Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais ’

ANBIMA

OF. DIR-026/2012
Sao Paulo, 03 de agosto de 2012.

IIma. Sra.

Flavia Mouta

Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado
CVM - Comissdo de Valores Mobilidrios

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM n° 04/12

Prezados Senhores,

Em atencdo ao edital de audiéncia publica em referéncia, que trata de vendas a
descoberto no ambito de ofertas publicas de ac¢des, vimos respeitosamente apresentar os
nossos comentarios e sugestdes de alteracdo a minuta de instrucdo proposta.

O entendimento do grupo foi de que o rol de excecbes apresentado na minuta deveria
ser complementado de modo a contemplar outras hipdteses de operacgdes legitimas, que ndo
guardam qualquer relagdo com as praticas que a norma busca coibir. Tais exce¢des sdo
propostas em linha com as hipdteses jd constantes do art. 48, I, da Instrucdo CVM n¢
400/2003, e/ou com aquelas cuja inserc¢do foi solicitada a essa D. CVM por esta Associagdo por
oficios encaminhados em 03/10/2011 e 29/06/2012. Além disso, entendeu-se necessario
qualificar o §22 do artigo 12 da norma proposta, de modo que as situacdes em que a decisdo
de investimento ndo esteja sujeita a influéncia do investidor ndo sejam objeto da vedacdo.

Assim sendo, apresentamos abaixo nossas propostas de alteracdo ao Art. 12 da minuta
de instrugdo, seguidas das respectivas justificativas para cada solicitacao:

“Art. 1° Fica vedada a aquisicdo de ac¢bes, no dmbito de ofertas publicas de agbes, por
investidores que tenham realizado vendas a descoberto da a¢éo objeto na data da fixagdo do
prego da oferta e nos 5 (cinco) pregdes que a antecedem.
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§ 29 Para os efeitos desta instrugdo, sGo consideradas operagcées de um mesmo investidor as
vendas a descoberto e as aquisicdes de a¢des realizadas em seu proprio nome ou por meio de
qualquer veiculo cuja decisGo de negociacGo seja ndo discriciondria ou esteja sujeita a
influéncia pelo investidor.

Justificativa

Situagcbes em que a decisdo de investimento ndo esteja sujeita a influéncia do
investidor ndo devem ser objeto da vedacdo sugerida na minuta objeto da audiéncia publica,
tendo em vista que, nesta hipdtese, a decisdo da venda a descoberto ndo seria motivada pela
expectativa de receber os ativos ofertados, motivagdo essa que constitui um dos pressupostos
para a vedacdo. Entendemos que a venda a descoberto, nesta hipdtese, ndo tem o carater
manipulatdrio e deletério para o funcionamento do mercado, motivador da proposta de
vedagdao. A aplicabilidade da vedagao, nesses casos, poderia ocasionar descumprimentos
inadvertidos da norma, cuja prevengdo, por sua vez, poderia trazer Onus e custos
desnecessarios para os investidores e responsaveis por veiculos com decisdo discricionaria
atuando em seu favor.

Vale destacar que a Securities and Exchange Commission dos Estados Unidos da
América, desde 2007, excepciona expressamente da vedacdo a aquisicdo de acdes em oferta
publica quando tenha sido realizada venda a descoberto em conta separada do investidor, se
as decisGes relativas a negociacdo de cada conta sdo tomadas separadamente e sem
coordenacdo entre as contas (Regulation M. Rule 105. 17 C.F.R. Section 242.105 (b) (2)).

(...)

§ 42 A vedacdo prevista no caput ndo se aplica a quem no periodo nele referido, tenha
efetuado vendas a descoberto relacionadas ares-seguintes-cases:

| — operagdes realizadas por pessoas juridicas no exercicio da atividade de formador de
mercado da a¢do objeto da oferta, conforme definida na norma especifica; e

Il — operagbes posteriormente cobertas por aquisicdo em mercado da quantidade total de
agdes correspondente a posi¢cdo a descoberto até, no mdximo, 2 (dois) pregdes antes da data
de fixa¢do do preco da oferta.
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Il — negociagbes por conta e ordem de terceiros;
Justificativa

As vendas a descoberto realizadas por conta e ordem de terceiros no periodo restrito
pela norma ndo deveriam restringir o agente que, posteriormente, decida participar da oferta
e adquirir agcOes para a sua propria carteira proprietaria. Se a venda a descoberto foi realizada
por conta e ordem de terceiro, ela ndao guarda qualquer relagdo com a posterior aquisicao
proprietaria e, dessa forma, ndo pode constituir pratica manipulativa reprovavel. Pelo
contrdrio: a vedacdo pode levar agentes que tém interesse na oferta a deixar de aceitar
ordens de clientes no periodo restrito, o que é indesejavel ao bom desenvolvimento do
mercado secundario do papel ofertado — especialmente as vésperas de uma nova oferta
publica. Em adicdo, vale salientar que essa hipdtese de negociacdo sempre esteve
contemplada, por exemplo, no rol de exce¢des do artigo 48, I, da Instru¢do CVM n2 400/2003,
possivelmente por motivos similares aos que orientam nossa sugestdo de alteragao.

IV — operacgbes claramente destinadas a acompanhar indice de a¢des, certificado ou recibo de
valores mobilidrios;

Justificativa

As vendas a descoberto cujo objetivo seja acompanhar indice de acbes, por sua
propria natureza, ndo deveriam restringir o investidor que, posteriormente, decida participar
da oferta e adquirir acdes para a sua carteira proprietaria. Se a venda a descoberto foi
realizada para acompanhar indice, o investidor ndo esta focado especificamente em nenhuma
acdo, e sim em uma cesta composta por varios papéis — ou seja, uma venda a descoberto com
essas caracteristicas ndo guarda relacdo com a posterior aquisicdo proprietdria e, dessa forma,
nao pode constituir pratica manipulativa. Pelo contrario: a veda¢ao pode levar os investidores
a deixar de participar da oferta para poder seguir acompanhando os indices que ja
acompanhavam, o que pode desestimular o desenvolvimento do mercado de capitais
brasileiro. Ou, de outra forma, podem decidir desmontar sua posicdio em indice para
conseguir participar da oferta, o que também ndo é desejavel sob o ponto de vista do
desenvolvimento do mercado secunddrio. Adicionalmente, vale destacar que essa excec¢ao
sempre esteve contemplada, por exemplo, no rol do artigo 48, Il, da Instrugdo CVM n?
400/2003.
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V — opera¢bes destinadas a proteger posicbes assumidas em derivativos contratados com
terceiros;

Justificativa

Vendas a descoberto realizadas com o objetivo de protecao (hedge) de operacdes de
derivativos contratadas com clientes ndo deveriam restringir o agente que, posteriormente,
decida adquirir acdes na oferta. Trata-se de protecdo de derivativos contratados com clientes,
que, portanto, ndo guarda qualquer relacdo com a posterior aquisicdo proprietaria e, dessa
forma, ndo pode constituir pratica manipulativa. Os investidores devem seguir capazes de
gerenciar e se proteger do risco das operacdes com clientes, e, na pratica, eles ndo poderdo
deixar de fazer isso — o efeito pratico pode ser a simples decisdo dos agentes que necessitam
proteger suas carteiras no sentido de ndo participar das ofertas, o que pode ser prejudicial ao
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro. Ou, de outro modo, as operacdes de
derivativos podem deixar de estar disponiveis a clientes em determinados periodos por
agentes que tenham interesse na oferta, o que também ndo é favordvel ao desenvolvimento
do mercado secunddrio. Vale lembrar que as operacbes destinadas a proteger posicdes
assumidas em total return swaps estdo contempladas nas excecdes do artigo 48, Il, da
Instrugdo CVM 400/2003.

VI — administracdo discriciondria de carteira de terceiros;
Justificativa

As vendas a descoberto realizadas no exercicio da administracdo discriciondria de
carteira de terceiros nao deveriam restringir o agente que, posteriormente, decida participar
da oferta e adquirir acdes para a sua propria carteira proprietaria. Se a venda a descoberto foi
realizada no exercicio da administracdo discriciondria de carteira de terceiros, ela ndo guarda
qgualquer relagdo com a posterior aquisicao proprietaria e, dessa forma, ndao pode constituir
pratica manipulativa. De outra forma, o investidor pode se ver em posicao de ter de renunciar
ao seu papel de administrador da carteira para poder participar da oferta ou, por outro lado,
pode simplesmente decidir ndo participar da oferta — nenhum dos dois efeitos é desejavel
para o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro. Por fim, note-se que essa excec¢ao
consta do rol do artigo 48, Il, da Instrugdo CVM n2 400/2003.
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VIl — operagdes de arbitragem que ndo resultem na tomada de posicoes direcionais ao risco
dos valores mobilidrios; e

Justificativa

As operacdes de arbitragem objetivam capturar distor¢des de precos de um mesmo
valor mobilidrio em diferentes mercados, em um determinado momento, sem que o
investidor altere sua posicao direcional ao risco do papel. Dessa forma, quando identificada a
distor¢dao de pregos, o investidor atua de maneira oposta nos mercados, comprando o valor
mobilidrio em um e vendendo o mesmo valor mobilidrio em outro — essa mesma légica
também pode motivar operacdes com indices e os papeis que o compdem, por exemplo.
Nessa linha, note-se que boa parte das carteiras de arbitragem sdo atualmente administradas
por meio de rob6s (sistemas com algoritmos programados), sem interferéncia humana — e,
portanto, sem qualquer andlise técnica ou fundamentalista que baseie a decisdo de
investimento. Os efeitos desse tipo de operacao sdo benéficos para corrigir distorcdes de
preco e liquidez entre diferentes mercados, contribuindo para sua higidez.

Desse modo, uma venda a descoberto realizada com o objetivo de arbitragem nao
deveria restringir o investidor que, posteriormente, decida adquirir acdes na oferta. Trata-se
de operagdao que nao altera a sua posi¢ao direcional do investidor e, que, portanto, nao
guarda qualquer relacdo com a posterior aquisicdo proprietaria — dessa forma, ndo pode
constituir pratica manipulativa. Como referido, os efeitos das operacdes de arbitragem sdo
benéficos para corrigir distor¢des de preco e liquidez entre diferentes mercados. Como efeito
pratico da vedacdo, os investidores podem simplesmente decidir ndo entrar nas ofertas para
poder seguir com suas operacdes de arbitragem ou, de outro modo, podem interromper suas
operacOes de arbitragem com o objetivo de participar das ofertas. Os dois efeitos sao
prejudiciais ao desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro.

VIII — Ajuste de posicoes vendidas a descoberto previamente detidas pelos fundos de
investimento quando ocorrerem aportes de recursos no periodo referido no caput

Entendemos que a vedagao prevista no caput pode gerar distor¢des na alocacdo do
fundo de investimento, quando este detiver posi¢cdes vendidas a descoberto, antes do periodo
de que trata o caput, e ocorrer alguma movimentacao significativa (aporte) durante o periodo
de 5 pregdes que antecedem a oferta.
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Na ocorréncia de oscilagdes no patriménio liquido do fundo é necessdario que o gestor,
no correto desempenho de suas atividades, faca o balanceamento das posicdes da carteira a
fim de manter o enquadramento das operacdes, evitando assim, prejudicar os cotistas do

fundo.

Sem mais, e com protestos de elevada estima e consideragdo, colocamo-nos a inteira
disposicdo dessa CVM para prestar quaisquer esclarecimentos necessarios.

Atenciosamente,

Marcio Guedes Pereira Junior Robert John van Dijk
Presidente do Comité de Finangas Presidente do Comité de Renda Fixa
Corporativas e Multimercado
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