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Séo Paulo, 03 de agosto de 2012.
110/2012-DJU

A

Comissdo de Valores Mobilidrios

Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar, Centro
CEP 20050-901, Rio de Janeiro, RJ

(endereco eletronico: audpublica0412@cvm.gov.br)
At.:  Sra. Flavia Mouta Fernandes

Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado - SDM

Ref.: Edital de Audiéncia Piablica SDM n® 04/12

Prezada Senhora,

Fazemos referéncia ao Edital de Audiéncia Pablica indicado no assunto em epigrafe
para encaminhar os comentarios da BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros a minuta de Instrugfio proposta por esta d. Autarquia, relativa a vendas a descoberto

no dmbito de ofertas publicas de agdes.

Inicialmente, gostariamos de ressaltar o excelente embasamento tedrico e quantitativo

que acompanha o referido Edital, bem como a iniciativa da matéria que lhe ¢ objeto.

A prética especulativa de short selling pode comprometer os processos usuais de

formagfo de prego, ¢ sua restrigio ¢ salutar no sentido de restaurar condicdes de apregamento
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livres de condigBes artificiais de demanda, de modo que os pregos de ofertas resultem dos

movimentos usuais de oferta € procura.

Adicionalmente, além da experiéncia internacional de regulagio da Securities and
Exchange Commission (SEC}, como bem indicado no Edital, a iniciativa desta d. Autarquia
estd em linha com medidas recentemente adotadas na Europa para inibir temporariamente a
referida conduta, por exemplo, pela Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) na
Espanha e Commissione Nazionale per le Societi e la Borsa (CONSOB) na Itilia, ambas em

julho de 2012, além de Franga e Bélgica, em agosto de 2011.
No entanto, da analise do normativo em tela destacamos os pontos abaixo.

Primeiramente, o conceito de “venda a descoberto” constante do paragrafo primeiro do
artigo primeiro € impreciso ao ndo definir 0 momento de verificacéio da titularidade das acdes

para a realizacgfio das operagGes de venda a descoberto,

No caso de o investidor enviar uma ordem para os sistemas eletrénicos de negociagéo
da BM&FBOVESPA a titularidade das a¢Ges deveria ser verificada no momento de insergio
da oferta no sistema ou apds a realiza¢do do negdcio e a sua consequente liquida¢fo? Seria
pertinente que a d. Autarquia precisasse 0 momento de verificag@o da titularidade das a¢des

pelo investidor.

Na atual dindmica do mercado ha procedimentos operacionais que podem gerar o
efeito de “cobertura” de uma oferta de venda, mesmo que no momento da inser¢o da oferta
de venda nos sistemas eletronicos da BM&FBOVESPA o investidor ndo seja titular das
a¢bes, como, por exemplo, no momento em que o investidor insere a oferta de venda das
acdes ¢ tais a¢des estdo escrituradas em seu Agente Escritural. Neste caso, € permitida a
realizacdo da operagdo de venda a descoberto, dado que o investidor posteriormente a

realizagfio do negécio solicitard ao seu Agente Escriturador a transferéncia das a¢Ges para a

Central Depositaria da BM&FBOVESPA para a devida liquidagio da operagéo.
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Precisar o momento em que a oferta de venda é realizada a descoberto é de suma
importéncia para o ajuste dos procedimentos de negociagfio e liquidagdo das operagdes, para a
posterior defini¢io dos procedimentos fiscalizatorios que apurarfio eventuais infra¢des 3

norma em discussio.

Em segundo lugar, destacamos a deficiéncia de implementagio da referida vedagiio em
relagdo ao procedimento de coleta de inten¢des de investimento e alocagéio das agdes objeto

de ofertas publicas.

O artigo primeiro da norma em questdo traz a vedacio da aquisicdo das agdes, no
dmbito das ofertas publicas de agdes, por investidores que tenham realizado vendas a
descoberto da agéo objeto na data de fixag8io do pre¢o da oferta e nos 5 (cinco) pregdes que a
antecedem, no entanto, a identificago do investidor que realizou a referida operagéio pode se

dar em até D+1 da realizagfio da operacéo.

Neste caso, € possivel que o beneficiario final dos negécios realizados no pregio do

dia da precifica¢dio da oferta seja identificado apenas em D+1 da realizagfio da precificacfo.

O quadro abaixe exemplifica a situagfo acima descrita:

Dia da precificaciio: 31/07/2012
Controle de pregbes para a verificagdo da Data limite para o procedimento de
realizdgﬁo das operagdes de venda a especificagdo de comitentes, de acordo
descoberto com a Instrugdo Normativa n® 505, eo
Oficio Circular 036/2012-DP, de (4 de
Julho de 2012
31/07/2012 01/08/2012
30/07/2012 31/07/2012
27/07/2012 30/07/2012
26/07/2012 27/07/2012
25/07/2012 26/07/2012
24/07/2012 25/07/2012 @
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Considerando o dia da precificacdo da oferta em 31/07/2012 e considerando os
procedimentos operacionais de especificagfio de comitente é possivel que o investidor,
comitente da operagfio de venda realizada em 31/07/2012 somente scja identificado em
01/08/2012, apos o encerramento do procedimento de coleta de investimento. Assim sendo,
ndo vislumbramos possibilidade fatica de vedar a aquisi¢8o dos valores mobilidrios objeto de

oferta publica pelos investidores que tenham realizado operacdes de venda a descoberto.

A BM&FBOVESPA na prestagio de servigos de aloca¢io dos valores mobilidrios

para os investidores em ofertas piiblicas realiza os seguintes procedimentos:

(1) nas ofertas em que hd a participagdo de investidores varejo e investidores
prioritarios a alocacéio dos valores mobilidrios objeto da oferta ¢ feita no dia da
precifica¢do do procedimento de coleta de investimento;

(ii) nas ofertas em que hd a participa¢fo de investidores institucionais a alocagio
dos valores mobilidrios objeto da oferta pode ser feita em até D+2 da data de

precificacéio do procedimento de coleta de investimento.

Em virtude do procedimento acima descrito, usualmente a BM&FBOVESPA nio
possui a totalidade dos investidores institucionais participantes da oferta, dada que a alocaciio

¢ feita de forma discricionaria pelos coordenadores da oferta e enviada para o processamento

pela BM&FBOVESPA em até D+2 da precificagio.

Considerando este cenario e na eventualidade da implementagfio de controles dos
investidores que realizaram operages de venda a descoberto, a vedagdo de aquisigio de agdes
pelos investidores no procedimento de coleta de intengdes de investimento que realizaram tais
operagdes poderia acarretar o cancelamento da subscri¢fo feita por tais investidores apos o
encerramento do procedimento de coleta de investimento, o que alteraria, sensivelmente, a

estrutura de alocagdo das agOes objeto da oferta.
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Ainda, seria pertinente que estad. Autarquia definisse na normaem discussio a
entidade do sistema de distribuigdo de valores mobilidrios responsédvel pela criagdo dos
procedimentos de controle que vedara a aquisigio de agdes, no Ambito das ofertas piiblicas.
Seria esta uma responsabilidade a ser atribuida as entidades administradoras dos mercados
organizados de valores mobilidrios, aos intermediarios de operagbes em mercados

regulamentados de valores mobilidrios ou aos coordenadores das ofertas publicas?

Por fim, os apontamentos realizados visam a elucidar a aplicagfio da norma e dos
procedimentos relacionados & aquisi¢do de ages por investidores que tenham realizado
vendas a descoberto, especialmente no sentido de afinar conceitos ¢ procedimentos que

possam coibir tdo nociva pratica para o mercado de valores mobilidrios brasileiro.

Sendo o que se nos cumpria para o momento, subscrevemo-nos, ¢ seguimos 3

disposigdo para quaisquer esclarecimentos adicionais que se facam necessarios.

Atenciosamente,

o o
i

BM&FBOVESPA S.A. - BOLSA DE YALORES, MERCADORIAS E FUTUROS

Henrique de Rezevide Vergdrg/- Diretor Juridico
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