\ SUPERVISAO DE MERCADOS

BSM-DAR-4084/2023
8 de dezembro de 2023

[Imo. Sr.
Antonio Carlos Berwanger
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado (SDM)

Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)
Ref.: Edital de Consulta Publica SDM n° 02/2023
Prezado Senhor,

1. Reportamo-nos ao Edital de Consulta Publica SDM n° 02/23 da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM), o qual submete a consulta publica a minuta de
resolugcao destinada ao aprimoramento dos processos relativos a portabilidade de
valores mobiliarios (Minuta), entendida como a transferéncia de valores mobiliarios
de mesma titularidade, com objetivo de aprimorar a celeridade, a transparéncia e a

seguranca de tais processos.

2. A BSM reconhece a importancia da portabilidade de valores mobiliarios para
o desenvolvimento e fortalecimento do mercado de capitais brasileiro. O processo
de portabilidade, na transferéncia de ativos, derivativos e/ou dados cadastrais,
simplifica o relacionamento entre intermediarios e investidores, de forma que
quanto mais transparente, seguro, célere e pratico, maior a credibilidade e agilidade

para os agentes envolvidos.

3. A presente manifestacdo € segmentada em 2 (dois) temas: |. Contribuicbes
da BSM em relacdo ao tema de Portabilidade de Valores Mobiliarios, e

[I. Sugestdes redacionais.
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. Contribuicoes da BSM em relagao ao tema de Portabilidade de Valores

Mobiliarios

4. A BSM se alinha a visdao da CVM quanto aos beneficios de um mercado de
capitais brasileiro acessivel e higido, que caminha ao Open Capital Markets. Assim,
tento em vista esse futuro, a BSM colabora com a constru¢do da nova regra
compartilhando com a CVM suas observacdes, notadamente quanto a aspectos

relacionados a supervisdo das novas regras de portabilidade propostas.

5. Considerando um futuro Open Capital Markets, a BSM destaca a importancia
de uma iniciativa de cadastro centralizado para o mercado de capitais, de modo
que haja uma base de dados cadastrais de clientes compartilhada com regulador e
regulados, a qual pode ser implementada mediante iniciativa da CVM
conjuntamente com os agentes regulados. A centralizagdo de cadastros elevara o
mercado brasileiro a novos patamares de segurancga e higidez, trazendo beneficios
significativos aos processos de Know Your Client (KYC), de supervisdo e
monitoramento de operagdes e de Prevengdo e Combate a Lavagem de Dinheiro
e ao Financiamento do Terrorismo e da Proliferacdo de Armas de Destruicdo em
Massa (PLD/FTP).

6. Adicionalmente, a BSM atenta aos problemas enfrentados pelos
investidores, apontados no Edital, vem contribuindo extensivamente com o tema da
portabilidade de valores mobilidrios, mediante (i) a orientagdo ao mercado,
Participantes e investidores por meio de atividades educacionais € promogao de
féruns para debate do tema de portabilidade, (ii) a publicacdo e atualizagao da

Norma de Supervisdo da BSM 3/2023" referente ao processo do Participante dos

! Disponivel em: https://www.bsmsupervisao.com.br/assets/file/leis-normas-regras/BSM-3-2023-
Atualizacao-da-Norma-referente-ao-Processo-do-Participantes-para-Recepcao-e-Execucao.pdf
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Mercados Organizados Administrados pela B3 para Recepcédo e Execucédo da
Solicitagdo de Transferéncia de Custodia de Valores Mobiliarios, (iii) a realizagao
de supervisido e fiscalizacdo sobre Participantes que realizem escrituracao,
custddia, distribuicdo, registro ou depdsito centralizado de valores mobiliarios,
(iv) resposta a consultas de Participantes a BSM sobre o tema, (v) discussdes com
o0 mercado no ambito da Camara Consultiva de Mercado da BSM, e (vi) apreciagéo
e julgamentos de solicitagdes de ressarcimento de investidores via Mecanismo de
Ressarcimento de Prejuizos (MRP) relacionadas a prestacdo de servigos de

custodia de valores mobiliarios negociados em bolsa.

Il Sugestoes aos artigos da Minuta

7. Com o propdsito de contribuir com a nova regulamentagéo, a BSM apresenta
suas sugestdes, que sao descritas a partir da referéncia aos artigos da Minuta

conforme solicitado pela autarquia no item 4.a) do Edital.

Art. 3°

8. O art. 3° da Minuta determina que os custodiantes e intermediarios
disponibilizem em suas paginas, aplicativos e demais interfaces eletronicas
oferecidas aos investidores, em local de facil acesso, informacdes sobre
procedimentos a serem seguidos e documentos a serem apresentados para
formular solicitacdo de portabilidade de valores mobiliarios. Para que o
cumprimento dessa obrigagdo seja passivel de verificagdo pelo regulador e
autorregulador, a BSM considera importante que tais informagdes também sejam
formalizadas nas regras e procedimentos internos dos intermediarios, custodiantes

e depositario central.
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Art. 4°, caput

9. O caput do art. 4° da Minuta estabelece aos custodiantes, intermediarios e
depositarios centrais o dever de manter interface digital acessivel exclusivamente
por meio de senha, assinatura eletrbnica ou mecanismo de identificagcao similar

(“area logada”) para recepcionar as solicitagdes de portabilidade.

10. N&o obstante os inegaveis beneficios da digitalizagdo desse processo, a
experiéncia de supervisdo da BSM mostra que a solicitacdo de transferéncia de
valores mobiliarios (STVM), por meio fisico, ainda € o modelo adotado por

intermediarios com menor ndmero de contas individuais de custodia.

11.  Considerando que os sistemas e processos devem ser compativeis com o
tamanho, as caracteristicas e o0 volume das operacdes de responsabilidade da
instituicdo, bem como com a natureza e a espécie dos valores mobiliarios
custodiados, sugerimos o estabelecimento de critérios, como por exemplo,
quantidade de contas individuais de custddia, considerando o porte da instituic&o,
para a recepgao de solicitagbes de portabilidade exclusivamente por meio de

interface digital.

12. A esse respeito, destacamos o item 76.3 do novo Roteiro PQO, que passara
a vigorar a partir de 02 de janeiro de 2024, o qual prevé a disponibilizagdo de
interface digital apenas aos Participantes dos mercados organizados administrados
pela B3 que tenham mais de 10 (dez) mil clientes pessoa fisica com posi¢ao junto
a Central Depositaria da B3 no ultimo dia do ano anterior ao corte para adequacéao

da regra.
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13. Nesse sentido, a nova regra podera considerar o porte da custodia sob
responsabilidade do intermediario para fins de obrigatoriedade da via digital para

solicitacao de portabilidade de valores mobiliarios.

14.  Adicionalmente, a BSM sugere que a nova regra traga a definicdo do
conceito de interface digital. A experiéncia de supervisdo da BSM mostra que a
padronizagao dos meios de comunicacdo e das mensagens trocadas entre
sistemas com os investidores e entre os proprios participantes do mercado é um

fator importante para garantir a eficiéncia do processo de portabilidade.

Art. 4°, paragrafo primeiro, inciso |
15. A BSM sugere que seja explicitada a possibilidade de solicitar portabilidade

parcial e para diferentes custodiantes.

Art. 4°, paragrafo primeiro, inciso Il
16. A BSM sugere que seja definido o que se entende por “acompanhamento

pormenorizado”.

Art. 4°, paragrafo primeiro, inciso lli

17. O inciso lll, do paragrafo primeiro do art. 4° da Minuta determina que a
interface digital disponibilizada com o objetivo de receber solicitagbes de
portabilidade permita ao investidor cancelar a solicitagcao, de forma total ou parcial,
antes do inicio da etapa de efetivagado. Para que fique transparente 0 momento
limite para o cancelamento da solicitagcao de portabilidade, a BSM sugere que seja
definido o conceito de “etapa de efetivacao”, incluindo horario maximo para o envio
do cancelamento, ou a0 menos que seja feita a referéncia a se¢éo V da Minuta,

que trata dessa etapa.
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Art. 4°, paragrafo segundo

18. O § 2° do art. 4° da Minuta determina que solicitagdes de portabilidade
recebidas pelo depositario central devem ser imediatamente transmitidas aos
custodiantes de origem e de destino, os quais devem observar os parametros
técnicos e de conectividade e mensageria estabelecidos no regulamento do
depositario central. Com o objetivo de trazer maior previsibilidade e fluidez ao
processo e considerando que atualmente n&o existe obrigatoriedade de se
estabelecer parametros técnicos e de conectividade e mensageria no regulamento
do depositario central, a BSM sugere a definicdo do termo “imediatamente” desse
dispositivo e destaca a importancia para fins de supervisdo da manutencdo do
registro de tais comunicagdes em formato de logs com informagdes minimas e

layout padronizados,

Art. 5°

19. A partir de uma leitura sistematica dos dispositivos da Minuta, é possivel
compreender que o depositario central é responsavel por receber a solicitagdo de
portabilidade e enviar o pedido aos os custodiantes (art. 4°, §2°), caso seja
acionado pelo investidor, bem como armazenar informagdes historicas (art. 4°, §3°)
e emitir a justificativa de recusa ou inaptidao (art. 9° e 10). A BSM sugere que, na
hipétese de solicitagdo encaminhada ao depositario central, a norma esclarega que
a responsabilidade pela execucao da portabilidade é dos custodiantes que detém
relacionamento com o solicitante, uma vez que o depositario central ndo pode

realizar a transferéncia diretamente.

20. Nesse sentido, com base na Minuta, seria responsabilidade do depositario
central disponibilizar interface digital para os investidores (art. 4°, §1°), receber a

solicitacdo de portabilidade e enviar o pedido aos custodiantes (art. 4°, §2), além
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de colaborar com custodiante ou intermediario de destino na tentativa de superar

eventuais impedimentos ao processamento da portabilidade.

Art. 5°, inciso lll

21. O depositario central tem atuacao restrita aos valores mobiliarios que
estejam ou venham a ser depositados em seu ambiente de depdsito centralizado.
Nesse sentido, com o propdsito de clarificar a competéncia do depositario central,
BSM sugere que a nova regra esclaregca que a solicitacdo de portabilidade ao
depositario central se aplica apenas para os valores mobiliarios que nele estejam
depositados ou que venham a ser submetidos ao regime de depdsito, ndo se
aplicando, portanto, a derivativos que nao estao depositados, mas, sim, registrados
junto a infraestrutura de mercado financeiro, bem como a outros ativos que néao

estejam ou ndo venham a ser depositados.

Art. 6°, inciso Il

22. O art. 6° caput, inciso Il da Minuta determina que o custodiante ou
intermediario que recebeu a solicitagdao de portabilidade de valores mobiliarios
efetue a verificagdo de validade e completude da solicitagéo, interagindo com o
investidor para sanar eventuais vicios identificados. Considerando que o receptor
da solicitagdo pode nao possuir todas as informacgdes para a verificagao da validade
e completude da solicitagdo, a BSM sugere que a nova regra preveja a
possibilidade de interagdo também com o outro custodiante, de origem ou destino,
conforme o caso, a qual deveria ser registrada e mantida em logs, conforme
comentario do paragrafo 21 acima. A esse respeito, destacamos que os arts. 7° e

9° da Minuta trazem previsao nesse sentido.
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Art. 7°

23. O art. 7° da Minuta determina que o custodiante ou intermediario que tiver
tomado ciéncia da solicitacdo de portabilidade efetue, no prazo de 1 (um) dia util, a
verificacdo de completude e validade da solicitagdo. A BSM entende que referido
prazo seria exclusivamente para realizar a verificacdo da validade e completude da
solicitagdo e, ndo, para sanar eventual vicio identificado nessa etapa. Desse modo,
se confirmado o entendimento da BSM, sugerimos que esse ponto seja clarificado

na nova regra.

Art. 9°, paragrafo unico, inciso lll

24. A Minuta trata de portabilidade e interoperabilidade no mesmo dispositivo,
0S quais sao conceitos relacionados, poréem distintos. A interoperabilidade entre
depositarias centrais é requisito para que a portabilidade possa ocorrer, uma vez
que os depositarios centrais devem estar aptos a realizar o depdsito central dos
ativos constantes da solicitagdo de portabilidade, validar as informacdes e
requisitos de acordo com suas politicas e procedimentos, além de possuir sistema

funcional de interoperabilidade entre si.

25. Considerando essas diferengas conceituais, a BSM sugere que a redagéo
do dispositivo reflita tal distingdo e exemplifique hipoteses de recusa e de inaptidao
pelo depositario central, o que pode facilitar a compreensao da nova regra. Nesse
sentido, a BSM sugere que seja incluida a definicdo de “interoperabilidade” no
art. 2° da Minuta.

Art. 10
26. A BSM, visando trazer maior previsibilidade e seguranga juridica aos
regulados, bem como uma supervisdo mais efetiva, sugere que seja definida a

forma da apresentacdo da justificativa da recusa parcial ou total do pedido de

SJU/RS
BSM Supervisdo de Mercados
+55 11 2565-6200
Rua Libero Badard, 471, 19, 22 e 32 andares 8
Centro, CEP 01009-903 S&o Paulo (SP)

INFORMAGAO CONFIDENCIAL — CONFIDENTIAL INFORMATION



bsm

SUPERVISAO DE MERCADOS

BSM-DAR-4084/2023

portabilidade, bem como o prazo de manutencdo dos documentos

correspondentes.

Art. 11, inciso lll

27. A BSM sugere que a Minuta esclarega se as novas regras sobre
portabilidade e transferéncia de valores mobiliarios descritas na norma deverao se
aplicar a escrituradores em hipoteses em que nao exista o custodiante, em especial

para os casos em que nao ha escriturador contratado.

Art. 11, inciso V

28. A BSM sugere avaliar a extensdo da regra ao incluir prazo maximo de
portabilidade para titulos de renda fixa privada, como, por exemplo, DEB, CRA, CRI
e CFF, que nado submetidos a depdsito, e a proposta da Minuta n&o inclui a
interoperabilidade de registradoras. Do ponto de vista de supervisdo, essa

possibilidade adiciona complexidade ao cumprimento do prazo de portabilidade.

Art. 11, incisos Vl e VI

29. Para fins de simplificagdo e supervisdo, a BSM sugere que seja avaliada a
possibilidade de uniformizacdo dos prazos relacionados a efetivacdo da
portabilidade para cotas de fundos de investimento registrados em mercado
organizado de valores mobiliarios e cotas de fundos de investimento néao
submetidas a regime de depdsito centralizado ou a registro em mercado organizado

de valores mobiliarios.

Art. 11, paragrafo primeiro
30. A portabilidade prevista nesse dispositivo da Minuta pressupbe a

interoperabilidade entre depositarias centrais. Além disso, o processo pode
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envolver dois custodiantes diferentes para o mesmo investidor, o que deve ser

considerado na previsao do fluxo de portabilidade previsto na nova regra.

Art. 11, paragrafo quarto, inciso Il

31.  Com o objetivo de dar maior flexibilidade ao regulado, a BSM entende que a
regra nao deveria restringir a utilizacdo de solugdo fornecida por terceiros
prestadores de servico para padronizar e automatizar a comunicagao entre os entes
envolvidos na portabilidade. A nova regra deveria contemplar a possiblidade de

utilizacdo de solucao proprietaria, por exemplo.

Art. 11, paragrafo quinto

32. A BSM entende que a suspensao de prazo prevista nesse dispositivo da
Minuta tem o potencial de ensejar grande complexidade para a supervisao, além
de redundar em custo de observancia, considerando que essa suspensao de prazo

devera estar visivel para o investidor.

Art. 12

33. Para fins de uma supervisdo mais efetiva, a BSM entende ser importante
que a nova regra defina o que se considera “acumulo atipico” de solicitagbes e
estabelegca formas de mensura-lo. Adicionalmente, a BSM indaga se, nessa
hipotese excepcional, deveria ser definido um critério de prioridade no atendimento

de solicitagdes.

Art. 13

34. A BSM entende que o Capitulo IV da Minuta foge do escopo de portabilidade,
considerando que traz propostas de regras relativas a transferéncias com alteragéo
de titularidade. Nesse sentido, considerando a especificidade da norma em tratar

da portabilidade de valores mobiliarios de mesma titularidade e as diversas
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situagdes existentes com a troca de titularidade, bem como potenciais prejuizos a
compreensao da regra e das responsabilidades envolvidas, a BSM sugere que eja

avaliada a pertinéncia de tratar esse tema dentro da mesma Resolucgao.

35. Adicionalmente, em caso de manuteng¢ao da proposta da Minuta, a BSM
sugere, visando maior efetividade de supervisdo, que seja definido o que se
entende por “procedimentos razoaveis”, explicitando prazos aplicaveis a
transferéncia de valores mobiliarios com alteragao de titularidade, uma vez que o

prazo estabelecido no §2° do art. 11 da Resolugao CVM n° 32 foi revogado.

Art. 13, paragrafo segundo, inciso lli

36. A Minuta determina que as entidades responsaveis pela escrituragao,
custddia, distribuicdo, registro ou depdsito centralizado elaborarem regras sobre
transferéncia de titularidade de valores mobilidrios para cumprimento de seus
deveres, incluindo “informacgées atualizadas ao solicitante para acompanhamento
pormenorizado do andamento da solicitagdo”. A BSM considera importante a
definicdo do que se entende por “acompanhamento pormenorizado”, e sugere que
tal acompanhamento possa ser feito em tempo real pelo solicitante, e que deva
incluir, no minimo, a expectativa de prazos maximos e o histérico de atualizacbes

da solicitacdo, detalhado com datas e horarios, até a data da ultima atualizacao.

M. Vacatio legis
37. Considerando que as modificagcdes propostas demandarado adaptacao de um
conjunto de informagdes, regras, procedimentos e controles, a BSM sugere que a

Minuta, uma vez publicada, preveja prazo para inicio da vigéncia.
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38. Por fim, a BSM parabeniza a CVM pela iniciativa de aprimorar o regramento
normativo, com abertura ao dialogo e promog¢éo do amplo debate sobre o tema com
os agentes regulados, e coloca-se a disposi¢cdo para seguir contribuindo para o

desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro.
Atenciosamente,

André Eduardo Demarco
Diretor de Autorregulagao
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