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Oficio Interno n° 9/2023/CVM/SDM/GDN-1

Rio de Janeiro, 04 de dezembro de 2023.

Ao Superintendente Geral,

Assunto: Prorrogacio da data de entrada de entrada em vigor de alteracoes da Resolu¢ao CVM n° 35
decorrentes da Resolucio CYVM n°® 179.

Prezado Senhor,

Introducao

Em 14.02.2023, a CVM editou a Resolucao CVM n° 179.

Esta Resolucao foi editada em conjunto com a Resolugdo CVM n° 178 e ambas trouxeram inovagdes
relevantes sobre a transparéncia das remuneragdes recebidas por intermediarios e assessores de investimento
na oferta de produtos e servicos a investidores.

Dentre outras medidas, a Resolugdo CVM n° 179 previu que os intermediarios deveriam:

(1) fornecer aos clientes, no ambiente franqueado para transmissao de ordens de investimento ou
desinvestimento (“area logada”), informagdes sobre a forma de sua remuneragao, incluindo valores e
percentuais efetivamente praticados (se¢ao III do Capitulo VII-A inserido na Resolugao CVM n° 135);
e

(1) enviar trimestralmente a seus clientes extratos com a remunerac¢do auferida no periodo em virtude
de investimentos em valores mobilidrios por eles realizados (secdo IV do Capitulo VII-A inserido na
Resolugdao CVM n° 135).

Tais medidas demandam adaptagdes de sistemas e, ja tendo isto em mente, inclusive por for¢ca de comentarios
trazidos na consulta publica que precedeu a edicdo da Resolugdo CVM n° 179, a norma estabeleceu prazo
mais dilatado para o inicio da vigéncia dos dispositivos que traziam as obrigagcdes acima mencionadas.

Assim, enquanto para a maior parte das novas regras trazidas pela Resolucio CVM n° 179 a data de inicio de
vigéncia foi fixada em 1° de junho de 2023, para as disposi¢des das secdes III e IV do Capitulo VII-A da
Resolucdo CVM n° 135, essa data foi definida em 2 de janeiro de 2024.



Todavia, a ANBIMA (Associa¢do Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais)
apresentou recentemente pedido de prorrogacdo de prazo de inicio de vigéncia dos dispositivos previstos para
viger a partir de janeiro de 2024. A ANBIMA pleiteia que a vigéncia se inicie somente em 1° de novembro de
2024, ou seja, uma extensao de 10 meses em relagdo a data originalmente fixada.

Argumentos trazidos pela ANBIMA
A ANBIMA ressalta em seu pedido resumidamente o seguinte:

(1) as alteragdes necessarias nos procedimentos operacionais € no ambiente tecnoldgico das
instituigdes, por forca das regras editadas, sdo significativas;

(i1) os dispositivos pertinentes e seus desdobramentos ainda estao sendo objeto de discussdes profundas
em audiéncias particulares junto a CVM e ha diversos pontos mapeados que vém demandando
esclarecimentos;

(ii1) os participantes do mercado precisam ter clareza sobre esses pontos, a fim de poder desenvolver
sistemas tecnoldgicos de forma adequada e no padrao requerido;

(iv) os participantes do mercado dispdem de diversos tipos de sistemas legados, controles variados e
estruturas de produtos que utilizam plataformas distintas e que deverdo ser integradas ou substituidas
para o devido cumprimento da regra;

(v) ha desafios identificados para a divulgagdo da remuneragdo no momento do investimento conforme
o canal utilizado pelo cliente e, em especial, conforme produtos especificos, como derivativos e
produtos de emissdes proprias;

(vi) as mudangas trazidas pela Resolugdo CVM n° 179 vieram em paralelo a outras mudangas
relevantes j& concretizadas ou esperadas, como aquelas decorrentes da Resolugdo CVM n° 175, do
Projeto de Lei n°® 4.173/20 (que dispde sobre a tributacao de aplicagdes em fundos de investimento) e
do Open Finance;

(vil) em pesquisa com 8§ institui¢des representativas de mercado, apontou-se a necessidade de um prazo
médio de 305 dias para adaptacdo dos sistemas necessarios; e

(viii) também foi avaliada a possibilidade de estabelecer fases para a entrada em vigor das normas
ainda ndo vigentes, porém isso ndo atenderia o objetivo da norma de completa transparéncia na
divulgagdo de remuneracao dos intermediarios, além de, pelo aspecto tecnoldgico, ndo ser eficiente
atualizar ou desenvolver sistemas em fases.

Manifestacao da SMI

Apos sintetizar o conteido das normas cuja prorrogacdo ¢ pleiteada e os argumentos trazidos pela
ANBIMA, a SMI se posicionou favoravelmente ao pedido. Da manifestagdo da SMI, destacamos os
seguintes pontos:

(1) em discussdes entre a SMI e a ANBIMA, verificou-se o grau de complexidade do tema e a
necessidade de debate preliminar para elaboracio de premissas que orientam o desenvolvimento das
solucdes necessarias para a divulgacdo quantitativa da remuneracao que pode ocorrer de maneiras
diferentes conforme produtos, canais e tipos de investidores;

(i1) o assunto foi objeto de pelo menos dois webinars realizados pela BSM Supervisao de Mercados,
além de trés audiéncias particulares, abordando situagdes praticas envolvendo mercado secundario,

mercado de derivativos, COE, derivativos de balcao, fundos de investimento, distribui¢des multicanais
etc.;

(ii1) a despeito dos avancos feitos nessas discussoes, ainda devem ser dados trés passos sequenciais:

a. divulgar e disseminar premissas fixadas;



b. elaboracao de metodologias de célculo por produto, canal de distribuigao e tipo de investidor;

c. desenvolver, testar e implementar as solugdes necessarias a viabilizagao da divulgagao das
informagdes requeridas pela norma;

(iv) sdo pertinentes os diversos desafios identificados pela ANBIMA em sua manifestacao.

Manifestacao da SDM

Inicialmente, ¢ importante pontuar que, como regra geral, as mudangas nas normas propriamente ditas ou nos
prazos para que essas normas passem a ser observadas ndo devem resultar de demandas de participantes fora
do contexto e do ambiente de debate com o publico que precede a edicao dessas normas.

Nesse sentido, as consultas publicas conduzidas pela CVM antes da edi¢cdo de atos normativos sdo espagos
para contribuigdes de diversos participantes sobre o teor desses atos, inclusive no que diz respeito ao
momento de inicio de sua vigéncia.

No caso particular da Audiéncia Pablica SDM n° 05/21, que antecedeu a edi¢ao da Resolugado CVM n° 179, o
prazo de inicio de vigéncia da regra foi comentado por diversos participantes. O prazo fixado, que diferencia
das demais as obrigagdes previstas nas se¢des III e IV do Capitulo VII-A da Resolugdo CVM n° 35, levou em
conta o carater inovador das mudangas e dos desafios tecnoldgicos associados.

Prorrogacdes de prazos a essa altura, i.e., as vésperas de seu vencimento, podem incentivar futuros
comportamentos indesejados, em que participantes do mercado de capitais deixam de se preparar com a
antecedéncia necessaria para cumprir as regras editadas, contando com ampliagdes de ultima hora e ainda
utilizando seu proprio despreparo como argumento em prol da prorrogagdo visada.

Também cabe registrar que alguns dos eventos especificos apontados pela ANBIMA em seu pedido, como os
possiveis desdobramentos do Projeto de Lei n° 4.173/20 e o Open Finance, ndo justificam o pleito de
prorrogacao de prazo.

No caso do Projeto de Lei n°® 4.173/20, apesar da relevancia dos temas em discussdo, ainda nao se sabe se,
quando e como esses temas serao materializados em obrigagdes concretas impostas aos participantes de
mercado. Desse modo, pela propria ldgica da manifestacio da ANBIMA segundo a qual o desenvolvimento
de solucdes tecnoldgicas deve ser precedido de maior clareza sobre o escopo das obrigagdes, ¢ dificil
conceber como uma lei ainda em fase de projeto possa ter reduzido a capacidade de adaptacao a uma outra
norma, ja editada e com prazo de vigéncia claramente estabelecido.

Em relacdo ao Open Finance, trata-se de uma iniciativa de escopo amplo e de carater continuado, que deve se
estender por diversos anos, seguindo etapas de um cronograma publicamente divulgado. Nao se trata de um
fato desconhecido pelos participantes ou pela CVM quando da edi¢do da Resolu¢do CVM n° 179 e ndo pode
ser justificativa para a incapacidade de adaptagdo as inovagdes paralelas que inevitavelmente surgirdo até sua
plena concretizagao.

Por outro lado, a CVM deve estar atenta a possibilidade de que os prazos antecipados para adaptagdo as
regras podem se mostrar insuficientes em alguns casos. Afinal, ¢ importante reconhecer que, na pratica,
regras jamais sao editadas com a total visibilidade — seja pelo regulador, seja pelos participantes de mercado
— das medidas necessdarias para adaptacao ao seu contetido.

Nesse contexto, € relevante o relato transmitido pela SMI, enquanto area que acompanha e supervisiona os
agentes de mercado sujeitos a Resolugdo CVM n° 179, no sentido de corroborar a percep¢ao de dificuldade
de lidar com diversas situacdes praticas, como a aplicagao da regra a produtos derivativos e produtos
distribuidos por multiplos canais, dentre outras.

A SMI confirma estar diretamente participando de discussdes com participantes de mercado e informa que (i)
houve avangos, porém (ii) neste momento ainda restam desafios operacionais a serem superados até que o
cumprimento da norma seja possivel na pratica.

Diante disso, a SDM se posiciona favoravelmente ao pedido e, consequentemente, apresenta minuta de
resolug¢do com a prorrogagdo de prazo, na extensio sugerida pela ANBIMA.



Dispensa de consulta publica e de analise de impacto regulatorio. Caso aprovada, a edicao da Resolugdo nao
precisara ser submetida a consulta publica, tendo em vista o disposto no art. 31, I, “a”, da Resolugado CVM n°
67, que dispensa a consulta nos casos de alteracdo normativa especifica e pontual, de carater operacional.

A Resolugdo tampouco precisara de prévia analise de impacto regulatorio (AIR), dado que (i) a altera¢ao
proposta tem baixo impacto e (i1) a extensao de prazo para adaptagdo representa redugdo de 6nus regulatorio
para os participantes do mercado de capitais (art. 14, Il e VII, da Resolugao CVM n° 67).

Tais dispensas permitem a edi¢do da norma desde logo e, adicionalmente, entendemos que sua vigéncia deve
ser imediata, com base na previsdo de tratamento excepcional contida no art. 4°, paragrafo unico, do Decreto
n°® 10.319. Pela propria natureza do ato normativo em questao, ou seja, um ato que se propde a postergar um
prazo cujo encerramento € iminente, trata-se de medida que pode ser considerada urgente, nos termos do
dispositivo. Frise-se, ainda, que a imediata entrada em vigor da norma no caso concreto ndo representara
surpresa ou aumento repentino de 6nus para particulares, que parecem ter sido efeitos que o Decreto n°
10.139 quis evitar ao impor, como regra geral, prazo minimo para a entrada em vigor de atos normativos.

Consideracoes finais

Considerando o exposto acima, encaminhamos o processo para adocdo das medidas necessarias a sua
inclusdo na pauta de reunido ordinaria do Colegiado, tendo esta Superintendéncia de Desenvolvimento de
Mercado como relatora.

Atenciosamente,

Raphael Souza
Gerente de Desenvolvimento de Normas 1
Antonio Berwanger

Superintendente de Desenvolvimento de Mercado

A EXE, para as providéncias exigiveis.
Alexandre Pinheiro dos Santos

Superintendente Geral

Gerente, em 04/12/2023, as 18:58, com fundamento no art. 6° do Decreto n° 8.539, de 8 de
outubro de 2015.
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Q VM : Documento assinado eletronicamente por Raphael Acacio Gomes dos Santos de Souza,

Geral, em 04/12/2023, as 23:58, com fundamento no art. 6° do Decreto n° 8.539, de 8 de outubro

Q VM : Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos Santos, Superintendente
de 2015.
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Q CVM @ Documento assinado eletronicamente por Antonio Carlos Berwanger, Superintendente, em
assinatura 05/12/2023, as 00:03, com fundamento no art. 6° do Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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4 This document's authenticily can be verified by accessing https://super.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and
dA typing the "Codigo Verificador" 1934196 and the "Codigo CRC" D4862104.
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