COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Memorando n2 112/2020-CVM/SMI/GME
Rio de Janeiro, 29 de outubro de 2020.

A SMI.

Assunto: Segunda consulta sobre oferta de servicos de intermediacao de
valores mobiliarios por instituicao estrangeira, por meio de parceria com
intermediario nacional - Processos SEl 19957.010715/2018-37 e
19957.000495/2019-14.

Senhor Superintendente,

1. Trata-se de nova consulta ao Colegiado da CVM sobre a oferta de
servicos de intermediacao de valores mobiliarios por instituicao estrangeira por
meio de parceria com intermedidrio nacional.

DOS FATOS

2. Em 7 de outubro de 2019, por meio do Memorando n2 94/2019-
CVM/SMI/GME (0862951), a SMI formulou uma primeira consulta a respeito de
duas instituicdbes estrangeiras que demonstraram interesse em oferecer a
cidadaos residentes no Brasil servico de intermediacdo de valores mobiliarios nos
EUA, por meio de parceria com intermediarios nacionais, a luz dos Pareceres de
Orientacao 32/2005 e 33/2005.

3. Em suma, a visao desta area técnica naquela primeira consulta foi de
gue nao ha ébice, nas normas vigentes, a que se firmem contratos de "conducao
de intermediacao" com integrantes do sistema nacional de distribuicao de valores
mobilidrios, como os propostos pelas duas instituicdes estrangeiras. O objeto
desses contratos seria a oferta a pessoas residentes no Brasil, feita por instituicoes
habilitadas a atuar no Brasil contratadas pelas instituicbes estrangeiras, de
servicos de intermediacao de valores a serem prestados no exterior (nos Estados
Unidos, em ambos os casos concretos).



4, O assunto foi examinado na Reuniao do Colegiado 40/2019, de 22 de
outubro de 2019 (0884176). Em vista da relevancia e do ineditismo do tema, o
Colegiado, em sua maioria, entendeu que a area técnica deveria promover
diligéncias adicionais.

DAS DILIGENCIAS E SUBSIDIOS COLETADOS

5. A fim de cumprir os requisitos estabelecidos pelo Colegiado, esta area
técnica realizou diligéncias préprias, assim como procurou subsidios junto a
Procuradoria Federal Especializada (0963849), aos intermediarios estrangeiros
interessados (0967333 e 1095780) e a entidades representativas no mercado de
capitais: ANBIMA (1100377), ANCORD (1078791) e B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao
(B3), em conjunto com a BSM Supervisao de Mercados (BSM) (1072877).

6. Passamos, a sequir, a reportar os resultados das diligéncias efetuadas.

a. analisar a legalidade da atuacao do intermediario estrangeiro no
mercado brasileiro, atividade que impoe prévia autorizacao da CVM, nos
moldes da proposta de parceria aventada, face a previsao do art. 16 da
Lei n2 6.385/76.

7. Em 26 de fevereiro de 2020, a drea técnica encaminhou uma consulta
a PFE sobre a legalidade da oferta de intermediacao de valores mobilidrios por
intermediario estrangeiro, por meio de parceria com intermedidrio nacional -
Memorando 22/2020 - (0941590), questionando sobre a legalidade dos modelos de
negodcios descritos em face da legislacao vigente.

8. Em sintese, a PFE respondeu, por meio do PARECER n. 00006/2020/GJU
- 2/PFE-CVM/PGF/AGU, datado de 23 de marco de 2020 (0963849), que, em uma
analise preliminar, nao encontrou &bice legal ao modelo, que seria compativel
tanto com o art. 16 da Lei 6.385/76 quanto com o Parecer de Orientacao 33/2005.

0. Vale informar que o Parecer mencionou a possibilidade de a CVM
conceder dispensa do registro prévio dos emissores dos valores mobiliarios
estrangeiros e das ofertas, com fundamento nos art. 21, § 62, inciso I, e no art. 19,
§ 5°, da Lei 6.385/76, a semelhanca do que foi determinado para as Telas de
Negociacao, de acordo com paragrafo 29 do art. 69 da Instrucao CVM 461/2005.

10. Com relacao a esse ponto, vale ressaltar, no entanto, que o modelo
ora avaliado nao prevé a oferta publica dos valores mobiliarios no Brasil, mas tao
somente, como ja esclarecido, a oferta do servico de intermediacao executado no
exterior. Dessa forma, a visao desta SMI é que o modelo ndao envolve a oferta
publica no Brasil de valores mobiliarios e nao depende, portanto, de registro ou
dispensa de registro de emissores ou ofertas.

11. Também é importante registrar o destaque conferido pela PFE, no



DESPACHO n. 00035/2020/GJU - 2/PFE-CVM/PGF/AGU, que aprovou o Parecer
mencionado, a limitacao da jurisdicao da CVM com relacdao aos atos relativos a
oferta e a negociacao dos ativos, que ocorreriam no exterior.

12. O ponto de vista das instituicdes consultadas também foi, em linha
com a visao da PFE, de que o modelo de conducao de intermediacao é compativel
com as normas vigentes.

b. examinar as estruturas de governanca e os cuidados adotados
por conglomerados financeiros que ja oferecem a investidores brasileiros
a possibilidade de investir em mercados estrangeiros.

13. E notério que, hd muitos anos, os segmentos “private” de grandes
conglomerados financeiros possibilitam que seus clientes de alta renda invistam
em valores mobilidrios negociados no exterior, como forma de diversificar o
portfolio destes investidores e promover a alocacao mais eficiente dos seus
recursos.

14, A SMI apurou, no entanto, que esse servico nao costuma envolver
oferta publica do servico de intermediario estrangeiro, sendo um processo iniciado
pelo préprio cliente, que procura a instituicdao com a qual tem relacionamento no
Brasil para esse fim e, entao, é encaminhado para a abertura de conta no exterior,
normalmente em alguma subsidiaria dos conglomerados.

15. A respeito deste tema, a Anbima informou que consultou seus
associados e mapeou 0s principais aspectos identificados com relacao ao processo
de conducao do investidor residente no Brasil para investimento em mercados
estrangeiros, apesar de nao ter identificado um padrao entre os processos. De
acordo com a Associacdo, o encaminhamento do investidor ocorre apds devido
entendimento de suas expectativas e objetivos e desde que o seu perfil seja
adequado. O intermediario local informa o investidor, com clareza, em relagcao aos
riscos inerentes ao investimento no exterior e protecdes existentes na jurisdicao
estrangeira. Ja as conversas especificas sobre o0s servicos e produtos sao
conduzidas diretamente pelo responsavel da subsidiaria no exterior.

16. Adicionalmente, a Anbima informou que nao sao realizadas trocas de
informacdao entre os intermediarios, seja para tomada de decisbes de
investimento, seja para fins de suitability. Essas avaliacbes sao feitas pelo
intermediario local e pelo estrangeiro de forma independente, com base em
metodologia prépria e em observancia aos requisitos regulatérios das respectivas
jurisdicdes. A Anbima levantou ainda pontos relacionados a regulacao prudencial,
destacando que os bancos estao sujeitos aos principios do Comité de Basileia e,
por isso, quando atuam em jurisdicao estrangeira, devem, além de obedecer a
regulacao do seu pais de origem, se adaptar as regras vigentes naquele local.

17. A Ancord também informou que a atuacdo dos intermediarios
brasileiros no contexto de “conducao de intermediacao” é passiva. Nesses casos, 0
investidor passa a ser cliente da instituicao local e da instituicao estrangeira.



18. Da mesma forma, a B3 informou ter verificado que o procedimento de
diferentes instituicdes brasileiras para investimento em acdes nos Estados Unidos
€ composto de uma venda passiva, na qual a instituicao brasileira apresenta o
investidor que demande tal servico a um contato comercial naquele pais. A B3
acrescentou que essa atividade e sua governanca nao sao, atualmente, objeto de
validacao pela auditoria realizada pela BSM.

19. Assim, apesar de a atuacao dos conglomerados financeiros nao servir
de paradigma direto para o objeto desta consulta, ja que nao envolve a oferta
publica dos servicos prestados no exterior, a pratica das instituicoes brasileiras
quanto ao oferecimento de informacodes claras aos investidores que demandam
investir no exterior sobre o0s riscos associados a tal investimento e sobre as
protecdes requlatérias disponiveis na outra jurisdicao é compativel com o modelo
ora analisado.

C. considerar, a titulo de exemplo, o tratamento conferido ao tema
por entes reguladores de outras jurisdicoes, com destaque para as
experiéncias americana e europeia.

20. As apuracoes realizadas no ambito deste tépico permitem a conclusao
de que, de forma geral, tanto nos Estados Unidos quanto na Europa, nao é
permitida a atuacao de intermediario que nao tenha autorizacao do regulador
local.

21. A Securities and Exchange Commission - SEC adverte que é ilegal que
um corretor - estrangeiro ou doméstico - que nao seja registrado na SEC entre em
contato com investidores dos Estados Unidos. Além disso, a SEC alerta os
investidores que se eles entrarem em contato diretamente e decidirem trabalhar
com um corretor estrangeiro nao registrado na SEC, eles podem nao ter as
mesmas protecdes que teriam se o corretor fosse registrado na SEC e sujeito as
leis dos Estados Unidos (https://www.sec.gov/reportspubs/investor-
publications/investorpubsininvesthtm.html).

22. Ancord, B3 e BSM informaram que a norma que rege 0 assunto nos
Estados Unidos é a Rule 15a-6 da SEC. Como regra geral, apenas as instituicdes
registradas na SEC podem intermediar valores mobilidrios e captar investidores
residentes em solo americano. No entanto, a Rule 15a-6 prevé excecao pontual
gue permite a atuacao de intermedidrios estrangeiros nao registrados na SEC
apenas para investidores institucionais e desde que associados a um intermediario
local registrado no regulador americano. Ou seja, a Unica forma permitida de
atuacdo de um intermedidrio estrangeiro é o contato indireto com o investidor
norte-americano, com o envolvimento de uma instituicao devidamente autorizada
nos Estados Unidos.

23. O intermediario registrado junto a SEC é responsavel:


https://www.sec.gov/reportspubs/investor-publications/investorpubsininvesthtm.html

(i) pela confirmacao da efetivacao da ordem junto ao investidor
americano, bem como por custodiar, entregar e receber os recursos financeiros e
os valores mobilidrios relacionados a tais negécios;

(ii) por todas as providéncias e praticas relativas aos deveres de
suitability, know your customer (KYC), best execution e outras exigéncias
regulatérias relativas aos negdcios entre instituicao intermediaria estrangeira e o
investidor americano; e

(ili) por manter todos documentos, livros e gravacdes relativas aos
negdcios que efetivou para o intermedidrio estrangeiro.

24. Ja com relacao a regulacao europeia, as principais regras sobre o tema
encontram-se previstas no Markets in Financial Instruments Directive Il - “MiFID II”
e no Regulation (EU) n.°. 600/2014 of the European Parliament and of the Council
on Markets in Financial Instruments - “MiFIR”. A Anbima informou, no entanto, que
as autoridades regionais nao definem, nem regulamentam, a atuacao de
entidades explicitamente referenciadas como introducing brokers.

25. Relativamente ao regime britanico, consultado pelos assessores legais
da B3, ha hoje a possibilidade de abertura de uma organizacao em territério
britanico caso a intencao seja a de desempenhar atividades reguladas (tais como
atividades de intermediacao) ou executar as ordens de investidores residentes no
Reino Unido em valores mobilidrios estrangeiros por meio de um intermedidrio
autorizado pelo regulador britanico, nao podendo o intermediario estrangeiro fazer
qualquer tipo de aconselhamento relativo a investimentos aos investidores
residentes daquele pais.

26. Em relacao a esse tema, em 30 de marco de 2020, a STAKE reafirmou
gue é companhia estabelecida na Austrdlia e que tem como objetivo explorar
plataforma eletronica criada com o propdsito de permitir aos investidores
residentes no Brasil a comprar, vender e gerir as acdes de companhias com valor
de mercado relevante, negociadas nas principais bolsas americanas, e, ainda,
Exchange Traded Funds - ETFs, disponibilizados nesses mercados (0968010).

27. A STAKE relatou que nos negécios efetuados por meio de sua
plataforma eletrénica prevalece a legislacao regulatéria dos EUA, pais no qual se
transaciona os produtos financeiros. A insercao das ordens tem inicio nos sistemas
da STAKE, mas também passa pelos sistemas da DRIVEWEALTH LLC, corretora
registrada na SEC (1095780), que executa tais ordens.

28. Ja no Reino Unido, a STAKE informa estar habiltada como
intermediaria. No entanto, o modelo de negécios adotado consiste na
intermediacao de acdes europeias, diferentemente do modelo proposto no Brasil.

29. Por sua vez, em 30 de marco de 2020 (0967333), a AVENUE informou
gue negocia valores mobilidrios no mercado de bolsa americano, em estrito



cumprimento ao regulamento emitido pela Security and Exchange Commision -
SEC, Financial Industry Regulatory, Inc. - FINRA, e demais 6rgaos reguladores
daquela jurisdicao. A AVENUE supre os seus clientes com informacdes sobre os
negoécios realizados e sobre o mecanismo de ressarcimento de prejuizos na
jurisdicao americana - Securities Investor Protection Corporation - SIPC, entre
outros.

30. Por tudo que foi exposto nesta secao, percebe-se que as legislacdes
estrangeiras nao servem de paradigma para a avaliacao do modelo ora analisado,
pois nao foi possivel encontrar nelas a dissociacdao entre a prospeccao do cliente e
a execucao dos servicos de intermediacao de valores mobiliarios.

d. revisitar, buscando manter a coeréncia dos regimes regulatorios,
as disposicoes da Instrucao CVM n2 461/07 que tratam da
disponibilizacao, por meio de intermedidrio brasileiro, de telas de
negociacao em bolsas estrangeiras, notadamente em virtude da
restricao de tal acesso a investidores qualificados - ao passo que, a
principio, a proposta ora em analise abarcaria o publico investidor em
geral.

31. A Anbima destacou que a proposta constante da Minuta A da Audiéncia
Pudblica 9/19 prevé a exclusao da restricdo da oferta das telas de negociacao a
investidores qualificados. Além disso, a Associacao destacou que no modelo de
conducao da intermediacao ora avaliado o intermedidrio apenas apresentaria o
investidor ao intermedidrio estrangeiro. Assim, trata-se de um modelo bastante
diferente das telas de negociacao, que poderiam continuar a ser ofertadas por
intermediarios locais a seus clientes.

32. J& a B3/BSM destacou que o modelo de telas de negociacao possui um
alcance reduzido frente ao modelo proposto pelo Parecer de Orientacao 33/2005,
no que toca ao acesso de alternativas de investimento.

33. Segundo a STAKE, a negociacao de BDRs e a utilizacao de Telas de
Acesso a mercados estrangeiros materializam produtos disponibilizados e
acessados no Brasil dentro de seu arcabouco regulatério.

34. Por outro lado, de acordo com o modelo desenhado pela STAKE, a
conducao de intermediacdao sera de seu parceiro nacional (para fins de
prospeccao de clientes), o que pressupde uma atividade que se resume a captar
clientes que realizarao operacdes contratadas diretamente com entidades
reguladas nos EUA. Assim, no entender da STAKE, nao ha paralelo entre a
intermediacao de BDRs e o uso de Telas de Negociacao com o uso da sua
plataforma eletrénica para a realizacao de suas operacdes nos EUA.

35. Por sua vez, ao ser consultada, a AVENUE (0967333) lembrou que o
novo modelo apresenta diferencas fundamentais em relacdao a Telas de
Negociacao, como, entre outros, o regulador nacional ou estrangeiro a que a
instituicdo que intermedeia os valores mobiliarios se submete e a natureza



patrimonial do investidor, classificado como qualificado ou comum.

e. ponderar se a adesao ao memorando multilateral da I0SCO seria
o critério mais adequado para delimitar as jurisdicoes dos intermediarios
contratantes, haja vista que o referidko MOU nao asseguraria,
obrigatoriamente, a equivaléncia entre os regimes regulatorios.

36. De inicio, vale relembrar que, como mencionado anteriormente, o
Parecer da PFE esclareceu que o memorando multilateral da IOSCO tem o objetivo
de garantir acesso a informacdes que possam ser Uteis para a atuacao local de
cada regulador signatario. Assim, a imposicao dessa condicao seria Util para a
eventual necessidade de atuacao da CVM em face do intermediario brasileiro, mas
nao seria capaz, por si sd, de assegurar a Autarquia a possibilidade de adocao de
eventual medida sancionadora em face do intermediario estrangeiro.

37. A Anbima destacou que a adesao ao MMoU ja foi utilizada pela CVM
como condicao necessaria de deferéncia a regqulacao estrangeira em diversas
ocasides, como no caso de disponibilizacao de telas de acesso a negociacao em
bolsas estrangeiras (Instrucao CVM 461), lancamento de programas de BDR
(Instrucdes CVM 480 e 332), ofertas simultaneas de companhias brasileiras em
diversas jurisdicboes (Instrucbées CVM 315 e 400), registro de investidor nao
residente (Instrucao CVM 325) e tratamento de agéncias de classificacao de risco
nao domiciliadas no Brasil (Instrucao CVM 521).

38. Na opiniao da AVENUE (0967333), a adesao ao Memorando multilateral
da I0SCO por parte dos reguladores do intermedidrio estrangeiro garante regras
minimas de cadastro, a fim de manter observancia de prevencao a lavagem de
dinheiro, entre outras.

39. Por outro lado, desde 1998, quando a I0SCO publicou o documento
“Objectives and Principles of Securities Regulation - 10SCO Principles” (0980890),
houve a preocupacao de se construir um consenso internacional a respeito dos
principios que os reguladores internacionais deveriam se pautar. A partir de entao,
estabeleceu-se trés principios fundamentais, mantidos até os dias atuais: protecao
ao investidor; garantir qgue o mercado seja justo, eficiente e transparente; e reduzir
0 risco sistémico.

40. Dessa forma, para além da possibilidade de cooperacao entre
reguladores, a limitacao a paises aderentes ao MMoU parece ser a0 menos um
filtro para a identificacao de jurisdicbes com objetivos regulatérios congruentes
com os brasileiros.

41. Em conclusdo, se, por um lado, é fato que o MMoU nado garante
equivaléncia entre os regimes regulatérios, como consignado na decisao do
Colegiado, por outro lado, esse critério, além de servir como um parametro
objetivo para garantir que a jurisdicao de origem do intermediario contratante
tenha ao menos um minimo de qualidade regulatéria, sera util na eventualidade



de ser necessaria a obtencao de informacdo para atuacao da CVM em face do
intermediario brasileiro.

f. submeter o tema a manifestacao de participantes do mercado,
por meio de audiéncia publica.

42. Dada a impossibilidade, considerando a agenda regulatéria da CVM, de
conduzir audiéncia publica propriamente dita sobre o tema, a SMI solicitou
subsidios a entidades representativas do mercado de valores mobiliarios no Brasil:
Anbima, Ancord e B3/BSM.

43. Para além dos comentdrios especificos sobre cada um dos tépicos
analisados, descritos resumidamente acima, todos os consultados ressaltaram a
relevancia do tema para a industria de intermediacao de valores mobiliarios e
informaram considerar o modelo analisado compativel com as normas vigentes.

44, A Anbima considerou positivo e oportuno o debate para promocao de
condic0es adequadas ao desenvolvimento de modelos de negdcios inovadores
para o mercado financeiro e de capitais do pais, considerando o crescente
interesse dos investidores brasileiros em acessar mercados estrangeiros. Para a
Associacao, um ponto no centro da questdao em debate sao os cuidados que se
deveria ter na adocao do modelo de introducing broker no Brasil, em que um
intermediario ndo residente poderia acessar a base de investidores brasileiros por
meio da contratacao de intermediario local.

45. A Ancord ponderou que atualmente esse acesso do investidor
residente no Brasil a mercados estrangeiros ja acontece a margem dos
integrantes do sistema de distribuicao nacional. Assim, a Associacao entende que
a insercao das corretoras e distribuidoras locais traria mais seguranca e
transparéncia aos investidores e reguladores, considerando que o mercado de
capitais internacional esta cada vez mais digitalizado e conectado.

46. Segundo a Ancord, o modelo proposto nao guarda qualquer paralelo
com a regulamentacao de Investidores Nao Residentes (INR), tais como a
necessidade de representantes legais e restricdes operacionais. Esses elementos
sao caracteristicos do mercado doméstico, quando acessados por investidores
estrangeiros, mas o servico em analise refere-se investidores brasileiros investindo
no exterior e os procedimentos devem seguir as regras do pais estrangeiro.

47. A Ancord entende que os intermediarios nacionais, gracas a
investimentos feitos na estruturacao de suas areas de risco e compliance em
atendimento as novas regulamentacdes locais, tém plenas condicdes de atender
aos requisitos estabelecidos pela CVM para a viabilizacao desta parceria entre
intermediario nacional e intermediario estrangeiro, nos moldes do Parecer de
Orientacao 33/2005.

48. Finalmente, a Ancord questiona se os intermediarios estrangeiros



poderao cumprir com sua obrigacao de fornecer informacdes sobre os clientes e
seus negécios, tais como know your client (“KYC"), prevencao a lavagem de
dinheiro e financiamento ao terrorismo (“PLDFT”) e suitability, ao intermediario
nacional. Entretanto, a respeito deste tema, AVENUE, em manifestacao anterior,
garantiu que pretende informar ao intermediario nacional as posicdées em custddia
dos seus clientes indicados, para que este parceiro nacional possa realizar os
controles necessarios.

49, A B3/BSM destacou o papel de verdadeiro gatekeeper que seria
desempenhado pela instituicdo intermediaria local em relacdo a atuacdao das
instituicbes estrangeiras e defendeu a necessidade de plena responsabilizacao em
caso de falha na observancia a esse dever. Nesse contexto, na visao da B3/BSM, o
intermediario brasileiro deve nao sé diligenciar para que o cadastro dos
investidores seja feito de forma correta, mas também informar o cliente brasileiro
acerca dos custos do investimento no exterior, tais como taxas de cambio,
corretagem, pagamento de tributos e eventuais taxas para retorno do
investimento ao Brasil.

50. Outro ponto de fundamental importancia, levantado pela B3/BSM, é a
responsabilidade que o intermediario brasileiro tem para com os clientes que irao
aderir a esse modelo. Os investidores nao sao clientes exclusivos do intermediario
estrangeiro, mas tém um vinculo com o intermediario brasileiro. Considerando que
a maior parte dos investidores, sobretudo os de varejo, nao esta habituada a tais
investimentos, a figura do intermediario nacional cumprindo esse papel é
fundamental para garantir que os investidores residentes que queiram acessar 0s
mercados externos tenham acesso a todas as informacdes necessarias a tomada
de decisao sobre o investimento e possam comparar devidamente com as opcoes
de investimento disponiveis no mercado doméstico.

51. Portanto, segundo a B3/BSM, a finalidade da norma prefigurada na Lei
6.385/76, qual seja, a de permitir o controle e a fiscalizacao pelo regulador
brasileiro é plenamente atendida se ha a escolha de uma instituicdo que passa a
assumir o papel de tradutor das exigéncias regulatérias, ainda que por vias
contratuais, para a instituicao estrangeira, bem como a de assumir as
responsabilidades regulatérias perante a CVM e perante os investidores brasileiros.

52. Por fim, cabe mencionar que B3 e BSM mostraram preocupacao com
uma regulacao que imponha menores 6nus ou exigéncias aos intermediarios
estrangeiros, mesmo que esses atuem por meio de intermediarios nacionais. Essa
assimetria poderia nao so6 representar um tratamento disfuncional de participantes
de mercado equiparaveis, mas também uma desvantagem de competitividade
para os intermediarios brasileiros em relacao aos intermediarios estrangeiros,
resultando em redirecionamento da poupanca para os mercados externos em
detrimento para a formacao de capital de emissores nacionais.

53. A Anbima mencionou que, nos EUA, dois reguladores federais com
competéncias distintas tratam da figura do introducing broker. A Commodity
Futures Trading Commission - CFTC define o introducing broker como uma pessoa
envolvida em solicitar ou aceitar ordens de compra ou de venda de qualquer



mercadoria para entrega futura em bolsa, que nao aceita dinheiro, valores
mobiliarios ou propriedade como margem, garantia ou forma de assegurar
qualquer negociacao ou contrato resultante. Ja a National Futures Association -
NFA, caracteriza o introducing broker como individuo ou organizacdao que solicita
ou aceita ordens de compra ou venda de contratos futuros, opcdes de
mercadorias, contratos de balcao de moedas estrangeiras ou swaps, mas nao
aceita dinheiro ou outros ativos dos clientes para apoiar essas ordens.

54. Ainda segundo a Anbima, no ambito da regulacao da Securities and
Exchange Commission - SEC, osintroducing brokers autorizados da forma
apresentada acima, na CFTC, podem obter registro apenas por “notificacao” (i.e.
sem maiores exigéncias, exceto notificacao as autoridades competentes).
Contudo, se esses intermediarios realizarem negdécios em valores mobilidrios em
produtos diferentes de futuros de valores mobiliarios, eles devem se registrar na
SEC como “general-purpose broker-dealers”. Cabe observar que esse registro
como broker-dealer, na SEC, estad condicionado a filiacdo a um autorregulador
reconhecido por esta autoridade. A Financial Industry Regulatory Authority - FINRA
figura como um desses autorreguladores.

55. Por fim, a Anbima ressalta que na Uniao Europeia, as autoridades
regionais nao definem, nem regulamentam, a atuacao de entidades
explicitamente referenciadas como introducing brokers. Ainda assim,
considerando as definicbes apresentadas, um analogo mais proximo seria a
definicao de “agentes vinculados” encontrada no MiFID II.

Atuacao da AVENUE e da STAKE apds a ultima reuniao do Colegiado

56. Identificamos que ambas as instituicbes estrangeiras - AVENUE e
STAKE - estdo atuando no Brasil, mantendo paginas na internet e anuncios
voltados a investidores residentes no Brasil. Ambas informam em seus sites que
celebraram parceria com intermediarios locais, a saber: a AVENUE informa ter
parceria com a Coin DTVM (recentemente adquirida pela propria AVENUE) e a
STAKE menciona ter contrato com a corretora Ativa.

57. Entretanto, até o momento, e em ambos os casos, o papel
desempenhado pelos seus respectivos parceiros nacionais parece ter sido nulo. De
fato, é possivel abrir conta diretamente na pagina das instituicbes estrangeiras,
sem qualquer contato com o intermediario brasileiro.

58. Assim, a visao da SMI é que, aprovado o modelo proposto, cabera
adaptacao da forma de atuacao das empresas citadas, de modo a que a
prospeccao de investidores residentes no Brasil ocorra exclusivamente por meio
dos intermediarios brasileiros. Alternativamente, entendendo o Colegiado que o
modelo de conducao de intermediacao nao deva ser permitido, sera preciso que
as instituicdes em questao parem de captar investidores residentes no Brasil.

59. Também é importante registrar que, ao contrario da AVENUE, a STAKE
nao detém autorizacdo para atuar como intermediario nos Estados Unidos. De



todo modo, em tese, os servicos de intermediacdo de valores mobilidrios que ela
oferta sao efetivamente executados por instituicao devidamente habilitada, qual
seja, a corretora DRIVEWEALTH. Entre todos os outros elementos relevantes, essa
caracteristica especifica do modo de atuacao da instituicao estrangeira precisaria
ser esclarecido ao investidor residente no Brasil pelo intermediario local
responsavel pela prospeccao de clientes para a STAKE.

60. Vale informar também que ha outras instituicdes estrangeiras atuando
no mercado nacional, veiculando publicidade nas redes sociais e na rede mundial
de computadores, sem qualquer parceria com qualquer intermediario nacional.
Esses casos estao em andlise na SMI, para adocao das medidas sancionadoras
cabiveis.

CONCLUSAO

61. O publico residente no Brasil, inclusive o pequeno investidor, ja pode
acessar diretamente intermediarios estrangeiros por meio da rede mundial de
computadores, independentemente de qualquer oferta de servicos ou esforcos de
prospeccao no Brasil. Atualmente, a abertura de contas é usualmente feita de
forma totalmente online, nao existindo mais a barreira da distancia fisica.

62. Ja do ponto de vista legal, a regulamentacao do Conselho Monetério
Nacional (CMN) e do Banco Central do Brasil (BCB) permite que residentes no
Brasil mantenham contas no exterior, inclusive contas de investimento, estando os
agentes de cambio autorizados a realizar operacdes de cambio para constituicao
de disponibilidades no exterior, nos termos da Resolucao 3.689/2013 do Banco
Central. Adicionalmente, o Decreto-Lei 1.060/1969 e a Resolucao CMN 3.854/2010
estabeleceram regras que disciplinam a comunicacao periédica de ativos mantidos
no exterior por investidores nacionais. No rol de ativos reportaveis encontra-se o
investimento em portfélio, incluindo, portanto, os valores mobiliarios.

63. Além da legalidade e da facilidade operacional, é inegavel o interesse
do publico investidor brasileiro pelo investimento em mercados estrangeiros. Esse
interesse muitas vezes acaba levando o investidor a confiar seus recursos a
instituicbes estrangeiras que sequer estao sujeitas ao escrutinio de um regulador
na jurisdicao de origem.

64. Cabe relembrar o que diz o Parecer de Orientacao 33 sobre o assunto.
Logo de inicio, o Parecer relembra que a Lei 6.385 determina que somente os
integrantes do sistema de distribuicao de valores mobilidrios estao autorizados a
oferecer servico de intermediacao de valores mobiliarios a investidores residentes
no Brasil. Mais a diante, no entanto, o Parecer informa da possibilidade de que os
intermediarios estrangeiros atuem no Brasil (i) obtendo a autorizacao necessaria
ou (ii) contratando intermedidrio devidamente autorizado. E no contexto dessa
segunda possibilidade que se insere o modelo aqui analisado.

65. No entender da area técnica, as diligéncias adicionais realizadas



reforcaram a percepcao de que os modelos propostos de parceria entre instituicao
estrangeira e intermediario nacional para a negociacao de valores mobiliarios em
mercados estrangeiros nao entram em conflito com as normas locais, adicionam
um controle que reforca a seguranca do investidor residente no Pais que deseje
aplicar parte de seus recursos no exterior e ampliam as possibilidades de
diversificacao de portfélio.

66. Assim, a area técnica reitera a visao apresentada anteriormente de
que a CVM deveria considerar regular a oferta, a residentes no Brasil, de servicos
de intermediacao de valores mobilidrios prestados por instituicoes estrangeiras,
desde que ela ocorra exclusivamente por meio da contratacao de instituicao
integrante do sistema de distribuicao de valores mobiliarios brasileiro, previsto no
art. 15 da Lei 6.385/76.

67. Para que haja a parceria nos moldes do Parecer de Orientacao
33/2005, a area técnica propde a obediéncia aos seqguintes critérios minimos:

a)verificacao da regularidade do contratante estrangeiro pelo
parceiro nacional, assegurando-se que se trata de instituicao
devidamente autorizada a funcionar no seu pais de origem;

b)limitacao da possibilidade de contratacdo a intermediarios
provenientes de jurisdicdes com as quais a CVM mantém acordo de
cooperacao bilateral ou que sejam signatarias do memorando
multilateral de entendimentos da I0SCO;

c)todo o esforco de captacao de investidores residentes no brasil,
inclusive por meio de publicidade ou esforco de comunicacao, deve
ser feito por integrantes do sistema de intermediacao de valores
mobilidrios (parceiro nacional), destacando a sua prépria marca, a
do intermedidrio estrangeiro e sua estrutura, os servicos a serem
prestados, sua area de atuacao, bem como as diligéncias feitas pelo
intermediario local em relacdo ao estrangeiro e 0s riscos
relacionados ao investimento no exterior.

d)prestacao, pelo intermediario brasileiro, de informacdes aos
clientes, em portugués e de forma clara, de todos os elementos
necessarios para a adequada tomada de decisao de investimento,
incluindo as exigéncias relacionadas a transferéncia de valores, ao
pagamento de impostos e a comunicacao ao BACEN, além de
esclarecimento sobre os riscos relacionados ao investimento no
exterior, as protecdes disponiveis para o investidor na jurisdicao
estrangeira e sobre a limitacao da jurisdicao da CVM, restrita apenas
ao territério nacional e, portanto, ao seu poder de supervisao
limitado ao intermediario local,;

e)prestacao, pelo intermediario brasileiro, de informacdes aos
clientes, em portugués e de forma clara, de todos os elementos
necessarios para a adequada tomada de decisao de investimento,
incluindo descricao dos riscos inerentes ao investimento no exterior
e das exigéncias relacionadas a transferéncia de valores e ao
pagamento de impostos, além de esclarecimento sobre as protecodes
disponiveis para o investidor na jurisdicao estrangeira e sobre a



limitacao da jurisdicao da CVM, restrita apenas ao territorio nacional
e, portanto, ao seu poder de supervisao limitado ao intermediario
local;

f) proibicao a mencao a ativos especificos no material de divulgacao
utilizado, de forma a garantir que a oferta feita ao investidor
residente no Brasil seja apenas a dos servicos de intermediacao;

g)indicacao restrita a investidores com perfil de risco adequado,
identificado na forma prevista na Instrucao CVM 539;;

h)manutencao pelo intermedidrio nacional do cadastro dos
investidores captados, de acordo com o0s requisitos da Instrucao 617;

i) exigéncia que o intermediario estrangeiro preste informacdes
periédicas ao intermediario brasileiro para que este monitore os
clientes em comum e atue como um gatekeeper, em relacao aos
procedimentos de suitability, best execution, know your client (KYC)
e prevencao a lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo -
PLDFT;

68. Por fim, cabe acrescentar um Ultimo requisito, ndo mencionado na
consulta anterior, qual seja, a exigéncia de que o intermediario estrangeiro se
comprometa a nao aceitar e a nao manter investidores residentes no Brasil que
nao tenham passado pelo crivo do intermediario brasileiro.

69. Todas as recomendacdes acima mencionadas sao fundamentais para
garantir que o investidor de fato se beneficie do papel de gatekeeper desenvolvido
pelo intermediario brasileiro e evitar que sua contratacao venha a se tornar
apenas uma formalidade.

70. Adicionalmente, caso o Colegiado aprove esse modelo de negdcio, a
area técnica sugere que a SMI e a SDM passem a acompanhar as parcerias
formadas para tal propdsito, a fim de verificar a qualidade e aderéncia do servico
as normas locais e avaliar a necessidade de promover futuras adaptacdes ou
correcoes de rumo.

71. Nestes termos, propde-se a submissao do assunto ao Colegiado.

Atenciosamente,

Leonardo José Mattos Sultani
Gerente de Estrutura de Mercado e Sistemas Eletronicos - GME

Ao SGE, de acordo com a manifestacao da GME.

Francisco José Bastos Santos



Superintendente de Relacdes com o Mercado e Intermediarios - SMI
Ciente.
A EXE, para as providéncias exigiveis.

Alexandre Pinheiro dos Santos
Superintendente Geral
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