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MINISTERIO DA ECONOMIA

Secretaria Especial de Produtividade, Emprego e Competitividade
Secretaria de Advocacia da Concorréncia e Competitividade
Subsecretaria de Advocacia da Concorréncia

Coordenacdo-Geral de Concorréncia no Sistema Financeiro

PARECER SEI N° 1614/2020/ME

Processo SEI n° 10099.100056/2020-27

I. DO ATO NORMATIVO
[dentificacio Audiéncia Piblica CVM n° 8, de 11 de
v dezembro de 2019
Orgdo Regulador Comissao de Valores Mobiliarios
Modalidade de Consulta Audiéncia Publica de Autarquia
II. DESCRICAO
1. Esta em analise na referida audiéncia publica, minuta de instru¢do da Comissdo de Valores

Mobiliarios propondo alteragdes nas normas que regulamentam os certificados de depdsito de valores
mobiliarios — BDR (Brazilian Depositary Receipt). O objetivo da CVM ¢ conferir maior flexibilidade a
investimentos por meio de BDRs, permitindo maior possibilidade de diversificacdo de portfolio dos
investidores brasileiros ao ensejar melhores possibilidades de diversificagdo de portfolios com ativos cujos
fatores de risco sejam menos vinculados ao mercado brasileiro.

III. ANALISE
2. A minuta trata de quatro aspectos regulatorios para atingir o objetivo proposto.
3. O primeiro ¢ a alteracdao dos requisitos necessarios para definicdo de emissores de BDR como

estrangeiros. A CVM propde que a defini¢do de emissor estrangeiro considere sua sede, desconsiderando-se
a porcentagem dos ativos totais localizado no Brasil, como ocorre atualmente. A medida segue procedimento
J& em opera¢do em outros mercados bursateis, como Singapura, Tel-Aviv e México, por meio do qual a
listagem anterior em mercados externos reconhecidos aprovados pela CVM enseja a possibilidade de
emissao do depositary receipt no mercado local. Assim, a flexibilizagdo do conceito de emissor estrangeiro
ensejara a emissdao de BDRs por companhias com ativos no Brasil, aumentando a diversidade de BDRs no
pais, e permitindo que tais emissores acessem a poupanca local.

4. O segundo aspecto ¢ a proposta de que a aquisicdo de BDR nivel I, seja permitida também
para investidores ndo qualificados. Pelas regras ora vigentes, ¢ a aquisi¢do é exclusiva para empregados da
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sociedade patrocinadora do programa ou por investidores qualificados, assim entendidos aqueles
especificados no art. 9° da Instru¢do CVM n° 539, de 13/11/2013:

Art. 9°-B Sdo considerados investidores qualificados:
1 — investidores profissionais,
1l — pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a
RS 1.000.000,00 (um milhdo de reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua
condicdo de investidor qualificado mediante termo proprio, de acordo com o Anexo 9-B;
1l — as pessoas naturais que tenham sido aprovadas em exames de qualificacdo técnica ou
possuam certificagoes aprovadas pela CVM como requisitos para o registro de agentes
autonomos de investimento, administradores de carteira, analistas e consultores de valores
mobiliarios, em relagdo a seus recursos proprios, e
1V — clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por um ou mais cotistas, que
sejam investidores qualificados.
5. Doravante, a aquisicao seria facultada a quaisquer investidores, desde que o valor mobiliario
subjacente ao BDR esteja listado em bolsa de valores estrangeira aprovada pela CVM como mercado
reconhecido e sujeito a regulamentacdo da respectiva entidade responsavel pelo mercado de capitais.
Mantem-se, contudo, a “...verificagdo da compatibilidade do investimento em BDR com o perfil do
investidor ao qual esta opgdo seja oferecida, em linha com o que ja estabelece a Instrugdo CVM n° 539, de

13 de novembro de 2013.

6. O terceiro aspecto ¢ a possibilidade de emissdo de BDR lastreado em cotas de fundos de
indices negociados no exterior, limitando-se a fundos nessa natureza por considerar que fundos de indice
“representam uma escolha adequada para um movimento inicial de flexibiliza¢do”. Ademais, seriam
aplicadas a estes normas analogas aquelas j& vigentes para os fundos de indices disponiveis no proprio
mercado brasileiro.

7. O quarto e derradeiro aspecto € possibilidade da liberalizagao de emissao de BDRs lastreados
em valores mobilidrios representativos de instrumentos de divida, além das a¢des. Assim, a regulamentagdo
passaria a mencionar “valores mobiliarios” como lastro dos BDRs, e ndo “agdes”.

8. Os pontos tratados na referida audiéncia publica visam modernizar e diversificar os produtos
financeiros disponiveis no mercado de capitais brasileiros, ensejando a possibilidade de diversificagdo de
portfolios locais e refor¢gando um instrumento de captacdo de poupanga por empresas com atividades
operacionais significativas no Brasil. Ademais, operam no sentido de fortalecer o mercado de capitais
doméstico.

IV. DO IMPACTO CONCORRENCIAL

0. Ressalta-se que as analises feitas sobre a referida audiéncia publica, sdo de cunho estritamente
concorrencial, outros aspectos ndo sdo analisados. Dessa forma, esta Secretaria encontra impactos sob duas
diferentes perspectivas, a dos investidores e a das empresas.

10. Sob a otica do investidor, sdo medidas que aumentam a concorréncia no mercado de valores
mobilidrios, dando a possibilidade a investidores nao qualificados de investir em empresas listadas no
exterior. Ademais a proposta viabiliza, no caso de empresas que tem sede no exterior e ativos no Brasil, a
possibilidade de acessar ambos os mercados, potencialmente aumentando as fontes de captagdo de capital,
tornando-as mais competitivas.

I1. Finalmente, esta Secretaria recomenda cautela quanto a possibilidade da liberalizacdo de
emissdo de BDRs lastreados em instrumentos de divida, visto que esse produto financeiro ¢ extremamente
complexo e pouco difundido em mercados de capitais internacionais. Logo, recomenda-se uma analise mais
profunda sobre o tema com foco nos riscos de mercado e de crédito e precificagdo de tais instrumentos.

V. CONCLUSAO
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Ante o exposto, salvo a recomendacdo de cautela sobre a emissdo de BDRs lastreados em

instrumentos de divida, esta Secretaria apoia e aprova os normativos propostos pela CVM. Espera-se que as
flexibilizagdes propostas tragam maior competitividade ao mercado de capitais brasileiro.
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Brasilia, 06 de fevereiro de 2020.

Documento assinado eletronicamente
PEDRO GOMES VASCONCELOS

Chefe de Divisdo de Concorréncia no Sistema Financeiro

De acordo.
Documento assinado eletronicamente

ERICA DOMINGOS DA SILVA

Coordenadora-Geral da Coordenagao-Geral de Concorréncia no Sistema Financeiro
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De acordo.
Documento assinado eletronicamente
MARCELO DE MATOS RAMOS

Subsecretario de Advocacia da Concorréncia

Aprovo.
Documento assinado eletronicamente

CESAR COSTA ALVES DE MATTOS

Secretario de Advocacia da Concorréncia

Documento assinado eletronicamente por Pedro Gomes Vasconcelos, Chefe de Divisao, em
07/02/2020, as 17:16, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 62, § 12, do
Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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=il acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0, informando o cédigo verificador 6339447 e
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Referéncia: Processo n° 10099.100056/2020-27 SEI n° 6339447

https://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir_web&acao_origem=arvore_visualizar&id_documento=7355048&infra_s... 4/4


http://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0

