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“Words are, in my not-so-humble
opinion, our most inexhaustible source
of magic. Capable of both inflicting

injury, and remedying it.”

— J.K. Rowling, Harry Potter and the
Deathly Hallows.



RESUMO

O mercado de capitais funciona como mola propulsora e estabilizadora do
crescimento econdmico. Isto porque facilita aos agentes deficitarios o acesso a
poupanca popular para a realizacdo de novos empreendimentos e, aos investidores,
diferentes produtos para diversificacdo de seu patrimonio financeiro, seja em ambiente
doméstico ou internacional. O investimento direto em valores mobiliarios estrangeiros,
por sua vez, consiste em negociar ativos financeiros através de plataformas digitais
que pertencem a uma instituicdo constituida e sob jurisdicdo de outro pais. Essa
pratica foi possibilitada recentemente ao publico de varejo brasileiro, por meio da Ata
de Reunido do Colegiado da Comisséo de Valores Mobiliarios n°® 8/2021, baseada em
seus Pareceres de Orientacdo n° 32 e n° 33 de 2005. Dentre 0os motivos que
restringiam esse acesso a um publico considerado mais vulneravel pelo regulador
estavam premissas como a assimetria informacional. Em face disso, o objetivo deste
trabalho € analisar se a atuacdo de intermediario estrangeiro por meio de instituicdo
integrante do sistema de distribuicao nacional pode ser considerada legal a luz desses
Pareceres, tendo em vista que a deliberacdo da matéria foi tratada exclusivamente
por meio de atos administrativos, os quais, ainda que compreendidos como fonte de
direito, ndo possuem for¢a vinculante. Para tanto, sdo analisados o conceito de oferta
de servicos de valores mobiliarios, os requisitos para a atuacdo do intermediario
estrangeiro em territorio nacional, assim como de que forma se dara a fiscalizacao
dos agentes brasileiros que atuarem nesse novo modelo de negdcio, haja vista a
auséncia de norma vinculante especifica. Ademais, é feita a andlise da legislacéo
brasileira e de referencial tedrico sobre o mercado de capitais, de decisdes e atos
administrativos de 6rgédos reguladores sobre o tema, com estudo de casos, sendo que,
para isso, a metodologia utilizada é indutiva e exploratéria. Como resultados, conclui-
se que, embora inexista legislacdo que trate especificamente sobre este modelo de
atuacdo no mercado de valores mobiliarios brasileiro, também n&o ha ébices para tal,
de forma que é legalmente possivel, desde que em observancia ao disposto no artigo
15 da Lei n® 6.385/76 e aos requisitos minimos estabelecidos pela Comissao de
Valores Mobiliarios no ambito da Ata de Reunido do Colegiado da CVM n° 8/2021.

Palavras-chave: Mercado de Capitais; Mercado de Valores Mobiliarios; Investimento
em Ativos Estrangeiros; Comissdo de Valores Mobiliarios; Atos Administrativos da

Comisséo de Valores Mobiliarios; Pareceres de Orientacdo n° 32 e n° 33 de 2005.



ABSTRACT

The capital market works as a driving and stabilizing spring for economic growth. This
is because it makes it easier for deficit agents to access popular savings to undertake
new ventures, and for investors, different products to diversify their financial assets,
whether in a domestic or international environment. Direct investment in foreign
securities, in turn, consists in trading financial assets through digital platforms that
belong to an institution incorporated and under the jurisdiction of another country. This
practice was recently made possible to the Brazilian retail public, by means of the
Minutes of the Collegiate Meeting of the Brazilian Securities and Exchange
Commission (CVM) n° 8/2021, based on its Guidance Opinions (Pareceres) n° 32 and
n® 33 of 2005. Among the reasons that restricted this access to a public considered
more vulnerable by the regulator were premises such as informational asymmetry. In
view of this, the objective of this work is to analyze whether the performance of a
foreign intermediary through an institution that is part of the national distribution system
can be considered legal in light of these Opinions, considering that the deliberation of
the matter was dealt with exclusively through administrative acts, which, although
understood as a source of law, do not have a binding force. In order to do so, the
concept of securities services’ offer was analyzed, as well as the requirements for the
foreign intermediary to operate in the national territory, and how the monitoring of the
Brazilian agents that operate in this new business model will be carried out, considering
the absence of a specific binding rule. Furthermore, the analysis of the Brazilian
legislation and theoretical reference on the capital market, decisions and administrative
acts of regulatory agencies on the subject is made, with case studies, and for this, the
methodology used is inductive and exploratory. The results show that, it's possible to
conclude that, although there is no legislation that deals specifically with this model of
operation in the Brazilian securities market, there are no obstacles for it, so that it is
legally possible, as long as it complies with article 15 of Law 6.385/76 and the minimum
requirements established by the Brazilian Securities and Exchange Commission
(CVM) in its Minutes of the CVM Collegiate Meeting No. 8/2021.

Keywords: Capital Market; Stock Market; Investment in Foreign Assets; Brazilian
Securities Exchange Commission; Administrative acts from the Brazilian Securities

Exchange Commission; Guidance Opinions n° 32 and 33 of 2005.
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INTRODUGCAO

A patrticipacédo do investidor de varejo no mercado de capitais brasileiro tem
ganhado maior relevancia no decorrer dos anos, uma vez que por muito tempo o
mercado de capitais foi ditado principalmente pelos investidores institucionais®?.
Conforme dados da B3 S.A. — Bolsa, Brasil, Balcéo (B3), em 2002, girava em torno de
85 mil o nimero de investidores pessoa fisica cadastrados na B33. Em janeiro de
2022, esse numero passou para cerca de 4,2 milhdes?, resultando em um aumento
de 4.841,18%. Nao é surpreendente que em 20 anos esse crescimento pudesse vir a
ser tao expressivo, visto que se trata de um tempo consideravel para a ocorréncia de
tantas mudancas socioeconémicas no pais. Em verdade, o que chama atencéo esta
no fato de que, até 2018, estes numeros vinham crescendo de forma lenta e gradativa,

e tiveram um salto a partir de 2019, conforme gréfico a seguir:

Gréfico 1 - Evolucéo da Posicao das Pessoas Fisicas na B3

4,98
- Contas--

50
35
3,0
25
2,0
15

1,0

0,5

0,0
20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 out-21 nov-21 dez-21

Fonte: B3, 20215.

IQuanto ao ponto, tem-se que investidores institucionais sdo as instituicdes financeiras, companhias
de seguro, entidades abertas ou fechadas de previdéncia complementar, fundos de investimento, entre
outros.
2Até 2015 os investidores institucionais representavam o dobro do volume financeiro transacionado
comparado ao representado pelas pessoas fisicas na B3.
PESSOA fisica ja negocia na Bolsa o equivalente ao volume de fundos e bancos. CNN Brasil, 2020.
Disponivel em: <https://www.cnnbrasil.com.br/business/pessoa-fisica-ja-negocia-na-bolsa-o-
equivalente-ao-volume-de-fundos-e-bancos/>. Acesso em: 05 de set. de 2022.
SPERFIL pessoas  fisicas divulgado pela B3. B3, 2022. Disponivel em:
<https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-
data/consultas/mercado-a-vista/perfil-pessoas-fisicas/perfil-pessoa-fisica/>. Acesso em: 02 de set. de
2022.
4B3 atinge 5 milhdes de contas de investidores em renda variavel em janeiro. B3, 2022. Disponivel em:
<https://www.b3.com.br/pt_br/noticias/5-milhoes-de-contas-de-investidores.htm>. Acesso em: 02 de
set. de 2022.
5> Disponivel em:
<https://www.b3.com.br/data/files/71/D4/B3/69/6EACE71082242CE7ACO094EA8/Book_PF_ultimo%?20t
ri%202021.pdf>. Acesso em: 05 de set. de 2022.
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Em suma, percebe-se que, entre 2011 e 2018, ou seja, em um periodo de 7
anos, nao houve aumento consideravel ano apés ano, diferentemente do que ocorreu
de 2019 a janeiro de 2022, em que o numero de pessoas fisicas cadastradas na B3

disparou, resultando em um aumento de 500% somente nesse periodo.

Um dos fatores que pode ter contribuido para essa mudanca na quantidade de
investidores pessoa fisica cadastrados na B3, é de que, nos ultimos anos, o Brasil tem
pautado de forma significativa o tema da educacao financeira. A disseminacdo de
assuntos como investimentos, endividamento e planejamento financeiro, tém ganhado
cada vez mais forca, principalmente por meio da internet e das redes sociais. Em
2019, inclusive, pela primeira vez, o Brasil foi palco de um Reality Show em TV aberta
que tratava de temas como os citados anteriormente, através do reality Me Poupe!®,
criado por uma das maiores influenciadoras digitais que trata sobre investimentos e
educacdo financeira no pais’. Ndo é a toa que, conforme exposto inicialmente, cada

vez mais pessoas tém investido no mercado de capitais.

Em 2021, a Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais (ANBIMA), com o apoio do Instituto Brasileiro de Pesquisa e Analise de
Dados (IBPAD), publicou um relatério, com data base de 2020, que tinha como
objetivo mapear quem sdo os principais influenciadores digitais® que falam sobre
investimentos no Brasil, como eles se comportam e qual € o nivel de influéncia sobre
suas audiéncias®. Em resumo, a pesquisa apontou a existéncia de 266 influenciadores

digitais que falam de investimentos, responsaveis por se comunicar com uma base de

SME POUPE! O Reality Show vai para TV e as inscri¢cdes estdo abertas. Me Poupe!, 2019. Disponivel
em: < https://mepoupe.com/dicas-de-riqueza/me-poupe-o-reality-show-vai-para-tv-e-as-inscricoes-
estao-abertas/>. Acesso em: 02 de set. de 2022.
’No relatorio divulgado pela ANBIMA em 2022, Nathdlia Arcuri esta em 2° lugar no ranking de
influenciadores digitais que falam sobre investimentos mais influentes do Brasil.
FINFLUENCE 22 edi¢do, quem fala de investimentos nas redes sociais. ANBIMA, 2022. Disponivel em:
<https://www.anbima.com.br/pt_br/especial/influenciadores-de-investimentos-2.htm>. Acesso em: 02
de set. de 2022.
8Sobre o termo influenciador digital, tem-se que "influenciadores digitais sdo entendidos como aqueles
que construiram uma grande rede social de pessoas que 0s seguem. Além disso, eles sdo vistos
como uma pessoa de confianca em um ou vérios nichos" (DE VEIRMAN, Marijke; CAUBERGHE,
Veroline; HUDDERS, Liselot. Marketing through Instagram influencers: the impact of number of
followers and product divergence on brand attitude. In: International Journal of Advertising, 36(5),
p. 798-828. p. 798. Traduc&o livre.
°INFLUENCIADORES de Investimentos. ANBIMA, 2022. Disponivel em:
<https://www.anbima.com.br/pt_br/especial/influenciadores-de-investimentos.htm>. Acesso em: 02 de
set. de 2022.
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74 milhdes de seguidores em seus canais. Isto equivale a pouco mais de um terco da

populacdo brasileira a época, de 211 milhdes de pessoas™®.

Novos dados foram publicados pela ANBIMA no ano de 2022: a quantidade de
influenciadores subiu para 277, Além disso, a ampliacdo da presenca desses atores
em novas redes sociais contribuiu para um alcance ainda maior de audiéncia: eles
passaram a atingir uma base em torno de 91,5 milhdes de seguidores em seus perfis
no periodo de monitoramento do relatorio, ou seja, um crescimento de 23,6% em
relacdo a primeira edicdo do relatério’?. Ademais, para melhor compreender a
abrangéncia de publico representada pelos influenciadores digitais, o alcance
realizado por estes é maior do que o obtido por grandes veiculos de imprensa e perfis
de midia especializados no mercado financeiro, os quais falam com cerca de 80,3
milhdes de seguidores. Neste caso, foi realizado pela ANBIMA a soma dos seguidores
de dez veiculos — O Globo, Folha de Sdo Paulo, O Estado de S&o Paulo, UOL, Valor
Econdémico, Valor Investe, Exame, InfoMoney, IstoE Dinheiro e UOL Economia — no
Facebook, Instagram, Twitter e YouTube.

Esses movimentos educacionais tém sido combustivel para que cada vez mais
investidores de todas as classes sociais, com diferentes idades e nivel de
conhecimento sobre o mercado de capitais estejam buscando por produtos financeiros
diferentes que compensem o risco ao trazer mais rentabilidade e diversificacdo aos
seus investimentos. Assim, o arcabouco regulatorio que visa proteger os investidores
de varejo precisa de readequacéo, afinal, a legislagdo sempre buscou proteger esses
agentes econdmicos, tendo em vista premissas como a assimetria de informacées?,
uma vez que a informacao é o principal bem juridico sob tutela da intervencéo estatal

no mercado de capitais (TRINDADE, 2002). Soma-se a isto a existéncia de instituicdes

PESTIMATIVAS da Populagéo. IBGE, 2022. Disponivel em:
<https://www.ibge.gov.br/estatisticas/sociais/populacao/9103-estimativas-de-
populacao.html?=&t=resultados>. Acesso em: 02 de set. de 2022.
HFINFLUENCE 22 edigdo, quem fala de investimentos nas redes sociais. ANBIMA, 2022. Disponivel
em: <https://www.anbima.com.br/pt_br/especial/influenciadores-de-investimentos-2.htm>. Acesso em:
02 de set. de 2022.
1?Ressalta-se que, conforme apontado pela ANBIMA, o nimero nao corresponde a 91,5 milhdes de
pessoas, visto que uma mesma pessoa pode seguir mais de um influenciador na mesma rede social,
assim como pode acompanhar o influenciador favorito em diferentes midias.
B3A assimetria de informag6es pode ser compreendida como a desigualdade de acesso de diferentes
individuos a uma mesma informac&o. Nesse sentido, tem-se que “a informagdo é uma das mais
importantes formas de reduzir a inseguranca dos agentes e, embora tradicionalmente se presuma que
ela é distribuida de forma igualitaria, em especial por meio do sistema de pregos, isso ndo ocorre
necessariamente, havendo discrepéncias na sua disponibilidade” (YAZBEK, 2007, p. 42).
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cada vez mais especializadas em atender a demanda desses consumidores, por meio
de inovacdo e tecnologia, buscando suprir o desejo de maior diversificacdo e

rentabilidade dos investidores, tanto no plano nacional quanto no internacional.

Nesse contexto de internacionalizacdo dos investimentos, em 2018 e 2019,
respectivamente, ocorreram 0s casos das instituicdes estrangeiras Avenue Securities
LLC (Avenue) e Stakeshop PTY LTD. (Stake), em que ambas tiveram a oferta publica
de servicos de intermediagdo de valores mobiliarios no Brasil cessadas (“stop order”)
pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), sob pena de multa diaria, através da
emissdo de atos administrativos editados pela autarquia®®. Isto se deu porque ambas
as empresas ndo estavam registradas como participantes do sistema de distribuicao
nacional, em desencontro a previsdo disposta no artigo 15 da Lei n° 6.385/76'°. Para
tais tomadas de decisdo, a CVM baseou-se nos Pareceres de Orientacdo n° 32 e 33
de 2005 (Pareceres)'®, os quais tratam sobre o uso da internet em ofertas de valores
mobiliarios e sobre a necessidade de registro perante a CVM dos agentes autorizados
em outras jurisdicbes que pretendam oferecer servicos de intermediacdo de
operacdes com valores mobilidrios para investidores residentes no Brasil. Ou seja, por
mais que as instituicdes nao estivessem ofertando valores mobiliarios em si e somente
seus servicos via plataforma de investimentos para a negociacéo de ativos no exterior,
a prospeccao de clientes, quais sejam, de investidores residentes no Brasil, é vedada
a instituicbes que nao estejam devidamente habilitadas no sistema de distribuicdo de
valores mobiliarios do Pais. Consoante ao artigo 19, § 1° da Resolugcdo CVM n°

35/2021, é disposto que distribuicdo sdo quaisquer atos ou promessas de venda,

14Por meio dos Atos Declaratdrios n® 16.761 e n° 17.041.
15Art. 15. O sistema de distribuicdo de valores mobilidrios compreende: | - as instituig8es financeiras e
demais sociedades que tenham por objeto distribuir emissdo de valores mobiliarios: a) como agentes
da companhia emissora; b) por conta prépria, subscrevendo ou comprando a emisséo para a colocar
no mercado; Il - as sociedades que tenham por objeto a compra de valores mobilidrios em circulagéo
no mercado, para os revender por conta propria; Ill - as sociedades e o0s assessores de investimentos
que exercam atividades de mediacao na negocia¢do de valores mobiliarios em bolsas de valores ou no
mercado de balcéo; IV - as bolsas de valores. V - entidades de mercado de balcao organizado. VI - as
corretoras de mercadorias, 0s operadores especiais e as Bolsas de Mercadorias e Futuros; e VII - as
entidades de compensacéo e liquidacao de opera¢des com valores mobiliarios.
BRASIL. Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976. Disp8e sobre o mercado de valores mobiliarios e
cria a Comissao de Valores Mobiliarios. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica.
16BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Pareceres de Orientagdo n° 32 e 33 de 2005. Rio de
Janeiro: Comissdao de Valores  Mobiliarios, 30  set. 2005. Disponiveis  em:
<https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/pareceres-orientacao/anexos/pare032.pdf> e
<https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/pareceres-orientacao/pare033.html>. Acesso em 28 de set.
2022.
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oferta a venda ou subscricdo, assim como a aceitacdo de pedido de venda ou

subscricdo de valores mobiliarios'’.

Nestes termos, ressalta-se que 0s casos ora abordados das empresas
estrangeiras Avenue e Stake sdo de oferta publica de servicos de intermediacao de
valores mobiliarios e ndo de oferta publica de valores mobiliarios. As empresas
divulgavam pela internet a possibilidade de abertura de conta para negociacédo de
valores mobiliarios nos Estados Unidos da América, sem mencgéo a ativos especificos.

A partir disso, iniciaram-se discussdes importantes entre as instituicoes
estrangeiras e a area técnica da CVM visando alcancar um modelo de negécio viavel
e em conformidade com a regulamentacdo do mercado financeiro e de capitais. Por
meio da Ata de Reunido do Colegiado da CVM n° 8/2021'8, de 23 de fevereiro de
2021, que a discusséo se encerrou e ficou reconhecida a possibilidade de atuacao de
intermediarios estrangeiros no Brasil, desde que observados determinados fatores,
como a obrigatoriedade de que este servigo ocorra somente por meio da contratacéo
de instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios brasileiro,
nos termos do artigo 15 da Lei n° 6.385/76'°. Entretanto, ressalta-se que restou
reconhecida apenas a legalidade da oferta de servicos por agentes estrangeiros a
residentes nacionais e ndo a oferta de valores mobiliarios em si, diferenca a qual sera

objeto de estudo do presente trabalho.

Outro ponto a ser destacado é que as inovacgdes tecnolégicas no ambito do
mercado de capitais tém cada vez mais desafiado os reguladores, fazendo com que
estes venham a rever suas técnicas tradicionais de regulacdo, com o objetivo de
viabilizar de maneira mais célere as inovacdes oriundas deste mercado e, assim,
atenderem aos seus objetivos regulatorios (COUTINHO FILHO, 2018). Assim, faz-se
importante verificar se ao tomar decisdes mais rapidas e inovadoras, como se deu no
caso das empresas Avenue e Stake, os agentes reguladores permanecem exercendo

seu papel nos limites da legislacdo e se seus atos administrativos obtém respaldo

17"BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Resolucdo CVM n° 35/2021. Estabelece normas e
procedimentos a serem observados na intermediacdo de operagdes realizadas com valores mobiliarios
em mercados regulamentados de valores mobiliarios [...].
18BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. ATA DA REUNIAO DO COLEGIADO N° 08 DE
23.02.2021.
19BRASIL. Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976. Dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e
cria a Comissao de Valores Mobiliarios. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica.
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legal para tanto, como nos casos do uso de Pareceres para permitir a atuacdo de

intermediario estrangeiro no mercado de valores mobiliarios nacional.

Diante do exposto, percebe-se a auséncia de norma cogente sobre o tema ora
abordado, uma vez que a CVM trata da matéria exclusivamente por meio de Pareceres
e de demais atos administrativos, 0os quais embora possam ser compreendidos como
fonte de direito, ndo possuem forca vinculante, sendo, inclusive, o problema desta
pesquisa. Dessa forma, o presente trabalho busca responder as seguintes perguntas:
a atuacao de intermediario estrangeiro no Brasil por meio de instituicdo integrante do
sistema de distribuicdo brasileiro pode ser considerada legal a luz dos Pareceres de
Orientacé@o n° 32 e n° 33 de 2005 da CVM? Se sim, como se dara a fiscalizacdo dos
reguladores e autorreguladores do mercado de capitais frente a auséncia de norma
com forcga vinculante especifica? Se ndo, como a CVM devera tratar o tema? Afinal, a
jurisdicdo da CVM se da apenas em territorio nacional, conforme artigo 9°, § 6°, da Lei
n° 6.385/76%°, e a figura do intermediério estrangeiro pressupde um agente econémico

sob jurisdi¢cdo do pais de origem.

7

Em face disso, o objetivo geral deste trabalho é analisar se a atuacao de
intermediario estrangeiro por meio de instituicdo integrante do sistema de distribuicéo
nacional pode ser considerada legal a luz desses Pareceres.

Além disso, 0s objetivos especificos sao: (i) compreender a diferenca de oferta
de servigos de valores mobiliarios e oferta publica de valores mobilidrios por agente
estrangeiro a residentes brasileiros; (i) entender quais sdo 0s requisitos para a
atuacao do intermediario estrangeiro em territorio nacional e as responsabilidades dos
agentes brasileiros que atuarem nesse novo modelo de negécio; (iii) compreender
como se dara a fiscalizacdo perante as instituicdes distribuidoras de valores
mobiliarios brasileiras, inclusive em razédo de descumprimentos regulatorios ou ma-
conduta por parte do agente estrangeiro, tendo em vista a auséncia de norma

vinculante especifica sobre o tema; e, (iv) analisar os casos das empresas Avenue e

20Art. 99, (...) 8 62 A Comisséo serd competente para apurar e punir condutas fraudulentas no mercado
de valores mobiliarios sempre que: | - seus efeitos ocasionem danos a pessoas residentes no territorio
nacional, independentemente do local em que tenham ocorrido; e Il - os atos ou omissdes relevantes
tenham sido praticados em territrio nacional.
BRASIL. Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976. Dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e
cria a Comissao de Valores Mobiliarios. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica.
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Stake para compreender os seus desdobramentos e possiveis contribuicoes para a

deciséo recente do Colegiado da CVM.

Assim, visando responder os questionamentos elencados acima, € feita a
analise da legislacdo brasileira e de referencial doutrinario sobre o mercado de
capitais, assim como de decisdes e atos administrativos de 6rgaos reguladores sobre
o tema ora abordado, sendo que, para isso, a metodologia utilizada € indutiva e
exploratdria, com estudo de casos.

Para tanto, no primeiro capitulo desta pesquisa, € realizada a analise de termos
como de sistema financeiro nacional, uma vez que o mercado de capitais esta inserido
neste, assim como sera abordado os principais reguladores e autorreguladores do
mercado financeiro e de capitais e suas funcdes, para que posteriormente a isso se
possa melhor compreender outros conceitos como de sistema de distribuicdo de
valores mobilidrios, o conceito de valor mobilidrios, o que e qual € o papel do
intermediario no mercado de capitais até chegar no investimento em ativos

estrangeiros por investidores residentes no Brasil.

No segundo capitulo, sé@o realizados estudos de casos emblematicos sobre o
tema, tomando-se para isso a analise de atos administrativos da Comissao de Valores
Mobiliarios, com o objetivo de se elencar quais foram os requisitos utilizados para
embasar o seu entendimento sobre a legalidade da atuac&o de agente estrangeiro no
mercado de capitais brasileiro, bem como o desenrolar da discusséo dos casos com
a area técnica da Comisséao de Valores Mobiliarios e as contribuic6es dos casos para

o entendimento final editado pelo seu Colegiado em 2021.

Por fim, no terceiro capitulo, propde-se (i) analisar o papel da Comisséao de
Valores Mobilidrios como 6rgao normativo deste mercado, (ii) abordar os atos
administrativos da Comisséo de Valores Mobiliarios de forma critica, relativamente ao
fato de reconhecer um novo modelo de negdcio frente a auséncia de norma cogente
especifica a fim de verificar a legalidade desta autarquia para tal, para que, por fim,
possa-se (iii) compreender se € legal ou ndo a oferta de servigos de valores mobiliarios

estrangeiros ao investidor de varejo no mercado de capitais brasileiro.


https://docs.google.com/document/d/1Xt5hk0Li4LHw3ut2E4GfZ86lOiQoNbqd/edit#heading=h.a5mbf54070dk
https://docs.google.com/document/d/1Xt5hk0Li4LHw3ut2E4GfZ86lOiQoNbqd/edit#heading=h.a5mbf54070dk

1 MERCADO DE CAPITAIS E O INVESTIMENTO EM VALORES MOBILIARIOS
ESTRANGEIROS

O mercado de capitais é figura essencial no desenvolvimento de qualquer
sociedade, uma vez que democratiza 0 acesso a captacdo da poupanca popular para
as empresas e seus empreendimentos, e aos investidores, diferentes formas de se
obter maior rentabilidade financeira (PINHEIRO, 2009). Entretanto, a compreensao
sobre o que € o mercado de capitais e sua funcdo na economia exige uma breve

analise de conceitos, como o de sistema financeiro.

A imagem de um sistema conduz justamente a ideia de que existe equilibrio e
integracao entre as partes e o todo (LUHMAN, 2010 apud MIRAGEM, 2018). Sob essa
Otica, percebe-se que a figura de um sistema financeiro pressupde uma organicidade
na intermediacdo das atividades financeiras de um pais. Assim, sistema financeiro &
0 conjunto de instituigdes, instrumentos e mercados que atuam de forma a organizar
a transferéncia de capital entre credores e devedores, ou, ainda, viabilizar a tomada
de recursos entre agentes econdmicos superavitarios e deficitarios — como pessoas,

empresas, governos, entre outros (PINHEIRO, 2009).

O mercado de capitais esta inserido dentro da estrutura do sistema financeiro,
também conhecido como mercado financeiro. Ambos possuem papel relevante
economicamente, de forma que, conjuntamente, sdo canalizadores da transferéncia
de recursos da poupanca popular para o investimento no setor produtivo (PINHEIRO,
2009). Frisa-se, contudo, que o mercado de capitais € uma fragmentacdo do sistema
financeiro, por meio do qual sdo efetuadas operacbes sem natureza de negocios
crediticios, e sim com o objetivo de viabilizar capitalizacéo as entidades emissoras de

valores mobiliarios e de proporcionar liquidez aos seus titulares (EIZIRIK, 2011).

No Brasil, ele esta inserido no ambito do Sistema Financeiro Nacional (SFN).
O SFN nada mais é do que uma forma juridica de o Estado regular as relactes
financeiras em geral, por meio de uma regulacéo juridico-econdmica, além de proteger
a economia popular e a poupanca nacional (MIRAGEM, 2018), ou seja, o mercado de
capitais compde o sistema financeiro nacional, mas diverge do mercado financeiro

devido as suas especificidades, conforme sera tratado neste estudo adiante.



1.1 O Sistema Financeiro Nacional

O SFN foi criado por meio da Lei n° 4.595/6421, a qual também criou as figuras
do Banco Central do Brasil (BCB) e do Conselho Monetario Nacional (CMN). Nestes
termos, o SFN trata-se de uma regulacao juridica e econémica que pressupde a
organicidade das relacdes juridicamente relevantes atinentes a atividade financeira
(MIRAGEM, 2018).

De acordo com o BCB??, o SFN é formado por um conjunto de entidades e
instituicbes que promovem a intermediacdo financeira, isto €, o encontro entre
credores e tomadores de recursos. E organizado por agentes normativos,
supervisores e operadores: (i) os 6rgdos normativos sdo responsaveis por definir as
regras gerais com o objetivo de garantir o bom funcionamento do sistema; (ii) as
entidades supervisoras tém como responsabilidade atuar para que os integrantes do
sistema financeiro sigam as regras definidas pelos 6rgdos normativos; e, (iii) 0os
operadores, por fim, sdo as instituicdes que ofertam os servigos financeiros, atuando

no papel de intermediarios financeiros.

Além disso, é dentro dessa organizacao que se encontram as figuras do CMN,
como 6rgdo normativo, e do BCB e da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), como
entidades supervisoras. Tanto o BCB quanto a CVM tém como objetivo assegurar que
os operadores do mercado de capitais sigam as normas estabelecidas pelo CMN. A
CVM, contudo, foi criada anos depois, através da Lei n° 6.385/7623, com o fito de
regular especificamente o mercado de capitais e assegurar a tutela juridica do

investidor.

Atualmente, o SFN se divide em seis segmentos: mercado monetario, de
credito, de cambio, de capitais, de seguros privados e de previdéncia fechada, sendo

relevante para este trabalho a figura do mercado de capitais.

2IBRASIL. Lei n° 4,595, de 31 de dezembro de 1964. Dispbe sobre a Politica e as Instituicdes
Monetérias, Bancarias e Crediticias, Cria o Conselho Monetario Nacional e da outras providéncias.
Brasilia, DF: Presidéncia da Republica.
22SISTEMA Financeiro Nacional (SFN). Banco Central do Brasil, 2022. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sfn>. Acesso em 14 de ago. 2022.
23BRASIL. Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de 1976. Dispbe sobre o mercado de valores mobiliarios e
cria a Comissao de Valores Mobiliarios. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica.
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Dentre as instituices que compdem o SFN, frisa-se que a figura das corretoras
e distribuidoras de titulos e valores mobiliarios terdo maior relevancia neste estudo,
pois atuam principalmente intermediando a negociagéo de titulos e valores mobiliarios

no mercado de capitais e sdo supervisionadas tanto pelo BCB quanto pela CVM.

Acerca da composicdo do SFN, existem trés érgdos normativos: O Conselho
Monetario Nacional, o Conselho Nacional de Seguros Privados e o Conselho Nacional
de Previdéncia Complementar (FORTUNA, 2002). O Conselho Nacional de Seguros
Privados (CNSP) € o 6rgao responsavel por fixar as diretrizes e normas da politica de
seguros privados. Ja o Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC) tem
por funcéo regular o regime de previdéncia complementar operado pelas entidades
fechadas de previdéncia complementar. Nesse sentido, enquanto a previdéncia
complementar aberta (seguros privados, capitalizacdo e previdéncia complementar
aberta), de acesso ao publico geral mediante contratacdo, permanece sob disciplina
e fiscalizacdo dos 6rgdos do sistema securitario, 0 CNSP e a Superintendéncia de
Seguros Privados (SUSEP), as entidades fechadas de previdéncia complementar
(fundos de penséo) submetem-se a disciplina de 6rgdos normativos e de supervisao
especificos, como o CNPC e a Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar (PREVIC) (MIRAGEM, 2018). Entretanto, estes ndo apresentam

relevancia para esta pesquisa e nao serdo aprofundados no seu decorrer.

Para fins deste estudo, faz-se importante a figura do CMN, 6rgdo normativo
responsavel pela fixacdo das diretrizes das politicas monetaria, crediticia e cambial
do pais. E também a entidade superior do sistema financeiro, sendo de sua
competéncia, entre outras, regular a constituicdo, o funcionamento e a fiscalizacéo de
todas as instituicdes financeiras que operam no Brasil (FORTUNA, 2002). E no CMN
em que sado estabelecidas as principais normas para o funcionamento das instituicbes

financeiras, entre outras atribuicdes.

Quanto ao BCB, é disposto que é a entidade criada para atuar como 6rgao
executivo central do sistema financeiro, cabendo a ele a responsabilidade de cumprir
e fazer cumprir as disposi¢cdes que regulam o funcionamento do sistema e as normas
expedidas pelo CMN. Dentre suas atribuicdes, encontra-se estes relevantes: (i)
exercer a fiscalizagao das instituicdes financeiras, punindo-as quando necessario; (ii)

autorizar o funcionamento, estabelecendo a dinamica operacional, de todas as
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http://www.fazenda.gov.br/assuntos/politica-microeconomica/atuacao-spe/conselho-nacional-seguros-privados
http://www.previdencia.gov.br/a-previdencia/orgaos-colegiados/conselho-nacional-de-previdencia-complementar-cnpc/
http://www.previdencia.gov.br/a-previdencia/orgaos-colegiados/conselho-nacional-de-previdencia-complementar-cnpc/
http://www.previdencia.gov.br/a-previdencia/orgaos-colegiados/conselho-nacional-de-previdencia-complementar-cnpc/

instituicdes financeiras; e, (iii) vigiar a interferéncia de outras empresas nos mercados
financeiros e de capitais. E por meio do BCB que o Estado intervém diretamente no

sistema financeiro e, indiretamente, na economia brasileira (FORTUNA, 2002).

Por fim, quanto a CVM, esta tem poderes de fiscalizar e disciplinar o mercado
de capitais, cabendo sob sua guarda as Bolsas de Mercadorias e Futuros, as
entidades do mercado de balcdo organizado e as entidades de compensacédo e
liquidacao de operagdes com valores mobilidrios (FORTUNA, 2002).

Diante deste cenario, percebe-se que eventual empresa que queira ofertar seus
valores mobiliarios ao publico em geral, precisa necessariamente passar pelo crivo da
CVM, uma vez que esta é o principal 6rgdo regulador do mercado de capitais, tendo,
portanto, maior relevancia para este estudo. Por este motivo, sera abordada nos

capitulos posteriores, bem como a compreensao dos limites da sua jurisdi¢ao.

1.1.1 O Mercado de Capitais

A funcéo essencial do mercado de capitais € de viabilizar os canais adequados
por meio dos quais 0s agentes econdmicos deficitarios - aqueles com menor
capacidade de geracdo de poupanca - obtém os recursos de que necessitam para
seus empreendimentos, e 0s agentes superavitarios - aqueles com maior acumulo de
patrimdnio financeiro -, conseguem aplicar suas poupancas com o objetivo de obter
mais rentabilidade financeira pela disposicéo desse capital (PERES, 2021). Ou seja,
o0 mercado de capitais proporciona as condicdes necessarias para que as empresas
captem recursos diretamente dos investidores, mediante a emissdo publica de seus
valores mobiliarios, para o financiamento de seus projetos de investimento ou até
mesmo para alongar o prazo de suas dividas, sem a necessidade de intermediacao
bancaria (EIZIRIK, 2011).

Em resumo, o0 mercado de capitais pode ser configurado como fator chave para
o desenvolvimento econémico na medida em que interliga motivacdes diferenciadas
dos agentes econdémicos, operando desintermediagao financeira entre poupadores e

empreendedores, de modo a direcionar a aplicagcdo da poupanca popular para
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satisfazer as necessidades de recursos, como por exemplo, para a producao de bens
e servicos (GORGA, 2003).

De praxe, quando uma empresa se encontra diante da necessidade de
captacdo de novos recursos, esta possui trés possibilidades para tal, quais sejam: (i)
utilizar recursos proprios, como seus lucros; (ii) financiamento bancario, seja por meio
de linhas de crédito tradicionais ou governamentais - como pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES); e, (iii) através do mercado de
capitais, por meio da emissao de valores mobiliarios diretamente aos investidores
(CVM, 2019). Este ultimo apresenta grande relevancia, uma vez gque os investidores
possibilitam o aumento do estoque de capital, ou seja, possibilitam o fluxo de capital
novo, gerando o aumento de capacidade produtiva na economia (HALL e TAYLOR,
1989).

Diante do exposto, além de permitir a capitalizacdo das empresas por meio de
um acesso democratico a captacdo da poupanca popular, e de acesso a investimentos
com possibilidade de maior rentabilidade para os poupadores, o mercado de capitais
apresenta outras funcdes relevantes, como: (i) conciliar o interesse do poupador de
ofertar recursos com maior liquidez ao das instituicbes emissoras de valores
mobiliarios de obter capital para seus empreendimentos; (ii) transformar pequenos e
médios montantes de recursos em grandes montantes de capital para as empresas
emissoras; (iii) transformar a natureza dos riscos, pois com a subscricdo de diversos
investidores, o risco de crédito e liquidez se divide entre eles e ndo s6 a um Unico
investidor, como no caso de empréstimo ou aportes bancarios; (iv) garantir maior
agilidade no processo de transferéncia dos recursos, ja que valores mobiliarios, como
acoOes, debéntures, entre outros, sdo padronizados e tornam-se aptos a circularem em
massa no mercado; e, (v) mitigar a assimetria informacional sobre produtos
financeiros e sobre informacfes como a saude financeira das empresas emissoras de
valores mobiliarios, garantindo homogeneidade sobre a oferta e demanda de recursos
(EIZIRIK, 2011).

Outro aspecto importante sobre o mercado de capitais, é que ele € dividido em
dois segmentos: o mercado primario e o mercado secundario (CVM, 2019). O mercado
primério é responsavel diretamente pela emissdo publica de novos valores mobiliarios,

mediante a mobilizacdo da poupanca popular. E no mercado priméario que as
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empresas realizam a captacdo de recursos dos investidores, por meio da subscricao
de valores mobiliarios emitidos pelas empresas, que poderdo, entédo, utiliza-los em
seus projetos econdmicos. Dessa forma, os investidores, ao subscrever os valores
mobilidrios no mercado primario, participam tanto dos riscos quanto dos resultados da
atividade produtiva, bem como possuem direitos aos lucros gerados pelo
fortalecimento e crescimento das empresas investidas (EIZIRIK, 2011). Nao é a toa
que a compra de acbes de empresas listadas nos mercados da B3 € uma das formas
mais populares de se tornar sécio de empresas famosas ou bem consolidadas, ja que

a compra de acdes garante ao investidor uma pequena parte do empreendimento.

O mercado secundario, contudo, ndo possibilita a entrada de novos recursos
para as empresas que foram emissoras dos valores mobiliarios, ja que neste
segmento inexiste a emissao de titulos novos. No mercado secundario, normalmente,
as operacdes ocorrem por meio de Bolsa de Valores, ou de Futuros e Mercadorias,
ou até mesmo no chamado “mercado de balcao”, além de poderem ocorrer também
fora desses mercados, de forma privada, realizadas, assim, fora do mercado de
capitais (EIZIRIK, 2011). Neste segmento do mercado, a negociacdo dos valores
mobiliarios se da exclusivamente entre os investidores, sem qualquer vinculo com a
companhia que emitiu os titulos (PERES, 2021). E no mercado secundario que
ocorrem a maior parte das transacdes acionarias e, por esta razdo, ouve-se muito falar
sobre “quedas” e “altas” na Bolsa de Valores, ja que simultaneamente milhares de
pessoas estdo a negociar suas ac¢des diariamente, fazendo com que as oscilacées
dos precos possam variar constantemente. Segundo dados da B32%, s6 as pessoas
fisicas, em 2021, foram responsaveis por movimentar mais de 500 bilhdes no

mercado, sendo um aumento de 9% em relagcéo a 2020.

Ademais, uma das fungfes essenciais do mercado secundério é a de conferir
liquidez aos valores mobiliarios, permitindo que seus adquirentes possam vendé-los
rapidamente. A existéncia de um mercado secundario ativo, garante a captacéo de
recursos novos no mercado primario, tendo em vista que, assim, os investidores

conseguem liquidar os ativos adquiridos no mercado primario e, obtém recursos com

24B3 atinge 5 milhdes de contas de investidores em renda variavel em janeiro. B3, 2022. Disponivel
em: <https://www.b3.com.br/pt_br/noticias/5-milhoes-de-contas-de-investidores.htm>. Acesso em: 02
de set. de 2022.
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a alienacdo dos valores mobiliarios por eles adquiridos, possibilitando, entdo, a

realizacdo de novos investimentos no mercado primario (EIZIRIK, 2011).

Destaca-se, ainda, a diferenca do mercado de capitais para um mercado
comum, tendo em vista que, ainda que a ideia implicita seja a mesma, ou seja, um
ponto de encontro entre compradores e vendedores, no mercado de capitais tem-se
um local em que sempre ha compradores e vendedores dispostos a comprar e vender
por determinado valor. Em resumo, o mercado de capitais contempla a ideia de que
sempre havera valores mobiliarios colocados a venda a um preco e compradores
dispostos a adquirir, a um preco, estes valores mobiliarios. Se qualquer um desses
requisitos deixar de existir, ndo ha mais mercado, pois nele o processo deve ser
continuo, de forma que, o mercado nunca ir4 permanecer se houver um comprador
sem vendedor e vice-versa (BERLE e MEANS, 2009).

Contudo, para melhor entendimento sobre o funcionamento do mercado de
capitais, faz-se necessario a abordagem de outros assuntos como a atuac¢do da CVM
e os limites da sua jurisdicdo no mercado de capitais, bem como compreender o que
€ o sistema de distribuicdo de valores mobiliarios e qual é o do papel do intermediario
nele, além de conceitos como o de valor mobiliario, para que, por fim, seja possivel a
compreensao global do objetivo desta pesquisa e a relevancia da tematica do acesso
direto a investimentos em ativos no exterior, conforme serd abordado nos tépicos a

sequir.

1.2 A Comisséo de Valores Mobiliarios e Sua Jurisdicao

Dentre os objetivos da regulacdo do mercado de capitais, sob orientacdo do
interesse publico, estdo a protecdo dos investidores, a eficiéncia do mercado, a
criagdo e manutencao de instituicdes confidveis e competitivas, bem como de evitar a
concentracdo de poder econdémico e impedir a criagdo de situacdes de conflitos de
interesse (EIZIRIK, 2011). Entretanto, o objetivo mais apontado pela doutrina como
fundamental, € o de protecdo aos investidores. Isto porque € importante promover a

confianga dos investidores nas entidades que emitem publicamente seus valores
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mobiliarios (CARVALHOSA e EIZIRIK, 2010). Além de outros pontos, é neste sentido
gue se faz também necessaria e importante a existéncia fiscalizatéria da CVM no

mercado de capitais.

No Brasil, 0 mercado de capitais é regulado por meio da Lei n° 6.385/762%°,
responsavel pela criacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios e por instituir o novo
marco regulatério do mercado de capitais brasileiro. Neste sentido, o legislador, ao
determinar as finalidades da atuacdo da Comissdo de Valores Mobilidrios e do
Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, contribuiu para a melhor
compreensao dos objetivos que devem guiar a atuacdo dos 6rgaos reguladores do
mercado de capitais (PERES, 2021).

Faz-se importante informar que a CVM €, nos termos do artigo 5° da Lei n°
6.385/76%%, entidade autarquica em regime especial, com personalidade juridica e
patrimdnio proprios, dotada de autoridade administrativa independente, com as
finalidades previstas nas Leis n° 6.385/76 e n° 6.404/76°’ e no seu regimento interno,
conforme aprovado pela Portaria do Ministério da Fazenda n°® 327/1977 (Portaria n°
327) (PERES, 2021). Isto significa que, como autarquia, a CVM integra a
administracdo publica indireta, e como tal, deve obedecer aos principios
constitucionais da administracdo publica, como os principios da legalidade, da
impessoalidade, da moralidade administrativa, da publicidade e da eficiéncia. Além
disso, a Lei n°® 9.784/99 (Lei do Processo Administrativo Federal)?®, em seu artigo 2°,
faz referéncia como principios também da administracéo publica, os da finalidade, da
motivacédo, da razoabilidade, da proporcionalidade, da ampla defesa, do contraditério,

da seguranca juridica e do interesse publico (DI PIETRO, 2012).

Quanto as atribuicbes da CVM, na forma da lei, estas ficam limitadas as
atividades exercidas no mercado de capitais, bem como compete a ela estabelecer as

regras e condicbes de acesso aos mercados por ela regulados, assim como as

25BRASIL. Lei n°®6.385, de 7 de dezembro de 1976. DispGe sobre o mercado de valores mobiliarios e
cria a Comisséo de Valores Mobiliarios. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica.
26/Art. 50, E instituida a Comissdo de Valores Mobiliarios, entidade autarquica em regime especial,
vinculada ao Ministério da Fazenda, com personalidade juridica e patrimbnio proprios, dotada de
autoridade administrativa independente, auséncia de subordinagcdo hierdrquica, mandato fixo e
estabilidade de seus dirigentes, e autonomia financeira e orgamentaria.
2’BRASIL. Lei n®6.404, de 15 de dezembro de 1976. Disp8e sobre as Sociedades por Ac¢des. Brasilia,
DF: Presidéncia da Republica.
28BRASIL. Lei n°® 9.784, de 29 de janeiro de 1999. Regula o processo administrativo no ambito da
Administracéo Publica Federal. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica.
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condicbes de atuacdo e de especializacdo (EIZIRIK, 2011). Contudo, no Brasil, a
competéncia para autorizacdo das instituicbes depende do regulador setorial.
Portanto, cabe ao CMN regular a constituicdo, funcionamento e fiscalizagdo das
instituicdes que exercerem atividades subordinadas a Lei n°® 4.595/642°, cabendo ao
BCB conceder as correspondentes autorizacdes, nos termos do inciso X, do artigo 10
da Lei n°® 4.595/64%° (PERES, 2021).

Nestes termos, é possivel compreender que, as instituicbes financeiras
integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios brasileiro precisam,
previamente, obter autorizacdo do BCB para a sua constituicdo e funcionamento. Ja
no que diz respeito ao desempenho de suas fun¢cdes no mercado de capitais, devem
observar as regras editadas pela CVM em relacdo a atividade de distribuicdo e
intermediacdo de valores mobiliarios, em especial a Resolugdo CVM n° 35/20213%,
responsavel por estabelecer as normas e procedimentos que devem ser observados
na intermediacdo de operacfes realizadas com valores mobiliarios em mercados

regulamentados de valores mobiliarios.

Destaca-se ainda que a funcdo da CVM como agente regulador e fomentador
do mercado de capitais € papel que Ihe é reservado em decorréncia do artigo 174 da
Constituicdo Federal de 1988, dispositivo que trata da atuacéo do Estado na atividade
econbmica (PERES, 2021). Nessa perspectiva, as principais atribuicées da CVM séo
de fiscalizar, normatizar, disciplinar e desenvolver o mercado de valores mobiliarios,
podendo, para tanto, instaurar e julgar processos administrativos sancionadores e
impor penalidades aos infratores da Lei n° 6.385/76 e da Lei n® 6.404/76, cabendo a

ela também, a tutela do investidor no mercado de capitais (CVM, 2019).

29BRASIL. Lei n° 4,595, de 31 de dezembro de 1964. Dispbe sobre a Politica e as Instituicdes
Monetérias, Bancarias e Crediticias, Cria o Conselho Monetario Nacional e da outras providéncias.
Brasilia, DF: Presidéncia da Republica.
30Art. 10. Compete privativamente ao Banco Central da Republica do Brasil: (...) X - Conceder
autorizacdo as instituicdes financeiras, a fim de que possam: a) funcionar no Pais; b) instalar ou
transferir suas sedes, ou dependéncias, inclusive no exterior; c) ser transformadas, fundidas,
incorporadas ou encampadas; d) praticar opera¢cdes de cambio, crédito real e venda habitual de titulos
da divida publica federal, estadual ou municipal, agbes Debéntures, letras hipotecarias e outros titulos
de crédito ou mobiliarios; e) ter prorrogados os prazos concedidos para funcionamento; f) alterar seus
estatutos. g) alienar ou, por qualquer outra forma, transferir o seu controle acionario.
SIBRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Resolugdo CVM n° 35/2021. Estabelece normas e
procedimentos a serem observados na intermediacdo de operagdes realizadas com valores mobiliarios
em mercados regulamentados de valores mobiliarios [...].

16



Entretanto, essa atuacao € limitada no que tange ao alcance de sua jurisdicao.
O artigo 2° da Portaria n® 327 dispde de forma expressa que a CVM tem jurisdicdo em
todo o territorio nacional (PERES, 2021), o que se subentende que a atuacdo da CVM
€ permitida somente em territério brasileiro, sendo este um ponto relevante quando se
trata da tutela do investidor brasileiro investindo em mercados internacionais por meio
de instituicbes que estdo sob a jurisdicdo do pais de origem e ndo possuem qualquer

tipo de submissdo a CVM ou sede no Brasil.

1.2.1 A Autorregulacdo do Mercado de Capitais

No mercado de capitais se encontra também a figura da autorregulacéo, a qual
pode ser conceituada como a atividade interventiva de ente privado sob outros entes
da esfera privada (MOREIRA, 1997). Isto se d4, na maioria das vezes, por meio de
acordos ou decisOes estabelecidas entre os agentes regulados e suas organizacdes
associativas com o objetivo de estabelecer uma funcgéo reguladora em relacao a eles

préprios em prol de um interesse em comum (DONAGGIO, 2016).

Atualmente, a atuacdo de érgdos de autorregulacdo tem se tornado bastante
comum na regulacao de setores e profissdes, a fim de garantir seguranca juridica a
todos os atores do mercado em que atuam. No mercado de capitais, encontram-se
como principais entidades autorreguladoras: (i) a ANBIMA®?, associacéo privada que
atua representando as instituicdes do mercado de capitais brasileiro, como bancos,
gestoras de recursos, corretoras e distribuidoras de valores mobiliarios, entre outros;
(i) a B3%3, que atua também como entidade autorreguladora do mercado financeiro,
por meio da criagdo e administracdo de sistemas de negociacdo, compensacao,
liquidacéo, depdsito e registro de custddia dos principais tipos de ativos presentes no
mercado financeiro; e, (iii) a BSM Supervisdo de Mercados3* (BSM), que atua como o

departamento de autorregulacdo dos mercados administrados pela B3, realizando as

82QUEM Somos. ANBIMA, 2022. Disponivel em: https://www.anbima.com.br/pt_br/institucional/a-
anbima/posicionamento.htm. Acesso em 26 de set. de 2022.
33INSTITUCIONAL. B3, 2022. Disponivel em: https://www.b3.com.br/pt_br/b3/institucional/quem-
somos/. Acesso em 26 de set. de 2022.
3% QUEM Somos. BSM, 2022. Disponivel em: https://www.bsmsupervisao.com.br/quem-
somos#:~:text=A%20BSM%20Supervis¥%C3%A30%20de%20Mercados,monitoramento%2C%20supe
rvis%C3%A30%20e%20fiscaliza%C3%A7%C3%A30%20do. Acesso em 26 de set. de 2022.
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atividades de autorregulacédo, monitoramento, supervisao e fiscalizacdo dos mercados

e seus participantes.

Ademais, encontra-se a Associacao Nacional das Corretoras e Distribuidoras
de Titulos e Valores Mobiliarios, Cambio e Mercadorias (ANCORD)%®, que tem por
objetivo representar as empresas e profissionais que exercem atividades de
intermediacao, distribuicdo, administracdo e gestao de titulos e valores mobiliarios nos
mercados financeiro, de capitais, de cambio e de mercadorias, atuando na defesa dos
interesses da industria de intermediacdo junto aos 0Orgaos reguladores e

autorreguladores, B3, BSM, autarquias e demais entidades.

Feita a exposicao, passa-se a analise do sistema de distribuicdo de valores

mobiliarios nacional, figura importante para a melhor compreensao desta pesquisa.

1.2.2 O Sistema de Distribuicdo de Valores Mobiliarios

O sistema de distribuigdo de valores mobiliarios € conhecido por compreender
0 conjunto de instituicdes, sistemas e procedimentos relacionados ao processo de
colocacdo e negociacdo dos valores mobiliarios no mercado®. Assim, atividades
como as ofertas publicas de distribuicdo, para colocacao das emissdes no mercado,
as negociacg0Oes e a intermediacao realizadas em bolsa ou balcdo, a compensacéo e
a liquidacao dessas negociacdes, como também as ofertas publicas de aquisicdo sédo

realizadas por intermédio desse sistema (CVM, 2017).

Neste sentido, a Lei n® 6.385/76%” enumera os tipos de instituicdes participantes
desse sistema, quais sao: (i) as instituicdes financeiras e demais sociedades que
tenham por objeto distribuir emissdo de valores mobiliarios como agentes da
companhia emissora ou por conta propria, subscrevendo ou comprando a emissao

para coloca-la no mercado; (ii) as sociedades que tenham por objeto a compra de

S5INSTITUCIONAL. Ancord, 2022. Disponivel em: https://www.ancord.org.br/institucional/sobre-nos/.
Acesso em 26 de set. de 2022.
36SISTEMA de Distribuicio de Valores Mobilidrios. CVM, 2022. Disponivel em:
https://lwww.investidor.gov.br/menu/Menu_Investidor/sistema_distribuicao/introducao.html. Acesso em
26 de set. de 2022.
S’BRASIL. Lei n°®6.385, de 7 de dezembro de 1976. Disp6e sobre o mercado de valores mobiliarios
e cria a Comissao de Valores Mobiliarios. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica.
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valores mobiliarios em circulagcdo no mercado, para os revender por conta propria; (iii)
as sociedades e os agentes autdnomos que exercam atividades de mediacdo na
negociacado de valores mobiliarios, em bolsas de valores ou no mercado de balcéo;
(iv) as bolsas de valores; (v) as entidades de mercado de balcédo organizado; (vi) as
corretoras de mercadorias, 0os operadores especiais e as Bolsas de Mercadorias e
Futuros; e (vii) as entidades de compensacéao e liquidacao de operacbes com valores
mobiliarios.

Assim, tem-se que o exercicio das diversas atividades relacionadas ao sistema
de distribuicdo depende de autorizacdo e/ou da supervisdo da Comissdo de Valores
Mobiliarios. Além disso, nenhuma emissao de valores mobilidrios sera distribuida no
mercado sem prévio registro na CVM, que devera manter também registro para a
negociacdo no mercado (CVM, 2017). Dessa forma, a Lei n° 6.385/76%8 confere a CVM

amplos poderes para regulamentar e fiscalizar o sistema.

Feita a exposicdo, verifica-se que se trata de termo fundamental para
compreender a irregularidade ou ndo da atuacdo do intermediario estrangeiro no
mercado de valores mobiliarios nacional. Passa-se agora a andlise do conceito de
valor mobiliario, figura importante na economia global, além de citado muitas vezes

durante esta pesquisa.

1.2.3 Conceito de Valor Mobiliario

A definicdo de valor mobiliario sempre foi considerada dificil, seja pela doutrina,
pelos legisladores ou por operadores do Direito. Isto se da pelo fato de constituirem
bens com caracteristicas peculiares. Neste sentido, se diferem de outros bens em
determinados aspectos fundamentais, como: (i) ndo possuir valor intrinseco, ou seja,
valor em si, uma vez que o seu valor depende de outros fatores, por exemplo, o valor
de uma acédo depende, entre outros fatores, de sua liquidez no mercado, atividades
da emissora e lucratividade e perspectivas de valorizacao futura; e, (ii) ndo sao bens

fabricados para serem usados ou consumidos, e sim sado emitidos e depois ofertados

38BRASIL. Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de 1976. Dispbe sobre o mercado de valores mobiliarios e
cria a Comissao de Valores Mobiliarios. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica.
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aos investidores, que podem negocia-los a precos variaveis e por um numero
indeterminado de vezes (EIZIRIK, 2011).

Por suas caracteristicas peculiares, os valores mobiliarios estao disciplinados
em legislacéo especial, uma vez que as normas gerais do direito civil e comercial ndo
sao suficientes para adquirir uma protecédo efetiva aos seus adquirentes e emissores
(PERES, 2021). Contudo, a figura do valor mobiliario pode ser vista como a
exteriorizacao juridica de um elo econdémico, decorrente de uma relagao obrigacional
entre os agentes deficitarios e superavitarios em um investimento em comum, sendo
que esta relacdo deve obedecer a forma estabelecida na lei e/ou no contrato
(MATTOS FILHO, 2015).

Consoante a CVM?®, de inicio, a Lei n° 6.385/76 trouxe um conceito mais restrito
para valor mobiliario, evitando delimitar caracteristicas amplas que pudessem ser
utilizadas como referéncia para a caracterizacao de um titulo como valor mobiliario. O
legislador se atentou a época apenas a listar o que deveria ser considerado como
valor mobiliario e outorgou ao CMN competéncia para alterar a lista, quando houvesse

necessidade.

Entretanto, no decorrer do tempo, embora isso tivesse funcionado, esse
conceito mais restrito comecou a se mostrar ineficaz frente a crescente e constante
criacdo de novos produtos de investimento. Nestes termos, foi editada a Medida
Provisoria n® 1.637/98, a qual buscou conceituar valor mobilidrio de forma mais ampla,
justamente com o0 objetivo de abranger as novas modalidades de captacdo da
poupanca popular (CVM, 2019).

De forma que, com essa nova definicdo, na forma da lei, sdo valores
mobiliarios, quando ofertados publicamente, quaisquer titulos ou contratos de
investimento coletivo que gerem direito de participacéo, de parceria ou remuneracgao,
inclusive resultante da prestacéo de servigos, cujos rendimentos advém do esfor¢o do

empreendedor ou de terceiros?.

39%VALORES Mobilidrios - Introdugdo. Portal do Investidor, CVM. Disponivel em:
<https://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Investidor/valores_mobiliarios/introducao.html>.  Acesso
em: 14 de agosto de 2022.
40BRASIL. Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de 1976. Dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e
cria a Comissao de Valores Mobiliarios. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica.
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Junto a isto, a Lei n°® 10.303/01 incorporou esse conceito ao artigo 2° da Lei n°

6.385/76, que atualmente dispde a seguinte redacéo:

“Art. 2° Sao valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:
| - as agBes, debéntures e bénus de subscrigéo;

Il - os cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de
desdobramento relativos aos valores mobiliarios referidos no inciso lI;

Il - os certificados de depdésito de valores mobiliarios;
IV - as cédulas de debéntures;

V - as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes
de investimento em quaisquer ativos;

VI - as notas comerciais;

VIl - os contratos futuros, de opc¢des e outros derivativos, cujos ativos
subjacentes sejam valores mobiliarios;

VIII - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos
subjacentes; e

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de
remuneracdo, inclusive resultante de prestagdo de servigos, cujos
rendimentos advém do esfor¢co do empreendedor ou de terceiros.”!

Com isso, sdo considerados valores mobiliarios: (i) todos os listados nos incisos
| ao VIII do artigo 2° da Lei n°® 6.385/76; (ii) quaisquer outros criados por lei ou
regulamentacdao especifica; e, (iii) quaisquer outros que se enquadrem no inciso IX da

Lei, conforme disposto acima.

Além disso, segundo Eizirik (2011, p. 25-26):

“(...) os valores mobiliarios ndo sdo bens produzidos ou fabricados para
serem usados ou consumidos, mas sdo emitidos e depois ofertados aos
investidores, que podem negocia-los no mercado secundario a precos

variaveis e por um nimero determinado de vezes.

Em terceiro lugar, embora tenham em comum aptid&o a circular publicamente
em massa devido a sua natureza fungivel, os ativos considerados valores

mobiliarios possuem caracteristicas dispares entre si, por atribuirem a seus

4BRASIL. Lei n°®6.385, de 7 de dezembro de 1976. Dispbe sobre o mercado de valores mobiliarios e
cria a Comissao de Valores Mobiliarios. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica.

21



titulares diferentes direitos e, também, por serem utilizados para diversas
finalidades.”

Assim, percebe-se que o conceito de valor mobiliario € de extrema relevancia
para o mercado e para este estudo. Isto porque se um titulo € considerado um valor
mobiliario, significa que ele se sujeita as regras e a fiscalizacdo da CVM, o que implica
em uma mudancga significativa na forma como esses titulos podem ser ofertados e

negociados no mercado.

1.2.4 O Papel do Intermediario no Mercado de Capitais

Intermediario é a instituicdo habilitada a atuar como integrante do sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios, por conta propria e de terceiros, na negociacao de
valores mobiliarios em mercados regulamentados de valores mobiliarios*?, nos termos
da Resolucdo CVM n° 35/2021.

Importante analisar que a Resolucdo faz referéncia a necessidade de uma
habilitacdo para atuar, o que infere a exigéncia de algum tipo de autorizacdo ou
registro de acordo com a legislacdo brasileira. E é justamente no artigo 15 da Lei
6.385/76* que encontramos esta obrigatoriedade de registro perante a CVM, para
que, assim, uma instituicdo seja considerada participante do sistema de distribuicao

nacional.

Ademais, nos termos da Lei supramencionada, € disposto que o termo

distribuicdo se refere a quaisquer atos de venda, promessa de venda, oferta a venda

42BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Resolugcdo CVM n° 35/2021. Estabelece normas e
procedimentos a serem observados na intermediacé@o de operacdes realizadas com valores mobiliarios
em mercados regulamentados de valores mobiliarios [...].
48Art. 15. O sistema de distribuicdo de valores mobiliarios compreende: | - as instituicdes financeiras e
demais sociedades que tenham por objeto distribuir emissdo de valores mobiliarios: a) como agentes
da companhia emissora; b) por conta prépria, subscrevendo ou comprando a emissao para a colocar
no mercado; Il - as sociedades que tenham por objeto a compra de valores mobilidrios em circulagédo
no mercado, para os revender por conta propria; Ill - as sociedades e o0s assessores de investimentos
gue exercam atividades de mediacéo na negociacéo de valores mobiliarios em bolsas de valores ou no
mercado de balcdo; IV - as bolsas de valores; V - entidades de mercado de balcdo organizado; VI - as
corretoras de mercadorias, os operadores especiais e as Bolsas de Mercadorias e Futuros; e, VIl - as
entidades de compensacao e liquidacdo de operagdes com valores mobiliarios.

22



ou subscricdo, assim como a aceitacao de pedido de venda ou subscricdo de valores
mobiliarios, quando os pratiquem a companhia emissora, seus fundadores ou as

pessoas a ela equiparadas**.

No mercado de capitais, 0s intermediarios sdo meros intervenientes e prestam
servicos de aproximacéo, de representacao ou de liquidacdo de operacdes para seus
clientes. Diferentemente do mercado financeiro, neste mercado, ndo ha intermediacéo

bancéria entre os agentes financeiros (MOSQUERA, 1999).

A partir disso, € possivel compreender o papel do intermediario, que se da
principalmente por meio das corretoras e distribuidoras de titulos e valores mobiliarios,

na atividade de intermediacéo.

Atualmente, no mercado brasileiro, elas sdo as principais responsaveis por
oferecer servigcos como, plataformas de investimento pela internet - conhecidas como
home broker -, consultoria financeira, clubes de investimentos, financiamento para
compra de a¢des e administracéo e custddia de titulos e valores mobiliarios de clientes
(tanto pessoa fisica quanto juridica). Sdo os intermediarios, por exemplo, o0s
responsaveis por transmitir as ordens de compra e venda de seus clientes de acdes

ou demais produtos financeiros na Bolsa de Valores*®.

Dentre suas principais atividades no mercado de capitais estdo também:

Principais Atividades das Corretoras e Distribuidoras de Valores Mobiliarios

comprar e vender titulos e valores mobilidrios por conta prépria e de terceiros

operar em bolsas de mercadorias e de futuros por conta prépria e de terceiros

intermediar a oferta publica e distribuicéo de titulos e valores mobilidrios no mercado

4Art. 19. (...) 8 1°. Sdo atos de distribuicdo, sujeitos a norma deste artigo, a venda, promessa de venda,
oferta a venda ou subscrigdo, assim como a aceitagcao de pedido de venda ou subscri¢cdo de valores
mobiliarios, quando os pratiquem a companhia emissora, seus fundadores ou as pessoas a ela
equiparadas.

450 que Séo a Corretora e a Distribuidora de Titulos e de Valores Mobiliarios? Banco Central do Brasil,
2022. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/corretoradistribuidora. Acesso em
26 de set. de 2022.
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operar em bolsas de valores

administrar carteiras e custodiar de titulos e valores mobiliarios

subscrever emissdes de titulos e valores mobiliarios no mercado

exercer funcdes de agente fiduciario

instituir, organizar e administrar fundos e clubes de investimento

intermediar operacdes de compra e venda de moeda estrangeira, além de outras
operacdes no mercado de cambio

praticar operacdes de compra e venda de metais preciosos, no mercado fisico, por conta
prépria e de terceiros

realizar operagcfes compromissadas

praticar operacdes de conta margem

prestar servicos de intermediacéo e de assessoria ou assisténcia técnica, em operagdes
e atividades nos mercados financeiro e de capitais

Fonte: Banco Central do Brasil6

Outro ponto importante é que a presenca fisica do intermediario por meio de
seus prepostos para a obtencdo e manutencdo de clientes se tornou dispensavel
mediante a adocao de novas tecnologias. Para tanto, resta suficiente que observem a
legislacdo vigente e, em relacdo a entidades estrangeiras, a jurisdicdo em que se

encontra autorizada a operar (PERES, 2021).

A intermediacdo aqui referida € um negdcio juridico chamado de underwriting,
responsavel por propiciar a aproximacao entre o emissor dos valores mobiliarios e o

investidor, caracterizando-se, assim, como um prestador de servicos na emissao

460 que Séo a Corretora e a Distribuidora de Titulos e de Valores Mobiliarios? Banco Central do Brasil,
2022. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/corretoradistribuidora. Acesso em
26 de set. de 2022.
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http://www.portaldoinvestidor.gov.br/menu/Menu_Investidor/prestadores_de_servicos/agentes_fiduciarios.html
https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/glossario

publica de titulos, servico pelo qual recebe remuneracdo (NODA, 2010). Neste

sentido, o contrato de underwriting foi definido como:

“O contrato de underwriting caracteriza-se como um ajuste bilateral, ndo
solene, comutativo e de trato sucessivo. E bilateral porque gera obrigacdes
para a companhia emissora e para o underwriter. Nao solene, por inexistir
qualquer formalidade especifica para a sua concretizagdo. E um contrato
comutativo, na medida em que as prestacdes dos contratantes sao de
antemdo conhecidas e compensam-se umas com as outras, cabendo ao
underwriter receber as comissdes negociadas e, em contrapartida, realizar as
prestacdes certas e determinadas pactuadas com o ofertante. Constitui ainda
um contrato de trato sucessivo, uma vez que as prestacfes sao executadas
em etapas, de modo continuo, até o encerramento do periodo de distribui¢cao
dos valores mobiliarios” (EIZIRIK, 2011, p. 186).

Feita essas consideracfes, passa-se a andlise do investimento em valores
mobiliarios estrangeiros, a fim de compreender o papel do Estado na tutela do
investidor e quais sao os ativos permitidos pela legislacao brasileira aos investidores
de varejo em decorréncia desta protecdo, bem como a diferenca de oferta publica de

valores mobiliarios e oferta de servicos de intermediacéao.

1.3 O Investimento em Valores Mobiliarios Estrangeiros

Embora o investimento de capital em valores mobiliarios no exterior néo
represente novidade, a pratica se encontrava em sua maioria restrita a investidores
classificados como qualificados ou profissionais, ou seja, investidores com maior
disposicdo de patriménio financeiro e conhecimento sobre o mercado de capitais
(PERES, 2021). A regulamentacdo brasileira previa hipéteses e produtos que
permitiam a esses investidores residentes no Brasil a estarem com ativos expostos
nos mercados internacionais, como através de fundos de investimento, Brazilian

Depositary Receipts (BDRs), Exchange-Traded Funds (ETFs)*’ e acesso a bolsas

4COMO e Por que Investr no Exterior. Infomoney, 2022. Disponivel em:
https://www.infomoney.com.br/guias/investir-no-exterior/. Acesso em: 26 de set. de 2022.
25



estrangeiras por meio de telas de negociacao disponibilizadas a instituicdes brasileiras

integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios nacional (PERES, 2021).

Para investidores do publico de varejo, a possibilidade se dava em percentuais
menores e sem muita autonomia. Uma das op¢des conhecidas eram os fundos de
investimento no exterior (FIE), os quais quando destinados ao publico em geral,
possuem restricdes de que o fundo invista somente até 20% do seu patrimonio liquido
em ativos financeiros no exterior, conforme disposto pela Instru¢do CVM n°® 555/2014,
na Secdo Il — Ativos Financeiros no Exterior®. Enquanto para investidores
profissionais, fundos classificados como “Renda Fixa - Divida Externa” com o sufixo
“Investimento no Exterior” em sua denominacdo, e os fundos destinados a
investidores qualificados que observem o0s requisitos previstos no artigo 101,
paragrafo primeiro, da Instrucdo CVM n° 555/14, podem aplicar até 100% do seu

patrimonio liquido em ativos estrangeiros (PERES, 2021).

Contudo, antes de delinear as alternativas existentes de investimento em ativos
estrangeiros permitidas pelas normas do mercado de capitais, é essencial analisar: as
figuras de investidor qualificado e profissional, os quais exigem do investidor
disposicéo elevada de patriménio financeiro ou de conhecimento sobre o mercado de
capitais a nivel profissional; o conceito de investidor de varejo e quais sdo 0s motivos
de maior protecdo juridica a este agente econdmico. Para que, por fim, possa-se
compreender as caracteristicas do novo modelo de negdcio viabilizado pela CVM,
como a oferta de servicos de valores mobilidrios por intermediario estrangeiro aos

investidores residentes no Brasil, conforme seréd abordado nos tépicos a seguir.

1.3.1 A Classificacao dos Investidores e a Tutela Estatal

No Brasil, diversas sao as vezes em que os investidores se deparam com
limitacbes de acesso amplo ao rol de produtos do mercado de capitais, em razao da
alta protecdo regulatéria. Conforme exposto pela ANBIMA*®, isto se da porque a

48BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Instrugdo CVM n° 555/2014. Dispde sobre a constituigcao,
a administracdo, o funcionamento e a divulgacéo de informac¢8es dos fundos de investimento.
49CLASSIFICACAO dos Investidores e Suitability no Mercado de Valores Mobiliarios. ANBIMA, 2014.
Disponivel em: <https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/regulacao/informe-de-
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necessidade de protecao aos investidores figura como uma das principais justificativas

para a intervencao tutelar do Estado a partir da regulacéo financeira.

A categorizacao dos investidores na regulacdo € um exemplo desta tutela, pois
confere diferentes niveis de protecdo ao investidor de acordo com seu status em
relacdo a: (i) condicdes financeiras e, (i) conhecimento de mercado. A IOSCO
(International Organization of Securities Commissions), a qual reine as comissodes de
valores mobilidrios de 115 paises, inclusive o Brasil®®, em seu Relatério sobre
suitability de produtos complexos®, destaca a difusdo desta pratica
internacionalmente, em jurisdicbes que adotam diferentes tipos e critérios de
classificagdo dos clientes, e sugere que os reguladores promovam algum tipo de
classificacdo dos investidores em suas normas. Além disso, dispde que, embora
existam caracteristicas particulares em cada jurisdicdo, ha objetivos comuns que
formam a base para um sistema eficaz de regulacdo, sendo um deles a protecédo dos

investidores.

No Brasil, esta tutela se da principalmente por meio da Resolugdo CVM n°
35/202152, que classifica os investidores em trés grupos: investidores profissionais,
investidores qualificados e os demais investidores, a quem pode-se referir como
investidores de varejo. A CVM afirma que esta categorizacdo tem como objetivo
impedir que investidores com pouco conhecimento sobre o mercado de capitais
venham a adquirir valores mobiliarios em situacdo de significativa assimetria
informacional (CVM, 2017).

Nessa perspectiva, investidores institucionais, os quais atuam cotidianamente
nos mercados e possuem capacidade técnica avaliada pelos reguladores,
normalmente se encaixam na categoria de investidores profissionais. Ja no caso

daqueles investidores ndo especializados nos mercados de valores mobiliarios,

legislacao/classificacao-dos-investidores-e-suitability-no-mercado-de-valores-mobiliarios.htm>.
Acesso em: 05 de set. de 2022.
SOINTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITY AND COMMISSIONS. Objectives and
Principles of Securities Regulation. [S.1.]: International Organization of Security and Commissions, p.
12.
51CLASSIFICACAO dos Investidores e Suitability no Mercado de Valores Mobiliarios. ANBIMA, 2014.
Disponivel em: <https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/regulacao/informe-de-
legislacao/classificacao-dos-investidores-e-suitability-no-mercado-de-valores-mobiliarios.htm>.
Acesso em: 05 de set. de 2022.
52BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Resolugdo CVM n° 35/2021. Estabelece normas e
procedimentos a serem observados na intermediacdo de operagdes realizadas com valores mobiliarios
em mercados regulamentados de valores mobiliarios [...].
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diversas possibilidades de tratamento séo utilizadas em diferentes jurisdicbes, com
critérios quantitativos e qualitativos para determinacdo da qualificacdo dos

investidores.

Segundo a ANBIMA®3, a CVM optou por mesclar estes critérios, com peso
especial para o quantitativo, que serve de parametro para a sofisticacdo do investidor.
A opcéo pelo foco no critério quantitativo foi realizada devido ao fato de este ser o
mais utilizado internacionalmente. Assim, parte-se do principio que os investidores
com capacidade financeira privilegiada possuem, geralmente, experiéncia em
investimentos financeiros e se dedicam a cuidar das suas aplicacdes, bem como tém
acesso aos prestadores de servicos de maior sofisticacdo do mercado de valores
mobilidrios. Neste contexto, investidores pessoas naturais ou juridicas que possuem
um significativo volume de investimentos financeiros, poderédo ser categorizadas como

investidores profissionais ou qualificados, conforme sera abordado adiante.

Nos termos do artigo 12, da Resolugdo CVM n° 30/2021, séo considerados

investidores qualificados:

“Art. 12. Sao considerados investidores qualificados:
| — investidores profissionais;

Il — pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros em
valor superior a R$ 1.000.000,00 (um milh&o de reais) e que, adicionalmente,
atestem por escrito sua condi¢do de investidor qualificado mediante termo
préprio, de acordo com o Anexo B;

Il — as pessoas naturais que tenham sido aprovadas em exames de
qualificagdo técnica ou possuam certificacdes aprovadas pela CVM como
requisitos para o registro de agentes autbnomos de investimento,
administradores de carteira de valores mobiliarios, analistas de valores
mobiliarios e consultores de valores mobiliarios, em relagcao a seus recursos
proprios; e

IV — clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por um ou
mais cotistas, que sejam investidores qualificados.”>*

53CLASSIFICACAO dos Investidores e Suitability no Mercado de Valores Mobiliarios. ANBIMA, 2014.
Disponivel em: <https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/regulacao/informe-de-
legislacao/classificacao-dos-investidores-e-suitability-no-mercado-de-valores-mobiliarios.htm>.
Acesso em: 05 de set. de 2022.

S4BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Resolugdo CVM n° 30/2021. Dispde sobre o dever de
verificacdo da adequacéo dos produtos, servigos e operacdes ao perfil do cliente [...].
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Ja os investidores profissionais, sdo considerados os dispostos abaixo:

“Art. 11. Sao considerados investidores profissionais:

| — instituicdes financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil;

Il — companhias seguradoras e sociedades de capitalizacéo;
Il — entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar;

IV — pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros em
valor superior a R$ 10.000.000,00 (dez milhGes de reais) e que,
adicionalmente, atestem por escrito sua condi¢éo de investidor profissional
mediante termo proprio, de acordo com o Anexo A,

V — fundos de investimento;

VI — clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por
administrador de carteira de valores mobiliarios autorizado pela CVM;

VIl — agentes autbnomos de investimento, administradores de carteira de
valores mobiliarios, analistas de valores mobiliarios e consultores de valores
mobiliarios autorizados pela CVM, em relac@o a seus recursos proprios; e

VIII — investidores nao residentes:°

Em resumo, percebe-se que a regulacdo da CVM tutela os investidores de
menor sofisticacdo por meio da categorizacdo de tipos de investidor, o que
indiretamente acaba vedando a aquisicdo e/ou negociacdo de produtos onde ha
menor divulgacdo ou inteligibilidade de informacdes. Como tais ativos ndo sao
passiveis de aquisicdo por estes investidores de menor disposi¢cao financeira, o

legislador busca garantir que o risco de abuso no segmento de varejo seja mitigado®®.

Além disso, a Resolucdo CVM n° 30/2021 institui o dever de verificacdo da
adequacdao do produto de investimento ao perfil de risco do cliente (também conhecido
como suitability), o0 que mantém o grau de protecdo aos investidores de varejo em
casos mais extremos de assimetria informacional, devido as restricdes a negociagao
de determinados tipos de ativos ou compra de produtos financeiros conforme a

categorizacéo do investidor quando qualificado, profissional ou de varejo®’. Embora

55BRASIL. Comissado de Valores Mobiliarios. Resolugdo CVM n° 30/2021. Dispde sobre o dever de
verificacdo da adequacéo dos produtos, servigos e operacdes ao perfil do cliente [...].
S6Edital de Audiéncia Publica SDM n° 03/14, da CVM, e Instrugcéo n° 554/14, da CVM.
57CLASSIFICACAO dos Investidores e Suitability no Mercado de Valores Mobiliarios. ANBIMA, 2014.
Disponivel em: <https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/regulacao/informe-de-
legislacao/classificacao-dos-investidores-e-suitability-no-mercado-de-valores-mobiliarios.htm>.
Acesso em: 05 de set. de 2022.
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seja plausivel a intencdo do regulador, na pratica, essas imposicées, quando
somadas, se mostram excessivas, uma vez que restringem o rol de ativos estrangeiros
permitidos e aumentam a burocratizagdo no processo de investimento (PERES,
2021).

Vale ponderar, contudo, que isso vem mudando com o passar dos anos, pois
os reguladores tém observado essa mudanca de paradigma no mercado de capitais
brasileiro e que o investidor de varejo ja ndo é mais uma figura que necessita de tanta
tutela regulatéria, devido a premissas como maior disseminacdo da educacao
financeira e maior proliferacdo de informacfes na internet, diminuindo a assimetria
informacional no mercado de capitais. Percebe-se isso desde quando produtos que
eram destinados somente a investidores mais sofisticados, como qualificados e

profissionais, passaram a estar disponiveis para o publico em geral.

Anteriormente a 1° de setembro de 2020, por exemplo, quando a Resolucao
CVM n° 3/2020% entrou em vigor, apenas investidores qualificados e colaboradores
da empresa patrocinadora ou de empresas do mesmo grupo econdmico podiam
adquirir BDRs. Entretanto, com as alteracdes introduzidas pela referida resolucéo, foi
permitida a aquisicdo de BDR Patrocinado Nivel | por quaisquer investidores, desde
que observados os critérios descritos no item 3, da alinea “d”, do inciso |, do paragrafo
primeiro do artigo 3° da Instrucdo CVM n° 332/00, sendo um destes critérios que, 0
mercado de maior volume de negociacao dos ativos lastro dos BDRs, nos 12 (doze)
meses anteriores, seja um ambiente estrangeiro classificado como “mercado
reconhecido” no regulamento de entidade administradora de mercado organizado de
valores mobiliarios aprovado pela CVM (PERES, 2021).

Nessa perspectiva, coube a B3, por meio do seu Regulamento para Listagem
de Emissores e Admissdo a Negociacdo de Valores Mobiliarios, definir “mercado
reconhecido” que, a partir de junho de 2021, sao, para fins da regulamentacgéao editada
pela CVM, as seguintes bolsas de valores: New York Stock Exchange (NYSE),
Nasdaq Stock Market (Nasdaqg), Amsterdam Stock Exchange, Toronto Stock

8Esta resolugdo alterou e acrescentou dispositivos a Instrugdo CVM n° 332, de 4 de abril de 2000, a
Instrucdo CVM n° 359, de 22 de janeiro de 2002, a Instrugdo CVM n° 471, de 8 de agosto de 2008, a
Instrucdo CVM n° 476, de 16 de janeiro de 2009, a Instrugcdo CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009
e a Instrugdo CVM n° 555, de 17 de dezembro de 2014. Com isso, foi derrubada a restricdo de acesso
aos BDRs.
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Exchange (TSX), London Stock Exchange (LSE) e Cboe BZX Exchange, Inc. (CBOE
BZX) (PERES, 2021). A partir disso, o investimento em BDRs passou também a ser
uma alternativa ao investidor de varejo residente no Brasil de obter ativos negociados

no exterior e diversificar seu patrimonio financeiro.

Entretanto, frisa-se que essa € uma opcao diferente de investir diretamente em
ativos estrangeiros, tendo em vista que o BDR é um valor mobiliario emitido e
negociado no Brasil, em reais. De tal forma que essa alternativa ndo permite, por
exemplo, protecdo contra as oscilacdes da moeda local, diferentemente do que ocorre
em relacdo ao investimento direto no exterior, por meio de instituicdes intermediarias

estrangeiras.

1.3.2 Alternativas Previstas no Mercado de Capitais

Atualmente, o mercado de capitais brasileiro comporta as seguintes
possibilidades de investimentos no exterior: fundos de investimento, BDRs, ETFs e
telas de acesso a negociacdo em bolsas de valores mobiliarios estrangeiras. Dentre
os beneficios de investir no exterior, como nos Estados Unidos, por exemplo, estdo
preferencialmente os seguintes fatores: (i) mais opcdes de produtos de investimentos,
uma vez que no exterior ha mais plataformas de investimento abertas, o que permite
o investidor a ter acesso a todo tipo de produto e inclusive de outros paises (enquanto
na B3 tem-se menos de 500 companhias listadas, a NYSE, tem mais de 2,4 mil opcdes
de acdes, e a Nasdaq, mais de 3,6 mil companhias listadas); e, (ii) protecdo cambial,
visto que o dinheiro a ser investido é o dolar, protegendo o investidor das variacdes
da moeda local®®. Feita estas consideracdes, passa-se a analisar o que s&o 0s tipos

de investimentos elencados anteriormente.

Fundos de investimento: sdo definidos como uma comunh&o de recursos,
constituidos sob a forma de condominio de natureza especial, destinado a aplicagéo
em ativos financeiros, bens e direitos de qualquer natureza, nos termos da Lei n°
10.406/02 (Codigo Civil), conforme alteragdes introduzidas pela Lei n® 13.874/19 (Leli

59COMO investir no exterior? Possibilidades para diversificar a carteira. Estad&o, 2022. Disponivel em:
<https://einvestidor.estadao.com.br/investimentos/como-investir-no-exterior-3>. Acesso em: 05 de set.
de 2022.
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da Liberdade Econbmica) (PERES, 2021). Compete a CVM, nos termos da Lei

6.385/76°9, disciplinar a sua constituicdo e funcionamento.

Os fundos de investimentos sé&o disciplinados de forma geral pela Instrucao da
CVM n° 555/145%1, que se aplica a todo e qualquer fundo de investimento registrado na
CVM, observadas as disposi¢des de normas especificas. De tal forma que, a Instrucéo
supra disciplina o funcionamento dos fundos de investimento classificados como
fundos de renda fixa, de a¢Ges, cambiais, multimercados e fundos de investimento em

cotas de fundos de investimento.

Destaca-se, ainda, que o investimento via fundo difere também do investimento
direto em ativos estrangeiros, uma vez que, no primeiro caso, existe um fundo
constituido no Brasil cujas cotas sao adquiridas pelo investidor residente no Brasil,
enguanto, no segundo, ndo existe aquisicdo de valores mobiliarios em territério
nacional, jA que os valores mobiliarios sdo adquiridos justamente no exterior, em
conformidade com as regras locais da jurisdicdo a que estdo sujeitos. Isto torna o
investimento em fundos como um investimento local, que permite certa exposicéo dos
ativos dos cotistas a determinadas modalidades de ativos estrangeiros, limitada aos
parametros de concentracdo da carteira de cada modalidade de fundo, conforme
legislacéo aplicavel (PERES, 2021).

BDRs: por meio desses certificados de depdsito representativos de valores
mobiliarios no exterior, os investidores no Brasil, adquirem um valor mobiliario
estrangeiro emitido no Brasil. Assim, o investidor brasileiro tem a possibilidade de
investir, por exemplo, em companhias americanas que negociam suas a¢fes nas

bolsas nas bolsas estadunidenses, como a Nasdaq e a NYSE.

Os programas de BDR séo classificados de acordo com suas caracteristicas
de divulgacdo de informacdes, distribuicdo e negociacéo, e a existéncia ou ndo de
patrocinio das empresas emissoras dos valores mobiliarios que lastreiam o

programa®?,

S0OBRASIL. Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976. Dispbe sobre o mercado de valores mobiliarios e
cria a Comissao de Valores Mobiliarios. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica.
61BRASIL. Comisséao de Valores Mobiliarios. Instrugdo CVM n° 555/2014. Disp&e sobre a constitui¢ao,
a administracdo, o funcionamento e a divulgacdo de informac¢8es dos fundos de investimento.
62De acordo com o disposto no artigo 1°, V, da Instrugdo CVM n° 332/00.
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Por sua vez, os programas patrocinados caracterizam-se por serem instituidos
por uma unica instituicdo depositaria, ou seja, a instituicdo que emite o BDR no Brasil,
com base nos valores mobiliarios custodiados no exterior, a qual é contratada pela
companhia emissora dos valores mobiliarios objeto do depésito e podem ser
classificados como Nivel I, 1l e Ill. JA os BDRs ndo patrocinados sdo aqueles
instituidos por uma ou mais instituicbes depositarias, sem acordo com a companhia
emissora dos ativos lastros, e admitem negociacdo apenas nos moldes do BDR
Patrocinado Nivel 193,

O BDR Nivel Il caracteriza-se por: a) admissao a negociacdo em bolsa de
valores ou em mercado de balcao organizado; b) registro de companhia, na CVM,; e,
c) possibilidade de distribuicdo por oferta publica com esfor¢os restritos, nos termos
da regulamentacédo especifica. E o BDR Nivel lll, caracteriza-se por: a) possibilidade
de distribuicéo por oferta publica registrada na CVM ou por oferta publica com esforcos
restritos, nos termos da regulamentacdo especifica; b) admissdo a negociacdo em
bolsa de valores ou em mercado de balcdo organizado; e, c) registro de companhia,
na CVM®4,

Frisa-se que os BDRs, assim como os fundos de investimento, sGo uma
modalidade de investimento em valor mobiliario emitido e negociado no Brasil, uma
vez que os fundos sdo constituidos aqui e a compra das cotas sdo realizadas também

na moeda local.

ETFs: esse é o nome dado aos chamados fundos de indices, 0s quais séo
assim conceituados porque procuram replicar fielmente a carteira de um indice
acionario, acompanhando o seu desempenho®. As cotas dos ETFs sdo negociadas
na B3 do mesmo jeito que uma agéo individual, a diferenca € que cada uma dessas
cotas representa uma carteira com dezenas de papéis incluidos. Na B3 é possivel

investir em fundos de indices que replicam o S&P 500, principal referéncia do mercado

BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Instrucdo CVM n° 332/00. Disp8e sobre a emisséo e
negociagao de certificados de dep6sito de valores mobiliarios — BDRs com lastro em valores mobiliarios
de emissédo de companhias abertas, ou assemelhadas, com sede no exterior (...).
83lbidem.
64lbidem.
6FUNDOS de indice - ETFs. CVM, Portal do Investidor. Disponivel em:
<https://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Investidor/valores_mobiliarios/ETFs.html>. Acesso em: 05
de set. de 2022.
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acionario estadunidense ou outros indices regionais como o XINA11, das 600 maiores

empresas da China, ou o europeu MSCIEurozone, por exemplo®®,

Telas de acesso a negociacdo em bolsas estrangeiras: essa € uma outra
possibilidade de investimento no exterior que se d& por meio de instituicbes
integrantes do sistema de distribuicdo brasileiro. Nesse modelo, a bolsa estrangeira
qgue deseja instalar no Brasil, em instituicdes integrantes do sistema de distribuicao,
telas de acesso aos seus sistemas de negociacdo, deve obter prévia autorizacdo da
CVM, que sera concedida, desde que a bolsa estrangeira atenda a determinados
requisitos, como estar devidamente autorizado a operar em seu pais de origem e 0s
requisitos exigidos para autorizacéo e funcionamento de bolsas no pais de origem do
pretendente sejam equivalentes aos aplicaveis as bolsas brasileiras, conforme antiga
Instrugdo CVM n° 461/07. Assim, investidores qualificados e profissionais no Brasil
podiam negociar ativos nas bolsas estrangeiras autorizadas a disponibilizar suas telas
no Brasil, a partir das suas contas abertas junto a intermediarios locais (PERES,
2021).

Cabe uma comparacao entre este modelo e o analisado por esta pesquisa, uma
vez que neste caso cabe a bolsa estrangeira a legitimidade para requerer autorizacao,
na medida em que esta € a interessada em disponibilizar telas de acesso aos seus
ambientes de negociacdo no Brasil. Ou seja, o servico de intermediacdo nesse caso,
€ prestado no Brasil, consoante as regras locais, diferentemente do modelo sob
analise, em gue nao ha disponibilizacdo das telas e sistemas no Brasil, tendo em vista
que o intermediario responsavel pela disponibilizacdo das telas e sistemas
disponibiliza seus servicos exclusivamente a partir de seu pais de origem, sem
presenca no Brasil (PERES, 2021).

Outro ponto € que, até junho de 2022, esse acesso era permitido somente a
investidores qualificados e profissionais, algo que também mudou com a alteragéo
disposta pela Resolugao CVM n° 135/22 e que revogou a antiga Instrugdo CVM n°

461/07, permitindo o acesso ao publico de varejo®’. Dentre os requisitos para acessar

66COMO investir em ETFs: Um guia sobre fundos de indices e como funcionam. Infomoney, Guias.

Disponivel em: <https://www.infomoney.com.br/guias/etf-exchange-traded-fund/>. Acesso em: 05 de

set. de 2022.

S’BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Resolugdo CVM n° 135/22. Dispbe sobre o

funcionamento dos mercados regulamentados de valores mobilidrios; a constituicdo, organizacao,

funcionamento e extincdo das entidades administradoras de mercado organizado; a prestacdo dos
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as telas internacionais, tera de ser observado o suitability do cliente e a instituicdo
intermediaria devera realizar os monitoramentos de prevencao a lavagem de dinheiro
e financiamento do terrorismo, assim como funciona para qualquer outro produto
(PERES, 2021). Ademais, faz-se importante informar que até 2021, ndo havia
nenhuma bolsa estrangeira relevante aderente a este modelo. Entretanto, tendo em
vista que é muito recente a entrada em vigor da norma e a possibilidade de o investidor
de varejo também negociar ativos por meio desse modelo de negdcio, ainda nédo se

pode analisar os impactos concretos da alteragdo normativa.

Assim, percebe-se, inclusive, com a alteracdo da resolucdo supra, que a
regulacdo do mercado financeiro tem procurado cada vez mais se adequar as novas
demandas dos investidores, garantindo inclusive, mais autonomia ao investidor de
varejo, tendo em vista que este ja ndo é mais uma figura econdémica tao vulneravel no

mercado de capitais que necessita de tanta protecéo regulatoria.

1.3.3 A diferenca de oferta publica de valores mobiliarios e oferta de servigcos de

intermediacao

De inicio, faz-se importante ressaltar que, para compreender esse novo modelo
de oferta de servicos de valores mobiliarios por intermediario estrangeiro, é importante
entender o que significa a oferta publica de valores mobiliarios e suas

especificidades®®.

Para que uma oferta de distribuicdo de valores mobiliarios emitidos no exterior

seja caracterizada como publica no Brasil € necessario que seja utilizado um dos

servigos referidos no 8§ 4° do art. 2° da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e no art. 28 da Lei n°
12.810, de 15 de maio de 2013; e revoga a Instrugdo CVM n° 168, 23 de dezembro de 1991, a Instrucao
CVM n° 283, de 10 de julho de 1998, a Instrugdo CVM n° 312, de 13 de agosto de 1999, a Instrucao
CVM n° 330, de 17 de marc¢o de 2000, a Instrugdo CVM n° 461, de 23 de outubro de 2007, a Instrucéo
CVM n° 467, de 10 de abril de 2008, a Instrugdo CVM n° 468, de 18 de abril de 2008, a Instru¢cdo CVM
n® 499, de 13 de julho de 2011, a Instru¢do CVM n° 508, de 19 de outubro de 2011, a Instrucdo CVM
n® 544, de 20 de dezembro de 2013, e a Nota Explicativa CVM n° 24, de 27 de novembro de 1981.
68Vale também retomar o que sao valores mobiliarios, quais sejam, todos os ativos expressamente
listados no artigo 2°, | a IX, da Lei n°® 6.385/76, entre eles, acdes, debéntures, bénus de subscricao,
certificados de depésito de valores mobiliarios, cotas de fundos de investimento, assim como quaisquer
outros titulos ou contratos de investimento coletivo, ofertados publicamente, que gerem direito de
participacéo, de parceria ou de remuneracéo, cujos rendimentos advém do esfor¢co do empreendedor
ou de terceiros.
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meios de comunicagcdo previstos no artigo 19, paragrafo 3° da Lei n°® 6.385/76,
conforme detalhamento contido no artigo 3° da antiga Instrugcdo CVM n° 400/03 (que
falava sobre ofertas publicas e foi revogada neste ano, pela Resolugdo CVM n°
160/22, publicada em 13 de julho de 2022) e a oferta (ou o ofertante) ndo se enquadre
em qualquer das excecdes existentes na regulamentacdo da CVM, nos termos do
Parecer de Orientacdo CVM n° 33/2005%°,

Além disso, nenhuma emisséo publica de valores mobiliarios sera distribuida
no mercado de capitais brasileiro sem o devido registro prévio na CVM, nos termos
do artigo 19 da Lei n° 6.385/76°.

A atual Resolucdo CVM n° 160/22, que regula as ofertas publicas de
distribuicdo de valores mobiliarios nos mercados primario ou secundario e a
negociacdo dos valores mobiliarios ofertados nos mercados regulamentados, elenca
0S seguintes elementos caracterizadores da distribuicdo publica: (i) a utilizacdo de
material publicitario dirigido ao publico investidor em geral; (ii) a procura, no todo ou
em parte, de investidores indeterminados para os valores mobiliarios, por meio de
guaisquer pessoas naturais ou juridicas, integrantes ou ndo do sistema de distribuicao
de valores mobiliarios, atuando em nome do emissor, do ofertante ou das instituicbes
participantes do consorcio de distribuicdo; (iii) a consulta sobre a viabilidade da oferta
ou a coleta de intencBes de investimento junto a potenciais subscritores ou
adquirentes indeterminados, ressalvada hipoteses previstas na norma; (iv) a
negociacao feita em loja, escritério, estabelecimento aberto ao publico, pagina na rede
mundial de computadores, rede social ou aplicativo, destinada, no todo ou em parte,

69“para que uma oferta de distribuicio de valores mobiliarios emitidos no exterior se caracterize como
publica no Brasil € necessario que seja utilizado um dos meios de comunicagéo previstos no art. 19,
§3° da Lei n.° 6.385/76, conforme detalhamento contido no art. 3° da Instru¢do 400/03, e a oferta (ou o
ofertante) ndo se enquadre em qualquer das excecgBes existentes na regulamentagdo da CVM. E
importante notar que ndo basta a utilizacdo do meio de comunicagéo elencado no dispositivo citado,
mas que esse meio de comunicagdo seja utilizado com o propdsito de atingir o publico em geral
residente no Brasil. A defini¢cdo de publico em geral aqui utilizada é a mesma do art. 3°, 81° da Instrucdo
400/03 (isto é, uma classe, categoria ou grupo de pessoas, ainda que individualizadas nesta qualidade,
ressalvados aqueles que tenham prévia rela¢cdo comercial, crediticia, societaria ou trabalhista, estreita
e habitual, com a emissora). Também pode caracterizar a oferta como publica, mesmo quando inexiste
intencdo de atingir o publico em geral residente no Brasil, a utilizacdo de quaisquer meios de
comunicacao, desde que eles permitam atingir esse publico e as cautelas devidas para que isso nédo
ocorra deixem de ser tomadas.”
BRASIL. Comiss&o de Valores Mobiliarios. PARECER DE ORIENTAGCAO CVM N° 33, DE 30 DE
SETEMBRO DE 2005. p. 3.
OBRASIL. Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de 1976. Dispbe sobre o mercado de valores mobiliarios e
cria a Comissao de Valores Mobiliarios. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica.
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a subscritores ou adquirentes indeterminados; e, (v) a pratica de quaisquer atos
descritos nos itens Il a IV, ainda que os destinatarios da comunicacdo sejam
individualmente identificados, quando resultante de comunicagcdo padronizada e

massificada’?.

Em resumo, percebe-se que ha dois elementos essenciais para a configuracao
da oferta de valores mobiliarios, quais sejam, a existéncia de esforcos de venda
dirigida a generalidade ou massificacéo de individuos, e o objetivo de obter aceitacao
da proposta para subscricdo do valor mobiliario ofertado. Ou seja, a adocdo de um

meio destinado ao alcance de um determinado fim (PERES, 2021).

Importante destacar, ainda, que, no ambito de ofertas publicas de valores
mobiliarios, a CVM considera como material publicitario institucional todos e quaisquer
anuncios, propagandas, campanhas publicitarias e outros materiais da marca da

emissora e ndo de seus produtos.

Em contraponto, o modelo de oferta de servicos de intermediacdo prestados
no exterior, por instituicdo financeira brasileira, apesar de implicar a ado¢céo de meios
publicos de comunicacao dirigidos ao publico em geral, ele ndo pode ser considerado
como oferta de valores mobiliarios, justamente pelo critério de finalidade estabelecido
por lei, visto que, o objetivo ndo € obter a aceitacdo da proposta de subscricdo ou
aquisicdo de um valor mobiliario ofertado, pois no modelo de oferta de servicos, a
finalidade é a mera abertura de conta na plataforma da instituicao estrangeira, ou seja,
a conversdo dos clientes da instituicdo brasileira em clientes do intermediario
estrangeiro, sem implicar qualquer oferta de valores mobiliarios ou mesmo disposi¢ao

ou compromisso de disposigao de recursos (PERES, 2021).

Portanto, neste modelo, ndo h4 e nem deve haver a mencédo a valores
mobiliarios especificos, conforme sera detalhado no capitulo 2 deste trabalho, e sim
apenas publicidade de carater educativo ou institucional do ofertante, assim entendida
como producgédo e veiculagdo de conteudos publicitarios voltados exclusivamente a
marca do ofertante ou eventualmente, a determinados servicos sob sua

responsabilidade (PERES, 2021). Com isso, passa-se, entdo, a analise de casos

"IDisposto no artigo 3° da resolucéo.
BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Resolugdo CVM n° 160/22. DispBe sobre as ofertas
publicas de distribuicdo primaria ou secundaria de valores mobiliarios e a negociacao dos valores
mobiliarios ofertados nos mercados regulamentados (...).
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importantes para melhor compreender o que motivou a decisdo do Colegiado da CVM
em 2021.

2 OS CASOS AVENUE E STAKE

Conforme mencionado no inicio desta pesquisa, os casos Avenue e Stake’?
mostram-se relevantes para melhor compreender como pode ocorrer a intermediacao
de investimentos estrangeiros aos investidores residentes nacionais, pois eles deram

origem ao entendimento da CVM, conforme serd tratado a seguir.

Os casos das empresas estrangeiras Avenue e Stake, de 2018 e 2019,
originaram-se com a emissao dos Atos Declaratérios n°® 16.761/2018 e n°® 17.041/2019
da CVM”3, Nestes, a autarquia declarou stop order as empresas para a oferta de
servigos de intermediag&o de valores mobiliarios a residentes brasileiros, uma vez que
ambas as empresas nao estavam registradas como participantes do sistema de

distribuicdo nacional.

O Superintendente de Rela¢des com o Mercado e Intermediarios da Comisséo
de Valores Mobiliarios (Superintendente), por meio do Ato Declaratério CVM n°
16.761, de 17 de dezembro de 2018, tornou publico a existéncia de indicios de que a
empresa Avenue e seu soécio Roberto LLopis Lee, por meio da pagina
"www.avenue.us” e de redes sociais na internet, vinham oferecendo a residentes
brasileiros servicos de intermediacdo de valores mobilidrios. Ademais, declarou ao

publico em geral e ao mercado de capitais que a Avenue e seu sOcio ndo estavam

2Ambos os casos foram tratados no decorrer do ambito dos Memorandos n° 94/2019-CVM/SMI/GME
e n° 112/2020-CVM/SMI/GME.

Disponiveis em:
<https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2019/20191022/1583-19.pdf> e
<https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2021/20210223/1583 19.pdf>.
Acesso em 27 de set. de 2022.

73 BRASIL. Comisséo de Valores Mobiliarios. Atos Declaratérios n° 16.761/2018 e n° 17.041/2019.
Rio de Janeiro: Comissao de Valores Mobiliarios, 17 dez. 2018 e 29 mar. 2019. Disponiveis em:
<https://sistemas.cvm.gov.br/dados/AtosDeclaratorios/B4AEC26B34E6648CEA04CF72DDC29A8F7.pd
> e
<https://sistemas.cvm.gov.br/dados/AtosDeclaratorios/769F5C6A669D4BFF89DC45B055AD49D4. pdf
>. Acesso em: 14 de set. de 2022.
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autorizados pela autarquia a captar clientes residentes no Brasil, por ndo integrarem

o sistema de distribuicdo, conforme previsto no artigo 15 da Lei n° 6.385/1976.

No caso da Stake, foi por meio do Ato Declaratério CVM n° 17.041, de 29 de
marc¢o 2019, que o Superintendente também tornou publico que a empresa, por meio
da pagina "https://global.hellostake.com/br’ e de redes sociais na internet, vinha
oferecendo ilegalmente no Brasil servicos de intermediacdo de valores mobiliarios,

assim como a Avenue, em 2018.

Em ambos os Atos Declaratorios, o Superintendente mencionou que a CVM ja
havia orientado o mercado, por meio dos Pareceres de Orientacdo n® 32 e n® 3374, de
30 de setembro de 2005, sobre o uso da internet em ofertas de valores mobiliarios e
sobre a necessidade de registro perante a CVM dos agentes autorizados em outras
jurisdicdes que pretendam oferecer servicos de intermediacdo de operacfes com

valores mobiliarios para investidores residentes no Brasil.

Diante do exposto, passa-se a analise dos casos das instituicdes estrangeiras,
para que, por fim, seja possivel compreender as suas contribui¢cdes a regulamentacao
brasileira acerca do mercado de capitais, especificamente sobre a oferta de servicos

de valores mobiliarios por entidade estrangeira a investidores residentes no Brasil.

2.1 O Caso Avenue

O caso Avenue (processo SEI 19957.010715/2018-37)7° foi iniciado de oficio a
partir da verificacdo da veiculacdo de noticias sobre a fundacdo da empresa e

descricdes do seu modelo de negdcios’®. Durante a investigacdo foram obtidas

74BRASIL. Comissado de Valores Mobiliarios. Pareceres de Orientacdo n° 32 e 33 de 2005. Rio de
Janeiro:  Comissdo de  Valores  Mobilidrios, 30 set. 2005. Disponiveis em:
<https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/pareceres-orientacao/anexos/pare032.pdf> e
<https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/pareceres-orientacao/pare033.html>. Acesso em 28 de set.
2022.
BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Ato Declaratério n® 16.761/2018. Rio de Janeiro:
Comisséo de Valores Mobiliarios, 17 dez. 2018. Disponivel em:
https://sistemas.cvm.gov.br/dados/AtosDeclaratorios/BAEC26B34E6648CEA04CF72DDC29A8F7.pdf.
760 caso é tratado no decorrer do ambito dos Memorandos n° 94/2019-CVM/SMI/GME e n° 112/2020-
CVM/SMI/GME.
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diversas outras evidéncias sobre a atuacdo da Avenue, valendo destacar o seu site,
no qual constava oferta de servicos de intermediacdo de valores mobiliarios nos
Estados Unidos tendo como publico-alvo os investidores residentes no Brasil,

conforme disposto pela CVM.

O Ato Declaratorio CVM n° 16.761, de 17 de dezembro de 2018, determinou a
imediata cessacdo da oferta publica de servico de intermediacdo de valores
mobiliarios e calcou-se nos Pareceres de Orientacdo n° 32 e n° 33, de 30 de setembro
de 200577, os quais tratam do uso da internet em ofertas de valores mobiliarios, assim
como sobre a obrigatoriedade de registro perante a CVM dos agentes autorizados em
outras jurisdicbes que pretendam oferecer servigos de intermediacdo de operacdes

com valores mobiliarios para investidores residentes no Brasil.

O Parecer de Orientagcdo n°® 32/2005 deixa claro que o uso da internet traz a
presuncéao de publicidade da oferta de valores mobiliarios. Ja o Parecer de Orientagéo
n® 33/2005 acrescenta que, nos termos da Lei 6.385 e da antiga Instrugdo CVM n°
400/03, toda oferta publica de valores mobiliarios no Brasil deve obter registro na
CVM, exceto se se enquadrar nas hipoteses de dispensa de registro expressamente
previstas. E, no que se refere a prestacdo dos servicos de intermediacdo, o Parecer
n® 33/2005 prossegue com o0 esclarecimento de que a autorizagdo outorgada por
orgao regulador estrangeiro ndo é suficiente para a atuacdo no mercado de valores

mohiliarios brasileiro:

“A autorizagado para a prestacdo de servigos de intermediacdo de operacgdes
com valores mobilidrios, outorgada por 6érgdo regulador estrangeiro ou

Disponiveis em:
<https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2019/20191022/1583-19.pdf> e
<https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2021/20210223/1583_19.pdf>.
Acesso em 27 de set. de 2022.

76 BRASIL. Comisséo de Valores Mobilidrios. Atos Declaratorios n°® 16.761/2018 e n° 17.041/2019.
Rio de Janeiro: Comissdo de Valores Mobilidrios, 17 dez. 2018 e 29 mar. 2019. Disponiveis em:
<https://sistemas.cvm.gov.br/dados/AtosDeclaratorios/B4AEC26B34E6648CEA04CF72DDC29A8F7.pd
f> e
<https://sistemas.cvm.gov.br/dados/AtosDeclaratorios/769F5C6A669D4BFF89DC45B055AD49D4. pdf
>. Acesso em: 14 de set. de 2022.

7’BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Pareceres de Orientagdo n° 32 e 33 de 2005. Rio de
Janeiro: Comissdo de  Valores  Mobiliarios, 30  set. 2005. Disponiveis  em:
<https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/pareceres-orientacao/anexos/pare032.pdf> e
<https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/pareceres-orientacao/pare033.html>. Acesso em 28 de set.
2022.
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decorrente de legislacédo aplicavel em outra jurisdicéo, ndo assegura o direito
de intermediar a negociacao de valores mobiliarios no mercado brasileiro.””®

Por fim, o Parecer n° 33/2005, ao tratar especificamente do caso de oferta de
valores mobilidrios emitidos no exterior a residentes no Brasil, menciona duas
possibilidades de atuacédo regular, quais sejam, (i) a obtencdo de registro com

distribuidor no Brasil e (ii) a contratacao de distribuidor devidamente registrado.

Ademais, ressalta-se que o caso aqui tratado € de oferta publica do servico de
intermediacdo de valores mobiliarios, ndo de oferta publica de valores mobiliarios. A
Avenue divulgava a possibilidade de abertura de conta para negociacao de valores
mobiliarios diversos nos Estados Unidos, sem que houvesse, no entanto, mencao a

qualquer ativo especifico.

Acerca das consideracdes da Avenue sobre o ocorrido, esta informou a CVM
que tomou uma série de providéncias, tais como a revisao de suas comunicagcfes na
rede mundial de computadores, como o intuito de corrigir os fatos que geraram o Ato
Declaratério n® 16.761/2018, bem como a adocéo de ajustes adicionais em seu site,

de modo a afastar possiveis conflitos com a legislacdo nacional.

Em contrapartida, em 25 de marco de 2019, a CVM publicou o Oficio de Alerta
n°® 23/2019, em que a Superintendéncia de Relacdes com o Mercado e Intermediarios
(SMI) decidiu, por ora, pelo arquivamento do feito na forma prevista na Deliberacéo
CVM n° 542, de 9 de julho de 2008. A CVM alertou o intermediario estrangeiro para
gue se atentasse ao disposto na Lei n°® 6.385/76 e no Parecer de Orientacdo CVM n°
33/2005, quanto a atuacdo no mercado brasileiro de intermediarios autorizados em
outras jurisdicbes. O referido Oficio de Alerta lembra a possibilidade prevista no
Parecer de Orientacédo n° 33 acerca da possibilidade da regular atuacao no Brasil de
intermediario estrangeiro, desde que ocorra a contratacado de entidade devidamente

autorizada no pais.

Finalmente, em 29 de agosto de 2019, a Avenue enviou a CVM documentagdo

que versava sobre sua intencdo de contratar uma instituicdo do sistema de

78BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Parecer de Orientacao n° 33 de 2005. Rio de Janeiro:
Comissdo de Valores Mobilidrios, 30 de set. de 2005. p. 2. Disponivel em:
<https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/pareceres-orientacao/pare033.html>. Acesso em 28 de set.
2022.
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intermediacado de valores mobiliarios nacional para introducéo de clientes, como forma
de regularizar a sua atuacéo no Brasil, de acordo com o Parecer de Orientacdo n° 33.
Nessa documentacéo, o intermediario estrangeiro elenca uma série de diretrizes que
seriam tomadas para a implementacdo desse negocio, contidas em uma minuta de
Contrato de Prestacéo de Servicos de Conducéao de Intermediacéo no Brasil e Outras
Avencas, a ser celebrado com um integrante do sistema de distribuicdo de valores

mohiliarios nacional.

Os principais pontos mencionados foram: (i) o intermediario estrangeiro deve
ser instituicdo devidamente registrada para a prestacao de servicos de intermediacdo
de operacbes com valores mobilidrios no seu pais de origem e prestar esses servicos
exclusivamente nas jurisdicbes em que for devidamente autorizada para tal; (ii) o
orgao regulador/fiscalizador do intermediario estrangeiro no seu pais de origem deve
ter celebrado acordo de cooperacdo mutua com a CVM e deve ser signatario do
memorando multilateral de entendimento da IOSCO; (iii) o intermediario estrangeiro
deve ser obrigado a apresentar ao intermediario local e a CVM, nos prazos
estabelecidos, informacdes cadastrais e de suitability dos investidores, devidamente
atualizadas, capazes de suprir as exigéncias presentes na regulamentacdo da CVM,;
(iv) o dever do intermediario estrangeiro em informar ao intermediario local as
posi¢des dos investidores para acompanhamento; (v) estabelecer clausula contratual
que estabeleca a sujeicdo do contrato entre o intermediario estrangeiro e o
intermediario local as leis brasileiras, admitindo-se a existéncia de compromisso
arbitral em que se estipule que a arbitragem deve se desenvolver no Brasil; (vi) incluir
clausula que imponha rescisdo em caso de descumprimento da obrigacdo de
fornecimento de informagOes cadastrais de investidores, por requisicdo do
intermediario local ou da CVM; (vii) todos os pagamentos realizados entre o
intermediario estrangeiro e o nacional devem ser realizados diretamente entre as
partes, sendo proibida a intermediacdo de terceiro, exceto pelas instituicoes
financeiras contratadas para remessa de cambio e compensacdo de ordens de
pagamento; (viii) impor clausula que impeca a terceirizacdo, por parte do intermediario
estrangeiro, dos servigos de atendimento aos investidores no exterior, exceto se para
entidade que atenda os mesmos requisitos exigidos do intermediario estrangeiro; (ix)
incluir clausula que obrigue o intermediario estrangeiro de encaminhar ao

intermediario local informag@es dos investidores prospectados a fim de se verificar a
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adequacao dos produtos, servicos e operacdes ao perfil do cliente; e (x) incluséo de
diversos disclaimers nos materiais publicitarios para prospeccéo de clientes, de modo
a alerta-los para os riscos de mercado, operacionais e de liquidez, inerentes ao

investimento de valores mobiliarios.

Por fim, passa-se a analise do caso da Stake.

2.2 O Caso Stake

Quanto ao caso da Stake (processo SEI 19957.000495/2019-14)7°, este teve
origem e desdobramentos semelhantes ao da Avenue, sendo instaurado de oficio a
partir de mencdes encontradas em artigos jornalisticos®. Neste, também se verificou
que constava no site da Stake oferta de investimentos nos Estados Unidos
especificamente direcionada a investidor residente no Brasil. Dessa forma, o Ato
Declaratério CVM n° 17.041, de 29 de marco 2019 declarou a Stake stop order da
oferta publica de servico de intermediacdo de valores mobiliarios, baseando-se

também nos Pareceres de Orientacédo n°® 32 e n° 33, de 30 de setembro de 2005.

Vale ressaltar, ainda, que, assim como no caso da Avenue, a oferta era de
servicos de intermediacdo de valores mobiliarios, e ndo de oferta publica de valores
mobiliarios.

Ja sobre as consideracdes da Stake, esta informou a CVM que sua misséo era
oferecer uma plataforma eletrbnica online que objetivava a desburocratizacédo e

facilitacdo ao acesso de ativos no exterior (notadamente aqueles oferecidos nos

Estados Unidos), permitindo o acompanhamento em tempo real, a aquisicdo e a

BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Ato Declaratério n° 17.041/2019. Rio de Janeiro:
Comisséo de Valores Mobiliarios, e 29 mar. 2019. Disponivel em:
https://sistemas.cvm.gov.br/dados/AtosDeclaratorios/769F5C6A669D4BFF89DC45B055AD49D4. pdf.
Acesso em: 14 set. 2022.
800 caso é tratado no decorrer do &mbito dos Memorandos n° 94/2019-CVM/SMI/GME e n°® 112/2020-
CVM/SMI/GME.
Disponiveis em:
<https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anex0s/2019/20191022/1583-19.pdf> e
<https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anex0s/2021/20210223/1583_19.pdf>.
Acesso em 27 de set. de 2022.
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venda de tais ativos, sem a realizacdo de qualquer tipo de aconselhamento. A forma
de remuneracdo da Stake adviria da cessdo ao direito de uso desta plataforma
eletrénica, por meio de uma remuneragao fixa mensal — conhecida como subscription

fee.

Importante destacar a diferenca entre o modelo da Stake e o da Avenue.
Enquanto a Avenue era registrada como corretora de valores mobiliarios nos Estados
Unidos, a Stake ndo era detentora desta autorizacdo. De tal forma que, apenas
oferecia uma plataforma que previa a conexao do investidor a corretora DriveWealth
(diferentemente, esta era uma corretora devidamente autorizada para operar no
mercado estadunidense). A plataforma de investimentos mencionada pertencia a

Stake, sociedade constituida pelas leis da Australia.

Em marco de 2019 a Geréncia de Estrutura de Mercado e Sistemas Eletrénicos
(GME) concluiu que a Stake utilizava a sua pagina na internet, meio de comunicagéo
acessivel ao publico em geral, para fazer oferta, na lingua portuguesa, de servigcos de
intermediacdo de valores mobiliarios e, por conseguinte, sugeriu a publicacdo de Ato
Declaratorio alertando o mercado sobre a irregularidade da oferta. A SMI concordou
com o parecer da GME e enviou a proposta a Procuradoria Federal Especializada
(PFE) para se avaliar a conveniéncia de publicagdo do Ato Declaratério. Em resposta,
a PFE opinou pela emissédo de stop order para impedir a atuacdo da Stake como
distribuidora de valores mobiliarios no mercado brasileiro e pela comunicacdo dos
fatos ao Ministério Publico Federal. De modo que, em 3 de abril de 2019, o referido
Ato Declaratorio foi publicado no Diario Oficial da Unido (DOU).

Em resposta, em maio de 2019, o representante da Stake protocolou ha CVM
uma “Defesa Administrativa e um Pedido de Autorizacdo para Funcionamento no
Brasil”. Adicionalmente, em junho de 2019, a Stake enderegou correspondéncia ao
Presidente da CVM com o memorando de entendimento sobre uma parceria com a
Ativa Investimentos S.A. Corretora de Titulos, Cambio e Valores (Ativa). E, por fim,
em julho de 2019, em resposta ao Oficio n° 278/2019 da CVM/SMI/GME, a Stake se
comprometeu a implementar uma série de medidas, em seu memorando de

entendimentos com a Ativa.

As principais medidas propostas para a parceria entre a Stake e a Ativa foram:
(i) a Stake néo oferecera valores mobiliarios especificos aos seus usuarios, mas uma
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ferramenta de acesso ao mercado acionario americano; (ii) a Stake nao disponibilizara
qualquer tipo de orientacdo ou recomendacdo quanto as operacfes praticadas no
mercado de valores mobiliarios; (iii) a Stake estaréd exclusivamente focada na compra
e venda de acoOes, ofertadas publicamente no mercado americano, por meio de
instituicbes legalmente habilitadas a negociar naquele pais; (iv) o cadastro dos
clientes da Stake observara as regras do Banco Central do Brasil e da CVM; (v) caso
a CVM entenda como necessério, a Stake e a Ativa poderao fazer a andlise prévia do
perfil dos novos investidores e da adequacdo dos produtos a eles oferecidos, de
acordo com a legislacdo nacional; (vi) o investidor recebera um e-mail, cada vez que
uma operacao for realizada em seu nome; (vii) a plataforma ficara disponivel 24 horas
por dia, 7 dias na semana; (viii). a custodia dos ativos serd feita pela Eletronic
Transaction Clearing Inc. — ETC — companhia devidamente registrada nos EUA,
especialmente perante a SAEC e a FINRA; (ix) a DriveWealth, corretora americana
gue executara as ordens provenientes da plataforma eletrénica da Stake, nos termos
da legislacdo americana, faré testes, emitira relatorios e adotara diversos controles
internos, com o0 objetivo de garantir a efetividade das ordens; (x) adicionalmente, a
Stake também possuirda mecanismos para assegurar que todas as operacées sejam
informadas corretamente a DriveWealth; (xi) a Stake fara os controles usuais na
supervisdo das operacbes e dos clientes em relacdo a prevencdo a lavagem de
dinheiro; (xii) as informacdes serdo protegidas por ambiente seguro, em acordo com
a legislacado americana, australiana e brasileira; e, (xiii) o plano e teste de contingéncia
sera feito pela DriveWealth, seguindo os termos da legislacdo americana. Por fim, a

Stake informou que ja possui aprovacgdao regulatoria na Nova Zelandia e na Inglaterra.

Feita a exposi¢do dos casos, passa-se entdo as consideracdes da area técnica

da CVM no decorrer deles, assim como as decisdes do Colegiado da autarquia.

2.3 As Consideracdes da Area Técnica e do Colegiado da CVM

Com base no exposto, a area técnica da CVM se manifestou por meio do
Memorando n° 94/2019-CVM/SMI/GME as consultas das empresas Avenue e Stake
sobre possibilidade da oferta de servigcos de intermediacdo de valores mobiliarios por
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intermediario estrangeiro por meio de parceria com intermediario nacional. Nesse
sentido, ponderou que, considerando que os avancgos tecnoldgicos, a capacidade de
processamento de dados e a velocidade e formas de utilizagcdo da rede mundial de
computadores sofreram alteracdes significativas desde a edicdo dos Pareceres n° 32
e n° 33 de 2005, o0 acesso ao investimento no exterior tornou-se muito mais simples

atualmente?8?,

Além disso, ressaltou ndo existir restricdo legal para esse tipo de investimento
e gue é possivel - e relativamente simples - abrir contas diretamente em corretoras
sediadas no exterior, jA que sdo diversas as instituicbes que aceitam a abertura de
conta online. No entanto, informou também que as normas vigentes ndo permitem que
intermediarios estrangeiros oferecam publicamente os servicos para o publico de
investidores residentes no Brasil. Com base em interpretacdo fundada nos Pareceres,
dispb6s que a mera utilizacdo da internet para divulgar os servicos oferecidos, em
especial na lingua portuguesa, ja contribui bastante para a configuracdo da
publicidade da oferta, sendo necessario que o intermediario estrangeiro tome
determinados cuidados para desconfigurar essa publicidade. Ademais, nesse ponto,
a area técnica chancelou a previsédo no Parecer de Orientac¢do n° 33/2005, no sentido
de que os agentes estrangeiros que queiram ofertar valores mobiliarios do seu pais
de origem a residentes no Brasil devem estar registrados perante a CVM como
integrante do sistema de distribuicdo brasileiro, ou sdo obrigados a contratar uma

instituicdo assim classificada para conduzir a intermedia¢édo no Brasil.

Nesse contexto, informou ainda que a possibilidade de celebracao de contrato
para que o intermediario devidamente autorizado a operar no Brasil apresente clientes
ao intermediario autorizado a atuar em mercado estrangeiro, na forma do Parecer n°
33/2005, parece ser um arranjo que traria beneficios aos investidores residentes no

Brasil.

Em primeiro lugar, pois o intermediario brasileiro, a luz do seu dever de

diligéncia previsto no artigo 30 da antiga Instrucdo CVM n° 505/11 (revogada pela

81BRASIL. Comisséo de Valores Mobiliarios. Memorando n° 94/2019-CVM/SMI/GME. Disponivel em:
<https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2019/20191022/1583-19.pdf>. Acesso
em 27 de set. de 2022.
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Resolucdo CVM n° 35/2182), ficaria incumbido de verificar a regularidade da atuacéo
do intermediario estrangeiro, trabalho que nem sempre os investidores sdo capazes
de fazer por conta prépria. Além disso, ele teria também a obrigacé@o de oferecer aos
investidores toda a informacdo necesséria para a correta avaliacdo dos riscos
existentes, tais como o fato de que os investimentos feitos no exterior por meio do
intermediario estrangeiro ndo estariam protegidos pela legislacdo brasileira e que
eventual disputa precisaria ser resolvida no exterior, perante as autoridades daquele
pais. Adicionalmente, a introducdo do investidor dependeria da verificagcdo da

adequacao do investimento no exterior ao perfil de risco do investidor.

Assim, a visdo da area técnica da CVM foi de que ndo h& nas normas vigentes
Obice a que se firmem contratos de "conducédo de intermediacdo” e que nao se verifica
nos modelos propostos a configuracdo de oferta de valores mobilidrios, mas tao

somente do servi¢co de intermediacdo de valores mobiliarios.

Entretanto, considerando o contexto em que surgiram as propostas, ou seja,
apos a edicao de stop orders pela CVM, assim como tendo em vista o ineditismo da
forma de atuar pretendida, a area técnica julgou razoavel que existisse um
pronunciamento do Colegiado da CVM sobre o assunto. Quanto ao contetdo dos
contratos, mencionou que ndo caberia a CVM determinar de forma peremptoria os
termos em que os contratos deveriam ser firmados. Nestes termos, foi proposto
confirmar com o Colegiado o entendimento da area técnica da CVM com relacao a
desnecessidade de aprovacdo dos contratos mencionados, reforcando-se, no
entanto, que os intermediarios que venham a firmar parcerias do tipo devem atuar de
forma diligente para garantir o cumprimento de suas obriga¢des regulatorias. Por fim,

foi submetido o0 assunto ao Colegiado da CVM.

O retorno do Colegiado da CVM se deu por meio da Ata da Reunidao do
Colegiado n° 40/201983, em que o Diretor Carlos Rebello entendeu ser necessario o

aprofundamento das discussdes previamente a deliberacéo pelo Colegiado.

82BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Resolugcdo CVM n° 35/21. Estabelece normas e
procedimentos a serem observados na intermediacdo de operagdes realizadas com valores mobiliarios
em mercados regulamentados de valores mobiliarios (...).
8 BRASIL. Comissédo de Valores Mobilidrios. Colegiado. Ata da Reunido do Colegiado n° 4/2019.
Rio de Janeiro: Comissdo de Valores Mobiliarios, 22 out.2019. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2019/20191022_R1.html
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Nesse sentido, recomendou a area técnica que avaliasse a conveniéncia de se
adotarem cautelas adicionais, como: (i) analisar a legalidade da atuacdo do
intermediario estrangeiro no mercado brasileiro; (i) 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; (iii)
considerar, a titulo de exemplo, o tratamento conferido ao tema por entes reguladores
de outras jurisdi¢des; (iv) revisitar as disposi¢cdes da antiga Instrucdo CVM n° 461/07
que tratam da disponibilizacdo, por meio de intermediario brasileiro, de telas de
negociacdo em bolsas estrangeiras, notadamente em virtude da restricdo de tal
acesso a investidores qualificados — ao passo que, a principio, a proposta ora em
andlise abarcaria o publico investidor em geral; (v) ponderar se a adesdao ao
memorando multilateral da I0SCO seria o critério mais adequado para delimitar as
jurisdicdes dos intermediarios contratantes; e (vi) submeter o tema a manifestacdo de

participantes do mercado, por meio de audiéncia publica.

Ao passo em que o Colegiado, por maioria, decidiu retornar o assunto a area

técnica para a realizacéo das diligéncias adicionais apontadas.

Em 29 de outubro de 2020, por meio do Memorando n° 112/2020-
CVM/SMI/GME, a é&rea técnica da CVM se manifestou mais uma vez sobre o tema,
devido a uma segunda consulta sobre oferta de servicos de intermediacado de valores
mobiliarios por instituicdo estrangeira, por meio de parceria com intermediario nacional
— processos SEI 19957.010715/2018-37 e 19957.000495/2019-1484,

Neste memorando, apOs realizadas todas as diligéncias solicitadas pelo
Colegiado da CVM, ficaram fixados os seguintes critérios minimos que devem ser
observados para que haja a parceria nos moldes do Parecer de Orientacdo n°
33/2005%, como: (i) verificacdo da regularidade do contratante estrangeiro pelo
parceiro nacional, assegurando-se que se trata de instituicdo devidamente autorizada

a funcionar no seu pais de origem; (ii) limitacdo da possibilidade de contratagéo a

84BRASIL. Comissdo de Valores Mobilidrios. Memorando n° 112/2020-CVM/SMI/GME. Disponiveis
em:  <https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2021/20210223/1583_19.pdf>.
Acesso em 27 de set. de 2022.

85BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Parecer de Orientacao n° 33 de 2005. Rio de Janeiro:
Comissdo de Valores Mobilidrios, 30 de set. de 2005. p. 2. Disponivel em:
<https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/pareceres-orientacao/pare033.html>. Acesso em 28 de set.
2022.

48



intermediarios provenientes de jurisdicdes com as quais a CVM mantém acordo de
cooperacao bilateral ou que sejam signatarias do memorando multilateral de
entendimentos da IOSCO; (iii) todo o esfor¢co de captacéo de investidores residentes
no brasil, inclusive por meio de publicidade ou esforco de comunicacao, deve ser feito
por integrantes do sistema de intermediacdo de valores mobiliarios (parceiro
nacional), destacando a sua propria marca, a do intermediario estrangeiro e sua
estrutura, 0s servicos a serem prestados, sua area de atuacdo, bem como as
diligéncias feitas pelo intermediario local em relagdo ao estrangeiro e 0s riscos
relacionados ao investimento no exterior; (iv) prestacéo, pelo intermediario brasileiro,
de informacfes aos clientes, em portugués e de forma clara, de todos os elementos
necessarios para a adequada tomada de decisdo de investimento, incluindo as
exigéncias relacionadas a transferéncia de valores, ao pagamento de impostos e a
comunicacdo ao BACEN, além de esclarecimento sobre os riscos relacionados ao
investimento no exterior, as protecfes disponiveis para o investidor na jurisdicéo
estrangeira e sobre a limitacdo da jurisdicdo da CVM, restrita apenas ao territério
nacional e, portanto, ao seu poder de supervisado limitado ao intermediéario local; (v)
prestacao, pelo intermediario brasileiro, de informacdes aos clientes, em portugués e
de forma clara, de todos os elementos necesséarios para a adequada tomada de
deciséo de investimento, incluindo descricdo 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 protecdes disponiveis para o investidor na
jurisdicdo estrangeira e sobre a limitacao da jurisdicdo da CVM, restrita apenas ao
territdrio nacional e, portanto, ao seu poder de supervisado limitado ao intermediario
local; (vi) proibicdo a mencgéo a ativos especificos no material de divulgagéo utilizado,
de forma a garantir que a oferta feita ao investidor residente no Brasil seja apenas a
dos servigos de intermediagao; (vii) indicacgéo restrita a investidores com perfil de risco
adequado, identificado na forma prevista na Instrugdo CVM 539; (viii) manutencao
pelo intermediario nacional do cadastro dos investidores captados, de acordo com 0s
requisitos da Instrucdo 617; (ix) exigéncia que o intermediario estrangeiro preste
informacdes periddicas ao intermediario brasileiro para que este monitore os clientes
em comum e atue como um gatekeeper, em relagéo aos procedimentos de suitability,
best execution, know your client (KYC) e prevencdo a lavagem de dinheiro e

financiamento ao terrorismo — PLDFT; (x) a exigéncia de que o intermediario
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estrangeiro se comprometa a ndo aceitar e a ndo manter investidores residentes no

Brasil que ndo tenham passado pelo crivo do intermediario brasileiro.

Adicionalmente, sugeriu, caso o Colegiado da CVM aprove esse modelo de
negocio, que a SMI e a SDM passem a acompanhar as parcerias, a fim de verificar a
qualidade e aderéncia do servico as normas locais e avaliar a necessidade de

promover futuras adaptacdes ou corre¢cdes de rumo.

Novamente submetida a questdo ao Colegiado da CVM, foi redigida a Ata de
Reunido do Colegiado da CVM n° 8 de 23 de fevereiro de 202186, na qual houve a
continuagao das discussoes realizadas pelo Colegiado acerca de consulta formulada
pela SMI sobre a oferta de servicos de intermediacdo de valores mobiliarios por

instituicdo estrangeira por meio de parceria com intermediario nacional.

Em seu voto, a Diretora Flavia Perlingeiro manifestou-se contrariamente a
aprovacao da proposta de parceria apresentada pelas empresas estrangeiras. Dentre
0s argumentos, destaca-se que considerou ser inadequado o estabelecimento, via
proposicado em sede de consulta (e ndo por discussao e edicdo de normativo da CVM),
dos critérios minimos sugeridos pela area técnica para parcerias do género. Mostra-
se relevante este ponto justamente porque subentende-se que a auséncia de norma

cogente pode trazer inseguranca juridica ao mercado de capitais.

N&o obstante ter restado vencida com relagdo a aprovacdo da proposta, a
Diretora votou favoravelmente a substituicao do requisito de limitacdo da possibilidade
de contratacdo de intermediarios provenientes de jurisdicdes com as quais a CVM
mantém acordo de cooperacao bilateral ou que sejam signatarias do memorando
multilateral de entendimentos da IOSCO, pelo requisito de o intermediario estrangeiro

estar ofertando no Brasil servicos relacionados a sua atuacdo em mercado

reconhecido, tal como definido na Resolugdo CVM n° 3/2020.

Sendo assim, o Colegiado deliberou (i) pela aprovacéo das conclusfes da area
técnica na resposta a consulta apresentada, considerando ndo haver Gbice, nas
normas vigentes, no oferecimento, a residentes no Brasil, de servicos de

intermediacdo de valores mobiliarios prestados por instituicbes estrangeiras, desde

86BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. ATA DA REUNIAO DO COLEGIADO N° 08 DE
23.02.2021.
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gue ele ocorra exclusivamente por meio da contratacdo de instituicdo integrante do
sistema de distribuicdo de valores mobiliarios brasileiro, previsto no art. 15 da Lei n°
6.385/1976; (ii) pela aprovacao dos critérios sugeridos pela area técnica nas alineas
“a”, “c” a “I” do item 67 do Memorando n° 112/2020-CVM/SMI/GME; e (iii) pela
aprovacdo do novo critério®” proposto pela area técnica, que sugeriu substituir o
requisito originalmente estipulado no memorando pelo requisito de o intermediario
estrangeiro estar ofertando no Brasil servicos relacionados a sua atuagdo em mercado

reconhecido, nos termos da regulamentacao aplicavel.

Além disso, a CVM estabeleceu que caberia a SMI e a SDM a obrigacéo de
fiscalizar as parcerias firmadas, com o objetivo de verificar a qualidade e conformidade
com as normas locais quanto ao servigo prestado, para que se possa avaliar a
necessidade futura de adaptacGes ou novos critérios ao modelo proposto pelas

empresas e aprovado pela CVM.

Neste sentido, ficou reconhecida pela CVM a legalidade da oferta de servigos
de intermediacdo de valores mobiliarios por agente estrangeiro, desde que se dé
exclusivamente por meio da contratacdo de instituicdo integrante do sistema de

distribuicdo de valores mobiliarios nacional.

3 A OFERTA DE SERVICOS DE VALORES MOBILIARIOS ESTRANGEIROS AO
INVESTIDOR DE VAREJO NO MERCADO DE CAPITAIS

O ato de regular nada mais é do que uma forma de intervencéo estatal na
economia, através da imposicdo de normas e diretrizes (GRAU, 2017). Dessa forma,
a regulacao pode ser compreendida como um conjunto de regras estabelecidas a um
orgao ou agéncia da administracéo indireta, com o objetivo de fiscalizar e garantir a

conformidade de determinados agentes ou atividades econdmicas (SZTAJN, 2004).

Nessa perspectiva, tem-se ainda que, a intervencdo estatal na ordem

econdmica ocorre de diversas formas, quais sejam: (i) por inducdo, ou seja, pela

870 antigo critério era: de limitacao da possibilidade de contratacdo a intermediarios provenientes de
jurisdicao com as quais a CVM mantém acordo de cooperacao bilateral ou que sejam signatarios do
memorando multilateral de entendimentos da I0OSCO.
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criacdo de incentivos a determinadas atividades econdmicas; (ii) por direcdo, ao
estabelecer normas cogentes; e, (iii) por intervencao, que pode ainda se dividir em
intervencao por absor¢ao - como quando o Estado assume os meios de producgéo de
forma integral, formando monopdlio - e intervencao por participacao - como quando o
Estado atua em regime de competicdo com as demais empresas privadas (GRAU,
2017). Contudo, para fins deste estudo, destaca-se a regulacéo por direcéo, tendo em
vista que é por meio de normas de prevencao e repressao que o Estado regula o
mercado de capitais (YAZBEK, 2009), como por exemplo, através das funcdes

fiscalizadora e normativa da CVM.

Diante do exposto, antes de adentrar na temética da oferta de servicos de
valores mobiliarios estrangeiros a residentes nacionais, faz-se importante analisar a
atuacdo da CVM, principal entidade reguladora do mercado de capitais, a fim de
verificar quais sdo os limites da sua funcdo como 6rgdo normativo, para que assim,
torne-se possivel verificar se é regular ou irregular a oferta de servigcos de valores
mobilidrios por intermediario estrangeiro ao investidor de varejo no mercado de
capitais a luz dos Pareceres de Orientacdo n°® 32 e n° 33 de 2005, uma vez que a
deciséo é oriunda de consulta (por meio de atos administrativos) e ndo de discusséo

e edicdo normativa sobre o tema.

3.1 A Funcao Normativa da Comisséo de Valores Mobiliérios

A CVM, criada em 1976 pela Lei n® 6.385, tem por objetivo exercer as funcdes
de 6rgao regulador e fiscalizador do mercado de valores mobiliarios. Contudo, com a
edicdo da Medida Provisoria n° 8, posteriormente convertida na Lei n® 10.411/2002, a
CVM, que até entdo era uma entidade autarquica vinculada ao Ministério da Fazenda,
passou a condicdo de entidade autarquica em regime especial, de forma que, passou

a ostentar o status de agéncia reguladora (EIZIRIK, 2011).

Quanto ao desempenho da regulacdo das atividades econdmicas e de
exploracdo privada de bens e servicos publicos, no direito brasileiro, esta se da

através das autarquias especiais dotadas de autonomia e independéncia, e é exercida
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mediante um conjunto de competéncias normativas, executivas e judicantes
(GUERRA, 2005).

Isto significa que, como ente regulador independente, a autarquia é dotada de
autonomia, exercendo func¢des regulatdrias, cuja administracdo compete a um
Colegiado em que seus membros sdo nomeados pelo Presidente da Republica e
detém mandato por tempo determinado, conforme previsto no Regimento Interno da
CVM. Existe, ainda, divisdo interna na entidade reguladora, a qual diz respeito as
areas técnicas da CVM, que atuam sempre por delegacéo das funcdes atribuidas pela

lei e por seu Regimento Interno®8,

Ao Colegiado da CVM compete, dentre outras atribuicdes: (i) fixar a politica
geral da CVM,; (ii) definir a agenda de regulacédo para cada exercicio e expedir atos
normativos de competéncia da CVM; (iii) decidir sobre a concesséo de dispensa de
requisitos previstos nos atos normativos editados pela CVM,; (iv) julgar os processos
administrativos sancionadores; (v) praticar os demais atos previstos em lei ou

regulamentagéo, inclusive no que diz respeito a processos administrativos em geral®®.

Quanto ao corpo técnico da CVM, faz-se importante as figuras da
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado (SDM), responsavel
principalmente por: (i) conduzir processos de normatizacdo de assuntos de
competéncia da CVM, com excecdo de normas contabeis; (ii) elaborar estudos,
inclusive de impacto regulatorio, projetos e normas orientados para o desenvolvimento
do mercado de valores mobiliarios; (iii) atuar, em conjunto com outros componentes
organizacionais, na elaboracdo, revisdo e ajustes dos atos normativos da CVM,
adequando-os as necessidades do mercado; (iv) conduzir audiéncias publicas e
restritas com participantes de mercado sobre atos normativos e desenvolvimento do
mercado; (v) analisar e propor novas redacdes para anteprojetos e projetos de lei,
medidas provisorias, decretos e resolugdes que tenham impacto no mercado de

capitais ou no perimetro regulatério da CVM®,

88BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Novo Regimento Interno da CVM. Rio de Janeiro:
Comisséo de Valores Mobiliarios, 08 de mar. de 2021. Disponivel em: https://www.gov.br/cvm/pt-
br/assuntos/noticias/novo-regimento-interno-da-cvm.
8bidem.
9OBRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Novo Regimento Interno da CVM. Rio de Janeiro:
Comissédo de Valores Mobiliarios, 08 de mar. de 2021. Disponivel em: https://www.gov.br/cvm/pt-
br/assuntos/noticias/novo-regimento-interno-da-cvm.
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Além disso, tém-se as figuras das Geréncias de Desenvolvimento de Normas
(GDN-1 e GDN-2), responsaveis por, entre outras atribuicdes: (i) planejar, coordenar
e supervisionar as atividades de normatizagao, conforme diretrizes estabelecidas pelo
Colegiado; (ii) supervisionar, elaborar e revisar os documentos a serem editados pela
SDM,; (iii) coordenar discussfes internas sobre os projetos de normatizacéo; (iv)
conduzir estudos e analises para avaliar a pertinéncia e a proporcionalidade da edi¢ao
de uma norma e a aderéncia do projeto de normatizacdo as demais normas da CVM
e do Conselho Monetario Nacional e as normas e padrdes internacionais®:. Neste
sentido, percebe-se que o0s principais responsaveis pela edicdo e aprovacdo de
normas cogentes no mercado de capitais sdo o Colegiado da CVM, com apoio da
SDM e da GDN-1 e GDN-2.

Considerando que a CVM € uma entidade autarquica em regime especial
integrante da administracdo publica indireta, esta tem o dever de obedecer aos
principios da administracéo publica, dentre eles o da legalidade. Segundo o principio
da legalidade, a administracdo publica deve somente agir conforme previsao legal, ou
seja, pode fazer apenas o que € permitido pela lei. Ademais, ao integrar a
administracdo publica, a CVM néo pode conceder direitos de qualquer espécie, nem
criar obrigacdes ou impor vedacgdes aos seus administrados por meio de simples atos
administrativos, somente o pode quando ha previsdo em lei para tal (DI PIETRO,
2012).

Percebe-se, assim, a dicotomia do direito administrativo quando se trata dos
objetivos da CVM frente aos principios constitucionais da administracao publica, uma
vez que a CVM restou criada justamente com o objetivo de exercer as fungdes de

orgao regulador do mercado de capitais.

De todas as funcdes exercidas pelas agéncias reguladoras, a funcédo normativa
€ a mais criticada pela doutrina, sob o argumento de que representaria verdadeira
invasdo da esfera destinada ao Poder Legislativo. Contudo, as agéncias reguladoras
emergem em um contexto politico-juridico em que se busca a consolidacdo de um
Estado regulador de atividades econbmicas - de servicos publicos,
predominantemente -, e ndo de um Estado intervencionista economicamente (GRAU,

2004). Ou seja, é por meio das agéncias reguladoras que o Estado passa a fixar um

91pbidem.
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conjunto de regras técnicas atinentes a conformidade da prestacdo de servicos

publicos ou do exercicio de atividades econdmicas com o interesse coletivo.

A CVM esta sujeita também ao principio da especialidade, o que significa que
esta deve exercer a matéria especializada que |he foi atribuida por lei e ndo pode
desviar-se dos fins que a criaram (DI PIETRO, 2012). Como agéncia reguladora, tem
0 poder de ditar normas com a mesma “forga de lei”, mas ndo pode regular matéria
nao disciplinada em lei, seu poder normativo se atém a regulamentar a lei a partir de
conceitos genéricos, principios, padrées e dizem respeito exclusivamente ao mercado
ou setor em que atua (DI PIETRO, 2012). Ademais, € disposto que no Brasil ndo existe
um unico modelo de Estado regulador, uma vez que aqui se tem modelos institucionais
misturados de regulagao voltados para a corregcédo de “falhas de mercado” e para o
estimulo da concorréncia empresarial (MATTOS, 2006), o que permite, por exemplo,
verificar a enorme centralizacdo de poder decisério em figuras da administracéo

publica, como as autarquias.

No caso da CVM, esta possui funcdo normativa em sentido amplo, que se trata
de um poder-dever normativo, ou seja, tem competéncia tanto para editar normas,
qguanto para julgar casos concretos. Isto significa que a CVM tem competéncia
regulamentar, referente as situacdes previstas nas Leis n°® 6.385/76 e 6.404/76, e
competéncia suplementar (ROSA, 2012), que significa o poder de formular normas
gue desdobrem o conteudo de principios ou normas gerais ou que supram a auséncia
ou omissao destas (SILVA, 2003). Esta competéncia hibrida existe de forma a
possibilitar que a autarquia crie normas a fim de suprir lacunas e as zonas cinzentas
na regulamentagcéo do mercado de capitais (ROSA, 2012). Assim, faz-se importante
salientar que essas atribuicbes da CVM sdo em decorréncia de seu status como

agéncia reguladora.

O direito administrativo atual deslocou o tratamento das autarquias especiais
do ambito do controle exclusivo do Poder Executivo, para situa-las como entidades
dotadas de autonomia e, portanto, independentes de todos os Poderes estatais, dai
que resulta a afirmativa de que estas atuam quase como se fossem legiferantes ou
como se fossem 6rgéaos judicantes (EIZIRIK, 2011). Contudo, isto nao significa que a
CVM, como agéncia reguladora, esteja imune a qualquer controle, pois todos os seus

atos sdo passiveis de revisdes a posteriori pelos Poderes Executivo, Legislativo e
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Judiciario, uma vez que sua autonomia esta concentrada somente para desenvolver
suas atividades de forma eficiente e com rapidez frente as necessidades do mercado

de valores mobiliarios.

Portanto, percebe-se que a capacidade normativa da CVM € necessaria,
principalmente frente a conceitos indeterminados do préprio mercado de capitais,
como condi¢cdes artificiais de demanda, manipulacdo de preco, operagdes
fraudulentas, praticas nao equitativas (EIZIRIK, 2011). Logo, subentende-se que, é
obrigacdo da CVM, por meio de sua atividade normativa, suprir as situacdes nao
vislumbradas ou inexistentes a época pelo legislador, respeitando as limitacdes
constitucionais e legais, bem como as estabelecidas pelo CMN, que regula o mercado

financeiro de forma geral.

Em face da capacidade normativa da CVM, faz-se necessario compreender 0s
atos administrativos que sdo emitidos por esta agéncia reguladora, conforme

abordado no préximo item.

3.2 Os Atos Administrativos da Comissao de Valores Mobiliarios

Atos administrativos constituem um dos modos de decisGes tomadas por
orgaos e autoridades da Administracdo Publica, que produzem efeitos juridicos,
especialmente ao reconhecer, modificar, extinguir direitos ou impor restricbes e
obrigagcbes aos seus administrados (MEDAUAR, 2016). Nesse sentido, sao
abordados os atos administrativos editados pela CVM mencionados no decorrer desta

pesquisa, quais sejam: os atos declaratorios e 0s pareceres de orientacao.

Os atos declaratérios sdo aqueles que somente constatam a existéncia ou
inexisténcia de eventos necessarios a producao de um efeito juridico, motivo pelo qual
seus efeitos retroagem a data da ocorréncia do referido evento (JUSTEN FILHO,
2014), ou que afirmam a preexisténcia de uma situagdo de fato ou de direito
(BANDEIRA DE MELLO, 2015). Em resumo, o ato declaratério atesta um fato, ou
reconhece um direito ou uma obrigacdo preexistente, conferindo seguranca juridica

quanto a existéncia do fato ou situacdo nele declarada, sem criar situacao juridica
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nova, pois ele ndo modifica ou extingue direito (ALEXANDRINO, 2008). Ademais,
frisa-se que a expressao utilizada para designar tal ato destina-se mais precisamente
aos seus efeitos quando emitidos, ndo se tratando propriamente de uma classificacéo

de ato administrativo.

A CVM declara que dentre os atos declaratorios emitidos pela autarquia, tém-
se aqueles que tem por objetivo alertar os participantes do mercado e o publico em
geral acerca da inexisténcia de autorizagcdo para que determinada instituicdo ou
pessoa exerca a atividade de intermediacéo de valores mobiliarios®?. Dessa forma,
por meio de um ato declaratério, torna-se publica a informacdo sobre a néo
qualificacdo do agente econdmico para a pratica de intermediacdo, bem como visa
cessar, de forma urgente, a eventual pratica de atividade de intermediacdo, uma vez
que tenha sido identificado pela CVM, em suas rotinas de supervisao do mercado de
valores mobiliarios, indicios de irregularidades sendo praticados. Assim, percebe-se a
diferenca do conceito de ato declaratorio estabelecido pela doutrina e o estabelecido

pela CVM, uma vez que este Ultimo modifica e/ou restringe direitos.

Sob esta 6tica, a CVM dispde, a luz de seu Regimento Interno®3, qgue compete
a Superintendéncia de Relagcdes com o Mercado e Intermediarios (SMI) suspender a
intermediacao irregular de valores mobiliarios no mercado, por parte de pessoas ou
instituicbes nao integrantes do sistema de distribuicdo nacional, nos termos do artigo
15 da Lei n°® 6.385/1976. Portanto, percebe-se a existéncia de respaldo legal para a
decisdo da CVM, por meio da SMI, de proibir a continuidade dos negdécios das
empresas estrangeiras no Brasil, sob pena de multa diaria, conforme abordado no
capitulo 2 desta pesquisa. Dessa forma, ainda que os atos administrativos
conceituados pela doutrina e os praticados pela CVM possam parecer diferentes, o
problema pode estar quanto a nomenclatura dos atos administrativos editados pela
agéncia reguladora, tendo em vista que quanto a legalidade destes ndo ha o que se

discutir.

2ATOS Declaratérios. CVM, 2022. Disponivel em:
<https://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Investidor/valores_mobiliarios/ETFs.html>. Acesso em: 05
de set. de 2022.
9SBRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Novo Regimento Interno da CVM. Rio de Janeiro:
Comissédo de Valores Mobiliarios, 08 de mar. de 2021. Disponivel em: https://www.gov.br/cvm/pt-
br/assuntos/noticias/novo-regimento-interno-da-cvm.
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A CVM, como entidade autarquica integrante da administracao publica indireta,
também possui direito de exarar atos da Administracdo. Estes sdo assim chamados
porque tém sentido mais amplo do que a expressao ato administrativo, a qual abrange
somente determinada categoria de atos praticados no exercicio da funcao
administrativa. Com isso, dentre os atos da Administracdo, tem-se principalmente: (i)
0s atos de conhecimento, opinido, juizo ou valor, que ndo expressam uma vontade e
nem podem produzir efeitos juridicos (como pareceres e votos); e, (ii) os atos
normativos, que abrangem decretos, portarias, resolucdes, regimentos, de efeitos
gerais e abstratos (DI PIETRO, 2012).

Assim, ainda que os Pareceres de Orientagéo n° 32 e n°® 33 de 2005 da CVM
estejam classificados como atos administrativos que ndo produzem efeitos juridicos e
nem possuem efeitos normativos por si s, pois trata-se de atos de opinido, iSso nao
significa que “suas conclusbes nao tenham efeitos para atividade reguladora da
autoridade que o emitiu. Uma vez que o objetivo é garantir uniformidade de orientacéo
na esfera administrativa” (PERES, 2021, p. 60). Ademais, verifica-se que os Pareceres
servem como instrumento do principio da seguranca juridica, o qual tem como objetivo
“vedar a aplicacéao retroativa de nova interpretagcao da lei no ambito da Administracao
Publica” (DI PIETRO, 2012, p. 85).

Dessa forma, ainda que os Pareceres ndo possuam carater de norma cogente,
estes tém funcéo de guiar a atuacdo da CVM ao analisar 0s casos concretos e sua
desconsideracdo, no minimo, soaria contraditéria (PERES, 2021). Além disso, faz
parte dos objetivos da CVM o desenvolvimento do mercado de capitais, o que torna
legal a viabilidade de um modelo de negdcio inovador como a oferta de servigos de
valores mobiliarios estrangeiros ao investidor residente brasileiro por meio de
instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios nacional, uma
vez que, mesmo que ndo haja previsdo legal especifica, também néo foi encontrada
na regulacdo do mercado de capitais requisitos que fossem contrarios aos objetivos

da prépria regulacdo e da atuacado da CVM neste mercado.
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3.3 ConsideracOes sobre o Modelo Proposto pelas Instituicbes Estrangeiras e
Chancelado pela CVM

De inicio, ressalta-se que o modelo ora analisado, qual seja, de oferta de
servicos de valores mobilidrios estrangeiros por instituicdo situada em outro pais,
partiu de um classico pressuposto econémico: a existéncia de demanda sem oferta.
Em outras palavras, existia uma demanda reprimida de investidores de varejo
residentes no Brasil por oportunidades de investimento direto em valores mobiliarios
estrangeiros. Ou seja, de valores mobiliarios que de fato fossem emitidos, registrados
e negociados nos mercados organizados de outros paises (PERES, 2021),
diferentemente do que a legislacédo possibilitava até entdo, como por meio de BDRs,
ETFs, fundos de investimentos e telas de negociacdo, conforme mencionado no

capitulo 1.3.2.

Diante disso, a CVM buscou inovar e atender aos desejos dessa classe de
investidores, observando e discutindo os limites da regulamentacdo do mercado de
capitais brasileiro junto aos demais agentes reguladores e autorreguladores, de tal
forma que, devido aos avancos tecnolégicos no mercado de valores mobiliarios, ficou
permitida a realizac&o de investimento direto no exterior, uma vez que estes servicos
podem ser realizados por meios online. Ou seja, todo o fluxo de abertura de contas,
remessas de recursos e transmissao e execucao de ordens, pode ser executado por
meio de plataformas digitais, sem a necessidade de presenca fisica da instituicdo

estrangeira em territério brasileiro.

Um ponto a ser destacado é que o cerne da problematica desde a origem do
primeiro caso, em 2018, estava concentrado na irregularidade do empreendimento de
esforcos de prospeccao de investidores residentes no Brasil pelo agente estrangeiro,
a fim de que estes viessem a abrir conta em instituicbes situadas no exterior e

passassem a negociar ativos financeiros por la.

Nestes termos, a solucdo encontrada pela CVM e pelas empresas estrangeiras
foi de uma proposicao de parceria, por meio da contratacdo de instituicdo integrante
do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios brasileiro, nos termos do artigo 15

da Lei n° 6.385/1976, para realizar a referida prospeccdo de clientes. Ou seja, 0
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modelo ora analisado é caracterizado pela existéncia de uma instituicdo estrangeira
habilitada e regulada em seu pais, que, estando apta e autorizada a atender clientes
residentes em outras jurisdicbes, como o Brasil, possa atendé-los, desde que esta
contrate uma instituicdo brasileira devidamente habilitada no sistema de distribuigéo

de valores mobiliarios nacional para a realizacéo da intermediacéo destes servicos.

Dessa forma, ficou a cargo da instituicéo brasileira todas as responsabilidades
regulatérias perante o regulador local, assim como todo servico de prospeccdo de
clientes, por meio de campanhas publicitarias, a fim de que estes clientes contratem

0S servicos da instituicdo estrangeira.

7

Essa atuacdo desempenhada pela instituicdo brasileira € conhecida no

mercado de capitais como gatekeeper. Dessa forma, a instituicdo atua como uma

espécie de “guardidao” das regras locais. Uma definicdo bastante conhecida para

gatekeepers, € a dada pelo ex-diretor da CVM, Pedro Marcilio, na decisdo do
Colegiado no Processo Administrativo Sancionador da CVM n° 12/2004, de 2006°*:

“‘Dada a disparidade dos deveres e obriga¢des impostos aos Intermediarios
e aos Investidores, a andlise da conveniéncia e oportunidade da celebracéo
do termo de compromisso deve levar em conta, primeiramente, a diferenca
de deveres e obrigacGes impostos a cada classe de indiciados. Enquanto os
Intermediarios assumem, perante o mercado, ndo sé a obrigacdo de
obedecer a legislagcdo, mas atuam, também, como um dos pilares
necessarios a confianca e respeitabilidade do mercado de valores mobiliarios,
atuando como agentes asseguradores do cumprimento das regras
estabelecidas por terceiros ("gatekeepers”, na linguagem norte-americana) -
ou seja, além de cumprir as normas, os Intermediarios devem zelar para que
as pessoas que atuam por seu intermédio também cumpram essas normas.
J& os Investidores, sdo meros "usuarios" do mercado, e, nessa condicao,
estdo desobrigados de zelar para que os demais participantes do mercado
cumpram com suas obrigacdes. A eles é imputado apenas o cumprimento de
suas proprias obrigagfes. Investidores ndo séo, portanto, "gatekeepers".”?

O termo gatekeeper é utilizado em diferentes areas do direito, isto porque trata-

se de uma metafora e ndo de um conceito propriamente dito. Esta metafora se inicia

9BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n°
12/2004. Rio de Janeiro: Comissdo de Valores Mobilirios, 01 de ago. de 2006. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0003/5147-0.pdf. Acesso em 04 set.
2022.

9SBRASIL. Comissédo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n°
12/2004. Rio de Janeiro: Comissdo de Valores Mobiliarios, 01 de ago. de 2006. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0003/5147-0.pdf. Acesso em 04 set.
2022.

60



pela figura de um portdo pelo qual determinado agente precisa cruzar para chegar a
algum lugar. Esse portdo pode ser aberto somente por seu guardido ou porteiro, ou
seja, pelo ato de vontade de quem o controla. Com isso, conclui-se que para cruzar o
portdo e atingir o seu objetivo, 0 agente precisa contar com a anuéncia de quem o tem
sob comando (SA, 2021).

Em resumo, no ambito do mercado de capitais brasileiro e no modelo de
negdécio sob andlise nesta pesquisa, esses guardides podem ser considerados como
as instituices integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios nacional
responsaveis por garantir que seus clientes, por exemplo, ndo cometam
irregularidades por meio de seus servicos e nem o intermediario estrangeiro. O
alistamento desses atores muitas vezes como guardides da regulagdo envolve a
imposicao de san¢cdes nos casos em que o gatekeeper participe de irregularidades,
ou até mesmo se ele falhar em prevenir, ou tornar publica determinada irregularidade
sob sua responsabilizac&o direta ou indireta (SA, 2021). Assim, o guardido deve agir
de tal forma a evitar o cometimento de ilicitos ndo s6 em decorréncia das penalidades
qgue |he podem ser aplicadas, como também a fim de preservar sua reputacdo no
mercado em que é atuante (HANSEL, 2014).

Nessa perspectiva, subentende-se que as principais responsabilidades das
instituicbes brasileiras que adotarem essa parceria com intermediario estrangeiro,
atuando como gatekeeper sao: (i) verificar se o0 contratante estrangeiro esta
devidamente autorizado a funcionar no seu pais de origem; (ii) realizar toda captacéo
de investidores residentes no Brasil, bem como as diligéncias feitas pelo intermediario
local em relag&o ao estrangeiro e os riscos relacionados ao investimento no exterior;
(iii) realizar a prestacao de informacdes aos clientes, em portugués e de forma clara,
de todos os elementos necesséarios para a adequada tomada de decisdo de
investimento, com todas as obrigacdes previstas em lei; (iv) ndo realizar mencéo a
ativos especificos no material de divulgacéo utilizado, de forma a garantir que a oferta
feita seja somente de servicos de intermediacdo; (vii) realizar a manutengao do
cadastro dos investidores captados; e, (vii) realizar todos 0s procedimentos de
suitability, best execution, know your client e de prevencéo a lavagem de dinheiro e

financiamento ao terrorismo.
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De outra forma, ao intermediario estrangeiro cabe obedecer aos critérios
minimos para ofertar seus servicos aos investidores brasileiros, tais como: (i) contratar
instituicdo integrante do sistema de distribuicdo nacional para conduzir a
intermediacao; (ii) ofertar no Brasil servigos relacionados a sua atuagdo em mercado
reconhecido, conforme definido no Regulamento para Listagem de Emissores e
Admissdo a Negociagdo de Valores Mobiliarios da B3; (iii) prestar informacdes
periodicas ao intermediario brasileiro para que este monitore os clientes em comum;
e, (iv) ndo aceitar e nem manter investidores residentes no Brasil que ndo tenham

passado pelo crivo do intermediario brasileiro.

Todos os pontos elencados acima foram considerados fundamentais pela area
técnica da CVM, na Ata de Reunido do Colegiado de 2021°, para garantir que o
investidor de fato se beneficie do papel de gatekeeper desenvolvido pelo intermediario

brasileiro e evitar que sua contratacdo venha a se tornar apenas uma formalidade.

Quanto a fiscalizacdo deste novo modelo de negdcio, ainda, conforme
abordado no capitulo 2.3 desta pesquisa, a CVM incumbiu a SMI e a SDM a obrigacéo
de fiscalizar as parcerias firmadas. Neste mesmo sentido, a ANBIMA, em marc¢o de
2021, divulgou em sua Agenda de Internacionalizacdo®’ os critérios minimos que

devem ser observados e sao considerados boas praticas de mercado:

“Encaminhamento do investidor ao intermediario ndo residente apds analise
individual de objetivos, considerando perfil de risco adequado; Avaliacdo da
demonstragéo de interesse no veiculo ou ativo pelo préprio investidor, sempre
gue houver; Transparéncia na comunica¢do ao investidor sobre 0s riscos,
protecdes disponiveis e fluxo operacional com o intermediario internacional;
Intermediario local e néo residente fazem andlises do investidor de maneira
independente, usando metodologias préprias, e ndo compartilham
informacgdes entre si; Definicdo de requisitos minimos para os profissionais
envolvidos na conducédo do investidor local, como proficiéncia em inglés e
certificagcdes. Na nossa visao, o intermediario local deve sempre verificar a
regularidade do intermediario ndo residente em seu pais de origem e manter
o cadastro dos investidores indicados enquanto permanecerem como Seus
clientes.”®

9%BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. ATA DA REUNIAO DO COLEGIADO N° 08 DE
23.02.2021.
97BRASIL. ANBIMA. Agenda de Internacionalizagdo. Rio de Janeiro: ANBIMA. Disponivel em:
https://www.anbima.com.br/data/files/69/77/6 D/BA/ODDE7710566DCB77882BA2A8/Agenda%20de%
20internacionalizacao.pdf. Acesso em 11 de set. de 2022.
%8bidem.
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Com base nisso, percebe-se que os critérios minimos estabelecidos pela CVM
na Ata de Reunido do Colegiado da CVM n° 8/2021 serviu como base também para a
atuacao dos autorreguladores no mercado de capitais, uma vez que estes tomaram
como base o estabelecido pela agéncia reguladora para instruirem as instituicées

autorreguladas.

Diante do exposto, percebe-se que 0s casos das empresas estrangeiras
Avenue e Stake foram fundamentais para dar origem a esse novo modelo de negdcio,
gue atualmente ja foi adotado por mais instituices financeiras no Brasil, como o

Banco Inter®®, a Warren Investimentosi® e a XpP101,

CONCLUSAO

O desenvolvimento tecnologico ao longo do tempo contribuiu para o
desenvolvimento e aperfeicoamento do mercado de capitais, seja no ambito nacional,
seja no internacional. Isto possibilitou que o0 acesso a novos produtos financeiros se
tornasse mais facil e a assimetria informacional fosse mitigada, fazendo com que um
investidor como o do publico de varejo ndo fosse mais visto pelo regulador do mercado
de valores mobiliarios como um sujeito econdmico que precisasse de tanta protecao

regulatéria.

A ANBIMA, por exemplo, em 2020, j& defendia a democratizagdo do acesso ao
mercado internacional de valores mobiliarios pelo publico de varejo brasileiro®?. Ou
seja, mesmo antes da decisdo do Colegiado da CVM de 2021, as entidades

reguladoras e autorreguladoras do mercado de capitais discutiam junto a CVM sobre

%Banco Inter disponibiliza plataforma em parceria com a Apex Clearing Corporation. Disponivel em:
<https://www.bancointer.com.br/plataforma-global-
investimentos/#:~:text=0%20que%20%C3%A9%20a%20PIlataforma,realizadas%20por%20meio%20
da%?20Apex.>. Acesso em: 27 de set. de 2022.
100Warren em breve ira langar a plataforma de investimentos internacionais em parceria com a Apex
Clearing Corporation. Disponivel em: <https://citywire.com.br/news/warren-lanca-plataforma-de-
investimentos-internacional/a2390715?linkSource=article-body>. Acesso em: 27 de set. de 2022.
101XP passa a oferecer conta internacional para clientes com patriménio acima de R$ 10 mil. Valor
Investe, 2022. Disponivel em: <https://valorinveste.globo.com/produtos/servicos-
financeiros/noticia/2022/09/15/xp-passa-a-oferecer-conta-internacional-para-clientes-com-patrimonio-
acima-de-r-10-mil.ghtmlI>. Acesso em: 27 de set. de 2022.
102COTIAS, Adriana. ANBIMA Quer Fim da Limitagéo para Ativos no Exterior. Valor Econdmico, 2020.
Disponivel em: https://valor.globo.com/financas/noticia/2020/02/19/anbima-quer-fim-da-limitacao-para-
ativos-no-exterior.ghtml. Acesso em 12 set. 2022.
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a necessidade de mudancas regulatérias para ampliar o acesso do investidor de
varejo aos produtos financeiros do mercado de capitais. Isso teve inicio, inclusive, com
a derrubada das restrices de negociacdo de BDRs, que ja foi destinada somente a
investidores mais sofisticados, como os qualificados e os profissionais, conforme

trazido no capitulo 1.3.1.

Nessa perspectiva, através desta pesquisa buscou-se analisar de forma critica
a decisao recente da CVM sobre a irregularidade ou ndo da oferta de servigcos de
valores mobiliarios por intermediario estrangeiro a investidores residentes no Brasil
por meio de instituicdo integrante do sistema de distribuicdo nacional a luz dos
Pareceres de Orientacdo n°® 32 e n°® 33 de 2005 da CVM, decisao a qual se deu por
meio da Ata de Reunido do Colegiado da CVM n° 8/2021.

Conforme observado no decorrer deste trabalho, por meio de entendimento
doutrinario e analise legislativa, tem-se que o modelo de negécio aprovado pela CVM,
e ja implementado no mercado de capitais pelas instituicbes integrantes do sistema
de distribuicdo nacional, ndo possui irregularidades, desde que ocorra por meio da
contratacao de instituicdo autorizada a funcionar no sistema de distribuicéo de valores
mobiliarios brasileiro. Isto porque ndo ha previsao legal quanto a oferta de servigcos de
valores mobilirios, diferentemente do que ocorre quando se fala em oferta publica de
valores mobiliarios, sendo que esta Ultima exige de fato o registro perante a CVM, pois
abrange a prospeccéo de investidores e a mencéo a ativos especificos, uma vez que

distribuicdo, no mercado de capitais, refere-se a venda de produtos financeiros®,

Assim, ndo carece de respostas a preocupacao levantada inicialmente sobre
como a CVM deveria tratar o tema em caso de irregularidades na decisao formulada
pelo Colegiado, conforme pergunta levantada no inicio desta pesquisa. Ainda que a

jurisdicdo da CVM se dé exclusivamente em territdrio nacional, nos termos do artigo

103Art, 15. O sistema de distribuicdo de valores mobilidrios compreende: | - as instituicdes financeiras e
demais sociedades que tenham por objeto distribuir emissédo de valores mobiliarios: a) como agentes
da companhia emissora; b) por conta prépria, subscrevendo ou comprando a emissao para a colocar
no mercado; Il - as sociedades que tenham por objeto a compra de valores mobiliarios em circulagcao
no mercado, para os revender por conta prépria; lll - as sociedades e 0s assessores de investimentos
gue exercam atividades de mediacéo na negociacéo de valores mobiliarios em bolsas de valores ou no
mercado de balcdo; IV - as bolsas de valores. V - entidades de mercado de balcdo organizado. VI - as
corretoras de mercadorias, 0s operadores especiais e as Bolsas de Mercadorias e Futuros; e VII - as
entidades de compensacao e liquidacdo de operagdes com valores mobiliarios.
BRASIL. Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976. Dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e
cria a Comissao de Valores Mobiliarios. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica.
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9° 86° da Lei n° 6.385/76, os requisitos minimos estabelecidos pela agéncia
reguladora, no modelo de parceria aprovado, impdéem ao intermediario local a
obrigacao de verificagdo quanto a devida constituicdo e autorizacdo para atuacao no
pais de origem da instituicdo contratante estrangeira anterior a celebracao contratual.
Isto possibilita o entendimento de que, em caso de atuacéo irregular por parte da
instituicdo estrangeira, o intermediario local e sob jurisdicdo da CVM, no exercicio de
seu papel como gatekeeper, passe a sofrer as san¢gfes e penalidades dispostas na
legislacéo patria.

Além disso, quanto aos possiveis desafios por parte dos reguladores e
autorreguladores do mercado de capitais para a devida fiscalizacdo deste em
decorréncia da auséncia de norma com for¢a vinculante especifica, o que se verificou
€ que, preocupada, a CVM delegou a SMI e & SDM a obrigacdo de acompanhar as
parcerias realizadas, a fim de verificar a qualidade do servico e aderéncia as normas
locais e avaliar a necessidade de promover futuras adaptac¢des ou corre¢coes de rumo,
conforme apontado no item 2.3 deste trabalho.

Em face disso, a ANBIMA, no desempenho do seu papel de entidade
autorreguladora do mercado financeiro e de capitais, ja havia divulgado e
demonstrado esta mesma preocupacdo em sua Agenda de Internacionalizacéo!%?,
conforme exposto no item 3.3 da presente pesquisa, tendo apontado como boas
praticas a serem observadas pelo mercado nacional, anteriormente ao direcionamento
do cliente local ao intermediério internacional: (i) 0 encaminhamento do investidor ao
intermediario ndo residente somente apés analise individual de seus objetivos e
considerando o perfil de risco adequado para realizar tais investimentos; (i) a
avaliacdo da demonstracao de interesse no tipo de investimento ou ativo pelo proprio
investidor, sempre que houver; (iii) a transparéncia na comunicacao ao investidor
sobre os riscos, protecdes disponiveis e fluxo operacional com o intermediario
internacional; (iv) se o intermediario local e o ndo residente fazem analises do
investidor de maneira independente, usando metodologias préprias, e nao

compartilham informacdes entre si; (v) a definicdo de requisitos minimos para 0s

104BRASIL. ANBIMA. Agenda de Internacionalizagdo. Rio de Janeiro: ANBIMA. Disponivel em:
https://www.anbima.com.br/data/files/69/77/6 D/BA/ODDE7710566DCB77882BA2A8/Agenda%20de%
20internacionalizacao.pdf. Acesso em 11 de set. de 2022.
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profissionais envolvidos na conducéo do investidor local, como proficiéncia em inglés

e certificacoes.

Neste contento, verifica-se que, assim como disposto pela CVM, as obriga¢gdes
de verificacdo quanto a regularidade do intermediario ndo residente em seu pais de
origem e de manter o cadastro dos investidores indicados ao intermediario estrangeiro
enquanto permanecerem como seus clientes, nos termos da Resolugdo CVM n°
35/2119,

Contudo, em razdo de a decisdo editada pela CVM ser consideravelmente
recente e de que poucas instituicdes brasileiras ainda aderiram a este hovo modelo
de negdcio, qual seja a oferta de servicos de valores mobiliarios estrangeiros, é
prematuro julgar que os critérios minimos estabelecidos pela agéncia reguladora e
repassados pelo autorregulador setorial sdo suficientes, seja para proteger o
investidor local frente aos desafios de se investir no exterior, seja de garantir a
conformidade da atuacdo do intermediario integrante do sistema de distribuicdo de
valores mobiliarios nacional frente ao cumprimento global dos requisitos e de garantir
gue o agente estrangeiro de fato os cumpra através de estipulacdo contratual, uma

vez que depende exclusivamente das informacgfes repassadas por este ultimo.

Neste mesmo sentido, a doutrina aponta que a assimetria informacional se
mostra como uma das principais falhas de mercado e que impedem a eficiéncia plena
do mercado financeiro e de capitais, sendo, inclusive, um dos pontos que justifica as
atividades de regulacdo com a finalidade de protecdo sisttmica e ao consumidor
(PERES, 2021). Da mesma forma, dentre os objetivos principais da regulacdo do
mercado de valores mobiliarios, esta “garantir que o poupador tenha acesso a
informagdes em quantidade e qualidade suficientes para poder tomar uma decisao

corretora e monitorar o risco de sua aplicagao” (SADDI, 2015, p. 73).

Em face disso, se em um contexto nacional e em que se tenham informacgdes
amplamente divulgadas na lingua portuguesa, a assimetria informacional ainda exista
e justifique a intervencédo estatal na figura da CVM e dos demais reguladores e

autorreguladores, como é possivel garantir que as instituicbes nacionais estejam de

105BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Resolugdo CVM n° 35/21. Estabelece normas e
procedimentos a serem observados na intermediacéo de operacdes realizadas com valores mobiliarios
em mercados regulamentados de valores mobiliarios (...).
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fato munindo o investidor de varejo brasileiro de informacfes suficientes para a
tomada de decisdo? Este questionamento se torna especialmente latente quando se
considera o fato de que as informac¢des — como fatos relevantes, prospecto, entre
outros, como documentos societarios e contabeis — sdo oriundas de paises
estrangeiros 0s quais possuem sistemas diferentes e estdo no idioma local, como o
inglés, a exemplo das parcerias propostas pelas empresas estrangeiras Avenue e
Stake.

Tais casos foram essenciais para delinear o modelo de negécio em analise,
pois deram origem a decisdo da CVM de 2021 (em face da proposicdo de parceria
pelas empresas). Inclusive, este é um dos riscos identificados no decorrer deste
trabalho e n&o percebido como uma preocupacado latente pelos reguladores
brasileiros. Embora seja um requisito para a parceria prestar as informacoes de forma
clara ao investidor e no idioma nacional, ndo fica claro de que forma o regulador ira
monitorar o seu fiel cumprimento, além de que, ndo obriga ao intermediario
estrangeiro disponibilizar plataforma para negociacédo em lingua portuguesa, podendo
este ser mais um obstaculo aos brasileiros para investir no exterior. Além disso, a
prépria CVM dispensa a obrigatoriedade de submeter a sua analise os contratos
firmados, o que mais uma vez corrobora a preocupacao sobre a efetiva fiscalizacéo

das parcerias firmadas.

Outro ponto de atencéo esté inserido nos limites da atuacdo da CVM, tendo em
vista que esta possui jurisdicdo apenas em territério nacional. Com isso, ainda que as
clausulas contratuais venham a exigir a observancia das normas brasileiras e que a
CVM tenha delegado a SMI e a SDM a obrigagdo de acompanhar as parcerias
firmadas, a CVM dispensou a submissao dos contratos celebrados a si para fins de
avaliacdo e de autorizacdo prévial®®, o que na perspectiva desta pesquisa, pode-se
apresentar futuramente como um problema, uma vez que o molde em que as parcerias
tenham se firmado de néo ser suficiente para atender o que o regulador pensou como
ideal quando deliberou sobre a matéria. Afinal, ainda que o agente estrangeiro
contratante tenha de disponibilizar toda e quaisquer informac¢des ao intermediario

nacional que se facam necesséarias, todas as transacdes e o registro destas ficam a

106Memorando n° 94/2019-CVM/SMI/GME, de 7 de outubro de 2019, paragrafos 30 e 34.
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cargo e em posse da instituicdo estrangeira, sem obrigacdes de reportes ao regulador

brasileiro e sem sujei¢éo a sanc¢des por descumprimentos legais.

Dessa forma, ao longo deste trabalho, foi possivel concluir que a CVM tomou
decisGes com base em suas atribuicGes estipuladas em lei e em carater de seu status
como agéncia reguladora, ndo tendo, assim, o que se questionar quanto a legalidade
dos seus atos administrativos, ainda que a doutrina apresente argumentos
desfavoraveis sob a andlise das atribuicbes e fun¢cdes de uma autarquia. Contudo,
ressalva-se a imprescindibilidade de fiscalizagdo e cumprimento normativo pelas
instituicées integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios nacional.
Assim, faz-se necessario acompanhar como o mercado ira agir frente a auséncia de
norma cogente sobre o tema e, diante disso, até quando lhe serd atribuido

inseguranca juridica.

Por fim, faz-se importante também acompanhar os proximos passos dos
reguladores, tendo em vista a publicacdo recente da nova regulamentacdo da Lei de
Cambio e Capitais Internacionais (Lei n°® 14.286/21), que trata das operacles de
crédito externo e de investimento estrangeiro direto (publicada em 29 de dezembro de
2021 e que entrara em vigor apos decorrido 1 ano de sua publicagdo oficial). Ainda
gue esta se trate de regulacdo do mercado cambial, o investimento direto no exterior
se inicia com a remessa de capital para fora do Brasil, para que assim o investidor
brasileiro possa comprar ativos no pais estrangeiro, podendo esta lei, dessa forma,
ser o0 estopim para que futuramente sejam apresentadas solu¢gdes normativas frente

as zonas cinzentas identificadas no presente trabalho.
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