Sao Paulo, 17 de setembro de 2021

A

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM
At.: Sr. Antonio Carlos Berwanger

E-mail: audpublicaSDM0521@cvm.gov.br

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM N° 05/21
Prezado Senhor,

A B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcédo (“B3”) submete a essa D. Comissao de
Valores Mobiliarios (“CVM”) seus comentarios ao Edital de Audiéncia Publica
SDM n° 05/21, de 12 de agosto de 2021 (“Edital” e “Audiéncia Publica”), que
propbe duas minutas de Resolucbes que introduzem atualizagcdes na
regulamentacao relativa aos agentes autbnomos de investimentos (“AAl”) e a
intermediacdo de opera¢des com valores mobiliarios.

Conforme consta no Edital, a primeira minuta de Resolugcéo tem o objetivo de
substituir a Resolugdo CVM n° 16/2021 (“Resolugédo CVM 16”) como norma geral
que rege a atividade do AAI (“Minuta A”). A segunda minuta propde alteragdes
na Resolugdo CVM n° 35/2021 (“Resolugédo CVM 35”), introduzindo um capitulo
sobre a divulgacéo de informacdes sobre remuneracao e conflitos de interesse
na intermediacdo de operacgodes realizadas com valores mobiliarios (“Minuta B”
e, em conjunto com Minuta A, “Minutas”).

l. Introducéo

1. Inicialmente, gostariamos de parabenizar essa Autarquia pela iniciativa de
modernizar e aprimorar o arcabouco regulatério aplicavel a atividade do AAl,
figura relevante para a capilaridade dos investimentos e para o crescimento da
base de investidores no mercado de capitais, exercendo, ainda, funcéo
educativa em relagédo aos investidores, na medida em que lIhes apresenta o
mercado, explica as caracteristicas dos produtos, presta esclarecimentos
operacionais, entre outros.

2. A B3 acredita que esse € um importante avangco e mais uma etapa no
didlogo que vem sendo construido com participantes do mercado. A proposta
consolidou temas relevantes discutidos no Projeto de Custo de Observancia, na
Audiéncia Publica SDM n° 03/19 e na Andlise de Impacto Regulatério sobre o

INFORMAGAO INTERNA — INTERNAL INFORMATION


mailto:audpublicaSDM0521@cvm.gov.br

requisito de exclusividade nas atividades de AAIl, de novembro de 2020,
realizada por essa Autarquia.

3. Nossa manifestacéo esta estruturada conforme topicos abordados no
Edital, apresentando comentarios mais gerais, ndo focando necessariamente em
alteracdes no texto das Minutas.

4. As sugestdes pontuais de ajustes no texto das Minutas estédo sublinhadas
e destacadas em azul e as exclusdes identificadas por um tachado simples e
destacadas em vermelho.

Il Comentarios a Minuta A
I1.L1. Exclusividade

5. A Minuta A propde eliminar a vedacao prevista no inciso | do artigo 18 da
Resolucdo CVM 16%, que impede a vinculacdo do AAl a mais de um
intermediario. Contudo, prevé que a exclusividade ainda pode ocorrer, se
estabelecida contratualmente entre o AAl e o intermediario.

6. De acordo com o Edital, essa Autarquia entende que 0S riscos que
justificavam a vedacdo no passado podem ser mitigados de formas menos
onerosas e, nesse sentido, a proposta estabelece mecanismos para reforcar as
regras de transparéncia e conscientiza¢ao dos investidores sobre a atividade dos
AAl, linha com a qual a B3 esté inteiramente de acordo.

7. A nosso ver, a evolucdo do mercado mostrou a importancia dos escritorios
de AAI na capilarizacdo dos investimentos, possibilitando alcancar um namero
de investidores cada vez maior. A despeito da digitalizacdo que também
alcancou o mercado financeiro e de capitais associada a uma mudanca
geracional e comportamental, o investidor brasileiro ainda busca na relagdo com
os profissionais de investimentos em suas mais diversas atuacdes a indicacéo e
recomendacdo de investimentos. Nesse sentido, reconhecer o fim da
exclusividade é um importante passo em linha com a atuacdo de profissional
similar em mercados e economias desenvolvidas.

! Resolugdo CVM n° 16/2021

Art. 18. E vedado ao agente autbnomo de investimento ou & pessoa juridica constituida na forma do art. 2°:

| — manter contrato para a prestacéo dos servicos relacionados no 8§ 1° do art. 1° com mais de uma instituicéo integrante
do sistema de distribui¢cdo de valores mobiliarios; (...)
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8. Adicionalmente, e em linha com a manifestacdo apresentada em agosto
de 2019 na Audiéncia Publica SDM n° 03/19, a preocupacédo da B3 se da em
relacdo ao regime de responsabilidade dos agentes envolvidos, de forma a
garantir que as preocupac¢des com a higidez do sistema sejam atendidas.

9. Nesse sentindo, analisamos os impactos da proposta e mapeamos, em
especial, os seguintes desafios que, na opinido da B3, deveriam ser analisados
com cuidado para prover as condi¢cdes necessarias para a atuacao do AAl néo
exclusivo:

a. Sigilo de informacdes confidenciais (artigo 21, paragrafo Unico, I, e
artigo 32 da Minuta A)

10. A proposta prevé que o AAl devera zelar pelo sigilo de informagfes
confidenciais a que tenha acesso no exercicio da funcéo e que tera que instituir
suas proprias regras, procedimentos e controles internos para assegurar a
confidencialidade de informacdes sigilosas.

11. A esse respeito, parece importante ponderar a forma como tais medidas
serdo aplicadas pelo AAl e se teréo efetividade, bem como se serdo suficientes
para proteger as informagdes confidenciais, garantindo que assuntos
relacionados a diferentes intermediarios (por exemplo, dados cadastrais, ordem
para realizacdo de investimentos, oferta dos produtos) ndo se misturem, por
exemplo, em conversas telefénicas ou trocas de e-mails.

b. Observancia de regras mais restritivas (artigo 31, Il, da Minuta A)

12. O Edital menciona que o AAl ndo deixard de ser um preposto dos
intermediarios que o contratem e sera obrigado a seguir politicas, regras,
procedimentos e controles internos adotados pelos intermediarios, prevalecendo
as mais restritivas quando as regras dos intermediarios forem conflitantes entre
Si.

13. Em relacao a esse ponto, parece-nos que pode haver uma dificuldade na
definicdo de qual seria a politica, regra ou procedimento mais restritivo, inclusive
para fins de fiscalizacdo quanto ao cumprimento do dispositivo.

14. Adicionalmente, deve-se considerar que o mesmo cliente pode ter
diferentes perfis de investimento, conforme o intermediario por meio do qual
opere, gerando eventual dificuldade quanto a determinacdo de qual regra mais
restritiva seria aplicavel.
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15. Diante disso, pode ser razoavel clarificar a disposicdo para prever a
responsabilidade do AAI quanto a interpretacdo do que é mais “restritiva”, uma
vez que devera conhecer as regras dos intermediarios aos quais esteja vinculado
e pode estabelecer diretrizes para referido entendimento, que poderéo inclusive
ser apresentados perante a fiscalizacao.

C. Delimitacdo da responsabilidade do intermediario (artigo 31,
paragrafo unico, da Minuta A)

16. O pardgrafo unico do Artigo 31 prevé que os intermediarios que
contratarem um mesmo AAIl ndo exclusivo responderdo pelos atos por ele
praticado perante os clientes e terceiros.

17. Embora nao esteja explicito na redacao do dispositivo, entendemos que
a responsabilidade do intermediario esteja circunscrita, Unica e exclusivamente,
as operacoes que Ihe tenham sido direcionadas pelo AAI. Para evitar quaisquer
duvidas na interpretacdo, a delimitacdo dessa responsabilidade poderia estar
expressa ha norma.

d. Termo de Ciéncia (artigo 28, 88 3° e 4°, da Minuta A)

18. O Anexo A da Minuta A prop8e dar maior concretude e efetividade a
comunicacdo do intermediario ao investidor em relacdo ao regime de atuacéo,
limites e vedacdes do AAL.

19. A respeito desse tema, entendemos ser importante que a norma defina
um periodo de adaptacdo para que seja colhida a assinatura do Termo de
Ciéncia. Acreditamos que também poderia passar a ser exigida a assinatura do
investidor a partir da abertura de uma nova conta no intermediario ou, ainda, por
ocasido da atualizacdo cadastral do investidor, conferindo tempo habil para o
cumprimento desse dever sem impactar diretamente toda a base de investidores
mantida pelo intermediario.

[I.2. Escolaridade
20. Como mencionado no Edital, essa Autarquia gostaria de colher
percepcdes sobre a conveniéncia e a oportunidade de elevar o requisito de

escolaridade para fins de credenciamento de AAI, passando-o da conclusao de
ensino médio para a conclusao de ensino superior.
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21. Navisao da B3, bastaria ao AAl a conclusdo do ensino médio, tendo em
vista que a certificacdo competente aplicada pela ANCORD, entidade
credenciadora de AAI aprovada pela CVM, vem se provando suficiente como
habilitacdo necessaria para que o AAl exerca de forma adequada a atividade
regulada.

[1.3. Tipo Societario

22. A B3é favoravel a flexibilizacdo da proposta, no sentido de eliminar a atual
exigéncia prevista no artigo 8°, inciso Il e § 2° da Resolugdo CVM 162, de que as
pessoas juridicas constituidas por AAl adotem a forma de sociedades simples e
sejam compostas unicamente por pessoas naturais que sejam AAI.

23. Entendemos que essa alteracdo trard impactos positivos na dinamica do
mercado brasileiro, facilitando a contratacdo de profissionais e, especialmente,
a captacao de recursos financeiros para fortalecer a estrutura dos AAl pessoas
juridicas, que poderdo contar com mais capital visando um crescimento
sustentavel e ampliacdo do negdécio com seguranca e eficiéncia sob varios
aspectos, incluindo sua infraestrutura tecnolégica, controles, profissionalizacao
da empresa, ampliacéo, capacidade e prospecc¢éo de novos investidores.

24. Como ja mencionamos na manifestacdo da Audiéncia Publica SDM n°
03/19 e na contribuicdo da B3 para o Projeto de Custo de Observancia, dentre
as entidades anélogas reguladas pela CVM (analista, consultor, gestor e AAl),
atualmente o AAI pessoa juridica é a Unica sujeita a exigéncia de possuir seu
quadro societario composto apenas por individuos credenciados como AAl, o
gue acaba prejudicando esse segmento.

25.  Como bem salientado pela Autarquia no Edital, a proposta trazida pela
Minuta A permitird que pessoas juridicas assumam uma formatacao juridica mais
compativel com a complexidade e o porte econdmico que muitas delas atingiram
ou almejam atingir, e para isso, como em qualquer sociedade empresarial, ndo
se deveria limitar ou restringir a atividade dos soOcios capitalistas, direta ou
indiretamente.

2 Resolugdo CVM n° 16/2021

Art. 8° A entidade credenciadora deve conceder o credenciamento as pessoas juridicas constituidas nos termos do art.
2° que: (...)

Il — sejam constituidas como sociedades simples, adotando qualquer das formas permitidas para tal, na forma da
legislagdo em vigor; e (...)

§ 2° A pessoa juridica deve ter como sOcios unicamente pessoas naturais que sejam agentes autdnomos de
investimento, aos quais sera atribuido, com exclusividade, o exercicio das atividades referidas nos incisos | a Ill do § 1°
do art. 1°.
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26. Nesse sentido, entendemos que o 83° do artigo 14 da Minuta A, que
estabelece vedacdo em relacdo as pessoas naturais ou juridicas que integrem,
direta ou indiretamente, o quadro societario do AAI pessoa juridica, deve ser
excluido.

27. A esse respeito, ponderamos que o0 AAl pessoa juridica deve manter
procedimentos e mecanismos para mitigar e administrar eventuais ocorréncias
de conflitos. Como em toda sociedade empresaria, independentemente do tipo
societario que adote, os socios e administradores da AAIl pessoa juridica devem
seguir os deveres de atuar em beneficio da prépria sociedade, em consonancia
com o seu dever de lealdade, e respeitar regras de conflito em sua atuacao.

28. Ademais, a nosso ver, o maior mitigador de eventuais conflitos de
interesses se da& pela proposta trazida pela Minuta B, cuja potencial
implementacéo visa trazer ao investidor total disclosure a respeito das taxas e
custos envolvidos em suas operagdes, com 0 objetivo de reduzir potenciais
confltos na recomendacdo de produtos, dando ao investidor informacdes
importantes para tomada de decisdo sobre seus investimentos.

29. A limitacdo no quadro societario dos AAIl pessoas juridicas poderiam
privar tais sociedades de importantes fontes de financiamento, inclusive de
sécios capitalistas que ndo participassem de forma ativa da conducdo dos
negoécios da sociedade, sem que, de fato, traga um beneficio adicional que
poderia justificar essa limitagdo. A nosso ver, os deveres impostos pelo
ordenamento juridico vigente aos sécios e administradores das sociedades e as
disposicfes da Minuta B ja seriam suficientes para se atingir o objetivo primordial
dessa limitacdo, qual seja a garantia de uma atuacao isenta e que minimize os
efeitos de um possivel conflito de interesses.

30. Desta forma, sugerimos o seguinte ajuste no artigo 14:

Art. 14. A entidade credenciadora deve conceder o credenciamento ao agente
autdbnomo pessoa juridica que:
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I"l. Comentarios a Minuta B

31. A Minuta B tem o intuito de trazer maior transparéncia sobre o0s incentivos
ndo so6 para os AAlI como para todos os intermediarios que atuam no Pais (seja
diretamente ou estrangeiros por meio de parcerias locais) com distribuicao de
valores mobiliarios, contemplando disposi¢des sobre remuneracéo e conflitos de
interesses, bem como conferindo maior clareza sobre os incentivos dados aos
AAIl gquando ofertarem produtos e servicos.

32. Acreditamos que a proposta sera benéfica ao mercado, tendo em vista
que o investidor podera compreender melhor a estrutura da remuneracao dos
intermediarios. Entretanto, para que o resultado da Minuta B seja positivo e
eficaz, entendemos relevante que seja detalhado, inclusive levando em conta
interacdbes com o mercado, como as novas exigéncias em relacdo as
informacgBes quantitativas e qualitativas sobre a remuneracdo do intermediario
serdo cumpridas na pratica e, ainda, a partir de quando deverao ser observadas.
Tais defini¢des, inclusive o estabelecimento de prazo para entrada em vigor da
obrigacdo em guestdo, parecem essenciais para que os intermediarios, AAl,
vendors e demais participantes se preparem para 0 seu cumprimento e eventuais
implementacfes tecnoldgicas, considerando, especialmente, as atualizacdes
necessarias em seus procedimentos, materiais publicitarios em sites e sistemas.

33. Considerando que, a necessidade de transparéncia é pertinente a toda a
atividade de intermediacdo, e ndo apenas ao elo especifico dessa estrutura,
representado pelos AAl, entendemos ser fundamental que a regra de
transparéncia proposta na Minuta B contemple também as instituicbes
estrangeiras que atuam no Pais por meio de acordo com intermediério brasileiro,
de forma a determinar a demonstracédo, por esses, dos custos descritos na
minuta, bem como de quaisquer custos relacionados a conversao de recursos
em moeda nacional para moeda estrangeira e vice-versa relacionada aos
investimentos e a tributacdo das operacdes realizadas no exterior.

34. Dessa forma, evita-se a arbitragem regulatéria, garantindo-se a isonomia
no tratamento das instituicbes que oferecem valores mobiliarios no mercado
brasileiro. Adicionalmente, garante-se que os investidores tenham o0 mesmo grau
de informagé&o com relagéo a estrutura de incentivos do intermediario, bem como
dos valores com os quais esta direta ou indiretamente arcando.

35. Antes o exposto, sugerimos a essa Autarquia 0s seguintes ajustes na
redacao dos artigos 26-A e 26-B:
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Art. 26-A. O intermediario deve manter secdo em sua pagina na rede mundial
de computadores com descricdo de suas formas de remuneracdo pela oferta
de valores mobiliarios e potenciais conflitos de interesse.

§ 1° A descricdo deve conter informagbes verdadeiras, completas,
consistentes e que ndo induzam o investidor a erro.

§ 2° As informacdes devem ser escritas em linguagem simples, clara, objetiva
e concisa.

§ 3° A sec¢do da pagina na rede mundial de computadores de que trata o caput
deve ser atualizada no mesmo dia em que modificada qualquer informacao que
nela deva ser divulgada.

§ 4° Aplica-se o disposto neste artigo a instituicdo estrangeira que oferte a
investidor no Brasil, na forma prevista na regulamentacdo, servicos de
intermediacdo de valores mobilidrios a serem prestados no exterior.

Art. 26-B. A descricdo sobre as formas de remuneracdo deve abranger todos
os tipos de remuneracao recebidos direta ou indiretamente pelo intermediario
e 0s arranjos de que decorrem, incluindo, dentre outros:

| — taxas diretamente cobradas dos investidores;

Il — percentual de taxa de administracao;

IIl — percentual de taxa de performance;

IV — diferenga entre o custo de aquisi¢cao e de venda (“spread”); e

V — taxas de distribuicao;

VI — custos tributarios em relacdo a operacdes realizadas no exterior, quando
aplicavel; e

VI — custos relacionados a conversédo de recursos em moeda nacional para
moeda estrangeira e vice-versa relacionada aos investimentos, quando

aplicavel.

36. Agradecemos a oportunidade de contribuir com esta Audiéncia Publica e
colocamo-nos a disposicao para quaisquer esclarecimentos adicionais.

* * %

Atenciosamente,

B3 S.A. - BRASIL, BOLSA, BALCAO
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