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    INTRODUÇÃO


    É inegável que o avanço tecnológico é elemento propulsor de revoluções. Foi assim com a internet, que revolucionou as comunicações, levando-as para uma escala global. Importante também é o desenvolvimento dos mercados financeiro e de capitais que se confunde com o próprio desenvolvimento econômico. Economias desenvolvidas são necessariamente acompanhadas de sistemas financeiros desenvolvidos de forma tão umbilical que não é possível concluir se o desenvolvimento econômico é o indutor do desenvolvimento do mercado de capitais, ou se é o contrário. Uníssono é que um está, em essência, acompanhado pelo outro1.


    Nesse contexto, o desenvolvimento do mercado de capitais está necessariamente vinculado ao aumento do volume de recursos disponíveis para investimento, que pode vir do aumento do número de agentes superavitários dispostos a prover capital aos agentes deficitários no tabuleiro da economia. Apesar de evidente importância da participação de investidores institucionais, ganha destaque a crescente participação das pessoas físicas como agentes provedores de capital.


    Como movimento decorrente do acesso facilitado a um amplo rol de produtos de investimento mais sofisticados que a renda fixa tradicional proporcionado por modelos de negócio de “casas independentes”2 com foco no varejo e apoiados por escritórios de agentes autônomos, consultores e assessores de investimento, os investidores pessoas físicas passam a representar parcela relevante dos consumidores de ativos de renda variável negociados em bolsa.


    Segundo dados da B3 S.A. — Bolsa, Brasil, Balcão (B3), de 2002 a junho de 2020, o número de investidores pessoas físicas com cadastro na B3 saltou de 85.249 para 2.648.9753, e a participação desse perfil de investidor no volume total transacionado foi de 23,98% (vinte e três inteiros e noventa e oito centésimos por cento) no mês de junho de 2020, ligeiramente menor que a participação dos tradicionais investidores institucionais no mesmo período, que foi de 24,16% (vinte e quatro inteiros e dezesseis centésimos por cento)4.


    Soma-se a esse cenário a tendência de desenvolvimento globalizado dos mercados financeiros motivado pela expansão de transações bancárias internacionais e alguns fatores como liberação dos fluxos internacionais de capitais, desregulamentação dos mercados financeiros, inovações financeiras e revolução na tecnologia e nas comunicações5. Como exemplo da globalização dos mercados, nota-se que, apenas no mês de junho de 2020, os investidores estrangeiros foram responsáveis por 46,69% (quarenta e seis inteiros e sessenta e nove centésimos por cento) do volume transacionado na B36.


    Os brasileiros, mesmo que timidamente, também acompanham essa internacionalização do sistema financeiro. Segundo dados de 2018 do Censo de Capitais Brasileiros no Exterior divulgado pelo Banco Central, a posição em ações estrangeiras detidas por investidores residentes no Brasil era de US$ 30,727 bilhões, e US$ 10,162 bilhões em títulos de renda fixa7 — pondera-se que, em 2018, a declaração de capitais brasileiros no exterior era obrigatória apenas para pessoas físicas ou jurídicas residentes, domiciliadas ou com sede no país, que detinham, no exterior, ativos que totalizavam US$ 100 mil, ou equivalente em outras moedas8. Isto é, os dados não contemplam os pequenos investidores.


    A disseminação da informação de forma instantânea pela internet, sobretudo pelas redes sociais, possibilita a aproximação dos investidores locais, já inseridos nos mercados financeiro e de capitais do Brasil, com o mercado internacional de valores mobiliários, especialmente o norte-americano. Esse interesse também se justificaria pelos constantes ciclos de desvalorização do real frente ao dólar, o que tornaria a “dolarização” dos investimentos não só uma alternativa com vistas à rentabilidade, mas também medida defensiva de preservação patrimonial.


    Presentes forças impulsoras como mutações no desejo dos consumidores de produtos financeiros e incapacidade de mercados locais em atender completamente essas demandas, em termos de volume, prazos e preços9, surgem atores econômicos interessados em atender a esse novo nicho de mercado por meio de ferramentas tecnológicas e veiculação de conteúdo educacional.


    Há, entretanto, outro desafio associado à internacionalização dos investidores de varejo que vai além da educação financeira e do desenvolvimento tecnológico: a regulação dos mercados financeiro e de capitais do Brasil.


    A possibilidade de se investir no exterior não é matéria inédita para os reguladores locais, em especial a Comissão de Valores Mobiliários (CVM). Já existem alternativas tipificadas na regulamentação vigente que permitem a exposição a ativos no exterior10. As alternativas existentes, contudo, parecem não ser suficientes, seja porque se mostram como opções pouco atrativas, considerando aspectos como diversificação, custos e rentabilidade, porque restringem o acesso aos mercados internacionais a investidores que atendam a certos requisitos de sofisticação não alcançados pelos investidores de varejo, ou simplesmente porque continuam a ser produtos de investimento brasileiros.


    O interesse do investidor pessoa física nos mercados globais parece ser crescente, considerando que diversos participantes com foco no mercado internacional têm surgido no mercado brasileiro nos últimos anos, entre os quais se destacam consultores de valores mobiliários sediados no exterior com atuação local11 e, de especial importância para este trabalho, corretoras de valores mobiliários.


    Nesse contexto, verifica-se o surgimento de corretoras de valores sediadas no exterior (broker dealers) com modelos de negócio apoiados por alta tecnologia que visam oferecer soluções para que o investidor pessoa física residente no Brasil possa investir seu patrimônio diretamente em ativos negociados nos mercados organizados da jurisdição onde a instituição está autorizada a funcionar. Com a internet, torna-se desnecessária qualquer presença física local para fins de prospecção e manutenção de clientes, bastando à instituição, a princípio, a observância das regras da jurisdição na qual está autorizada a funcionar.


    A CVM, entretanto, emitiu os Atos Declaratórios nº 6.761/2018, 17.041/2019 e 17.590/2019 em face da atuação de instituições estrangeiras que veicularam, por meio da internet, oferta de serviços de intermediação com valores mobiliários a serem prestados no exterior direcionada a investidores residentes no Brasil, apontando que referidas instituições não estariam autorizadas “a captar clientes residentes no Brasil, por não integrarem o sistema de distribuição”12. Como consequência desses atos declaratórios, iniciou-se uma série de discussões entre as instituições estrangeiras e a área técnica da CVM com o objetivo de se alcançar um modelo de negócio que fosse aderente à regulamentação em vigor.


    A rigor, conforme será demonstrado na sequência, não existe vedação para que residentes no Brasil realizem operações de câmbio de compra de moeda estrangeira para remessas de recursos para o exterior para realização de investimentos em valores mobiliários.


    A controvérsia surge quando o intermediário estrangeiro empreende esforços de prospecção desses clientes no Brasil, sobretudo por meio da internet, tema que, até fevereiro de 2021, ainda não havia sido abordado pela CVM13 de forma conclusiva, o que veio a ocorrer em 23 de fevereiro de 2021, quando o Colegiado da CVM se manifestou em caráter definitivo sobre a matéria, reconhecendo a possibilidade de atuação dos intermediários estrangeiros, desde que observados determinados critérios14.


    As pesquisas para a elaboração do presente estudo foram realizadas previamente à manifestação, em caráter definitivo, do Colegiado da CVM, que, de certo modo, consolidou algumas das conclusões até então alcançadas pela pesquisa, especialmente no sentido da inexistência de ilegalidade de atuação do intermediário estrangeiro, observadas determinadas condições fáticas. Não obstante, o estudo foi atualizado, especialmente, em relação à análise dos critérios fixados pelo Colegiado, na decisão proferida em fevereiro de 2021.


    Diante do caráter inovador do modelo de negócios em voga e do entendimento recente manifestado pelo regulador sobre o assunto, objeto da Ata de Reunião do Colegiado nº 8 de 23 de fevereiro de 2021, este trabalho tem como proposta analisar os desafios regulatórios que permeiam o acesso dos investidores de varejo residentes no Brasil aos ativos financeiros negociados nos mercados internacionais. Considerando, para tanto, um modelo por meio do qual intermediários estrangeiros empreendam esforços de prospecção de clientes no Brasil, especialmente por meios online, em que pese a prestação de serviço ocorrer exclusivamente nas suas respectivas jurisdições.


    Um dos objetivos deste estudo é, desde logo, contribuir para o estabelecimento de um juízo juridicamente embasado a respeito desse assunto, à luz dos entendimentos mais recentes da CVM (especialmente aqueles manifestados na Ata de Reunião do Colegiado nº 8 de 23 de fevereiro de 2021), a ser utilizado como subsídio na análise de regularidade da atuação dos participantes do mercado.


    Busca-se, assim, alcançar uma resposta juridicamente embasada às seguintes questões: a oferta, por intermediário estrangeiro, dos serviços de intermediação com valores mobiliários estrangeiros, prestados exclusivamente no exterior a investidores residentes no Brasil, é juridicamente possível? Se sim, como deve ser conduzida?


    Para responder às questões suscitadas e propor uma alternativa viável, sob a perspectiva legal e regulatória, analisar-se-á o ordenamento jurídico que disciplina o mercado de capitais, a doutrina e decisões administrativas dos reguladores, especialmente da CVM. Destaca-se, além disso, que o debate se dá no contexto do processo de inovação financeira, dado o caráter inovador do modelo de atuação do intermediário estrangeiro ora analisado.


    Preliminarmente, é importante esclarecer, ainda, que o termo “intermediário estrangeiro” é empregado no presente trabalho como referência ao agente econômico sediado no exterior, sem presença física no Brasil, que tenha por objeto a atuação nos mercados de valores mobiliários da sua jurisdição de origem, intermediando operações em benefício de seus clientes, conforme as normas que lhe são aplicáveis na referida jurisdição.


    Este trabalho não se propõe a adentrar nas particularidades dos regimes jurídicos estrangeiros ou, tampouco, nas especificidades normativas aplicáveis aos intermediários nas suas respectivas jurisdições, mas sim, assumindo como premissa a conformidade do intermediário às normas que lhe são aplicáveis na sua jurisdição de origem, verificar a possibilidade de prospecção de clientes no Brasil.


    Este estudo está organizado em três capítulos. No primeiro, são descritas as principais características do investimento direto no exterior, mediante contratação de instituição estrangeira que empreende esforços de prospecção, bem como são expostas alternativas já previstas na regulamentação que permitem que investidores residentes no Brasil invistam nos mercados internacionais. No segundo capítulo, é analisado o arcabouço jurídico-regulatório do mercado financeiro e de capitais, especialmente as regras aplicáveis às atividades de distribuição de valores mobiliários e a atuação de intermediários por meio da internet. Na sequência, são abordadas questões relacionadas à inovação e ao avanço tecnológico em setores regulados e os parâmetros que têm pautado a atuação dos respectivos reguladores nesse contexto, bem como, são propostas diretrizes para atuação regular do intermediário estrangeiro e analisados os critérios fixados pelo Colegiado da CVM.


    A metodologia adotada na pesquisa tem caráter predominantemente qualitativa, e recorreu-se ao método dedutivo como critério referencial, definido pela investigação de um fenômeno a partir de premissas universais. O fenômeno é o empreendimento de esforços de prospecção de clientes no Brasil por parte das instituições estrangeiras. Já as premissas universais são as normas positivados no ordenamento jurídico aplicável, especialmente as disposições da Lei nº 6.385/76, da Lei nº 4.728/65, das Instruções e Pareceres de Orientação da CVM, quanto às regras aplicáveis sistema de distribuição de valores mobiliários brasileiro.


    Assim as constatações de cunho geral referentes à legislação e regulamentação aplicáveis ao sistema de distribuição de valores mobiliários brasileiro servem de substrato nas construções de cunho particular, isto é, a (ir)regularidade da oferta de serviços de intermediação estrangeira no país e as condições para tanto.


    A pesquisa tem como base a revisão bibliográfica, cujas fontes são doutrinas jurídicas, dissertações de mestrado, teses de doutorado, artigos científicos e periódicos especializados nas áreas que circundam o tema aqui abordado, bem como jurisprudência administrativa e manifestações do regulador.


    -


    1  Cf. Teixeira, Nilson. O mercado de capitais brasileiro à luz de seus avanços e desafios. In Bacha, Edmar Lisboa; Oliveira Filho, Luiz Chrysostomo de (organizadores). Mercado de Capitais e Crescimento Econômico. Rio de Janeiro, Contra Capa Livraria, 2005 pp. 114 e ss.


    2  Jargão do mercado para instituições atuantes no mercado financeiro não controladas pelos grandes conglomerados financeiros.


    3 Histórico de pessoas físicas divulgado pela B3, disponível em http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/consultas/mercado-a-vista/historico-pessoas-fisicas/, acesso em 19 de julho de 2020.


    4 Estatísticas da B3 sobre participação dos investidores, disponível em http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/consultas/mercado-avista/participacao-dos-investidores/volume-total/2018.htm, acesso em 19 de julho de 2020.


    5 Cf. Pinheiro, Juliano Lima. Mercado de Capitais. 8ª ed. São Paulo: Atlas, 2016, p.113.


    6 Estatísticas da B3 sobre participação dos investidores, disponível em http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/consultas/mercado-avista/participacao-dos-investidores/volume-total/2018.htm, acesso em 19 de julho de 2020.


    7  Cf. Brasil. Banco Central do Brasil. Posições de Investimento Direto — Investimento Direto no Exterior (IDE), disponível em https://www.bcb.gov.br/estatisticas/tabelasespeciais acesso em 27 de julho de 2020.


    8 Vide parágrafo 1º combinado com parágrafo 3º, ambos do artigo 2º da Resolução do CMN nº 3.854/10. A partir de 1º de setembro de 2020, o valor mínimo de ativos no exterior, para fins da declaração, passou a ser de US$ 1 milhão, ou seu equivalente em outras moedas, conforme alterações introduzidas pela Resolução CMN nº 4.841/20.


    9 Cf. Pinheiro, Juliano Lima. Mercado de Capitais. 8ª ed. São Paulo: Atlas, 2016, p.113.


    10 Como mais bem abordado ao longo deste trabalho, a regulamentação da CVM expressamente prevê hipóteses de exposição a ativos negociados no exterior por meio de fundos de investimento, Brazilian Depositary Receipts e acesso a bolsas estrangeiras que disponibilizam suas telas de negociação no Brasil, através de instituição integrante do sistema de distribuição de valores mobiliários local.


    11 Cujo reconhecimento como consultor de valores mobiliários no Brasil já foi objeto de regulamentação pela CVM, por meio da Instrução nº 619, de 06.02.2020.


    12 Brasil. Comissão de Valores Mobiliários. Ato Declaratório CVM nº 16.761, de 17 de dezembro de 2018.


    13  A CVM já se manifestou em 2005 sobre utilização da internet no âmbito do exercício de atividade de intermediação com valores mobiliários, por meio dos Pareceres de Orientação e, mais recentemente, manifestou-se especificamente sobre o tema deste trabalho por meio do Memorando nº 94/2019-CVM/SMI/GME, da Ata de Reunião do Colegiado nº 40 de 22 de outubro de 2019, Memorando nº 112/2020-CVM/SMI/GME.


    14 O Colegiado da CVM voltou a se manifestar sobre o tema, agora em caráter conclusivo, decisão que foi objeto da Ata de Reunião do Colegiado nº 8 de 23 de fevereiro de 2021.


  

    


    


    

      1. INVESTIMENTO NO EXTERIOR

    


    O acesso a mercados internacionais, em si, não é uma novidade. A regulamentação do sistema financeiro já prevê hipóteses e produtos que permitem que investidores residentes no Brasil, inclusive de varejo, estejam expostos a ativos estrangeiros. É possível acessar os mercados internacionais, sem “sair” do país, por meio de fundos de investimento, Brazilian Depositary Receipts (BDR) e acesso às bolsas estrangeiras por meio de instituição intermediária local15.


    Além da identificação das alternativas já existentes, as quais serão descritas na segunda parte deste capítulo, é essencial delinear as características do modelo de oferta de serviços de intermediação no exterior que será aqui analisado, diferenciando-o das opções típicas e demonstrando as razões que o colocam como uma resposta inovadora e, ao mesmo tempo, desafiadora no que diz respeito à conciliação com as regras postas, especialmente àquelas aplicáveis às ofertas públicas de valores mobiliários.


    O objetivo deste capítulo é, assim, descrever o modelo de atuação do intermediário estrangeiro a ser aplicado, em contraste com as alternativas para investimento no exterior já disponíveis aos residentes no Brasil, e a identificação de diferenças sensíveis entre esses modelos.


    

      

        1.1. Investimento direto no exterior 

      


      Para os fins deste trabalho, considera-se investimento no exterior, o investimento realizado por investidor residente no Brasil em valores mobiliários emitidos, registrados e negociados exclusivamente no exterior, de forma direta, isto é, sem se utilizar de instrumentos financeiros emitidos no Brasil (por exemplo, cotas de fundos de investimento ou outros valores mobiliários brasileiros, como BDR) ou telas de acesso à negociação em bolsas estrangeiras — alternativas que são descritas nas próximas seções.


    


    O investimento direto implica a remessa de recursos para o exterior e a contratação de uma instituição estrangeira que, realizará a intermediação com valores mobiliários, fora do Brasil, conforme ordens recebidas do investidor residente no País.


    Nesse contexto, apesar de as remessas e retornos de recursos estarem sujeitas às disposições regulatórias do mercado de câmbio, o serviço de intermediação em si, isto é, a realização do investimento por meio de agentes intermediadores, ocorre exclusivamente no exterior, sem mobilização do sistema de distribuição de valores mobiliários no Brasil.


    Não obstante, tendo em vista que o modelo ora analisado acaba por transitar entre submatérias da regulação do mercado financeiro brasileiro, provocando certa intersecção entre o conteúdo normativo a ele aplicável, também se faz necessário um exame, em caráter preliminar, do arcabouço jurídico do mercado de câmbio, em especial das regras aplicáveis aos capitais brasileiros no exterior.


    

      

        1.1.1. Capitais brasileiros no exterior

      


      De acordo com o artigo 4º da Lei nº 4.595/6416, compete ao Conselho Monetário Nacional (CMN) fixar as diretrizes e normas da política cambial, cabendo ao Banco Central (BCB), nos termos do artigo 11 e alínea “d” do inciso X, do artigo 10 da mesma Lei, atuar no sentido do funcionamento regular do mercado cambial, bem como conceder autorização às instituições financeiras para a prática de operações de câmbio.


    


    Consoante o disposto no artigo 8º da Resolução do CMN nº 3.568/08 (que dispõe sobre o mercado de câmbio), as pessoas físicas e jurídicas podem comprar e vender moeda estrangeira ou realizar transferências internacionais em reais, de qualquer natureza, sem limitação de valor, sendo contraparte na operação agente autorizado a operar no mercado de câmbio, observada a legalidade da transação, tendo como base a fundamentação econômica e as responsabilidades definidas na respectiva documentação.


    Tem-se por “fundamentação econômica” o motivo que justifica a realização da operação de câmbio e que será indicado no respectivo contrato de câmbio, no campo “natureza da operação”, de acordo com os códigos para classificação de operações no mercado de câmbio.


    Nos termos do artigo 1º da Circular do BCB nº 3.689/2013 (que dispõe sobre o capital estrangeiro no País e sobre o capital brasileiro no exterior), as instituições financeiras autorizadas a operar no mercado de câmbio podem dar curso a transferência para o exterior de interesse de pessoas físicas e jurídicas residentes no Brasil, devendo, para aplicação das modalidades previstas no Título I da mencionada norma, observar disposições específicas de cada capítulo, sendo que o Capítulo III trata dos investimentos brasileiros no exterior, e sua Seção II, do investimento em portfólio.
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