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VINCI/JUR/030/2014

Rio de Janeiro, 10 de Julho de 2014.

À

COMISSÃO DE VALORES MOBILIÁRIOS – CVM

Superintendência de Desenvolvimento de Mercado (SDM)

Rua Sete de Setembro, nº 111, 23º andar, Centro

Rio de Janeiro-RJ

e-mail: audpublica0314@cvm.gov.br 
Ref.: Sugestões sobre a Audiência Pública SDM nº 03/2014
Prezado(a) Senhor(a) Superintendente,

A VINCI GESTORA DE RECURSOS LTDA., sociedade empresária com sede na Avenida Ataulfo de Paiva, nº 153, 5º e 6º andares, parte, Leblon, na Cidade e Estado do Rio de Janeiro, inscrita no CNPJ sob o nº 11.077.592/0001-66, doravante denominada simplesmente “VINCI”, neste ato representada na forma de seu Contrato Social, vem à presença de V. Sa. apresentar sua manifestação sobre a minuta da instrução normativa proposta através do Edital de Audiência Pública SDM nº 03/2014 (“Minuta”).

1. INVESTIDORES PROFISSIONAIS
	Redação Proposta pela CVM
	Sugestão da VINCI


CAPÍTULO VII-A – CATEGORIAS DE INVESTIDORES 


CAPÍTULO VII-A – CATEGORIAS DE INVESTIDORES 

	Art. 9º-A São considerados investidores profissionais: 

I – instituições financeiras e demais instituições autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil; 

II – companhias seguradoras e sociedades de capitalização; 

III – entidades abertas e fechadas de previdência complementar; 

IV – pessoas naturais ou jurídicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 20.000.000,00 (vinte milhões de reais) R$ 5.000.000,00 (cinco milhões de reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condição de investidor profissional mediante termo próprio, de acordo com o Anexo 9-A; 

V – fundos de investimento; 

VI – agentes autônomos de investimento, administradores de carteira, analistas e consultores de valores mobiliários autorizados pela CVM, em relação a seus recursos próprios; e 
VII – investidores não residentes; e .” (NR)

VIII – investidores pessoas físicas com certificação expedida por órgãos reguladores, autorreguladores ou entidades de classe.
Parágrafo Primeiro.  A certificação de pessoas físicas como investidores profissionais, nos termos do Inciso VIII “caput” deste Artigo, é feita por entidades autorizadas pela CVM, na forma do Parágrafo Segundo deste Artigo.

Parágrafo Segundo. Para a certificação, as entidades credenciadoras devem exigir do candidato o preenchimento dos seguintes requisitos mínimos:

I - ter concluído o ensino superior no País ou equivalente no exterior; e
II - ter sido aprovado nos exames de qualificação técnica aplicados pela entidade credenciadora.” (NR)

[...]
	


1.1.  JUSTIFICATIVA

1.1.1. VALOR DO “CRITÉRIO DE PATRIMÔNIO” USADO NA CLASSIFICAÇÃO DO TIPO DE INVESTIDOR
Em primeiro lugar, a VINCI entende que, na classificação do tipo de investidor, o critério de patrimônio proposto pela CVM está um pouco distante da realidade econômica do mercado, e acaba por restringir as ofertas de valores mobiliários a um público um tanto menor do que se faz atualmente – podendo trazer desincentivos ao amadurecimento do mercado.

Por conta disso, a VINCI sugere que o valor previsto no futuro Inciso V do art. 9-A da Instrução CVM 539/13, trazido pelo Art. 1º da Minuta, sofra sensível redução.
Atualmente, a Instrução CVM 476 prevê que o investimento mínimo seja de R$ 1MM (um milhão de reais) em valores mobiliários no âmbito da oferta, quando o investidor qualificado não é um investidor institucional. Com efeito, embora esteja sendo excluído esse tíquete mínimo da Instrução CVM 476, o tipo de investidor que pode participar de ofertas públicas com esforços restritos continuará sendo, em termos práticos, o mesmo, mas com uma nova roupagem e com nova denominação: o investidor profissional.

A CVM reconheceu que o estabelecimento de tíquetes mínimos no âmbito da oferta não é o mecanismo mais adequado à proteção do investidor. É mais eficiente estabelecer critérios autônomos, desvinculados da oferta, como o critério do patrimônio elencado no referido Inciso V do Art. 9-A. A VINCI concorda com esta mudança.
Porém, no intuito de estabelecer esse critério que leva em conta o patrimônio do investidor para determinar sua participação em ofertas públicas com esforços restritos, bem como seu ingresso em fundos de investimento destinados exclusivamente a investidores profissionais, a VINCI entende que a CVM considerou um valor muito elevado, e que não está próximo da realidade econômica de muitos dos grandes players do mercado brasileiro.

Além disso, de acordo com a minuta objeto da Audiência Pública SDM nº 04/2014, os cotistas de fundos exclusivos serão somente investidores profissionais (art. 123 da referida minuta). A VINCI entende que há justificativa econômica e estratégica do ponto de vista patrimonial para que um investidor seja cotista de um fundo exclusivo, mesmo que a totalidade de seu patrimônio destinado a investimentos financeiros seja inferior a R$ 20MM (vinte milhões de reais).
Dessa forma, se a CVM editar a norma da forma como foi proposta, acabará por reduzir a constituição de fundos exclusivos a um público com altíssima renda, tornando inacessível a muitos investidores a gestão profissional de seu patrimônio através de um fundo exclusivo – um serviço bastante procurado por investidores que se encontram abaixo da faixa sugerida.
Assim, a VINCI sugere que esse valor seja reduzido para R$ 5MM (cinco milhões de reais), o que é um numerário justificável para a constituição de um fundo exclusivo, segundo a VINCI concluiu com base na sua experiência em gestão de patrimônio.

De toda a forma, caso não seja esse o entendimento desta Autarquia, subsidiariamente, a VINCI sugere que, para o cálculo do montante de R$ 20MM (vinte milhões de reais), seja considerado o patrimônio total do investidor (incluindo todos os bens móveis ou imóveis, materiais ou imateriais), ao invés de seus investimentos financeiros.
1.1.2. ADIÇÃO DE UM NOVO CRITÉRIO PARA CLASSIFICAÇÃO DE INVESTIDOR COMO “PROFISSIONAL”

Adicionalmente, a VINCI vem sugerir o estabelecimento de outro critério para classificação de investidor pessoa física como “profissional”, qual seja, o conhecimento técnico sobre mercado financeiro. 
A VINCI entende que é possível que o conhecimento de um investidor possa seja atestado mediante a realização de exames que resultem na outorga de uma certificação expedida por órgão regulador, autorregulador ou entidade de classe.

A VINCI reconhece que o critério do conhecimento já é adotado pela Minuta proposta quando sugere, por exemplo, que fundos de investimento sejam considerados investidores profissionais, entendendo que as decisões de investimento são tomadas por um especialista no assunto: o administrador de carteiras. 

Igualmente, em relação a seus recursos próprios, a CVM aplicou o critério do conhecimento técnico para outorga da condição de investidor profissional a algumas pessoas que exercem atividades autorizadas pela Autarquia, como agentes autônomos de investimento, administradores de carteira, analistas e consultores de valores mobiliários – os quais são sujeitos ao escrutínio de qualificação pela própria Autarquia, ou por outras entidades do mercado.

Esse critério prestigia os investidores com conhecimento técnico sobre os mercados financeiro e de capitais e, além disso, iguala, em termos de oportunidade de investimento, aquele que é investidor profissional pelo tamanho do seu patrimônio e aquele que é investidor profissional por possuir uma certificação de conhecimento técnico. Vale lembrar que o mercado de capitais brasileiro já está bastante acostumado com provas de certificação realizadas por entidades credenciadoras – e, portanto, a adoção da sugestão não seria uma novidade estrutural.
Por isso, a VINCI entende que seria muito saudável para o mercado que investidores certificados por entidades do mercado financeiro possam ser classificados como investidores profissionais, de acordo com comprovado conhecimento técnico. São, sem dúvida, investidores que prescindem de uma tutela rigorosa por parte da CVM.
2. INVESTIDORES QUALIFICADOS

	Redação Proposta pela CVM
	Sugestão da VINCI


CAPÍTULO VII-A – CATEGORIAS DE INVESTIDORES 


III – regimes próprios de previdência social instituídos pelos Estados, pelo Distrito Federal ou por Municípios, desde que sejam reconhecidos como investidores qualificados conforme regulamentação específica da Secretaria de Políticas de Previdência Social.” (NR) 


CAPÍTULO VII-A – CATEGORIAS DE INVESTIDORES 


III – regimes próprios de previdência social instituídos pelos Estados, pelo Distrito Federal ou por Municípios, desde que sejam reconhecidos como investidores qualificados conforme regulamentação específica da Secretaria de Políticas de Previdência Social; e.” (NR) 

	IV – investidores pessoas físicas com certificação expedida por órgãos reguladores, autorreguladores ou entidades de classe.

Parágrafo Primeiro. Na hipótese do inciso III do “caput” deste Artigo, enquanto não houver regulamentação específica sobre o reconhecimento desses investidores como investidores qualificados, prevalecerá a regra do inciso II do “caput” deste Artigo para a classificação de tais investidores.

Parágrafo Segundo.  A certificação de pessoas físicas como investidores qualificados, nos termos do Inciso IV “caput” deste Artigo, é feita por entidades autorizadas pela CVM, na forma do Parágrafo Terceiro deste Artigo.

Parágrafo Terceiro. Para a certificação, as entidades credenciadoras devem exigir do candidato o preenchimento dos seguintes requisitos mínimos:

I - ter concluído o ensino médio no País ou equivalente no exterior; e
II - ter sido aprovado nos exames de qualificação técnica aplicados pela entidade credenciadora.” 

[...]
	


2.1.  JUSTIFICATIVA

2.1.1. ADIÇÃO DE UM NOVO CRITÉRIO PARA CLASSIFICAÇÃO DE INVESTIDOR COMO “QUALIFICADO”

Assim como proposto no Item 1 acima e justificado no item 1.1.2. acima, a VINCI também entende que a inserção do critério do conhecimento técnico, através do qual expede-se uma certificação para outorga da condição de investidor qualificado às pessoas físicas é pertinente, devendo ocorrer de modo similar ao caso de  certificação para outorga da condição de investidor profissional.
Dessa forma, a VINCI sugere a inclusão dos Parágrafos Segundo e Terceiro no futuro Artigo 9-B da Instrução CVM 539/13.

2.1.2. TRATAMENTO AOS RPPS QUANTO À CLASSIFICAÇÃO DE INVESTIDOR DURANTE A AUSÊNCIA DE REGULAMENTAÇÃO

A VINCI sugere o acréscimo do Parágrafo Primeiro no futuro Artigo 9-B da Instrução CVM 539/13, trazido pelo Art. 1º da Minuta, baseando-se na justificativa de que, durante a ausência de regulamentação, sejam esses investidores considerados qualificados segundo o critério de patrimônio, estabelecido no Inciso II do referido Artigo 9-B.

Do contrário, durante a ausência de regulamentação, esses investidores seriam considerados de “varejo”, o que poderá prejudicar a administração dos seus recursos. Atualmente, pelo critério de patrimônio, os regimes próprios de previdência social (“RPPS”) já obedecem a regra do patrimônio, sem prejuízo de observar a regulamentação específica sobre os limites de composição das carteiras.

A VINCI entende que é salutar esclarecer ao mercado qual será o tratamento dado aos RPPS, na falta de regulamentação por parte da Secretaria de Políticas de Previdência Social.

3. CONSIDERAÇÕES FINAIS
A VINCI considera louvável a iniciativa desta Autarquia de aprimorar e modernizar as regras de suitability, bem como de trazer a classificação de investidores em uma instrução própria, já que esses conceitos se aplicam a todo o mercado. Agradece, portanto, a oportunidade de manifestação ora concedida.

Diante de todo o exposto, a VINCI se coloca à disposição para prestar quaisquer esclarecimentos sobre as sugestões indicadas nesta correspondência através dos dados de contato abaixo:

Guilherme Fernandes Cooke

gcooke@vincipartners.com
Telefone: (11) 3572-3726

Atenciosamente,

Atenciosamente,

_______________________________

VINCI GESTORA DE RECURSOS LTDA. 
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