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RELATÓRIO DE ANÁLISE DA SDM

Audiência Pública nº 08/2011

Objeto: Alteração da Instrução CVM nº 476, de 16 de janeiro de 2009 – Inclusão de títulos do agronegócio e ajuste na descrição das letras financeiras
1.
Introdução


A Audiência Pública nº 08/2011 teve como objeto minuta de Instrução propondo alteração na redação do § 1º do art. 1º da Instrução CVM nº 476, de 16 de janeiro de 2009, que dispõe sobre as ofertas públicas de valores mobiliários distribuídas com esforços restritos e a negociação desses valores mobiliários nos mercados regulamentados (“Minuta”). A CVM recebeu os comentários do público entre os dias 30 de maio e 29 de junho de 2011. 


 A Minuta propôs a inclusão dos certificados de direitos creditórios do agronegócio, das cédulas de produto rural – financeiras, dos certificados de depósito agropecuário e dos warrants agropecuários entre os valores mobiliários que podem ser ofertados publicamente por meio de distribuição com esforços restritos.

A Minuta efetuou, ainda, um pequeno ajuste no inciso VI do § 1º do art. 1º da Instrução CVM nº 476, de 2009, a fim de esclarecer que as letras financeiras podem ser objeto de oferta pública com esforços restritos, desde que não estejam relacionadas a operações ativas vinculadas. Esta condição já está prevista no § 1º do art. 13-A da Instrução CVM nº 400, de 29 de dezembro de 2003 e, portanto, o ajuste proposto apenas pretendia eliminar qualquer dúvida sobre a questão.
Para melhor descrever e comentar as manifestações dos participantes, este relatório é dividido da seguinte forma: (i) introdução; (ii) participantes; (iii) comentários recebidos pela CVM; e (iv) proposta definitiva de instrução. 
Este relatório foi elaborado pela Superintendência de Desenvolvimento de Mercado - SDM, com o objetivo de apresentar ao Colegiado da CVM as sugestões recebidas na Audiência Pública nº 08/2011. Seu conteúdo reflete a opinião e as interpretações de tal Superintendência e não necessariamente as da CVM.  Este relatório não é aprovado pelo Colegiado ou por outras Superintendências da CVM. 

2.
Participantes

Participaram da audiência pública: 

(i) Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais - ANBIMA;

(ii) Buranello – Passos Advogados; e

(ii) 
Veirano Advogados.

3.
Comentários recebidos pela CVM
3.1.
Comentários gerais à Minuta

A ANBIMA está “de acordo” com a Minuta e não possui qualquer comentário ou sugestão a fazer acerca da proposta de instrução objeto da audiência pública.
3.2.
Inclusão do CDA e do WA no art. 1º da Instrução CVM nº 476, de 2009

O Buranello Advogados sugere que:

i) o CDA e o WA sejam excluídos da lista de valores mobiliários citados no art. 1º da Instrução CVM nº 476, de 2009; ou
ii) não acatada a proposta acima, ao menos o CDA seja excluído da lista de valores mobiliários citados no art. 1º da Instrução CVM nº 476, de 2009.
O participante explica que, conforme o disposto no caput do art. 17 da Lei 11.076, de 2004
, “o CDA e o WA, no momento de sua emissão (que é sempre conjunta), em princípio não teriam o condão de gerar rendimentos, pois representariam apenas a possibilidade de retirada do produto depositado junto ao armazém emitente (i.e., depositário); seriam, então, liquidados fisicamente; e, no caso de circulação apartada dos títulos, o CDA continuaria conservando a sua representatividade de promessa de entrega de produto agropecuário, e não de dinheiro – sendo inapto, portanto, à geração de rendimentos pecuniários como parece querer a Lei 6.385/76”.

O CDA/WA, assim, a despeito do teor da Lei 11.076, de 2004, que menciona sua negociabilidade em bolsa ou balcão não preencheria o requisito da produção de rendimentos nos termos da art. 2.º, IX, Lei 6.385, de 7 de dezembro de 1976
, pois, juntos, eles (i) não poderiam ser liquidados financeiramente, e (ii) não concederiam direito a rendimentos (juros) de qualquer espécie.


Outro ponto defendido pelo participante é que os valores mobiliários em geral são títulos ao menos passíveis de emissão em massa, em número representativo de títulos numa mesma operação, dados os volumes que em geral são captados e, por conseguinte, a necessidade de liquidez na negociação dos papéis no mercado secundário.


No caso do CDCA e da CPR-F, esse aspecto seria bastante pronunciado, pois constituem efetivas operações de crédito, ou seja, ambos nascem e subsistem para captar recursos financeiros, em geral sem nenhum fator ou viés que os relacione ao produto físico (salvo apenas para “indexação” da CPR-F, e, eventualmente, como “lastro” do CDCA).


Porém, com o CDA/WA ocorreria justamente o contrário. Segundo o Buranello Advogados, ainda que fosse possível fracionar os produtos armazenados em tantos lotes quantos preferir o depositante (v. Lei 11.076, de 2004, art. 10
), a “quebra” do valor depositado em vários lotes não seria “nem trivial, nem muito verificada na prática, o que torna a emissão “em massa” de CDAs/WAs um tanto improvável num caso concreto”.


Em terceiro lugar, o participante destaca que o registro do CDA e do WA em sistema de registro e de liquidação financeira de ativos autorizado pelo Banco Central do Brasil deve ocorrer no prazo de até 30 dias, contado da data de emissão dos títulos, conforme determina o art. 15 da Lei nº 11.076, de 2004
.

Entretanto, de fato, os depositantes em geral prefeririam “(i) não efetuar o registro acima mencionado, “renovando”, assim, seus CDAs/WAs mensalmente; e (ii) como em geral se trata de produtos agropecuários com alta demanda e liquidez (principalmente em mercados internacionais), o tempo pelo qual os produtos permanecem de fato depositados costuma ser bastante curto (mais ainda em épocas de safra, ocasiões em que as tradings têm alta demanda pelos produtos físicos para as suas próprias operações)”. 

Dessa forma, e considerando que no caso do CDA/WA o lado físico da operação é muito pronunciado, isso acarretaria, na prática, “uma certa “inaptidão” desses ativos, por assim dizer, para operações de prazo mais longo (pois a urgência em negociar rapidamente o produto físico significaria necessariamente, nos termos da Lei 11.076/04, (i) ou a apresentação obrigatória dos dois títulos junto ao armazém, ou (ii) o depósito, pelo credor do CDA, da quantia do WA – principal e também juros - junto ao respectivo custodiante, na hipótese de circulação dos dois em separado; ou seja, um e outro são contextos que não nos pareceriam recomendar, ao menos para o atual momento, a oferta pública desses ativos)”.


Ainda assim, caso a CVM repute adequada a inclusão do CDA e do WA no art. 1º da Instrução CVM nº 476, de 2009, o participante argumenta que apenas o WA preencheria os requisitos conceituais dos valores mobiliários da Lei 6.385, de 1976, não obstante “novas dificuldades a lhe impossibilitar um autêntico uso “de mercado”, pois (i) necessariamente se trataria sempre de uma “oferta secundária”; e (ii) necessariamente se trataria de circulação apartada dos dois títulos (com toda a complexidade que isto encerraria, especialmente num contexto de mercado de capitais)”.

	A CVM optou por inserir apenas o warrant agropecuário (WA) na lista de valores mobiliários constante do art. 1º da Instrução CVM nº 476, de 2009, uma vez que a redação do art. 17 da Lei nº 11.076, de 2004 deixa clara a existência, nesse título, dos elementos caracterizadores de um valor mobiliário sujeito à jurisdição da CVM, dentre os quais estão o direito a rendimentos (juros) e a possibilidade de oferta pública, nos termos do art. 2º, inciso IX, da Lei nº 6.385, de 1976.
Ademais, a CVM acredita que a flexibilidade das regras de ofertas públicas com esforços restritos, destinadas a investidores qualificados, nos termos da Instrução CVM nº 476, de 2009, poderia contribuir para consolidar o uso desse instrumento no mercado.
No que tange ao certificado de depósito agropecuário (CDA), a CVM concorda com o participante que, nos termos em que descrito, tal título representa a promessa da entrega física do produto depositado junto ao armazém emitente, não se caracterizando, nessa condição, como valor mobiliário e, por conseguinte, não se submetendo ao regime legal e regulamentar de ofertas públicas sob a jurisdição da CVM.


3.3.
Outros comentários
O Veirano Advogados sugere a inclusão de ações admitidas à negociação em mercado de balcão organizado ou bolsa.
	O comentário foge do escopo da audiência pública. 


4.
Proposta definitiva de instrução

A proposta definitiva de instrução segue anexa ao presente relatório.

Rio de Janeiro, 13 de julho de 2011. 

Flavia Mouta Fernandes

Superintendente de Desenvolvimento de Mercado 
� “Art. 17. Quando da 1a (primeira) negociação do WA separado do CDA, a entidade registradora consignará em seus registros o valor da negociação do WA, a taxa de juros e a data de vencimento ou, ainda, o valor a ser pago no vencimento ou o indicador que será utilizado para o cálculo do valor da dívida.”


� “Art. 2o São valores mobiliários sujeitos ao regime desta Lei: � HYPERLINK "http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/LEIS_2001/L10303.htm" \l "art2" �(Redação dada pela Lei nº 10.303, de 31.10.2001)� (...)


IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros títulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participação, de parceria ou de remuneração, inclusive resultante de prestação de serviços, cujos rendimentos advêm do esforço do empreendedor ou de terceiros. � HYPERLINK "http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/LEIS_2001/L10303.htm" \l "art2" �(Inciso incluído pela Lei nº 10.303, de 31.10.2001)�”


�   “Art. 10. O depositante tem o direito de pedir ao depositário a divisão do produto em tantos lotes quantos lhe convenha e solicitar a emissão do CDA e do WA correspondentes a cada um dos lotes.”


� “Art. 15.  É obrigatório o registro do CDA e do WA em sistema de registro e de liquidação financeira de ativos autorizado pelo Banco Central do Brasil, no prazo de até 30 (trinta) dias, contado da data de emissão dos títulos, no qual constará o respectivo número de controle do título, de que trata o inciso II do caput do art. 5o desta Lei. � HYPERLINK "http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2007-2010/2007/Lei/L11524.htm" \l "art6" �(Redação dada pela Lei nº 11.524, de 2007)�”
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