou distorção das condições de mercado, o que não se vislumbra no caso da alteração pretendida para o art. 52, caput, da Instrução CVM 400.

Nesse sentido, vale trazer à colação raciocínio de Luis Roberto Barroso, ao discorrer sobre o exercício do poder de direção pelo Estado, quando da sua atividade regulamentadora do mercado, senão vejamos:

“Desse modo, em primeiro lugar, é preciso que haja um nexo racional e razoável entre a medida disciplinadora implementada e o objetivo que se pretende alcançar, tendo em vista o pressuposto fático que fundamenta a norma. Com efeito, a regra que vier a interferir no mercado deve ser apta a realizar e/ou restaurar o fim constitucional que autorizou sua edição. Vale dizer, deve haver uma correlação lógico-racional entre a distorção que se quer corrigir e o seu remédio.

O princípio da razoabilidade exige também, em segundo lugar, que, dentre as medidas aptas a atingir o resultado pretendido, seja escolhida aquela que produz a menor restrição aos direitos consagrados na Constituição. É preciso assegurar a presença do binômio necessidade/utilidade no caso concreto, com a conseqüente vedação do excesso. Por fim, a medida deverá ser comparativamente menos danosa aos princípios constitucionais que regem a ordem econômica que o próprio motivo da intervenção. Em outras palavras: o custo-benefício deverá ser positivo”. (grifos nossos)

(BARROSO, Luis Roberto; A Ordem Econômica Constitucional e os Limites à Atuação Estatal no Controle de Preços; Revista Eletrônica de Direito Administrativo Econômico (READE); Salvador; Instituto Brasileiro de Direito Público n.º 14; maio/junho/julho de 2008; disponível em http://www.direitodoestado.com.br/redae.asp; acesso: 31.01.2014).
É o caso em tela, na medida em que a sumária proibição do uso da publicação de Anúncio de Distribuição em jornais onde a emissora normalmente publica seus avisos fere a razoabilidade, bem como não encontra ressonância no binômio necessidade vs. utilidade, supracitados.
Logo, andaria melhor a proposta reformadora se, ao invés de prever tão somente pela “internet” a forma pela qual se dão as publicações previstas na Instrução CVM 400, a modalidade a ser instituída pelo art. 54-A venha a ser uma opção que têm os participantes para fazerem cumprir os comandos desta norma, atinentes à Divulgação.

Consoante a tudo isso, entendemos que seria a norma em comento mais completa, acaso previsse a possibilidade de publicação de Avisos em mais de uma forma, nos seguintes termos:

“Art. 52. A instituição líder deverá dar ampla divulgação à oferta, por meio de Anúncio de Início de Distribuição, nos termos do Anexo IV, publicado nos jornais onde a emissora normalmente publica seus avisos, ou na forma prevista no art. 54-A.”

Neste contexto, nos parece francamente apropriada a possibilidade de coexistirem formas distintas de publicações pela emissora de valores mobiliários, a ser por este escolhida, consoante as suas necessidades, sendo de muita utilidade as inovações trazidas por futura Instrução, ao introduzir na norma atual o texto do art. 54-A então proposto.

Enfim, sendo estas as considerações que gostaríamos de levar a conhecimento desta Superintendência de Desenvolvimento de Mercado, esperamos que nossos comentários possam ser úteis para o enriquecimento dos debates e proveitosos a vosso trabalho, sempre desenvolvido com elevada perspicácia e acurada técnica.

Pela oportunidade oferecida agradecemos desde já, a colocamo-nos sempre a disposição para debater e cooperar com a discussão do tema atinente.
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