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SUMARIO EXECUTIVO

Este estudo investiga a eficacia da transferéncia de custddia de ativos e avalia a necessidade de
alteracoes regulatorias sobre esse servigo de grande relevancia aos investidores. O tema vem ganhando
importancia nos ultimos anos com o0 aumento no nimero de investidores que comecgaram a investir de
forma mais ativa em valores mobiliarios, e a pandemia do COVID-19 contribuiu para promover entre as
corretoras a aceitacao de solicitacoes de transferéncia por meios digitais, gerando maior facilidade e
rapidez ao processo.

Os avangos dos meios digitais facilitaram a abertura de conta de investidores em plataformas de
investimentos, possibilitando a abertura de contas em multiplas corretoras. Hoje em dia, investidores sao
mais ativos estudando novas oportunidades e acompanhando suas aplicagdes nas plataformas digitais.
A transferéncia de ativos entre contas é motivada principalmente pela busca por melhores produtos e
servigcos e menores taxas nas corretoras.

Para analisar os requisitos regulatdrios da transferéncia de custédia em sentido mais amplo do mercado
brasileiro, mapeamos as normas de portabilidade em outros segmentos financeiros relevantes. Além disso,
fizemos uma comparacdo entre a regulacao brasileira e as normas e praticas adotadas na transferéncia
de custodia vigentes nos seguintes paises: Australia, Espanha, Estados Unidos, México, Portugal e
Reino Unido. Observamos que, em regra, a pratica nesses paises € permitir que a solicitacdo seja
feita diretamente a corretora cessionaria (no destino), diferentemente do Brasil atualmente. Destacamos
ainda que ha uma tendéncia internacional no sentido de facilitar as transferéncias por meios digitais.

A transferéncia de custédia de ativos no Brasil apresenta diferencas de procedimentos dependendo do
tipo de ativo a ser transferido. Como central depositaria de ativos negociados na bolsa e via balcdo, a B3
tem um papel importante nesses processos. Realizamos conversas com a B3 e com algumas corretoras
para discutir os desafios enfrentados durante o processo de transferéncia de custddia e colher sugestoes
de melhorias.

Também realizamos uma pesquisa com os investidores para conhecer melhor suas experiéncias e
satisfacao com os servigos prestados. A pesquisa contou com um ndmero mais seletivo de participantes,
ainda assim atingindo todos os niveis de escolaridade, idade e regioes do pais. Os resultados indicam que
os investidores ainda enfrentam dificuldades nao despreziveis para realizar transferéncias de custddia, e
que melhorias sao necessarias para tornar esse processo mais simples.

No quinto capitulo, apresentamos propostas de melhorias para a transferéncias de custddia de mesma
titularidade. Para melhor alinhar os interesses do investidor com o do custodiante e replicar as praticas
vistas em outras jurisdicdes, achamos pertinente sugerir a alteracdo da regulagao para que (i) a
solicitacao de transferéncia seja feita ao custodiante de destino e (ii) por meio de uma area logado do
cliente ou participante do mercado, digitalizando todo o processo tal como ja corre no relacionamento
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entre clientes e corretoras para a abertura de contas e negociacao de ativos, por exemplo. Além disso,
achamos importante que o custodiante mantenha uma comunicagao mais ativa com o investidor sobre
o recebimento e o andamento da solicitagdo de transferéncia, assim (iii) o cliente deveria ter acesso
ao fluxo da sua solicitacao, recebendo, no minimo, um comprovante do pedido realizado junto a sua
corretora. Ainda, (iv) sugerimos uma redefinicao de prazos para a conclusdo das transferéncias, mais
condizentes com o esfor¢o dispendido e a realidade pratica dos participantes, e (v) recomendamos
estabelecer a depositaria central como a responsavel por determinadas informagdes necessarias para a
transferéncia de ativos de renda fixa, que tem suas particularidades.

Acreditamos que as propostas apresentadas irdao trazer varios beneficios ao investidor, particularmente
maior rapidez e controle em solicitagoes de transferéncias de custddia realizadas. As propostas também
devem melhorar a imagem e 0s processos das corretoras que buscam oferecer os melhores servigos aos
seus clientes. Para a CVM, a eficiéncia da transferéncia de custodia é importante para o funcionamento
do mercado de capitais, e as propostas apresentadas devem reduzir o custo de observancia regulatoria
e o nimero de reclamagdes de investidores e de processos administrativos abertos na Autarquia sobre
0 assunto.

Por fim, entendemos que a procura dos investidores por transferéncia de ativos nos préximos anos deve
continuar sendo motivada principalmente pela busca por melhores produtos, servicos e menores taxas
entre as corretoras. As recomendacgdes deste estudo tendem a contribuir para a melhoria dos servigos
acessados pelos investidores brasileiros, contudo, entendemos igualmente relevante acompanhar a
experiéncia do publico investidor e avaliar futuramente os resultados alcangados.
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1. INTRODUGAO

Este trabalho tem como objetivo investigar a eficacia da transferéncia de custddia de ativos entre corretoras. A
transferéncia de custddia permite ao investidor buscar o servico mais adequado as suas necessidades junto
as corretoras, sem que precise se desfazer de suas aplicagoes e estar vulneravel a tributagao e osciliagoes
de precos de ativos.

Esse tema vem ganhando importancia nos ultimos anos com o crescimento e modernizacao do mercado de
capitais brasileiro, onde as corretoras passaram a competir mais intensamente por clientes. Essa concorréncia
gerou um aumento de produtos e servigos oferecido aos investidores, assim estimulando os investidores a
buscar as corretoras que oferecam os melhores servigos. Além disso, a facilidade de abrir conta em corretora
faz com que investidores hoje possuam contas em diversas corretoras, transferindo recursos entre elas
conforme as suas necessidades. A constatacao dessa questao, que impacta uma grande parte da populagao
de investidores, foi um dos principais motivos dessa investigacao.

Historicamente, investidores brasileiros enfrentaram diversas dificuldades para conseguir transferir a custodia
de ativos entre corretoras. Em alguns casos, o investidor nao conseguia transferir certo ativo e se via obrigado
a vender o ativo para poder transferir o recurso e recomprar o ativo na outra corretora. Por outro lado, a
corretora precisa fazer varios controles internos antes de realizar a transferéncia, zelando pela protecao dos
ativos do investidor contra possiveis fraudes e perdas. Outro objetivo desse estudo é de entender o atual
nivel de satisfagdo dos investidores com as transferéncias de custddia realizadas, que foi feita por via de uma
pesquisa junto ao publico investidor.

Atransferéncia de custodia envolve diferente tipos de aplicacoes financeiras que possuem diferentes regras e
requisitos para serem transferidos. Aplicagcdes como acgoes, fundos de investimento imobiliarios (FIIs) e outros
produtos negociados na B3 ja possuem uma processo de transferéncia mais automatizada e rapida. Por outro
lado, diferentes fundos de investimentos e produtos de renda fixa possuem requisitos adicionais que fazem a
transferéncia desses ativos mais demorada.

A CVM regulamentava a transferéncia de custodia por meio da Instrugao 542, de 20 de dezembro de 2013
Em 2019, considerando o histdrico de reclamacgoes de investidores, a CVM, através da Superintendéncia de
Relacoes com o Mercado e Intermediarios (SMI), divulgou o Oficio Circular CVM/SMI/08/2019, instituindo
orientagdes para que as corretoras melhorassem os servigos de transferéncia de custodia, tirando o requisito
de autenticacao de firma do investidor em cartdrio e que a transferéncia fosse efetuada em até 48 horas.? Em
19 de maio de 2021, a Autarquia langou a Resolugao CVM 32, que revogou a Instrugao CVM 542.°

Em 2019, a Assessoria de Analise Econdmica e Gestdo de Riscos (ASA) da CVM concluiu um estudo
exploratorio sobre o cadastro de investidores, apresentando lacunas e propostas de melhorias referentes a

1 hitp://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst542.html

2 hitp:
8 http://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol032.html

‘conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/smi/oc-smi-0819.html
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transferéncia de custodia.* Constatou-se como uma das principais lacunas no status quo da época o baixo
grau de autonomia do investidor em relagao aos dados cadastrais de sua titularidade, gerando dificuldades em
realizar a transferéncia.

Além disso, o estudo discutiu a lacuna existente da intengao de troca de custodiante por parte do investidor
estar atrelada a intengao de troca de intermediario, processo que era pouco digitalizado e originado na ponta do
intermediario de origem, nao no de destino dos ativos. Para resolver essas lacunas, a ASA elaborou diversas
propostas, dentre elas o fornecimento de infraestrutura técnica aos investidores, possibilitando a estes originar
e monitorar procedimentos automatizados de suas transferéncias de custodia.

Além da CVM, em 2021 a Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA)
também elaborou um normativo para facilitar a transferéncia de custodia de fundos de investimentos.
Segundo a ANBIMA, as novas regras dao maior transparéncia de informacoes aos investidores, definem
as responsabilidades de cada agente do mercado e os prazos que as instituicoes tém para realizar o
processo, além de comecar a supervisionar essas transferéncias.®

Essas alteragoes da CVM e da ANBIMA buscam atender as novas demandas do mercado em termo de
rapidez e automatizagao. No passado, a transferéncia de custddia era mais concentrada em agoes e titulos
publicos, mas hoje os investidores possuem maior diversificacao de ativos em suas carteiras. O foco desse
estudo é na transferéncia de custddia de investidores pessoa fisica, que é fortemente motivada pela redugao
de custos das corretoras e busca por melhores produtos financeiros e servi¢os. Por outro lado, a transferéncia
de custddia de investidores institucionais segue outros processos e foge do escopo desse estudo.

Apesar das alteragdes normativas introduzidas pela CVM e ANBIMA, investidores ainda enfrentam dificuldades
com a transferéncia de custddia de valores mobiliarios. Segundo dados da Superintendéncia de Protecao
e Orientacdo aos Investidores (SOI) da CVM, o nimero de reclamagdes de investidores sobre esse tema
aumentou nos Ultimos anos, junto com o crescimento de investidores pessoa fisica (PFs) na Bolsa.

Figura 1: Reclamacdes recebidas pela CYM sobre custodia de titulos e
numero de investidores PFs na Bolsa*

Fonte: SOI/CVM ! Nameros sdo estimativas

5 https://www.anbima.com.br/data/files/EA/C4/CB/3B/28266710AF6CF3676B2BA2A8/Regras_para_transferencia_Produtos_de_Investimento.pdf
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As principais reclamacgoes dos investidores junto a SOI eram relacionadas a demora para conclusao da
transferéncia e a exigéncia de assinatura fisica em cartério. Embora o nimero de processos pode ser
considerado baixo em relagao a outros temas, como fraudes financeiras, é entendido que o numero de
investidores que enfrentaram dificuldades com a transferéncia de ativos é bem maior que as reclamagoes
recebidas pela CVM, ja que muitos investidores deixam de formalizar queixa na CVM por desconhecimento
do servigco ou desinteresse.

O avancgo tecnoldgico nos ultimos anos, movido pelos investimentos das instituicoes financeiras e
tecnologicas, gerou uma migragao de transferéncias bancarias para meios digitais, principalmente pela
utilizacao do celular. Enquanto que no passado o brasileiro fazia pagamentos principalmente utilizando
dinheiro, cheques e cartdes, hoje em dia muitos preferem fazer pagamentos por PIX ou por outros meios
de pagamentos no celular. Em fungao das restricdes sociais na pandemia, fortaleceu-se a importancia de
solugOes digitais para servigos financeiros, inclusive a de transferéncias de custodia.

Até em sua corretora, o cliente ja consegue fazer praticamente tudo digitalmente, desde abertura de conta
até compra de ativos. Além dessa transformacao vista no mercado interno, hoje em dia os brasileiros
também possuem diversas ferramentas para rapidamente transferir recursos para contas no exterior,
digitalmente e com rapidez. Esse avango tecnoldgico deve continuar nos proximos anos, com 0 avango
das criptomoedas e de novos meios de pagamentos. Portanto, é importante mapear nesse estudo a atual
adequacdo dos servigos de transferéncia de custddia perante esse novo cenario tecnolégico presente
ao investidor.

Em funcdo dessas questdes, outro objetivo importante do estudo é de investigar a necessidade de novas
alteracoes regulatdrias sobre a transferéncia de custodia. Para isso, mapeamos as regras de portabilidade
em outros segmentos financeiros relevantes e a transferéncia de custodia em outros paises. Também
realizamos uma pesquisa qualitativa com os investidores para entender a importancia do tema junto a
eles e realizamos conversas qualitativas com corretoras e outros participantes do mercado.

Para viabilizar este estudo, também foram coletados normas vigentes e dados quantitativos relativos
a transferéncia de investimentos no Brasil e em outros paises. Dados do mercado doméstico foram
coletados da CVM e de fontes externas, como a ANBIMA e a B3. Normativos de outros paises foram
obtidos pela ajuda de reguladores internacionais, entre eles Australian Securities and Investments
Commission (ASIC), Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), Comissao Nacional Bancaria
e de Valores (CNBV), Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), Financial Conduct Authority
(FCA) e Securities and Exchange Commission (SEC).

Além desta Introducao, o trabalho esta dividido em 5 capitulos:

« O capitulo seguinte, “Regulagao”, identifica a regulacao e os normativos relevantes em relagao
a questao de transferéncia no Brasil. Nesse capitulo também sao apresentados exemplos de
transferéncia em outros segmentos financeiros relevantes e da transferéncia de custddia de
aplicagdes financeiras em outros paises.
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« O terceiro capitulo, “Panorama do mercado brasileiro”, ilustra 0 mercado de valores mobiliarios
brasileiro, apresentando o funcionamento da transferéncia de custédia e destacando os
principais participantes do mercado. Esse capitulo também conta com um relato das conversas
realizadas com as corretoras para enumerar os principais desafios enfrentados para realizar a
transferéncia de custodia e as sugestoes de melhorias recebidas.

« O quarto capitulo conta com uma pesquisa feita junto ao publico investidor para entender
as dificuldades enfrentadas por eles durante solicitacoes de transferéncias de custddia e
quantificar a importancia do tema junto a esse grupo. A pesquisa também gerou diversos
insumos que foram usados para apresentar propostas de melhorias na regulacao sobre o tema.

« No quinto capitulo, “Analise de Impacto Regulatério”, sao discutidos propostas e os impactos
regulatorios previstos dessas alteragdes nos critérios de transferéncia de custodia.

« Oultimo capitulo, “Conclusao”, trazumresumo dos principais resultados do estudo, apresentando
sugestoes e propostas. O capitulo também traz sugestoes de temas para estudos futuros.

10
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2. REGULACAO

Neste capitulo serdo apresentadas regulamentacoes sobre transferéncia de custdodia em diferentes
segmentos de produtos financeiros no mercado nacional. Primeiro serao apresentados os principais
normativos sobre transferéncia de custédia de investimentos financeiros. Para analisar essa
regulamentacao em sentido mais amplo do mercado brasileiro serao exibidas as regras de portabilidade
de outros segmentos relevantes: crédito, previdéncia complementar e seguros.

Depois dessa comparagao da regulacdo no mercado doméstico, sera discutido o funcionamento de
transferéncia de custddia de investimentos financeiros em outros paises. Para atingir uma diversificagao
geografica e de niveis de desenvolvimento de mercado de capitais, escolhemos evidenciar a transferéncia
de custodia em diferentes paises, contando com a ajuda dos reguladores locais desses paises. Essas
comparacoes domésticas e internacionais irdo gerar insumos para analisar a atual regulamentacao da
transferéncia de custédia de ativos financeiros.

2.1. REGULACAO DE TRANSFERENCIA DE CUSTODIA

Aregulamentacao brasileira referente a transferéncia de custodia de investimentos financeiros encontra-
se em normativos da CVM e regras da ANBIMA, que aborda a prestacdo de servigos de custddia de valores
mobilidrios e de outros investimentos financeiros. Nos demais 6rgaos reguladores do mercado financeiro,
nao foram encontradas normas relativas sobre transferéncia de custddia. Abaixo sera apresentado um
resumo dos principais normativos e a citacdo de outros normativos relevantes.

2.1.1. CVM

Em 19 de maio de 2021, a CVM langou a Resolugao CVM 325, que revogou a Instrugao 542, de dezembro
de 2013". AResolugao dispde sobre a prestacao de servigos de custddia de valores mobiliarios, conforme
estabelecido pela norma, quando for solicitada uma transferéncia de custddia pelo investidor.

O custodiante deve realizar a transferéncia dos valores mobiliarios, bem como dos eventuais direitos
e 6nus a eles atribuidos, ao custodiante indicado pelo investidor, visto a natureza de cada ativo, a sua
forma de detencdo e de transferéncia e os procedimentos determinados pelo depositario central, assim
sendo, segundo o Art. 11, § 1°.

A transferéncia dos valores mobiliarios a outro custodiante deve seguir a procedimentos razoaveis,
intencionando as necessidades dos investidores e a seguranca do processo, sendo efetuada em, no
maximo, dois dias uteis contados do recebimento, pelo custodiante, do requerimento valido elaborado
pelo investidor, segundo o Art. 11, § 2°.

® hitp://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol032.html

T http://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst542.html
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Em 9 de dezembro de 2019, foi publicado um Oficio-Circular n° 8 pela CVM/SMI?, que tem como objetivo
trazer melhores praticas para o atendimento aos pedidos de transferéncia, a outro custodiante, dos
valores mobiliarios de um investidor. O propdsito desse Oficio-Circular é que o custodiante porte-se
privilegiando o desejo do investidor e cumprindo o determinado na Instrugcao 542, substituida pela
Resolugao CVM 32. O Oficio-Circular também destaca que o requerimento de transferéncia deve ser,
preferencialmente, realizado eletronicamente, caso contrario, por meio fisico. A CVM ja salientava que
o custodiante deve acatar os procedimentos razoaveis para a realizacao da transferéncia dos valores
mobiliarios, considerando as necessidades dos investidores e a seguranca do processo, de acordo com
0 Art. 11, § 2°, da Resolugao CVM 32.

O documento também destaca a necessidade de se respeitar o prazo de dois dias uteis para o término
da transferéncia, contanto que as informacdes tenham sido cumpridas pelo investidor, e, que, o
descumprimento do prazo ocorrido de forma sistematica é considerado puni¢do grave, nos termos do
seu Art. 20, passivel de serem impostas sangoes previstas no Art. 11 da Lei 6.385/76°. Esse prazo nao
se aplica aos casos em que o valor mobiliario esteja custodiado no escriturador, onde a regulacao define
prazo maximo de 7 dias Uteis contado do recebimento da documentagao completa do cliente.

Além da Resolugao CVM 32, em 19 de maio de 2021 a CVM também langou outras trés resolugoes sobre
o tema infraestruturas de mercado, dentre elas:

« A Resolugdo CVM 314, sobre a prestacao de servicos de depdsito centralizado de valores
mobiliarios.

« A Resolugao CVM 33%, sobre a prestacao de servigos de escritura¢ao de valores mobiliarios e
de emissao de certificados de valores mobiliarios.

« A Resolugcao CVM 34, sobre empréstimo de valores mobiliarios por camaras e prestadores de
servigco de compensacao e liquidacao de operagoes com valores mobiliarios.*

Em 26 de maio de 2021, a CVM também consolidou as normas sobre intermediacao de operagoes com
valores mobiliarios. A Resolugao CVM 35%, que estabelece normas e procedimentos a serem observados
na intermediacao de operacgoes realizadas com valores mobiliarios em mercados regulamentados,
revogou diversas instrugoes, dentre elas a Instrugdo CVM 333, de 6 de abril de 2000, que dispunha
sobre operacoes irregulares no mercado de valores mobiliarios.

o http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6385.htm

10 Art. 21 § IV da Resolugio CVM 33, de 19 de maio de 2021
11
h

ttp://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol031.html
v.br/legisl resol resol033.html

13 http://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol034. html

15 http://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol035.html

18 http://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst333.html
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Além disso, a Instrugado CVM 582", de 22 de novembro de 2016, institui as regras de escrituragao e
emissao de valores mobiliarios e de cotas de fundos de investimentos. Dentre as suas determinagoes,
a instrucao impde prazos e obrigacoes para 0s agentes fiduciarios e apresenta regras e limites para a
suspensdo de servigos de escrituragao e emissao de ativos.

2.1.2. ANBIMA

Em 2018, a ANBIMA criou um guia de boas praticas para a portabilidade de cotas de fundos, que funcionava
como um manual de sugestdes para seus associados. Em 14 de dezembro de 2020, a associagao divulgou
regras mais amplas para transferéncias de produtos de investimentos®, que entraram em vigor em 13 de
abril de 2021, quando a ANBIMA comegou com a supervisao desses processos. Com a introducao dessas
regras, 0s associados da ANBIMA ficaram mais comprometidos em seguir os mesmos procedimentos.

Nessas novas regras a ANBIMA tem o objetivo de deixar as definicdes mais claras, e também traz normas
tanto para ativos (que ja eram observados pela CVM) como para cotas de fundos de investimento. Agora
os dois processos sao fiscalizados também pela ANBIMA. Segundo a associagao, as regras abordam
trés fases importantes da portabilidade: definicao de papéis, prazos e transparéncia.

Segundo as regras da ANBIMA, os Custodiantes devem divulgar em sua pagina na internet os documentos e
informacdes necessarias para a realizagao da transferéncia. Também sera necessario oferecer um canal
de comunicacao para esclarecimento de duvidas sobre o assunto, porém, o que sera determinado para
a conclusao da transferéncia fica a critério de cada Custodiante.

As responsabilidades dos Distribuidores e do Administrador Fiduciario ficaram mais transparentes. Pelas
novas regras, o investidor vai solicitar a transferéncia para o Distribuidor Cedente. O Distribuidor Cedente
devera realizar a transferéncia solicitada pelo investidor ao Distribuidor Cessionario em até dois dias
uteis. Ao Administrador cabe avisar o Distribuidor Cessiondario quando terminar a transferéncia, assim
como viabilizar um arquivo para o gestor com todas as informagoes.

As regras da ANBIMA também citam as determinagdes nos prazos. A partir do momento em que o
investidor entrega a documentacao necessaria inicia-se a contagem do prazo: para ativos custodiados,
o limite é de dois dias uteis como determina o Art. 11 da Resolugcdo 32 da CVM. Para as cotas de fundos
de investimento, sao de até nove dias Uteis, segundo o Art. 6 das regras da ANBIMA. Nesse ultimo caso,
os nove dias sao divididos em:

« Distribuidor Cedente: tera dois dias Uteis para disponibilizar as informag6es necessarias ao
Distribuidor Cessionario.

17 http://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst582.html

18 hitps://www.anbima.com.br/data/files/EA/C4/CBI3B/28266710AF6CF3676B2BA2A8/Regras_para_transferencia_Produtos_de_Investimento.pd
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« Distribuidor Cessionario: tera dois dias Gteis para disponibilizar as informagdes necessarias ao
Administrador Fiduciario para a implementacao da posi¢cdo de investimento.

« Administrador Fiduciario: tera trés dias uteis para finalizar a transferéncia de posicao para a
modalidade conta e ordem, e tera até cinco dias Uteis para a modalidade direta, observado o
Paragrafo 2° do Art. 5.

2.2. REGULACAO EM OUTROS MERCADOS

Para comparar as normas vigentes sobre transferéncias de custddia no Brasil, faremos uma comparacgao
com as normas de portabilidade em outros segmentos financeiros relevantes, dentre eles: crédito, previdéncia
complementar aberta e seguros. A seguir, veremos 0s normativos desses mercados em temas especificos
mostrando como funciona o processo para transferéncia desses produtos.

2.2.1. PORTABILIDIDADE DE CREDITO

Aregulacao de portabilidade de operagoes de crédito no Brasil é definida pela Resolugdo 4.292 do Banco
Central do Brasil (BACEN), de 20 de dezembro de 2013*. A resolugdo dispde sobre a portabilidade de
operacoes de crédito realizadas com pessoas naturais.

Para fins de portabilidade, o devedor?® solicita formalmente a instituicao credora original®* o valor do saldo
da divida para quitacdo antecipada. Esse calculo traz a divida para o valor presente. A instituicao credora
tem até um dia atil para fornecer as informagdes pedidas pelo devedor, segundo o Art. 15 da resolugao.

O devedor leva o documento a instituicao proponente?, e a instituicao proponente, a requerimento
especifico do devedor, deve encaminhar a requisi¢ao de portabilidade para a instituicao credora original.
De acordo com o Art. 5 da Resolugdo 4.292 do BACEN:

“Art. 5 Por solicitagdo formal e especifica do devedor, a institui¢gdo proponente deve
encaminhar requisi¢o de portabilidade a instituigdo credora original, contendo, no
minimo, as seguintes informagoes:

I - nimero da inscrigdo do devedor no Cadastro de Pessoas Fisicas (CPF);
18 https://www.bcb.gov.br/res4292.pd,
2 devedor: pessoa(s) natural(ais) titular(es) da operacao de crédito objeto da portabilidade.

2 instituigdo credora original: instituicao financeira credora na operagao de crédito objeto da portabilidade.

2 instituicao proponente: instituicao financeira receptora da operagao de crédito objeto da portabilidade.
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Il - nimero do contrato da operagdo de crédito objeto da portabilidade atribuido pela
instituic@o credora original;

Il - proposta de crédito da institui¢io proponente ao devedor, contendo a taxa de juros
anual, nominal e efetiva, o Custo Efetivo Total (CET), o prazo da operagdo, o sistema
de pagamento e o valor das prestagoes;

IV - trés datas de referéncia para o cdlculo do saldo devedor da operacgdo de crédito
objeto da portabilidade, quando se tratar de operagdo de crédito imobilidrio;

V - indice de prego ou base de remuneragdo a ser utilizada na operagdo de crédito
proposta, quando houver;

VI - nimero do telefone do devedor, incluindo o cddigo de Discagem Direta a Distancia
(DDD); e

VIl - enderego completo, com o Cédigo de Enderegamento Postal (CEP), da instituig@o
proponente, para recepcdo de documentagdo relativa a portabilidade.”

Atroca de informagdes entre a instituicao credora original e a instituicao proponente deve ser realizada
eletronicamente, por meio de um sistema autorizado pelo BACEN, segundo o Art. 4 da resolugao. De
acordo com o BACEN, a instituicao credora original é obrigada a aceitar a solicitagao de portabilidade,
porém, é permitido a ela, a seu critério, formalizar uma contraproposta.

Com todos de acordo, a solicitacao de portabilidade pode ser iniciada. A instituicao credora original
deve solicitar a instituicao proponente, em até 5 dias Gteis contados a partir da data de recebimento
da requisicao de que trata o Art. 5, a transferéncia dos recursos necessarios para a efetivacao da
portabilidade, segundo o Art. 6 da Resolucao. De acordo com a se¢ao § 1° do Art. 6, a solicitagcao deve
incluir, no minimo, as seguintes informacoes:

§ 1°Asolicitagdo de que trata o caput deve incluir, no minimo, as seguintes informagoes:
I - 0 saldo devedor da operagdo de crédito objeto da portabilidade:

a) nas datas de referéncia mencionadas no Art. 5, inciso IV, quando se tratar de
operacdo de crédito imobilidrio; ou

b) na data de envio da informagdo, para as demais operacées de crédito;
Il - 0 prazo remanescente e a data de vencimento da ultima parcela da operagdo de

crédito objeto da portabilidade; e
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Il - os dados necessdrios a efetivagdo da transferéncia de recursos de que trata 0 Art. 7.

A transferéncia de recursos da instituicao proponente a instituicao credora original deve ser realizada
por meio de Transferéncia Eletronica Disponivel (TED), segundo o Art. 7 da Resolugao. Quando se tratar
de operacao de crédito imobiliario, a transferéncia de recursos referida deve ser realizada em uma das
datas de referéncia mencionadas no Art. 5, inciso IV.

A instituicao credora original precisa confirmar a instituigao proponente, em até dois dias uteis contados
a partir da data da transferéncia, o recebimento dos recursos ou eventual inconsisténcia nas informagoes
da TED que inviabilize a portabilidade, segundo o Art. 8 da Resolugao.

A instituicao credora original deve enviar a instituicdo proponente, em até dois dias Uteis contados a
partir da confirmacdo do recebimento dos recursos referido, documento que ateste, para todos os fins
de direito, a efetivacao da portabilidade da operagao. Os custos relacionados a troca de informagdes e a
transferéncia de recursos entre as instituicoes proponente e credora original ndo podem ser repassados
ao devedor.

2.2.2. PORTABILIDADE DE PREVIDENCIA PRIVADA

A transferéncia de previdéncia complementar aberta no Brasil é definida pela Superintendéncia de
Seguros Privados (SUSEP) conforme a Circular SUSEP 418, de 13 de janeiro de 2011%. A resolucao
dispde sobre as regras e critérios complementares de funcionamento e de operacdo das coberturas por
morte e invalidez oferecidas em planos de previdéncia complementar aberta.

O processo de portabilidade de Entidade Aberta de Previdéncia Complementar (EAPC) é bem simples e
pode ser um exemplo, quando a operagao ¢ comandada pelas entidades e nao pelo cliente. O processo
é bem parecido com a portabilidade de dividas (operacdo de crédito), quando uma entidade fala com a
outra, em nome do cliente, e a outra tem um tempo para executar (ou tentar reter).

O cliente s6 podera solicitar a portabilidade total de recursos de beneficios apds o cumprimento do prazo
de caréncia, que devera ser no maximo de vinte e quatro meses, a contar da data de inicio da vigéncia
da proposta de inscricao. Para portabilidade entre planos previdenciarios da mesma entidade, pode ser
estabelecido prazo inferior. De acordo com o Art. 17:

Art. 17. A portabilidade se dard mediante solicitagdo do participante, devidamente
registrada na EAPC, informando:
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I - o(s) plano(s) previdencidrio(s), quando da mesma EAPC; ou

Il = o(s) plano(s) previdencidrio(s) e respectiva(s) EAPC, quando para outra(s) enti-
dade(s); e

Il - data para pagamento.

No caso de portabilidade para um plano previdenciario em que o participante nao esteja inscrito, devera
ser previamente formalizado o preenchimento de proposta de inscricdo, com adogao de todas as demais
providéncias previstas na regulamentacao em vigor. Ja no caso de portabilidade de recursos para plano
de beneficio definido, a entidade receptora devera providenciar para que o participante seja previamente
informado do critério técnico de aproveitamento da importancia, seja pelo preenchimento de proposta de
inscricao em novo plano, seja por averbacgao, na proposta de inscricao, em plano no qual ja esteja inscrito.

A entidade cedente dos recursos devera realizar a portabilidade em até cinco dias Uteis subsequentes as
respectivas datas determinadas pelo participante. Os recursos financeiros serdo portados diretamente
entre as entidades cedente e cessionaria, ficando vedado que transitem, de qualquer forma, pelo
participante, segundo o Art. 18 da Resolucao.

Apos isso, o cliente devera receber um documento das entidades cedente e cessionaria, informando:

 cedente: em um prazo maximo de 7 dias Uteis, a contar das respectivas datas determinadas
pelo participante, atestando os valores, a entidade cessionaria e a data da concretizagao da
portabilidade.

* cessiondaria: em um prazo maximo de 7 dias Uteis, a contar da data de recepgao dos recursos,
atestando os valores, os planos e a data de recebimento.

2.2.3. PORTABILIDADE DE SEGUROS

Aregulacao de transferéncias de custddia de carteira de seguros no Brasil é definida pela Circular SUSEP 456%,
de 13 de dezembro de 2012 e pela Circular SUSEP 517%, de 30 de julho de 2015. Segundo esses normativos, 0
tramite para a transferéncia de custddia se compde de duas partes importantes: aprovagao prévia de transferéncia
de carteira (pré-transferéncia) e a efetivacao da transferéncia de carteira (p6s-transferéncia). Abaixo explicaremos
esses dois processos.

24 hitps:/iwww.legisweb.com.br/legisl ?id=24831

2 hitps:/iwww2.susep.gov.br/safe/scripts/bnweb/bnmapi.exe?router=upload/14370
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2.2.3.1 Prévia de Transferéncia de Carteira (pré-transferéncia)

De acordo com o Art. 2 da Circular SUSEP 456/2012 de 13 de dezembro de 2012, a SUSEP exige os
seguintes requisitos que a sociedade/entidade cessionaria e cedente deve apresentar para dar inicio ao
tramite da transferéncia:

“Art. 2 A transferéncia de carteira de seguros, de capitalizagdo ou de previdéncia
complementar aberta de uma sociedade/entidade para outra congénere serd admitida
mediante as seguintes condicoes:

| - A sociedade/entidade cessiondria deverd apresentar 0s seguintes requisitos:

a) Patriménio Liquido Ajustado igual ou superior ao capital minimo requerido, con-
siderando-se também as carteiras recebidas e respectivos historicos de operagoes,
bem como os ativos a serem utilizados para fazer face as obrigagcdes oriundas destas
carteiras;

b) Provisdes Técnicas adequadamente constituidas; e

c) Ativos garantidores das provisoes técnicas aplicados conforme as diretrizes fixadas
pelo Conselho Monetdrio Nacional — CMN.

Il - A sociedade/entidade cedente deverd apresentar os seguintes requisitos:
a) Provisdes Técnicas adequadamente constituidas; e

b) Ativos garantidores das provisées técnicas aplicados conforme as diretrizes fixadas
pelo Conselho Monetdrio Nacional — CMN.”

Diz também que caso a sociedade cessionaria ou cedente deixe de atender alguns dos requisitos, podera
a SUSEP, a seu critério, autorizar a transferéncia.

O envio de informagOes antecedente a transferéncia de carteira é exigido pela secao §1° e §2° do
Art. 3 da Circular SUSEP 456/2012. Esse procedimento é realizado para avaliagcdo do Capital Minimo
Requerido (CMR) que a sociedade/entidade cessionaria devera deter apds a conclusao da transferéncia.

De acordo com a sec¢ao 1 do Art. 3 da Circular SUSEP 456/2012, a sociedade/entidade cedente deve
apresentar uma copia do contrato particular de cessao e transferéncia de carteira firmado entre as
partes, em processo administrativo de transferéncia de carteira. A sociedade cedente também devera
colocar junto ao processo administrativo os formularios definidos no sitio eletrdnico da SUSEP. Com isso,
antes da transferéncia ser efetivada deve ser preenchido um total de 4 formularios de acordo com as
orientagdes ali contidas e as caracteristicas da carteira transferida, para fins de calculo do capital minimo
requerido. Sendo eles:
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 Formularios relativos ao Capital do Risco de Subscri¢cdo (RS-01 a RS-14).
« Formularios relativos ao Capital do Risco de Crédito (RC-01 a RC-03).
« Formularios relativos ao Capital do Risco Operacional (RO-01).

 Formularios relativos ao Capital do Risco de Mercado (RM-01 a RM-04).

A determinacao de envio dos formularios se aplica apenas aos casos de transferéncia de carteira
parcial,visto que nos casos de transferéncia de carteira total a SUSEP detém os dados para efetuar os
calculos necessarios.

Além disso, a SUSEP pode optar por fixar exigéncias adicionais, bem como vedar a transferéncia de
carteira de uma sociedade seguradora, de capitalizacao ou entidade aberta de previdéncia complementar,
segundo do Art. 5 da Circular SUSEP 456/2012.

2.2.3.2 Efetivacao da transferéncia de carteira (pds-transferéncia)

Apds receber o aval para a transferéncia de carteira pela SUSEP, a sociedade/entidade pode realizar o
procedimento. Apds a conclusao, ela deve, até o dia 10 do més seguinte ao da efetivagao da operacao,
protocolar expediente na SUSEP, comunicando o fato a Coordenagao-Geral de Monitoramento de
Solvéncia (CGSOA), segundo o Art. 69 da Circular SUSEP 517/2015.

Nos casos que envolvam transferéncia de carteira parcial, as sociedades devem enviar a SUSEP
informacgOes adicionais para possibilitar os ajustes no CMR, seu protocolo devera ser precedido pelo
envio dos arquivos digitais definidos no Anexo VI da norma através do sistema “Envio de Arquivos” no
sitio da SUSEP na internet, segundo a se¢ao §2° do Art. 69 da Circular SUSEP 517/2015.

2.3. TRANSFERENCIA DE CUSTODIA EM OUTRAS
JURISDICOES

Além de mapear o funcionamento da portabilidade de produtos financeiros em outros segmentos
financeiros relevantes do mercado brasileiro, é importante também entender o funcionamento da
transferéncia de custddia em mercados internacionais. Em funcio da semelhanca do funcionamento dos
mercados de capitais internacionais, reguladores de outras jurisdicdes enfrentam problemas e encontram
solucoes semelhantes, sendo que as solugdes encontradas em outras jurisdicoes podem servir de
insumos para uma discussao sobre a regulacao brasileira.

Para evidenciar a transferéncia de custddia em outras jurisdigoes, fizemos um benchmark internacional
com 0s seguintes paises: Australia, Espanha, Estados Unidos, México, Portugal e Reino Unido. Para
entender o funcionamento da transferéncia de custodia de aplicagdes financeiras nesses paises,
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contamos com a ajuda dos reguladores desses paises e de pesquisas proprias. A listagem abaixo tem
por objetivo fornecer somente uma ilustragcao geral da transferéncia de custodia nesses paises, sem
querer validar empiricamente a transferéncia de custddia nesses mercados.

2.3.1. AUSTRALIA

A Australian Securities and Investments Commission (ASIC) regula a relagao entre intermediarios
financeiros e os seus clientes na Australia pelo Corporations Act 2001%. Nao existe regulagao especifica
sobre 0 passo a passo da transferéncia de custddia. Porém, a corretora (ou participante de mercado)
que lida com investidores de varejo precisa ter uma licencga de servigos financeiros, Australian financial
services (AFS), que a obriga a fornecer a seus clientes um manual de servigos financeiros, Financial
services guide (FSG)¥. Esse manual inclui, entre outros, informagdes sobre como os ativos dos clientes
sao registrados e tratados (incluindo compensacao e liquidacao de transferéncias).

Nao existem restricoes sobre os tipos de ativos financeiros que podem ser transferidos entre contas do
investidor australiano, mas ha a necessidade de o intermediario poder negociar o ativo. Por exemplo,
as acoes ordinarias de uma empresa de capital aberto negociadas no ASX Market e no Chi-X Market
poderiam ser transferidas de uma conta operada por um participante do mercado do ASX Market para
um participante do Chi-X Market, mas nao para uma conta operada por um participante do NSXA Market
se o titulo nao puder ser negociado no NSXA Market. Também existe a necessidade de a corretora
destinataria aceitar a transferéncia do ativo.

Embora ndo haja limites regulatdrios de transferéncias, pode haver limites contratuais (por exemplo,
valores minimos de participagdes) em termos comerciais razoaveis acordados entre um participante do
mercado e o cliente e/ou entre uma facilidade de compensacao/liquidacao e um participante do mercado.

Para solicitar a transferéncia de custddia, o investidor precisa fazer uma solicitagdo para a corretora
destinataria. O investidor nao pode solicitar a transferéncia diretamente para o agente facilitador de
compensacao e liquidacao. Embora todas as participagoes dos investidores sejam registradas e
mantidas digitalmente, alguns agentes financeiros ainda podem usar certificados em papel, como no
caso do Westpac?. Como a ASIC buscou neutralidade tecnoldgica em relagdo aos meios de solicitacao
de transferéncia, ndo ha requisitos legais para o uso de certificados ou processos digitais. Mesmo assim,
muitas corretoras implementaram solugoes digitais devido a consideragoes comerciais e tecnologicas.

A transferéncia de custddia de aplicagoes financeiras costuma demorar dois dias Gteis, embora alguns
tipos de fundos necessitem de trés dias adicionais para serem convertidos. Nao existe regulacao especifica
sobre o tempo para conclusdo da transferéncia, mas as operagdes de compensacgao e liquidacao sao
monitoradas pela ASIC.

28 hitps://www.legislation.gov.au/Details/C2021C00441. Especificamente, a parte 7.3 trata da compensacgao e liquidagdo e a parte 7.7 da divulgacao de
servigos financeiros.

2T hitps://www2.commsec.com.au/media/57221/fsg.pdf
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Na maioria dos casos, o remetente cobra uma taxa adminstrativa para transferir os ativos. E raro haver
reclamacoes de consumidores sobre transferéncias de custodia, sendo que essas reclamagoes costumam
ser de transferéncias nao autorizadas feitas por meios fraudulentos, que sdo corrigidas rapidamente.

2.3.2. ESPANHA

A supervisao de transferéncias de custédia na Espanha é feita pela Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV). Importantes normativos da regulacdo espanhola incluem o Real Decreto 1464/2018%,
que desenvolve o texto revisto da Lei do Mercado de Valores Mobiliarios, aprovado pelo Real Decreto
Legislativo 4/2015% e o Real Decreto 878/2015, sobre compensagao, liquidagao e registro de valores
mobiliarios®, entre outros.

Na regulagao espanhola, ndo existem normativos especificos que tratam da necessidade de explicar o
passo a passo da transferéncia de custodia para o cliente. Por outro lado, a CNMV demanda que a corretora
forneca informagdes sobre os custos da transferéncia antes de oferecer o servigo de transferéncias. As
corretoras costumam explicar o passo a passo da transferéncias em suas paginas na Internet.

A Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A.
Unipersonal (Iberclear) é a central depositaria de valores mobiliarios espanhola. Alberclear é subsidiaria
da Bolsas y Mercados Espanoles (BME), operadora de todos os mercados de agoes e sistemas financeiros
na Espanha.® Qualquer aplicagao financeira que for registrada na Iberclear pode ser transferido, sendo
que nao existem limites de transferéncia. A transferéncia de outras aplicagoes financeiras dependera das
corretoras envolvidas.

Segundo a CNMV, as transferéncias de custédia sao realizadas como instrugdes de liquidacao free of
payment (FOP) padrdao que sao combinadas no sistema de liquidacao de titulos. A liquidagao gera um
débito eletronico na conta do cliente do participante de origem na central depositaria e um crédito na conta
do cliente do participante de destino. As solicitagoes de transferéncias podem ser feitas manualmente
pelo preenchimento e envio de formularios ou digitalmente pela area logada do cliente, tanto na corretora
de origem com na de destino.

As corretoras geralmente cobram uma taxa de transferéncia de clientes que desejam transferir seus
valores mobiliarios para outras corretoras, sendo que essas taxas nao sao regulamendas e variam de
acordo com a corretora. Em alguns casos a corretora que recebe 0s investimentos também cobra uma
taxa, enquanto que em outros a corretora paga bonificicagdes ao cliente.** Normalmente a transferéncia
demora entre 3 a 4 dias uteis, sendo que para algumas aplicacoes esse prazo pode ser mais demorado.

2 hitps:/iwww.boe.es/boe/dias/2018/12/28/pdfs/BOE-A-2018-17879.pdf
%0 pitps://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2015-11435

31 hitps: . .php?
8 https://www.iberclear.es/esp/Quienes-Somos/Sobre-lberclear
% https://www.bolsasymercados.es/esp/Home

** https://www.eleconomista.es/mercados-cotizaciones/noticias/11114814/03/21/Cuanto-cuesta-traspasar-toda-su-cartera-de-valores-de-un-broker-g-otro.html
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2.3.3. ESTADOS UNIDOS

As atividades das corretoras registradas nos Estados Unidos, incluindo o gerenciamento de contas, sao
reguladas principalmente pela Financial Industry Regulatory Authority (FINRA). A FINRA é a organizacao
autorreguladora privada que opera sob supervisdo da Securities and Exchange Commission (SEC) e 0
principal normativo que trata da transferéncia de custddia de ativos financeiros é a FINRA 11870%.

Segundo a FINRA, a maioria das transferéncias de custodia nos Estados Unidos sao feitas por processos
automatizados.®® A National Securities Clearing Corporation (NSCC) oferece o Automated Customer
Account Transfer Service (ACATS), que possibilita a transferéncia automatizada de ativos listados
nas bolsas de valores norte-americanas, incluindo agoes, titulos corporativos, derivativos e fundos.
A transferéncia ACAT também é conhecida como in-kind, ja que possibilita a migracdo do ativo entre
corretoras sem a necessidade de vender o ativo. Ativos que ndo sdo oferecidos ou suportados pela
corretora que ird receber a custodia ndo poderao ser transferidos, sendo que nesse caso o cliente precisa
vender o ativo e transferir o dinheiro.

Para iniciar a transferéncia de custodia, o investidor precisa preencher o Transfer Initiation Form (TIF)
e enviar o formulario para a corretora cessionaria, que se encarrega de comunicar-se com a corretora
cedente via ACATS. Embora esse formulario deva ser preenchido e enviado para a corretora, hoje em dia
as principais corretoras norte-americanas disponibilizam a possibilidade de solicitar a transferéncia pela
area logada do cliente, onde se encontra o passo a passo da transferéncia.

Se as informagodes estiverem corretas e a solicitacdo de transferéncia for aceita pelo ACATS, o sistema
envia uma notificagao da transferéncia para as corretoras envolvidas na transferéncia. A partir do momento
em que recebe essa notificacao, a corretora cedente tem um dia atil para responder a solicitagdo.” A
corretora cedente costuma cobrar uma taxa administrativa, que costuma variar entre $ 50 a $ 100% para
proceder a solicitagao, mas em muitos casos essa taxa € reeembolsada pela corretora cessionaria.

Para se prevenir contra a transferéncia nao autorizada de uma conta, as corretoras cedentes rejeitarao
qualquer pedido de transferéncia em que certos dados (como o nome do cliente ou 0 numero do Seguro
Social) fornecidos pela corretora cessionaria nao coincidam com as informagdes nos registros da
corretora cedente. Se a solicitagao de conta for rejeitada, a corretora pode corrigir os dados que inseriu
originalmente ou pode ter que entrar em contato com o cliente para se certificar de que as informacoes
no formulario recebido estao corretas.

Assim que a solicitagao de transferéncia for validada, a corretora cedente enviara a lista de ativos a
serem transferidos para a corretora cessionaria, que a partir de entdo decide aceitar os ativos ou nao.

% hitps://www.finra.org/rules-guidance/rulebooks/finra-rules/11870

%8 hitps://www.nerdwallet.com/article/investing/switch-brokers-move-investments
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O motivo mais comum para a recusa de uma transferéncia sao as politicas de crédito da corretora, em
que os ativos que dao suporte a um empréstimo de margem podem nao atender aos requisitos minimos
da corretora.

Se a corretora cessionaria aceitar a transferéncia, os ativos sao transferidos em trés dias utéis. No
total, os processos de validacao e entrega costumam demorar seis dias uteis para serem concluidos.
A transferéncia pode demorar mais tempo para ser concluida se a conta do cliente tiver margem de
alavancagem (margin account), beneficios tributarios (individual retirement account), ou ser em nome de
um menor de idade (custodial account). Transferéncias parciais, em que o cliente precisa enumerar 0s
ativos que deseja transferir, também costumam ser mais demoradas.

2.3.4. MEXICO

A transferéncia de custédia no Mexico é regulamentada pela Comision Nacional Bancaria y de Valores
(CNBV) e o seu principal normativo € o Disposiciones de Cardcter General Aplicables a las Casas de
Bolsa, de 6 de setembro de 2004.* O Art. 212 bis 1 do normativo estabelece as obrigacdes das corretoras
em encerrar as atividades com clientes que sao feitas por escrito, como também trata das solicitacoes de
transferéncia de custddia de ativos feitas por outras corretoras do cliente.

No México, as corretoras divulgam no contrato de corretagem as condicoes em que os clientes podem
rescindir a relagao contratual, incluindo a transferéncia de ativos para outra corretora ou intermediario
financeiro nos termos do Art. 212 bis 1. Além disso, as corretoras também costumam divulgar o passo
a passo da transferéncia de custddia em livretos, em paginas da Internet e no guia de servigos de
investimentos referido nas disposicoes gerais aplicaveis a entidades financeiras que prestam servigos
de investimentos.®

A definicdo de valores mobiliarios no México é encontrada na Lei do Mercado de Valores (LMV)“. A
regulacao mexicana nao impoe restricoes sobre tipos de valores mobiliarios que podem ser transferidos
entre as corretoras ou limites sobre as transferéncias. Embora a CNBV também nao regule taxas
administrativas para execucao de transferéncias de custddia, corretoras mexicanas normalmente cobram
por esse Servico.

A solicitacao de transferéncia pode ser realizada por escrito, mediante assinatura de autdégrafo ou
pelos mesmos mecanismos que foram utilizados para celebragao do contrato com a corretora, inclusive
eletronica, dtica ou qualquer outra tecnologia previamente acordada entre as partes, desde que seja

verificado de maneira confiavel o ato juridico em questao.

“Chttps://www.cnbv.gob.mx/Normatividad/Disposiciones %20de %20car% C3%Alcter%20general%20aplicables %20a%20las %20entidades % 20financie-
ras%20y%20dem%C3%A1s%20personas %20que %20proporcionen%20servicios %20de.pdf
1 hitp:/fwww. diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/LMV_090119.pd
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A corretora cedente tem a obrigacdo de fornecer a corretora cessionaria todas as informagoes necessarias
para executar a transferéncia dos ativos para a conta do seu novo cliente. Além disso, a corretora
cedente é obrigada a transferir os ativos financeiros ao custo médio de aquisi¢cdo e demais recursos para
a nova corretora em até 15 dias uteis.

Posteriormente, as transferéncias de custédia sdo realizadas pela central depositaria de valores
mobiliarios, que mantera a custddia dos valores mobiliarios relacionados e podera prestar os servigos de
depdsito, custédia, administracdo, compensacao, liquidagao e transferéncia nos termos do Art. 280 da
Lei do Mercado de Valores.

2.3.5. PORTUGAL

Em Portugal, o Codigo dos Valores Mobiliarios* estabelece os deveres de informagao que devem ser
prestados aos clientes, tanto nafase pré-contratual (Art. 312) como no contrato de intermediacao financeira
(Art. 321). As normas indicadas do C6digo sao aplicadas em conjunto com as normas do Regulamento
Delegado (UE) 2017/565%, da Comissdao Europeia, de 25 de abril de 2016, que completa a Diretiva
2014/65/EU do Parlamento Europeu e do Conselho, no que diz respeito aos requisitos em matéria de
organizacao e as condi¢oes de exercicio da atividade das empresas de investimento (nomeadamente 0s
Art.s 48 a 50 e 58). No entanto, estas normas nao estabelecem a obrigatoriedade de prestar informagao
especifica sobre procedimentos de transferéncia de custodia de valores mobiliarios.

Na regulacao portuguesa, qualquer valor mobiliario escritural pode ser transferido entre contas do mesmo
titular ou de distintos titulares, nos termos do Art. 71 do Cddigo dos Valores Mobiliarios. A definigao
de valor mobiliario encontra-se no Art. 1 do Cddigo dos Valores Mobiliarios.* Possiveis restricoes nas
transferéncias sao relacionadas com situagdes de bloqueio na conta e que se encontram previstas no
Art. 72 do Codigo dos Valores Mobiliarios. A solicitacdo pode ser feita tanto para a corretora de origem
como a de destino.

Nos termos da legislagao vigente em Portugal (Art. 71 do Codigo dos Valores Mobiliarios), a transferéncia dos
valores mobiliarios escriturais entre contas do mesmo ou de distintos titulares opera-se pelo langcamento

“2 https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/Codigodos ValoresMobiliarios/Documents/CdVM_20210630.pdf

4 . ~ e , . i
Artigo 1 - Sao valores mobilidrios, além de outros que a lei como tal qualifique:

a) As agoes;

b) As obrigagoes;

¢) Os titulos de participagao;

d) As unidades de participagdao em instituicées de investimento coletivo;

e) Os warrants autbnomos;

f) Os direitos destacados dos valores mobiliarios referidos nas alineas a) a d), desde que o destaque abranja toda a emissao ou série ou esteja
previsto no ato de emissao;

g) Outros documentos representativos de situagoes juridicas homogéneas, desde que sejam suscetiveis de transmissao em mercado.
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a débito na conta de origem e a crédito na conta de destino. As transferéncias entre contas integradas
em sistema centralizado sao feitas em conformidade com os valores globais a transferir, comunicados
pela entidade gestora do sistema centralizado de valores mobiliarios. Os procedimentos operacionais de
transferéncia sao definidos pelas entidades intervenientes, nao existindo qualquer impedimento que as
entidades o facam de forma totalmente digital.

Nao existe nenhum prazo estipulado para a execugdo das transferéncias de valores mobiliarios, podendo
esta matéria encontrar-se definida contratualmente entre as partes no ambito da celebracao dos contratos
de intermediacao financeira (previsto no Art. 321 do Cédigo dos Valores Mobiliarios). No entanto, as
empresas de investimento devem executar as ordens dos investidores sem demora injustificada e informar
imediatamente os investidores sobre qualquer dificuldade especial na sua execugao, nos termos do Art.
328 do Codigo dos Valores Mobiliarios. Segundo o site Rankia, a transferéncia normalmente demora de
3 a 4 dias uteis, sendo que algumas aplicacoes podem demorar mais tempo.*

Em regra, a corretora que recebe a ordem de transferéncia dos valores mobiliarios para outra corretora
cobra uma comissao de transferéncia de titulos, que se encontra definida no Precario e que podera variar
de entidade para entidade.” Algumas corretoras, como por exemplo a Degiro, também cobram para
receber a custddia de outra corretora.

2.3.6. REINO UNIDO

A Financial Conduct Authority (FCA) é responsavel pela regulagao que trata da transferéncia de custddia
de valores mobilidrios no Reino Unido e o principal normativo que trata da conduta das corretoras
operando la é o Conduct of Business Sourcebook (COBS).*

No Reino Unido, a solicitacao de transferéncia de custodia pode ser feita pela corretora cessionaria ou
cedente. A regulagao britdnica nao define o passo a passo de como a transferéncia deve ser feita, mas
recomenda na COBS 6.1G.1R e 6.1G.2R que deve ser feita de “forma eficiente” e em “tempo razoavel”.*

Embora muitas corretoras ja implementaram solicitagdes de transferéncias digitais, ainda existem
corretoras que demandam o preenchimento de formulario com assinatura do cliente, que pode ser enviado
digitalizado por e-mail ou pelo correio. Pesquisas em sites de corretoras indicam que a transferéncia
costuma durar entre 14 e 30 dias*, embora em alguns casos a transferéncia possa ser mais demorada.

4 https://web3.cmvm.pt/sdi/ifs/app/precarios_ifs.cfm
“T https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/COBS/

4 https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/COBS/6/1G.html
4 hztps Jwww.ig. cgm[uk[mve,stments[share dgalmg[lranster mve,stments h
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Além das tradicionais contas de investimentos, o investidor britAnico também pode ter contas que
proporcionam incentivos tributarios, dentre elas as Individual Savings Accounts (ISA)* e as Self-Invested
Personal Pension (SIPP)®. A transferéncia dessas contas pode ser mais complicada que a transferéncia
das tradicionais contas de investimentos, podendo inclusive haver implicagoes tributarias. A corretora
cessionaria pode recusar em receber fundos de investimentos que ela nao distribui a seus clientes.

Em margo de 2019, a FCA concluiu um estudo sobre as plataformas de investimentos, “Investment
Platforms Market Study™2. O relatério do estudo introduziu propostas de mudancas para reduzir as
barreiras para transferir recursos entre plataformas de investimentos enfrentadas pelos investidores
britdnicos, gerando a consulta publica “Consultation on Investment Platforms Market Study remedies”
(CP19/12).®* Apo6s essa consulta, a FCA publicou a “Making transfers simpler — feedback” Policy
Statement (PS19/29)%, com as propostas de mudancas regulatorias para melhorar a concorréncia entre
as plataformas.

O principal objetivo das mudangas foi de facilitar a transferéncia de ativos para novas plataformas de
investimentos sem a liquidicao desnecessaria de ativos. Para isso, a FCA introduziu os seguintes requisitos:

» Necessidade de oferecerem a possibilidade de transferéncias in-specie, ou seja, transferéncia
de cotas em fundos de investimentos aceitas nas corretoras cedente e cessionaria, sem a
necessidade de vender e recomprar essas cotas;

* Necessidade de solicitar a conversao de classe de unidades, imperativo para permitir a
transferéncia in-specie; e

» Necessidade de garantir que os consumidores que estdo mudando para uma nova plataforma de
investimentos tenham a opc¢ao de converter para unidades com desconto, quando disponiveis
para o investidor.

O estudo da FCA concluiu que processos automatizados também sao importantes para melhorar a
eficiéncia das transferéncias de custddia, mas nao quis impor regras para as corretoras. Em vez disso,
a FCA fez uma recomendacdo que todos participantes, incluindo gestores de fundos e seus agentes,
usassem a melhor tecnologia possivel para melhorar a eficiéncia do processo.® A FCA também entendeu
que taxas administrativas podem agir como barreiras contra a transferéncia de custodia, mas desde
entdo o regulador ainda nao proibiu a aplicacdo dessas taxas. Essas taxas variam de corretora para
corretora, sendo que algumas corretoras podem até cobrar uma taxa para receber a custodia dos ativos.

% https:/www.gov.uk/individual-savings-accounts

51 https://www.hl.co.uk/pensions/sipp/what-is-g-si

52 hitps://www.fca.org.uk/publication/market-studies/ms17-1-3.pdf

5 https://www.fca.org.uk/publication/consultation/cp19-12.pdf

S hitps://www.fea.org.uk/publication/policy/ps19-29.
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2.4. CONSIDERACOES FINAIS

Como discutido acima, o funcionamento da transferéncia de custddia em aplicagoes financeiras apresenta
diferencgas relevantes em relacao a outros segmentos financeiros no Brasil e a transferéncia de custodia
em outros paises. Uma das principais diferencas que se destaca é da solicitacdo ser feita para a corretora
cedente, que nao se beneficia com a transferéncia de recursos para uma corretora concorrente.

Na portabilidade de previdéncia privada, o processo € comandado pelo cessionario e ndo pelo cedente.
Esse processo também é parecido com o caso da portabilidade de divida (operacao de crédito) pelo qual
a instituicao cessionaria fala com a instituicao cedente em nome do cliente e a instituicao cedente tem um
tempo para tentar reter o cliente ou executar a transferéncia. Como visto na tabela abaixo, nos paises
que fazem parte do nosso benchmark internacional, a solicitacdo de transferéncia sempre pode ser feita
para a corretora cessionaria.

Tabela 1: Resumo da transferéncia de custodia em diferentes paises

Para qual corretora
pode ser feita a
solicitagao?

Meio de Existem custos de

solicitacao

Informagoes sobre o

Tempo médio

transferéncia?

passo a passo

Sites da Internet e no manual 2 dias uteis (3 dias adicionais para

Austréalia de servigos oferecidos pela Cessionaria Manual e/ou digital aplicagdes que necessitem maior Sim
institui¢do financeira tempo de conversao)
2 dias uteis para aplicagoes de renda
Brasil Sites da Internet Cedente Manual e/ou digital variavel (outras aplicagdes necessitam Nao
maior tempo de conversao)
L 3 a 4 dias uteis (sendo que algumas i G A GO
. Cessionaria ou L L . . que cobram taxas ou pagam
Espanha Sites da Internet Manual e/ou digital ~aplicagdes necessitam maior tempo de PP
Cedente - bonificagdes para receber
conversao) o
aplicagoes
Estados Sim, mas normalmente o
Unidos Sites da Internet Cessionaria Manual e/ou digital 5 dias Uteis cliente é reembolsado pela
corretora cessionaria
Livretos, sites da Internet
Mexico . °M° guia de.serw(.,‘o.s. e Cessionaria Manual e/ou digital 15 dias uteis Sim
investimentos disponibilizados
pelas corretoras
L 3 a 4 dias uteis (sendo que algumas Sim, mas existem corretoras
. Cessionaria ou . L . . .
Portugal Sites da Internet Cedente Manual e/ou digital aplicagdes necessitam maior tempo de  que também cobram taxas
conversao) para receber aplicagdes
Reino Cessiondria ou Sim, mas existem corretoras
. Sites da Internet Manual e/ou digital 14 a 30 dias teis que também cobram taxas
Unido Cedente

Fonte: CVM, ASIC, CMVM, CNBV, CNMV, FCA e SEC

para receber aplicagdes

Outra diferenca observada entre a regulagcao brasileira e a de alguns outros paises é da importancia
dada a transferéncia em espécie. Reguladores de paises como por exemplo a Australia, Estados Unidos
e Reino Unido vém tentando aumentar a possibilidade de fundos de investimentos serem transferidos
entre corretoras sem a necessidade do cliente precisar vender o fundo em uma corretora e recomprar
em outra. Como sera discutido mais abaixo, a transferéncia de fundos entre corretoras no Brasil ainda é
muito dependente dos contratos de distribuicao desses fundos, que apresenta dificuldades para clientes
que queriam migrar essas aplicagoes para outras corretoras.
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Diferente das corretoras brasileiras, corretoras em outros paises normalmente cobram uma taxa pelo
servigo de transferéncia, sendo que em alguns casos esse custo € reembolsado ao cliente pela corretora
que recebe os recursos. Apesar das diferencas encontradas nos processos de transferéncias de custodia
entre paises, pode-se concluir que o tempo necessario para conclusao da transferéncia no Brasil esta
em linha ou em alguns casos até melhor que o de outros paises. Tanto no Brasil como em outros paises,
diferentes participantes necessitam de tempo para fazer controles necessarios para a realizagao da
transferéncia.

Embora todos os paises estudados ainda possibilitem a solicitacao de transferéncia de custoédia por
meios manuais, meios digitais se tornaram o mais utilizado nesses paises. Pode-se dizer que existe
um tendéncia global na busca por servigos digitais em transferéncias de custodia, que oferecem maior
praticidade e seguranca ao cliente, além de reduzir erros de preenchimento e facilitar a manipulagao de
dados nas corretoras.
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3. PANORAMA DO MERCADO

Este capitulo tem como objetivo proporcionar um panorama do mercado de custddia de aplicagoes
financeiras. Para isso, sera primeiro feita uma apresentacdo do funcionamento da transferéncia de
custddia e do papel da B3. Em seguida, serao apresentados alguns dados descritivos sobre diferentes
agentes financeiros que atuam no mercado. No final do capitulo, serdo apresentados os resultados das
conversas com as corretoras que abordam os desafios enfrentados durante a transferéncia de custodia
e sugestoes de melhorias.

3.1. FUNCIONAMENTO DA TRANSFERENCIA DE CUSTODIA

Os procedimentos relativos a transferéncia de custodia apresentam diferencas relevantes entre as
corretoras, especialmente em relagcao as informagoes disponiveis sobre o passo a passo e de como
a solicitacao deve ser feita. De acordo com a regulacdao da CVM, informagdes sobre o passo a passo
da transferéncia de custddia devem ser disponibilizadas em local de facil acesso ao investidor, assim
como a lista de documentos necessarios para a realizacdo da transferéncia. Essas informagoes sao
normalmente disponibilizadas no site da corretora ou na area logada do cliente, sendo que algumas
corretoras exibem essas informacoes de forma mais resumida.

A transferéncia de custddia de ativos negociados em bolsa ou balcao pode acontecer de duas formas,
dependendo da localizacdo onde o ativo do cliente estiver custodiado. Se o ativo estiver custodiado
em corretora, a transferéncia entre as duas corretoras sera realizada pelo formulario de Solicitagao
de Transferéncia de Valores Mobiliarios (STVM). Ativos custodiados em banco escriturador precisam
ser transferidos para uma corretora para serem negociados, e nesse caso é utilizado o formulario de
Ordem de Transferéncia de A¢oes (OTA). Transferéncias de fundos de investimentos apresentam outro
formulario a ser preenchido, de formato que variam entre as corretoras.

De acordo com a legislacao brasileira, o estatuto das companhias pode estabelecer que as participacoes
acionarias sejam mantidas em contas de depoésitos, sem a emissao de certificados. Essas acoes sao
conhecidas como agoes escriturais e a propriedade é comprovada pelo registro na conta de depdsito das
acgoes, aberta em nome do acionista nos livros da instituicao depositaria. Essas instituicoes depositarias
sao prestadoras de servigos de agoes escriturais e a CVM mantém um registro das instituigoes financeiras
autorizadas para prestar esse servigo.

A forma pela qual a solicitagao de transferéncia é feita a corretora também varia entre as corretoras.
Algumas corretoras requerem o preenchimento e entrega do formulario de forma fisica, com um
documento de identidade. A maioria das corretoras aceitam receber as copias desses dois arquivos por
e-mail. Muitas corretoras ja comecgaram a disponibilizar solicitagcdes 100% digitais feitas diretamente na
area logada do cliente no portal da corretora.
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Para evitar a incidéncia de fraude, a corretora que recebe a solicitagao precisa verificar que o pedido foi
feito pelo cliente e que a conta para a qual ele esta enviando é dele mesmo. Enquanto poucas corretoras
ainda requerem o reconhecimento de firma em cartdrio, muitas corretoras ja adotaram solugdes mais
praticas de autenticacdo de assinatura por analise grafotécnica, enquanto outras implementaram
solucoes digitais.

O cliente que deseja transferir ativos precisa ter uma conta aberta na corretora que ira receber os ativos.
Em casos de fraudes ou problemas, é a corretora de origem que arca com qualquer prejuizo. Por isso,
antes de encaminhar a solicitagdo de transferéncia a B3, a corretora faz diversos controles:

« que foi o cliente que fez o pedido de transferéncia.
« que o cliente ndao tenha nenhuma pendéncia financeira com a corretora.

« que o ativo esta com o cliente, pois podem existir situacoes em que ele pode ja ter sido
transferido ou alugado.

* que a conta para a qual ele esta enviando é de mesma titularidade.

Apobs a conclusdo desses controles, a corretora comunica a soliticagdo de transferéncia a diferentes
participantes, dependendo do tipo de ativos a ser transferido. Os fluxos dos diferentes tipos de
transferéncias podem ser encontrados no Anexo |. E importante ressaltar que a corretora de destino
precisa aceitar receber a custodia dos ativos. A transferéncia deve ser realizada em até dois dias uteis,
mas na pratica existem fatores que podem prolongar a conclusao da transferéncia:

 Acoes, FlIs, ETFs e derivativos que ja sao negociados no mercado ou estdo sob custddia na B3,
sdo mais faceis de transferir e costumam ser os mais transferidos também (Figura 29 no Anexo ).

« Acoes e Flls custodiados em banco escriturador precisam primeiramente ser transferidos para
a corretora, a transferéncia é mais demorada em funcdo dos procedimentos e requisitos do
banco escriturador (Figura 30 no Anexo ).

« Titulos privados de renda fixa, como debéntures, CDBs, CRIs e CRAs, precisam primeiramente
ser depositados na B3 para depois serem transferidos para o novo custodiante, que demanda
informacdes complementares das aplicagdes antes de aceitar a transferéncia (Figura 31 no
Anexo ).

» Fundos de investimentos necessitam da distribuicao do produto ja existente no novo custodiante,
sendo que a solicitacao de transferéncia passa pela aprovagao do gestor do fundo, o que
prolonga a conclusao da transferéncia (Figura 32 no Anexo ).
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« Titulos puablicos, como Selic, pré-fixado e IPCA+, ndo necessitam de solicitagao de transferéncia
a corretora de origem, sendo que a adesdo ao Tesouro Direto deve ser realizada na corretora
de destino da custddia, que leva até dois dias Gteis para ser concluida.

3.2. B3

A B3 ¢ a principal empresa de infraestrutura do mercado financeiro brasileiro e tem papel importante
na transferéncia de custédia como central depositaria de ativos negociados na B3 e via balcdo. Com o
depdsito centralizado, a B3 também centraliza a guarda de titulos fungiveis e infungiveis, o controle da
titularidade e o tratamento dos eventos relacionados a esses titulos.®® A B3 possui varias plataformas
para atender as atividades de depoésito centralizado, dentre elas a Central Depositaria On Line (CAC)¥,
depdsito centralizado de titulos.

A B3 oferece diversos servigos aos intermediarios financeiros, dentre o iMercado, portal Solugao que visa
automatizar e padronizar a troca de informacoes dos processos de pos-negociagao entre os participantes
do mercado.* O Sistema Integrado de Administragao de Corretoras (SINACOR) é o sistema que conecta
os participantes do mercado, como corretoras e clientes, aos sistemas da B3, assim controlando as
compras e vendas de ativos e também a custodia dos ativos. A B3 também publica diversos normativos
e manuais relacionados a sua atuagcao como central depositaria, de procedimentos operacionais de
negociacao, entre outros.®

Na transferéncia de custddia, a B3 tem papel fundamental em manter o cadastro do investidor atualizado e
assim realizar a transferéncia apds receber a ordem de custodia pela corretora. A maioria das solicitagoes
de transferéncia de custodia recebidas pela B3 sdo de investidores pessoa fisica. Em setembro de
2021, a B3 langou trés novas possibilidades de transferéncia de custodia: programas de beneficios ou
premiacoes; resgate de cotas de clubes ou fundos de investimento; e transferéncia de mesma titularidade
para investidores nao residentes (INR).® A B3 nao cobra taxa de transferéncia de custédia de mesma
titularidade, sendo que uma taxa é somente cobrada em transferéncia de sucessao societaria.®

Um servico importante que a B3 oferece aos investidores é uma plataforma digital na qual eles podem
consultar extratos de posigdes e movimentagdes de suas aplicagdes financeiras. No passado essa
plataforma era conhecida como o Canal Eletrénico do Investidor (CEl), mas em novembro de 2021 a B3
trocou esse canal pela Nova Area logada.

% nttps:/www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/central-depositaria/deposito-centralizado/o-que-e/

62 https://www.investidor.b3.com.br/nova-area-logada
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Desde 2019, a B3 tem trabalhado em projetos com participantes do mercado para modernizar as
transferéncias de custddia com diferentes tipos de ativos e processos. Um dos primeiros projetos a
serem implementados em 2022 é a solicitagdo de transferéncia de custddia diretamente pela Nova Area
logada do investidor na B3. Por questoes de seguranca, durante essa solicitagao, sera demandado que
o investidor confirme a solicitagao de transferéncia de custodia com a sua corretora de origem.®

A BSM funciona como brago responsavel pela autoregulagao do grupo B3, supervisionando os mercados
administrados pela B3 via: orientagcao aos mercados da B3; monitoramento das operagoes, das ofertas e
dos negdcios realizados nos ambientes de negociacao; auditoria dos participantes da B3; administragao
do mecanismo de ressarcimento de prejuizos (MRP), e aplicagdao de agdes disciplinares aqueles que
infringem as normas.* A auditoria das corretoras € particularmente importante para a eficacia das
transferéncias de custddia, pois as corretoras necessitam manter os dados cadastrais dos clientes
atualizados para evitar possiveis erros durante a transferéncia.

3.3. CORRETORAS

As corretoras tém um papel importante como custodiantes das aplicagdes financeiras dos investidores,
servindo de intermediario entre eles e a B3. Além de movimentar aplicagdes financeiras, a corretora
também administra os eventos corporativos realizados na conta do investidor na central depositaria. O
mercado brasileiro conta com uma quantidade significativa de corretoras, no entanto podem-se observar
concentragdes de clientes e ativos entre as principais instituicoes financeiras do pais, tanto no segmento
de corretagem como na atividade bancaria tradicional.

Em dezembro de 2021, 81 corretoras estavam registradas na CVM com custodia de investidores na
Bovespa. Segundo os balangos patrimoniais disponibilizados pelo BACEN®, a XP Investimentos foi a
corretora com maior renda de prestacao de servicos em 2021, com R$ 5,5 bilhoes, seguida pelo Banco
do Brasil (R$ 3 bilhdes) e Banco Itad (R$ 1,3 bilhao). Ao todo, as dez maiores corretoras geraram 64%
do total das rendas de prestacao de servigos em 2021.

8 p

ttps://www.bsmsupervisao.com.br/quem-somos

8 https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/balancetesbalancospatrimoniais
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Tabela 2: Rendas de Prestagdo de Servigcos em 2021, em R$ milhoes

Rendas de Prestacao de

Intermediario

Servicos?
1 XPINVESTIMENTOS 5.480 26%
2 BANCO DO BRASIL 3.047 15%
3 BANCO ITAU 1.252 6%
4 UBS 742 4%
5 CREDIT SUISSE 637 3%
6 BTG PACTUAL 554 3%
7 BRADESCO 401 2%
8 MORGAN STANLEY 396 2%
9 BANCO SANTANDER 391 2%
10 CITIGROUP 386 2%
TOTAL 20.731

Fonte: BACEN

! Considerando essas contas do resultado das corretoras, acabamos excluindo as rendas de (i) operagdes de crédito, (ii) de cambio, (iii)
de aplicagdes interfinanceiras de liquidez e (iv) de participagdes, que nao guardam relagao com a intermediagao de valores mobiliarios.

A maior parte dos investimentos dos brasileiros estao aplicados em fundos de investimentos. A ANBIMA
fornece dados sobre a custddia de fundos no mercado doméstico e externo.® No que tange os fundos no
mercado doméstico, as grandes instituicoes financeiras do pais, o Bradesco, o Itali e o Banco do Brasil
possuiam maior carteira de ativos, com 67% do total.

Tabela 3: Fundos de Investimentos Domésticos por Intermedidrio, 31/12/2021, em R$ milhdes

Total de Ativos Provenientes do

Intermediario g
Mercado Doméstico

1 BRADESCO 1.675.302 25%
2 BANCO ITAU 1.454.225 21%
3 BANCO DO BRASIL 1.426.421 21%
4 CAIXA 391.255 6%
5 BANCO SANTANDER 388.708 6%
6 BNY MELLON 292.893 4%
7 BRLTRUST 270.293 4%
8 BTG PACTUAL 179.710 3%
9 BANCO SAFRA 106.955 2%
10 BNP PARIBAS 75.177 1%
TOTAL 6.809.979
Fonte: ANBIMA
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Embora a maior parte dos fundos de investimentos sejam provientes de recursos internos, uma parte
significativa dos fundos oriundam de recursos estrangeiros. A Citibank mantém lideranca na custodia
desses fundos, com 54% do total dos ativos investidos. Além da Citibank, outras instituigdes financeiras
com participacoes de mercado relevantes incluem o Bradesco (16%), a JP Morgan (15%) e o Ital (6%).

Tabela 4: Fundos de Investimentos Externos por Instituicdo Custodiante, 31/12/2021, em R$ milhoes

Total de Ativos Provenientes do

Intermediari
termediario Mercado Externo

1 CITIBANK 1.081.406 54%
2 BRADESCO 317.765 16%
3 JP MORGAN 303.032 15%
4 BANCO ITAU 118.558 6%
5 BANCO SANTANDER 87.992 4%
6 BNP PARIBAS 48.046 2%
7 BTG PACTUAL 10.646 <1%
8 CREDIT SUISSE 9.076 <1%
9 BANCO SAFRA 6.017 <1%
10 DEUTSCHE BANK 3.924 <1%

TOTAL 1.995.775
Fonte: ANBIMA

Como o avango das plataformas de investimentos e aumento das atividades para atrair clientes, as
corretoras ganharam mercado nos Gltimos anos frente as tradicionais instituicoes financeiras. Segundo
previsao da consultoria AAWZ, em 2022 as cinco maiores plataformas de investimentos do pais (XP,
BTG, Genial, Guide e Easynvest) terao 46,1% da totalidade de aplicagdes de pessoas fisicas, enquanto
os maiores bancos (Banco do Brasil, Itali, Bradesco, Caixa e Santander), 40,8%.%

A AAWZ acredita que o private banking podera oferecer grandes oportunidades de crescimento para as
corretoras nos proximos anos em fungao dos recursos de clientes das grandes instituigdes financeiras.
Existem poucas informagodes disponiveis sobre a frequéncia da transferéncia de custodia de investidores
pessoa fisica, mas é entendido que a atividade nao é tao frequente e nao afeta significativamente as
receita das maiores instiuigdes financeiras, embora possa ter maior importancia para as corretoras de
menor porte.®

Em relacdo aos bancos escrituradores, mapeamento realizado pelo portal iDinheiro em outubro de 2021
indica que o Banco Itat era o maior escriturador das 250 principais companhias de capital aberto no
Brasil, seguidos pelo Bradesco e Banco do Brasil.®* Além de ag0es, bancos escrituradores também
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mantém a escrituracao de outros tipos de aplicagdes financeiras, dentre elas fundos de investimentos,
Flls, FIDCs e FIPs. O mercado de escrituracdo dessas aplicagoes tende a ser mais fragmentado que o
de agoes, particularmente no caso dos fundos que sao escriturados por administradores que pertencem
ao mesmo grupo financeiro da corretora que distribui os fundos para seus clientes.

3.4. PESQUISA COM CORRETORAS

Uma parte importante do estudo foi conversar com corretoras para receber insumos sobre as dificuldades
operacionais para conclusao da transferéncia de custddia e receber sugestoes de melhorias na
regulacdo. Selecionamos conversar com corretoras de perfis variados em termos de porte, origem do
capital, namero de clientes, entre outros.

Essas conversas foram realizadas com corretoras: Agora, Banco do Brasil, Bradesco, BTG Pactual,
Citibank, Modal, Santander e XP Investimentos, que ao todo representaram uma parte significante do
mercado de investimentos. Essas conversas foram realizados por reunides virtuais, entre 22 de novembro
e 07 de dezembro, sendo que em alguns casos houve esclarecimentos pds-reuniao por e-mail. Abaixo
sera apresentado um resumo dessas conversas.

Afrequéncia das solicitagoes de transferéncias varia entre as corretoras. Investidores pessoa fisica vém
apresentando um aumento de solicitacoes em funcao do aumento da concorréncia entre as corretoras,
tanto em termos de novos produtos como de reducdo de taxas cobradas. Essa frequéncia tende a ser
maior entre o publico mais jovem, que comegou a investir em valores mobiliarios nos ultimos anos e esta
mais aberto para testar novos servigos. Por outro lado, investidores com maior faixa etaria costumam
apresentar maior preferéncia por estabilidade e conforto oferecida pelo seu tradicional agente financeiro.

Além disso, a maioria das transferéncias solicitadas sao entre corretoras pela utilizacdo do STVM e
costumam demorar até 2 dias Uteis. Nos casos em que o ativo estiver custodiado em banco escriturador
e a transferéncia for feita de banco escriturador para corretora, € utilizada a OTA que é feita de forma
manual, pois o ativo fica registrado no livro de escrituracao, necessitando de meses para a conclusao da
transferéncia.

A transferéncia de custodia de investidores institucionais € bem mais complexa e demorada que a de
investidores pessoa fisica, com outros procedimentos e envolvendo os setores juridicos da cliente e da
corretora. Algumas corretoras observaram que as regras estabelecidas para a transferéncia de custodia
elaboradas para investidores pessoa fisica nao atendiam as necessidades dos investidores institucionais,
que faziam a transferéncia de forma mais coordenada e demorada. O escriturador também pode ter
dificuldade em distinguir entre o investidor pessoa fisica e o investidor institucional durante a solicitagao
de transferéncia de ativos sob a sua custodia.
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As informagdes sobre o passo a passo da transferéncia de custédia sdo normalmente encontradas
nos enderecos eletrdnicos das corretoras, sendo que as informagoes disponiveis nesses sites variam
muito entre as corretoras. Algumas corretoras também disponibilizam meios alternativos para tratar de
possiveis dividas que possam surgir, dentre eles contatos de chat, e-mail e telefone.

A maioria das corretoras aceitavam solicitacao de transferéncia de custédia de mesma titularidade por
meios semidigitais, sendo que o cliente precisava fazer algum procedimento manualmente (como por
exemplo assinar o formulario e envia-lo junto com um documento de identificacao por e-mail). No entanto,
algumas corretoras ja comecgaram a aceitar solicitagoes digitalmente feitas na area logada do cliente no
site da corretora ou pelo aplicativo de celular. Varias corretoras indicaram que a pandemia teve um
impacto positivo nos procedimentos das solicitages de transferéncia, incentivando mais procedimentos
por meios digitais.

Solicitagdes de transferéncia de custddia com titularidade diferente (como nos casos de espdlio, heranga
ou doagdo) sdo bem menos frequentes e apresentam maiores riscos e complexidades legais. Nesses
casos as corretoras exigem a entrega da solicitacao de transferéncia de forma fisica, pois normalmente
é tratada pelos setores juridicos das corretoras.

Apos recebida, a solicitacdo de transferéncia passa por diversos controles internos dentro da corretora.
As corretoras mencionaram que esses controles sao feitos de forma convencional, com uso de planilhas e
e-mails. Em alguns casos a solicitacao também é acompanhada pelo gerente do cliente, que tenta reter o
cliente. Possiveis atrasos na transferéncia ocorrem devido a erros encontrados nesses controles, tais como:

0 pedido ndo tenha sido acompanhado de todos os documentos e informagdes necessarias
para a transferéncia.

« cadastro desatualizado ou informagdes divergentes.

« existéncia de débitos pendentes.

« estejaem curso ciclo de liquidagcao de operagoes, como por exemplo recebimento de dividendos,
ativos em periodo de cotizagao.

« 0 investidor ndo seja cliente da corretora-destino ou o status de cadastro esteja como inativo.

« valores mobiliarios bloqueados por ordens judiciais.”

Como mencionado acima, algumas aplicagbes enfrentam requisitos adicionais antes de serem
transferidas. Uma dificuldade comentada por diversas corretoras sao as transferéncia de titulos privados
de renda fixa, ja que a instituicdo custodiante é responsavel pelo recolhimento de impostos e necessita
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de informagdes sobre a data e o Preco Unico (PU) de aquisi¢do do titulo. J& que negociagdes de ativos
de renda fixa sdo feitas em mercado de balcdo, a B3 nao tem informagdes sobre essas ordens, que ficam
com o custodiante que efetuou a transacdo. Nesses casos, a corretora cessionaria pode atrasar ou até
recusar a transferéncia até que ela tenha todas as informagoes necessarias.

Diferente dos ativos negociados na central depositaria, fundos de investimentos possuem custddia
descentralizadas, criando maiores complicagoes na transferéncia de custddia desses ativos. Para poder
distribuir cotas de um fundo de investimento, a corretora necessita ter um contrato de distribuicao com
a gestora do fundo, sendo que em muitos casos uma gestora mantém exclusividade de distribuicao com
uma corretora. Nesses casos, a cota do fundo nao pode ser transferida para outra corretora, restando
ao cliente a opcao de vender a posicao no fundo. No caso dos fundos de investimentos que podem
ser transferidos para outras corretoras, o administrador fiduciario do fundo precisa aceitar e efetuar a
transferéncia, o que prolonga a conclusao da transferéncia.

Apesar das diferengas de procedimentos para transferéncia de custodia entre corretoras, todas as
corretoras enfatizaram a baixa incidéncia de fraudes nessas transferéncias. As corretoras que permitiram
solicitagcoes por meios digitais inclusive destacaram que servigos digitais ofereciam melhores condicoes
de prover seguranca, por via de tecnologias como autenticagao por biometria, Facemap, autenticacao de
dois fatores, entre outros.

Essas corretoras também acreditam que processos digitais oferecem uma melhor experiéncia para o
cliente, ja que muitos brasileiros ja estao acostumados a usar o celular ou o computador para diversas
tarefas diarias. Além disso, foi explicado que as solicitagoes de transferéncias digitais reduziam
drasticamente o nimero de erros em relagdo a preenchimentos manuais, ja que a area logada do cliente
possui todas as informagdes corretas.

As corretoras que ainda nao aceitavam solicitagdes de transferéncias de custodia por meios digitais
ainda estavam avaliando a possibilidade de implementar essa solugao no futuro. Algumas aguardavam o
langamento da solicitacao de transferéncia centralizada feita diretamente pela plataforma da B3, prevista
para 2022. Muitas corretoras acreditavam que as solugoes que devem ser introduzidas pela B3 devem
melhorar bastante a transferéncia de custodia nos proximos anos, tanto para os investidores como para
as corretoras.

Embora ainda ndo tenha nada definido, as corretoras acreditam que em algum momento o open banking
deve incluir o servigo do investimento, assim impactando a transferéncia de custédia. Embora ainda seja
cedo para prever os impactos do open banking, algumas corretoras acreditam que o open banking pode
oferecer uma plataforma mais segura para a transferéncia de custédia com uma dupla validagao mais
rapida entre a corretora cedente e cessionaria. Porém, esses impactos vao depender das autorizagoes
dos clientes em tornar seus cadastros acessiveis a outras corretoras, além da definicdo pelo BACEN dos
intermediarios financeiros que poderdo atuar no open banking.
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As corretoras entrevistadas também tiveram a possibilidade de fazer sugestoes de melhorias nos
normativos da transferéncia de custddia, ja que elas lidam com esses normativos no dia-a-dia. Um
nimero significante de sugestoes foi recebido, sendo que a maioria delas trata de questdes operacionais
e especificas da transferéncia, fugindo do escopo regulatério. As principais sugestoes recebidas serao
resumidas abaixo, agrupadas de acordo com o principal tema da sugestao:

Renda Variavel (STVM)

« Possibilidade de incluir na B3 a transferéncia de fragcoes de agoes e ativos de renda variavel
nao listados, desde que dados desses ativos estejam disponiveis a B3.

* Rever as avaliagcoes de margem na B3, em que seja estipulada a margem total de operagoes
que envolvam derivativos, para evitar que essas movimentacoes nao sejam efetivadas por falta
de garantias na corretora cedente e/ou cessionaria durante a transferéncia de custodia.

« Possibilidade de incluir no CAC o preco de aquisicao em novas emissoes de ETFs de renda
fixa, que é necessario para a transferéncia do ativo. Além disso, as consultas dos historicos de
langamentos do CAC poderiam ter um maior periodo de consulta.

Renda Varidvel (OTA)

« Possibilitar a aceitacao de assinaturas eletronicas e documentagdes em vias digitais pelo
escriturador, sem obrigatoriedade de reconhecimento de firma em cartério e autenticagdo
de documentacgoes fisicas. Por outro lado, algumas corretoras acham pertinente a aplicacao
das exigéncias cartorarias, tendo em vista que, apesar de ser o responsavel pelo efetivo
registro do depdsito nos livros e por responder pela legitimidade e pela veracidade desses
registros, o escriturador ndo da vistas aos documentos originais do cliente. O escriturador
também ndo tem ingeréncia sobre o0s critérios dos processos de verificagdo dos documentos e
do processo de “Know Your Customer” (KYC) feitos por uma corretora externa.

« Designacdo das responsabilidades pela veracidade dos documentos e pela legitimidade dos
pedidos, inclusive a autenticidade da assinatura do acionista, atribuidas exclusivamente aos
agentes de custddia, como Unico intermediario do processo que teve acesso aos documentos
originais dos investidores. Também ha a necessidade de melhorar o arcabougo regulatério
de procedimentos internos das corretoras, ambos para facilitar a implementagdao da OTA
eletronica.
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« Flexibilizagao da necessidade do escriturador de contatar o titular dos valores mobiliarios para
confirmar a existéncia da ordem dada por procuragdo que possa configurar irregularidade™,
pois ele pode nao ter relacionamento direto com o titular e facilidade em fazer esse contato. O
escriturador ja é responsavel por qualquer langamento indevido em seus registros, tomando as
medidas cabiveis para assegurar a legitimidade das ordens.

« Criacao de mecanismos para o escriturador mais facilmente poder diferenciar solicitagoes
de transferéncias de investidores pessoa fisica de investidores institucionais, que possuem
diferentes procedimentos de transferéncia.

Renda Fixa

- Padronizacdo no formato em que os documentos complementares sao enviados entre as
corretoras, para facilitar o aceite da transferéncia e tornar o processo mais célere.

« Criacao de responsabilidade regulatéria da corretora cedente pelas informacgoes prestadas,
para que a corretora cessionaria nao tenha problemas futuros pelo aceite da custddia e do
recolhimento dos impostos das aplicagdes de renda fixa.

- Criacao de mecanismos para que a B3 possa ter informagdes centralizadas sobre o PU e a
data de aquisicao de negociagoes de ativos de renda fixa, como por exemplo o preenchimento
obrigatério dessas informagoes durante a transacgao, inclusive durante novas emissoes.

« Melhorias no cadastro de produtos de renda fixa na B3, para facilitar o consumo dos dados.
Além de padronizar o cadastro por tipo de produto, informagdes sobre liquidez e caréncia
também poderiam ter obrigatoriedade de preenchimento.

« Centralizagao das posigoes de renda fixa na B3, pois posicoes de renda fixa no CAC geram
uma duplicidade dos fluxos operacionais e confusdo para clientes que ndo entendem que a
CAC e a B3 sao diferentes plataformas depositarias.

Fundos de Investimento

- Padronizacdo nos procedimentos de transferéncia de fundos de investimentos, especificamente
em termos de documentos e formatos de arquivos a serem enviados, ja que procedimentos
heterogéneos entre as corretoras dificultam a manipulacao de dados.

n Segundo Art. 34 Resolugdao CVM 35.
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- Criagcao de sistema centralizado, de uso obrigatdrio para as corretoras, que centralize as

informaco6es da transferéncia, assim como ocorre com outros tipos de aplicagoes financeiras.

Estabelecimento de prazos regulatorios de retorno e resposta para diferentes participantes do
processo, tanto para as distribuidoras como para os administradores e gestores dos fundos.

Necessidade da regulacao em criar excegoes para transferéncias de investidores institucionais
e de outras titularidades, que seguem outros procedimentos e necessitam de maior tempo para
conclusao. Enquanto transferéncias de pessoa fisica necessitam de processos padronizados,
para investidores institucionais maior flexibilidade regulatéria na transferéncia de custodia
pode ser mais adequada.

Melhor definicao regulatoria sobre os prazos para transferéncia de custddia, pois podem existir
diferencas entre as corretoras quando o prazo comeca a contar, sendo que algumas corretoras
passam a contar a partir do momento da solicitagcao do cliente e outras passam a contar a partir
do recebimento da informacao pela area operacional.

Esses prazos também poderiam ser diferenciados em fungao dos tipos de ativos a serem
transferidos, ja que alguns necessitam de maior tempo para serem transferidos.
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4. PESQUISA COM INVESTIDORES

Para conhecer melhor a relagdo dos investidores com as corretoras e as experiéncias em transferéncias
de custddia, fizemos uma pesquisa com esse publico por meio eletronico. No passado, transferéncias
de custodia geravam uma quantidade relevante de reclamagoes na CVM, entao achamos importante
entender o atual nivel de satisfagdao dos investidores. Os normativos regulatorios sobre transferéncia de
custodia que sofreram revisdes nos Gltimos anos e essa pesquisa visam avaliar a necessidade de novas
revisoes futuramente.

Pesquisas qualitativas junto aos consumidores sao um meio importante para consolidar insumos sobre
um determinado tema e estao se tornando cada vez mais utilizadas por reguladores no Brasil e no exterior.
Por exemplo, em 2020, a Comissao Europeia realizou estudo para testar a eficacia das informacgdes
apresentadas aos investidores de varejo dentro da estrutura dos Packaged Retail and Insurance-based
Investment Products (PRIIPs), pacotes de produtos financeiros oferecidos aos investidores europeus.
Além disso, em 2021, o FCA realizou uma pesquisa com 0s consumidores britanicos sobre criptoativos.™

A pesquisa da ASA foi realizada entre 30 de agosto e 25 de setembro, sendo divulgada no site da
CVM e em suas redes sociais e aberta a todos os investidores. Nela havia 20 perguntas que tratavam
de diversos temas: demograficos, comportamentais, psicograficos e transferéncia de custédia. No final
do questionario, havia uma pergunta com espacgo aberto para os respondentes fazerem consideragoes
adicionais relativas ao tema da pesquisa. As perguntas podem ser encontradas no Anexo |.

Ao todo foram contabilizadas 234 respostas, sendo que 233 foram consideradas validas.™ A pesquisa
realizada contou com a participacao de investidores de todas as regioes do Brasil, também atingindo
todos os niveis de escolaridade e faixas de renda. Como ilustrado na tabela abaixo, investidores de
varejo, com valor de aplicagoes inferior a R$ 1 milhao, representaram 70% das respostas, enquanto 0s
investidores qualificados, com valor de aplicagoes superior a R$ 1 milhdo, representaram 30%.

Tabela 5: Valor das aplicacoes financeiras dos respondentes

26 a 35 36 a 45 46 a 55
Total
anos anos anos
33 21 3 77

Até R$ 100 Mil 17 3

De R$ 100 Mil a R$ 500 Mil 4 23 19 9 4 59
De R$ 500 Mil a R$ 1 Milhdo 0 6 16 6 0 28
De R$ 1 Milhdo a R$ 10 Milhdes 1 14 24 16 7 62
Mais de R$ 10 Milhdes 0 1 2 0 4 7

Total 22 77 82 34 18 233

Fonte: CVM
72 h

& https://www.fca.org.uk/publications/research/research-note-cryptoasset-consumer-research-2021

™ Uma resposta foi excluida por ter sido detectada como duplicada, respondidas mais de uma vez pelo mesmo respondente.
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As respostas das perguntas foram agrupadas em temas especificos para ressaltar os resultados obtidos
separadamente para investidores de varejo e qualificados. Primeiro serao apresentados os resultados
demograficos dos participantes, seguidos pelos resultados comportamentais e psicograficos. Ao final
serdao apresentados os resultados das perguntas sobre transferéncia de custddia, que foram respondidas
somente pelos respondentes que fizeram pelo menos uma transferéncia nos Gltimos dois anos.

4.]1. ANALISE DEMOGRAFICA

A pesquisa contou com participacao de diferentes perfis demograficos, atingindo diferentes idades,
regioes e niveis de escolaridade. Em termos de género, ndo houve grandes diferengas entre os tipos de
investidores, sendo que respondentes do sexo masculino corresponderam por 86% dos investidores de
varejo e 91% dos investidores qualificados.

Figura 2: Género dos investidores Figura 3: Género dos investidores
de varejo qualificados

Fonte: CVM Fonte: CVM

A distribuicao da faixa etaria dos respondentes apresentou maiores diferengas entre os investidores
de varejo e qualificados. Os investidores de varejo, com menor patriménio, apresentaram menor idade,
sendo que mais que a metade tinha menos de 35 anos. Entre os investidores qualificados, a maior
frequéncia distributiva era no intervalo de 36 a 45 anos, sendo que 77% dos respondentes tinham mais
de 35 anos.
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Figura 4: Idade dos investidores Figura 5: Idade dos investidores
de varejo qualificados

Fonte: CVM Fonte: CVM

A pesquisa contou com investidores de todas as regioes, sendo que a localizacao geografica dos
respondentes apresentou padroes semelhantes entre os investidores de varejo e qualificados. O Sudeste
contou com o0 maior nimero de respondentes (74% dos investidores qualificados e 61% dos investidores
de varejo), seguidos pelo Sul (13% dos investidores qualificados e 22% dos investidores de varejo).

Figura 6: Regido dos investidores de varejo (IV) e qualificados (1Q)

IV: 9%
1Q: 7%

IV: 22%
1Q: 13%

Fonte: CVM

Os participantes da pesquisa possuiam alto nivel de escolaridade, como em outras pesquisas realizadas
pela ASA/CVM, tanto entre os investidores de varejo com os qualificados. Os investidores qualificados
possuiam maior nivel de escolaridade que os investidores de varejo, sendo que pelo menos 33%
detinham pos-graduacao. Entre os investidores de varejo, 15% detinham pds-graduacao, 70% graduagao
concluida e 15% possuiam niveis inferiores de escolaridade.
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Figura 7: Escolaridade dos Figura 8: Escolaridade dos
investidores de varejo investidores qualificados

Fonte: CVM Fonte: CYM

Obs: Superior incompleto também inclui niveis de escolaridades menores

4.2. ANALISE COMPORTAMENTAL E PSICOGRAFICA

Apoés as perguntas demograficas, a pesquisa abordou perguntas comportamentais e psicograficas. A
primeira dessas perguntas tratou do tempo de investimentos dos respondentes, mostrando diferengas
relevantes entre as duas categorias de investidores. Em torno de 69% dos investidores de varejo tinham
menos de 10 anos de experiéncia com investimentos, enquanto 81% dos investidores qualificados tinham
mais de 10 anos. As respostas dessa pergunta sao consistentes com a pergunta anterior sobre a idade

dos participantes e ilustram como a acumulagao de patriménio é dependente do tempo de investimentos.

Figura 9: Tempo de investimentos dos Figura 10: Tempo de investimentos
investidores de varejo dos investidores qualificados

Fonte: CVM Fonte: CVM
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A pesquisa também teve uma pergunta com o objetivo de quantificar o nimero de contas ativas que
o0s respondentes possuiam em corretoras. As respostas mostraram que a maioria dos respondentes
possuiam multiplas contas, em muitos casos mais de quatro. Isso pode ser explicado pela facilidade com
que os investidores conseguem abrir uma conta em uma corretora hoje em dia, digitalmente e sem custo.
Maltiplas contas pode ser uma indicacao da procura continua dos investidores por melhores servigos
financeiros.

Figura 11: Numero de contas em Figura 12: Numero de contas em
corretoras dos investidores de varejo corretoras dos investidores qualificados
Fonte: CVM Fonte: CVM

Além de possuirem mdltiplas contas no Brasil, aproximadamente 43% dos investidores qualificados e
40% dos investidores de varejo também afirmaram ter conta em corretora no exterior. Este resultado esta
em linha com o resultado da pergunta anterior, indicando que os investidores estdao buscando melhores
opcoes de investimentos no Brasil e até no exterior. Além de ser facil abrir contas em corretora no
exterior, a transferéncia de recursos para o exterior também é relativamente simples e rapida.

Figura 13: Conta ativa no exterior dos Figura 14: Conta ativa no exterior dos
investidores de varejo investidores qualificados

Fonte: CVM Fonte: CVM
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Visto que os respondentes possuiam multiplas contas em corretoras no Brasil e inclusive no exterior, foi
importante entender a frequéncia da transferéncia de custodia entre essas contas. Para isso perguntamos
aos respondentes se eles realizaram alguma transferéncia de custodia nos ultimos dois anos, sendo que
54% dos investidores de varejo e 77% dos investidores qualificados afirmaram que “Sim”.

Isso parece indicar que, com mais recursos para investir e maior experiéncia de investimentos, 0s
investidores qualificados foram mais ativos que os investidores de varejo na busca pelas melhores
oportunidades de investimentos e custddia de ativos. Algumas transferéncias de custddia podem
inclusive ter sido motivadas pela necessidade de comprovar um patriménio necessario para ter acesso a

investimentos exclusivos a investidores qualificados.

Figura 15: Transferéncia de custodia Figura 16: Transferéncia de custodia
realizada pelos investidores de varejo realizada pelos investidores qualificados
Fonte: CVM Fonte: CVM

Para entender melhor a frequéncia da transferéncia de custddia, também incluimos uma pergunta sobre
a probabilidade de vocé realizar uma transferéncia de ativos nos proximos 12 meses. As respostas dessa
pergunta foram bem parecidas entre os tipos de investidores: 41% dos investidores de varejo e 39% dos
investidores qualicados alegaram “pouco provavel”, enquanto apenas 16% dos investidores de varejo e
20% dos investidores qualificados alegaram “muito provavel”.

Figura 17: Intencdo de realizar nova Figura 18: Intencdo de realizar nova
transferéncia dos investidores de varejo transferéncia dos investidores qualificados
Fonte: CVM Fonte: CVM
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Algumas aplicagdes financeiras, como fundos de investimentos, enfrentam maiores dificuldades para
poderem ser transferidas entre corretoras. Para entender melhor essas dificuldades, incluimos uma
pergunta questionando se o investidor alguma vez ja enfrentou situagdo em que ao invés de realizar
a transferéncia de custddia, ele preferiu se desfazer desse ativo, transferir o dinheiro da venda para a
conta em outra corretora e dessa outra conta recomprar 0 mesmo ativo. As respostas dessa pergunta
foram supreendentes: 72% dos investidores qualificados e 60% dos investidores de varejo responderam
que “Sim”, indicando que existem situagcdes em que os investidores enfrentam tamanhas dificuldades
preferindo pagar custos e aceitar possiveis perdas financeiras da negociacao do ativo a esperar pela
transferéncia.

Figura 19: Numero de investidores de varejo Figura 20: Numero de investidores qualificados
que ja optaram por vender e recomprar o que ja optaram por vender e recomprar
mesmo ativo em outra corretora 0 mesmo ativo em outra corretora
Fonte: CVM Fonte: CVM

4.3. ASPECTOS SOBRE A TRANSFERENCIA REALIZADA

Os respondentes que realizaram transferéncia de custddia nos ultimos dois anos também receberam
perguntas adicionais especificas sobre a transferéncia realizada. A primeira dessas perguntas tratou
das motivacoes por tras da solicitacao de transferéncia, sendo que essa pergunta aceitava mdaltiplas
repostas.

Para ambas as categorias de investidores, os principais motivos para a transferéncia de custédia foram
a procura por melhores produtos ou servigos e a redugdo das taxas cobradas. Outros motivos de menor
frequéncia nas respostas incluiram a recomendacao do assessor de investimentos e a necessidade de
aportar recursos para outra corretora. A possibilidade de concentrar recursos para receber beneficios e
servigos diferenciados é outro fator que justificou a transferéncia de ativos entre contas em corretoras.
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Figura 21: Principal motivo para a Figura 22: Principal motivo para a
transferéncia dos investidores transferéncia dos investidores
de varejo qualificados
Fonte: CVM Fonte: CVM

Entre os tipos de investimentos na carteira dos investidores, acoes e Flls foram os mais movimentados
pelos respondentes que realizaram a transferéncia de custddia. Aplicagcdes no Tesouro Direto e fundos
de acdoes ou multimercados também apresentaram frequéncia significante entre os respondentes. Visto
que investidores qualificados possuem acesso a maior variedade de produtos de investimentos, eles
também apresentaram maiores niveis de movimentacao entre outros tipos de investimentos, como titulos

de securitizagao e debéntures.

Tabela 6: Tipos de investimentos movimentados na transferéncia de custodia

Investidor de Investidor
. g Todos
varejo qualificado

Acoes 72% 58% 67%
Flls 49% 43% 47%
Tesouro direto 28% 23% 26%
Fundos de ag¢oes ou multimercados 27% 28% 28%
CDB 16% 21% 18%
ETFs 16% 13% 15%
Fundos DI ou de renda fixa 11% 15% 13%
Titulos de securitizagao 7% 21% 12%
Debéntures 7% 17% 1%
Derivativos 5% 2% 4%
FIPs 3% 8% 5%
Outros 2% 4% 3%
Fonte: CVM
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Além disso, 0 meio pelo qual a transferéncia foi solicitada apresentou diferengas entre as corretoras,
sendo que algumas ainda utilizam meios manuais enquanto outras ja avangaram para processos digitais.
Parcialmente digital foi o principal meio da transferéncia da custddia dos respondentes. Foi interessante
notar que 32% dos investidores de varejo e 19% dos investidores qualificados alegaram ter feito a
transferéncia totalmente digitalmente, indicacdo que as solugdes digitais ja estao sendo implementadas
em diferentes corretoras.

Figura 23: Principal meio para a transferéncia Figura 24: Principal meio para a transferéncia
dos investidores de varejo dos investidores qualificados

Fonte: CVM Fonte: CVM

Obs: Totalmente manual (ex.: todas as etapas foram manuais, como ida ao cartério, ao correio etc.); Parcialmente digital = ex.: passei por algumas etapas manuais,
mas o envio das informagdes foi por meios digitais; Totalmente digital (ex.: pude realizar todas as etapas digitalmente)

As transferéncias de custddia realizadas pelos respondentes foram distribuidas entre 27 corretoras
e instituicoes financeiras. Alguns investidores também comentaram transferéncias em mais de uma
instituicdo financeira, enquanto outros preferiram nao informar o nome da corretora ou instituicao
financeira.
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Tabela 7: Numero de transferéncia de custodia realizada por instituicdo financeira

Instituicao | Investidor Investidor Instuicao Investidor | Investidor
financeira | de varejo qualificado financeira de varejo | qualificado
A 1 3 16 P 5 7

1
2 B 2 1 17 Q 5 0
3 C 4 1 18 R 1 0
4 D 4 0 19 S 0 1
5 E 1 4 20 T 0 1
6 F 3 1 21 U 0 3
7 G 1 0 22 ' 2 0
8 H 1 0 23 W 0 1
9 | 17 3 24 X 0 2
10 J 12 3 25 Y 1 0
11 K 3 2 26 YA 1 0
12 L 1 27 AA 1 0
13 M 0 Maltiplas 6 4
14 N 1 1 Nao informado 8 3
15 0 1 1 Total 88 53
Fonte: CVM

Para os respondente que realizaram a transferéncia de custodia, elaboramos quatro perguntas adicionais
para entender o nivel de satisfagdo com diferentes aspectos da transferéncia efetivada:

a. Facilidade de obter informagdes da corretora (site, entre outros) sobre o0 passo a passo da
transferéncia.

b. Tempo necessario para a conclusdo da transferéncia.
c. Meio (digital, parcialmente digital ou manual) pelo qual a transferéncia foi realizada.

d. Nivel de satisfacao geral com a transferéncia realizada.

Os resultados dessas perguntas indicam moderados niveis de insatifagao com a transferéncia de
custddia realizada, sendo que maiores niveis de insatisfacao foram visto nos investidores qualificados.
Aproximadamente 75% dos investidores qualificados e 67% dos investidores de varejo estavam “Muito
insatisfeitos” ou “Insatisfeitos” com a transferéncia realizada.

Maiores niveis de insatisfacao foram observados no tempo necessario para a conclusio da transferéncia,
enquanto a facilidade de obter informagdes sobre 0 passo a passo da transferéncia apresentou maiores
niveis de satisfagdo. Houve casos relatados pelos respondentes em que a transferéncia de custodia foi
extremamente demorada (mais de 30 dias), causando transtornos desnecessarios aos investidores.
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Figura 25: Nivel de satisfagdo com as Figura 26: Nivel de satisfagcdo com as
informagdes sobre a transferéncia dos informagdes sobre a transferéncia dos
investidores de varejo investidores qualificados
Fonte: CVM Fonte: CVM

4.4. COMENTARIOS RECEBIDOS

Ao final da pesquisa, os respondentes tinham a possibilidade de deixar comentarios que julgassem
relevantes ao tema da pesquisa. Ao todo foram recebidos 121 comentarios, 81 de investidores de varejo
e 40 de investidores qualificados. Os comentarios foram agrupados de acordo com seu principal tema,
sendo que os padroes de principal tema foram bem parecidos entre as duas categorias de investidores.

Figura 27: Principal tema dos comentdrios Figura 28: Principal tema dos comentdrios
dos investidores de varejo dos investidores qualificados

Fonte: CVM Fonte: CVM
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A maioria dos comentarios tratava de reclamagdes dos respondentes sobre dificuldades enfrentadas em
transferéncias concluidas ou aspectos gerais sobre a transferéncia de custddia. Varios respondentes
viam o processo como burocratico e demorado com clara intencao de fazer o investidor desistir da
operacao. Outros reclamaram da falta de informacdoes sobre o passo a passo da transferéncia e do
acompanhamento da solicitagao.

O segundo principal tema que se destacou nos comentarios recebidos foi a necessidade de digitalizacao
da transferéncia de custddia. Os investidores ja estao acostumados a usar o celular ou site das corretoras
para realizar diversas operagoes financeiras, sendo que muitos comentarios tratavam da demanda por
meios digitais para realizacao de transferéncia de custddia também. Alguns respondentes até deram
sugestoes de como essas operagoes poderiam ser digitalizadas. Também houve comentarios com elogios
e que tratavam de outros temas, mas de menor frequéncia.

4.5. CONSIDERAGCOES FINAIS

A pesquisa contou com um numero mais seletivo de participantes, que pode indicar que a transferéncia
de custddia nao é tao importante ou frequente para os investidores. Muitos investidores nao possuem
conhecimento sobre essa operacao e podem até evitar pela impressao de ser um processo burocratico
e complicado.

Mesmo assim, a pesquisa atingiu todos os niveis de escolaridade, idade e regioes do pais. No entanto,
foram encontradas algumas concentracdoes nos perfis dos participantes em termos do género masculino
(88% das respostas), que moravam na regido Sudeste (65% das respostas) e tinham pelo menos
superior completo (87% das respostas). Esses percentuais sao parecidos com estudo recente sobre 0s
investidores pessoa fisica na B3.”

Uma diferenca relevante no perfil dos respondentes foi o patriménio investido, gerando uma diferenciagao
entre investidores de varejo e qualificados. Investidores qualificados, com maiores valores investidos,
tinham maior idade e tempo de investimento. Além disso, esses investidores eram mais ativos em realizar
transferéncias de custddia e possuiam maior experiéncia com a transferéncia de diferentes tipos de
ativos.

As respostas obtidas indicam que grande parte dos investidores possuem multiplas contas em corretoras
no Brasil, sendo que uma parcela significante desses investidores também possui contas no exterior. A
procura por melhores produtos ou servigos e a redugao das taxas cobradas foram as principais causas das

solicitacoes de transferéncia de custédia. No entanto, os desafios enfrentados em termos de informagoes
sobre 0 passo a passo, tempo, meio pela qual a solicitacao é realizada e acompanhamento da solicitagao
geraram um alto nivel de insatisfacao entre os investidores.

52


https://www.b3.com.br/pt_br/noticias/porcentagem-de-investidores-pessoa-fisica-cresce-na-b3.htm

TRANSFERENCIA DE CUSTODIA DE VALORES MOBILIARIOS
UMA ANALISE DOS CRITERIOS REGULATORIOS PARA TRANSFERENCIAS DE CUSTODIA - ESTUDO A PARTIR DA METODOLOGIA DE ANALISE DE IMPACTO REGULATORIO

<2

Em muitos casos, investidores preferem vender ativos e recomprar 0s mesmos ativos em outra corretora
a enfrentar esses desafios na transferéncia, apesar dos custos financeiros. Os resultados da pesquisa
indicam que melhorias sdo necessarias para tornar a transferéncia de custddia mais facil para o investidor,
sendo que essas propostas de melhorias serao discutidas no prdximo capitulo.
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5.ANALISE DO IMPACTO REGULATORIO

Nos capitulos anteriores apresentamos 0s insumos recebidos de diferentes participantes do mercado
em relacao a transferéncia de custodia. Esses insumos serao usados nesse capitulo para apresentar
propostas de melhorias nos normativos de transferéncia de custédia. Também serdo apresentadas
sugestoes para melhorar os processos operacionais da transferéncia de custddia, recebidas tanto de
investidores como de corretoras. Essas sugestdoes nao impactam diretamente a regulacdo, mas podem
ser implementadas para tornar a transferéncia de custodia mais eficaz.

O Decreto 10.411, de 30 de junho de 2020, regulamenta a analise de impacto regulatorio e dispde sobre
0 seu conteudo.™ O Art. 7 do decreto oferece uma lista de metodologias para afericao da razoabilidade
do impacto econdmico das propostas apresentadas. Nesse estudo, os impactos regulatdrios esperados
das propostas serdao abordados por meio de uma analise de custo-beneficio.

5.1. PROPOSTAS

Abaixo serdo apresentadas as principais propostas de melhorias nos normativos regulatorios de
transferéncia de custddia. Vale ressaltar que as propostas discutidas abaixo sao especificas para
transferéncia de custddia de mesma titularidade, que apresentam um volume que justifica maior
regulacdo e processos padronizados. Transferéncias de custddia de outras titularidades e de investidores
institucionais seguem outros procedimentos, envolvendo maior atuagdo de areas juridicas e possivelmente
necessitando de menor regulagao. Porém, como mencionado anteriormente, a discussao sobre esses
tipos de transferéncias de custddia foge do escopo desse estudo.

5.1.1. ALTERACAO DO AGENTE RESPONSAVEL PELA
TRANSFERENCIA

Como discutido acima, as regras de portabilidade em outros segmentos financeiros e de transferéncia de
custddia em outros paises apresentam uma diferenca importante em relagao a transferéncia de custodia
de valores mobiliarios. A solicitagdo dessas transferéncias é feita para o cessionario de recursos,
enquanto que a transferéncia de custddia de valores mobiliarios € feita para o custodiante cedente. Para
melhor alinhar os interesses do investidor com o do custodiante e replicar as praticas vistas em outros
mercados, sugerimos alterar o Art. 11 da Resolugao CVM 32 para que a solicitagdo de transferéncia seja
feita pelo custodiante de destino.

Além disso, achamos importante que a solicitacao de transferéncia também possa ser feita por outras
plataformas externas administradas pela central depositaria ou por empresas atreladas. Esse tema ja
foi abordado pela ASA em 2019 em estudo sobre o cadastro de investidores, onde foi recomendado

™8 hitp://www.planalto.gov.br/ceivil_03/_ato2019-2022/2020/decreto/d10411. htm
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aumentar o nimero de canais pelo qual o investidor poderia solicitar a transferéncia.” Atualmente tanto
a B3 quanto a Rede de Telecomunicacoes do Mercado (RTM), empresa de tecnologia da ANBIMA e da
B3, ja trabalham em solugbes que permitam ao investidor solicitar a transferéncia de custddia de ativos
por via de suas plataformas eletrdnicas.

5.1.2. SOLICITAGAO DE TRANSFERENCIA VIA UMA AREA LOGADA

Hoje em dia, quase todos os procedimentos dos clientes, desde a abertura de conta a negociacao de
ativos, sao feitos digitalmente pela area logada do cliente no site ou pelo aplicativo de celular da corretora.
Uma das principais queixas dos investidores que participaram da nossa pesquisa foi a dificuldade em
solicitar a transferéncia de custddia por vias manuais, com preenchimento e envio de formulario de forma
fisica, em certos casos até com necessidade de autenticagao de firma em cartério.

Como visto pela experiéncia de outros paises e nas conversas com as corretoras, entendemos que
solicitacoes de transferéncias via area logada oferecem maior seguranca e praticidade aos clientes.
A pesquisa com investidores e as conversas com as corretoras indicam que algumas corretoras ja
implementaram solicitagcoes de transferéncia de custédia por esses meios digitais, visando oferecer um
melhor servigo e seguranca para seu cliente.

Além disso, novas plataformas para transferéncias de custédias em area logada foram introduzidas
recentemente pela B3 e pela RTM, e poderiam ser uma alternativa visando a reducao de custos de
implementagao. Esses novos sistemas centralizados de transferéncia de custédia podem melhorar
imensamente a celeridade de transferéncias de custddia de alguns tipos de ativos, particularmente cotas
de fundos de investimentos pela RTM Hub Fundos. O fluxo de transferéncia dessa plataforma pode
ser encontrado no Anexo Il. Visto o baixo custo relativo de implementacao dessas solugdes para 0s
custodiantes, recomendamos que seja obrigatorio oferecer ao investidor a possibilidade de solicitar a
transferéncia de custédia por uma area logada do cliente, tanto pelo site ou aplicativo da corretora ou
pelas outras solugdes discutidas acima.

5.1.3. DISPONIBILIZAR O ACOMPANHAMENTO DA SOLICITACAO
AO INVESTIDOR

A pesquisa com investidores também ressaltou a necessidade de maior transparéncia sobre o passo a
passo da transferéncia de custédia e do andamento da transferéncia apds a solicitacao ter sido efetuada.
Embora muitas corretoras possuam informacgdes sobre 0 passo a passo da transferéncia em seus sites na
Internet, essas paginas poderiam também conter informagoes sobre o prazo estimado para conclusao da
transferéncia para cada tipo de aplicagao e quais aplicagdes nao podem ser transferidas, caso existam.

m Cadastro de Investldores Desafios Operacionais, Inovagoes Tecnologlcas e Proposta ASA/CVM 2019. Dlspomvel em: https: [[wwngvbr{gvapt br/
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Além disso, os resultados da nossa pesquisa também destacam a importancia de uma comunicagao mais
ativa da corretora com o investidor sobre o recebimento e 0 andamento da solicitagdo de transferéncia.
Isso pode ser facilmente feito por via de e-mail ou mensagem para o celular, como ja é feito nas
negociagoes realizadas de valores mobiliarios.

A mensagem enviada ao investidor deve conter pelo menos a data e nimero de protocolo da solicitagao
recebida e o fluxo da transferéncia. A proposta de solicitacao de transferéncia de custodia pela B3 ja
prevé esse acompanhamento em area especifica na Area Logada do Investidor, mas entendemos que
esse tipo de solugcao também deve ser implementado pelos custodiantes.

5.1.4. REDEFINICAO DE PRAZOS PARA TRANSFERENCIA DE
DIFERENTES ATIVOS

Outro tema amplamente comentado pelos investidores e discutido com as corretoras foi 0 tempo necessario
para conclusao das transferéncias de custddia. Como discutido acima, o fluxo da transferéncia de custddia é
diferente em funcao do tipo de valor mobiliario a ser transferido e os participantes envolvidos na transferéncia.
Enquanto alguns tipos de valores mobiliarios ja possuem processos automatizados que possibilitam maior
celeridade na transferéncia, outros possuem etapas manuais que demandam maior tempo para conclusao.

Para melhor alinhar as expectativas dos investidores com o tempo necessario para transferéncia de diferentes
tipos de valores mobiliarios, achamos necessario redefinir os prazos de transferéncia (no Art. 11 da Resolugao
CVM 32) em fungao do ativo a ser transferido. Os prazos diferenciados sugeridos abaixo sao mais realistas
que os prazos atuais e sao similares com os prazos de transferéncias em outras jurisdigoes:

« Acoes, Flls, ETFs e derivativos negociados no mercado ou custodiados na B3: até dois dias Uteis.
« Titulos privados de renda fixa: até 3 dias uteis.
« Cotas de fundos de investimentos: até 7 dias uteis™.

« Acoes e FllIs custodiados em escriturador: até 15 dias uteis.

51.5. ESTABELECER A CENTRAL DEPOSITARIA COMO
RESPONSAVEL PELAS INFORMAGCOES SOBRE TiTULOS
PRIVADOS DE RENDA FIXA

Varias corretoras relataram dificuldades enfrentadas na transferéncia de custddia de titulos privados de
renda fixa. Enquanto ativos de renda variavel negociados na bolsa de valores possuem uma infraestrutura
de negociacao que armazena todas as informacgdes relevantes, titulos privados de renda fixa sao
negociados em mercado de balcao, onde os dados da negociacao sao arquivados pelos intermediarios

™ Esse prazo reflete o prazo estabelecido nas regras mais amplas para transferéncias de produtos de investimentos da ANBIMA.
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ou pelo investidor. S6 que o recolhimento de impostos dessas aplicacoes sao de responsabilidade do
custodiante, e o custodiante destinatario das aplicagcdes necessita das informagdes sobre a data da
negociacao e do PU para corretamente calcular o imposto devido.

Assim, antes de aceitar a transferéncia de titulos privados de renda fixa, a corretora cessionaria solicita
as informagOes necessarias sobre esses titulos para a corretora cedente. Muitas vezes, esse envio de
informacoes entre corretoras apresenta atrasos e erros que pode levar a corretora cessionaria a solicitar
as informagdes ao investidor ou até recusar a transferéncia. Para facilitar a obtengao dessas informacgoes,
achamos importante designar a central depositaria como responsavel em manter essas informagoes de
forma centralizada, de acesso a todas as corretoras, a partir da publicacao da nova resolugdo sobre o
tema. Isso possibilitaria a automatizagao da transferéncia desses titulos sem a troca de informagdes
adicionais entre corretoras, como ja é feito para ativos de renda variavel negociados na B3.

5.2. IMPACTOS DAS PROPOSTAS

As propostas discutidas visam tornar a transferéncia de custddia mais rapida e eficiente por meio de
novas plataformas, sem prejudicar a seguranca das transacoes e dos participantes envolvidos. Para
analisar o impacto dessas propostas, vamos abaixo apresentar 0s principais impactos previstos de
agrupados pelas principais participantes afetados.

5.2.1. INVESTIDORES

A pesquisa com investidores indicou que ainda existe grande insatisfagao dentre esse grupo com a
transferéncia de custddia e as propostas apresentadas visam melhorar esse descontentamento. Além
dos beneficios oriundos da digitalizacao das solicitagoes de transferéncias de custddia, investidores
também vao se beneficiar pela possibilidade de solicitar a transferéncia por diferentes canais. Segue um
resumo dos principais beneficios e custos e riscos aos investidores:

» Maior facilidade e menor tempo gasto na solicitacao da transferéncia, ja que o investidor
nao precisa despender tempo preenchendo formularios, autenticando firma em cartdrio,
digitalizando documentos, entre outros. Com maior facilidade na transferéncia de custodia,
investidores conseguem buscar as melhores corretoras que atendem as suas necessidades.

> Plataformas digitais que ja contém todos os dados corretos para realizagao da transferéncia
ajudam a reduzir erros com o preenchimento de dados incorretos ou incompreensiveis em
formularios fisicos. Possiveis problemas também podem ser mais facilmente comunicados e
resolvidos pelo cliente por meios digitais.
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> Processos digitais também ajudam o cliente a originar e acompanhar sua solicitacdo de
transferéncia. Com a utilizagao de instrumentos com a confirmacgao da solicitagao e o numero
do protocolo, o investidor ganha maior transparéncia do processo e instrumentos para cobrar
a corretora caso haja necessidade.

» Automatizagao de processos ao longo da transferéncia também reduz o tempo de conclusao
da transferéncia, o que é de grande importancia aos investidores. Pode haver casos em que
a transferéncia é feita pela necessidade de aportar recursos em outra conta deficitaria, e
nesses casos a celeridade da transferéncia € de suma importancia.

> As propostas para transferéncias de fundos de investimentos, particularmente a criagio de
sistema centralizado de transferéncia, devem facilitar a transferéncia desses ativos, assim
evitando que o investidor se sinta obrigado a fazer um resgate desnecessario em condigoes
adversas ou ter que pagar imposto de renda para resgatar e reinvestir o mesmo ativo.

> A introducao de outras plataformas (como por exemplo B3, RTM e corretora cessionaria)
para solicitagao de transferéncia de custodia ajuda a reduzir possiveis conflitos de interesses
existentes quando o investidor depende da corretora de origem para a conclusao da
transferéncia.

» Além disso, plataformas digitais oferecem alto nivel de seguranca pois ja cuidam de diversos
tipos de transagoes, com processos de autenticagoes (biometria, autenticacao de dois fatores,
entre outros) que oferecem grande dificuldade a atuacao de hackers e outras atividades
criminosas.

» Além disso, investidores também devem ser beneficiados pelo aumento de concorréncia entre
as corretoras, influenciados pela maior facilidade de transferir recursos.

» Investidores ja estdao acostumados a realizar diversas outras transagdoes como negociacao
de ativos e transferéncias de moeda por plataformas virtuais, entdo a implementacao de
transferéncias de custddia digitais nao devem apresentar dificuldades aos investidores.

>» Fraude € o principal risco envolvendo transferéncias de custodia. Embora a frequéncia de
fraudes seja muito baixa em transferéncias de custddias por meios manuais e semidigitais,
é entendido que essa frequéncia também se mantera baixa com a implementagao de novas
solugoes digitais. Além da transferéncia continuar sendo da mesma titularidade, a transferéncia
de custodia por meios digitais ainda passa por controles internos nas corretoras antes de
serem concluidas.
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5.2.2. CORRETORAS

Além dos investidores, as corretoras também sao impactadas de diferentes formas pelas propostas de
melhorias de transferéncias de custddia. A maior efetividade na transferéncia de recursos entre corretoras
intensifica a competicao entre as corretoras em termos de custos e servigos prestados, fortalecendo a
participacdo do mercado das corretoras mais competitivas. Assim, as propostas devem gerar os seguintes
beneficios e custos e riscos para as corretoras:

>

Visto que processos manuais podem ser vistos como burocraticos e negativos pelos clientes,
0 aumento da digitalizagao da transferéncia tende a melhorar a percepcao da qualidade dos
servigos prestados aos clientes.

Essa imagem também é importante para fortalecer a concorréncia das corretoras brasileiras
em relagao a concorrentes externos, como corretoras internacionais e corretoras de
criptomoedas. A pesquisa realizada com investidores mostrou que muitos ja tinham contas
abertas no exterior.

A automatizacdo dos processos digitais e a padronizagao dos processos entre as corretoras
também devem ajudar a reduzir os custos de controles administrativos para realizacao das
transferéncias ao longo do tempo.

Algumas corretoras devem sofrer custos iniciais para implementacao das novas solugoes
digitais de solicitacoes de transferéncias de custodia e de revisoes de procedimentos internos.
Porém, entendemos que esses custos sao relativamente baixos, visto que as corretoras ja
possuem plataformas digitais disponiveis onde outros servigos sao oferecidos.

Além disso, as propostas relativas as centrais depositarias nao devem gerar custos adicionais
significantes de implementacao e administracao para as corretoras.

5.2.3. CVM

A CVM tem como um dos seus mandatos a prote¢ao dos investidores e zelo pela eficiéncia do mercado
de capitais. A transferéncia de recursos é um componente importante do mercado de capitais e sua
eficacia também impacta a visao dos investidores sobre o trabalho da CVM. Assim sendo, as propostas
apresentadas devem gerar beneficios superiores aos custos e riscos para a CVM:

>

Aumento da satisfagdo dos investidores em relacao a eficiéncia das transferéncias de custodia
deve fortalecer a integridade do mercado como um todo.
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» Desde 2017, a CVM vem realizando um amplo trabalho de reducao do custo de observancia
regulatoria entre os participantes do mercado de capitais.” O aumento da eficiéncia das
transferéncias de custddia deve reduzir os custos de observancia da propria CVM, que
atua mediando conflito entre os participantes por meio dos seus canais de atendimento aos
investidores.

> Alémdisso, a reducgao das insatisfagoes dos investidores com as solicitagoes de transferéncias
de custodia deve reduzir o nimero de reclamacgoes e processos administrativos na CVM. Vale
relembrar que, segundo estimativas da SOI, o nimero de reclamagoes ja vem crescendo ao
longo dos ultimos anos e entendemos que esse nimero deve cair em fungao das melhorias
apresentadas.

» Os principais custos das propostas apresentadas acima na CVM sdo de alteragoes de
normativos vigentes e possivelmente de novos processos de fiscalizagdo. Esses custos
sao considerados como relativamente baixos, visto que a CVM nao deve incorrer custos de
implementacgdo de novas tecnologias.

5.2.4. ADMINISTRADORES DO MERCADO DE BOLSA E BALCAO

A central depositaria de ativos negociados nos mercados de bolsa e balcao tem um papel importante na
transferéncia de custddia. Algumas propostas apresentadas acima podem ser implementadas pela B3
em parceria com as corretoras, a fim de tornar a transferéncia de custddia de diferentes tipos de ativos
mais eficiente e automatica.

» Como a principal empresa de infraestrutura do mercado financeiro, a B3 também depende
de uma imagem positiva junto aos investidores. As novas solugdes de transferéncias digitais
sendo elaboradas pela B3 podem fortalecer essa imagem.

> As necessidades de melhorias nas transferéncias de custodia criam novas fontes de receitas
na oferta de plataformas e servigos de transferéncia de custddia. Além disso, € possivel que
essas plataformas possam futuramente ser usadas para transferéncia de custddia de outros
tipos de ativos ou implementadas em outros mercados internacionais.

» Por outro lado, a B3 deve incorrer em custos de tecnologia com criagao e manutencao de
infraeestrutura e dados, entre outros. Enquanto a B3 ja possui uma base de dados sobre
negociacoes em bolsa, é importante melhorar os dados sobre transacoes em mercado de
balcao na B3. A empresa também deve incidir custos com padronizag¢ao e implementagao de
processos, e também do acompanhamento e fiscalizagao desses processos.
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5.2.5. OUTROS

Além dos impactos previstos para os participantes destacados acima, as propostas apresentadas também
devem impactar outros participantes relevantes. Como principal associacao das entidades atuando nos
mercados de capitais, a ANBIMA tem um papel importante na autorregulacao das transferéncias de
produtos de investimentos de seus associados, emitindo regras e supervisionando esses processos. A
RTM, empresa de tecnologia da ANBIMA, recentemente langou uma solugao digital para transferéncias
de cotas de fundos de investimentos.

Caso se observe uma aumento na adesao dessa plataforma da RTM, a ANBIMA vai ter um papel central
na transferéncia de custddia de cotas de fundos de investimentos, podendo se beneficiar com 0s novos
servigos oferecidos aos seus associados e demais participantes do mercado. Em fungao disso, a ANBIMA
também deve ter mais custos de infraestrutura, criagao de regras e fiscalizagcao dessas transferéncias.

As propostas de digitalizacao e padronizacao das transferéncias de custddia também devem beneficiar
outros participantes relevantes no mercado, dentre eles os custodiantes, escrituradores, administradores
e gestores. Além de oferecer maior eficiéncia e rapidez ao processo, as propostas apresentadas também
darao maior seguranca regulatoria a esses participantes. Por outro lado, esses participantes terdo custos
na revisdao de seus procedimentos internos e adaptacoes de processos, podendo inclusive sofrer multas
pelo nao-cumprimento dos novos processos e prazos.

5.2.6. RESUMO DOS IMPACTOS

As propostas apresentadas visam tornar a transferéncia de ativos mais eficiente, assim ajudando a
desenvolver e fortalecer o mercado de capitais brasileiro nos proximos anos. Como visto por Goldsmith
(1969), McKinnon (1973) e Shaw (1973) e reforcado por muitos estudos posteriores, o desenvolvimento
do mercado de capitais de um pais tem um impacto significante em seu crescimento econémico no longo
prazo. Abaixo segue um resumo dos principais beneficios e custos e riscos previstos das propostas de
padronizacao e digitalizacdo das transferéncias de custodia.
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Tabela 8: Resumo dos beneficios e custos e riscos das propostas

Maior facilidade e menor tempo gasto na solicitagao
da transferéncia, além de facilitar o acompanhamento
da solicitagdo pelo investidor.

Diminui¢ao de tempo para conclusao das
transferéncias e redugao na vendas de ativos que
eram motivadas pelas dificuldades de transferéncia.

Plataformas digitais fornecem maior conforto
e seguranga ao investidor, para realizagao de
solicitagdes de transferéncias.

Melhora da imagem das corretoras junto aos seus
clientes, especialmente as que procuram oferecer 0s
melhores servigos. Fortalecimento da concorréncia
das corretoras brasileiras em relagao a concorrentes
externos

Automatizagdo dos processos entre as corretoras
deve reduzir os custos de controles administrativos
para realizagao das transferéncias.

Aumento da satisfagao dos investidores em relagao
a eficiéncia das transferéncias de custédia deve
fortalecer a imagem da atuagao da CVM junto aos
investidores e ao mercado como um todo. Redugao
de custos de observancia e numero de reclamagoes
recebidas de investidores.

Novas solugdes de transferéncias digitais sendo
elaboradas pela B3 devem fortalecer essa imagem
junto aos investidores, estimulando novos servigos e
receitas para a empresa.

Novas fontes de receitas na oferta de plataformas
e servigos de transferéncia de custddia da B3 aos
intermediarios financeiros.

A ANBIMA vai ter um papel central na transferéncia
de custddia de cotas de fundos de investimentos pela
atuagdo da RTM, podendo se beneficiar com os novos
servigos oferecidos aos participantes do mercado.

Escrituradores, administradores e gestores devem
ser beneficiados com maior eficiéncia e rapidez com
processos padronizados e digitais, sendo que esses
processos também dardo maior seguranca regulatdria
a esses participantes.
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Incidéncia de fraudes deve permanecer baixa, ja que as
plataformas digitais disponibilizadas ja possuem diversas
medidas de segurancga e ja sao utilizadas em outras
atividades importantes.

Investidores ja estdo acostumados em realizar diversas
outras transagdes por meios digitais, entdo custo de
adaptacao deve ser baixo.

Custos de implementagado de solugdes digitais e de
revisoes de procedimentos internos. Esses custos sao
baixos, visto que as corretoras ja possuem plataformas
digitais para outros servigos financeiros.

As propostas relativas as centrais depositarias nao devem
gerar custos adicionais significantes de implementagao e
administragdo para as corretoras.

Custos de alteragdes de normativos vigentes e
possivelmente de novos processos de fiscalizagao. Esses
custos sao considerados como relativamente baixos.

Diversos custos de tecnologia com criagao e manutengao
de infraestrutura e dados, entre outros.

Incidéncia de custos com padronizagao e implementagao
de processos e do acompanhamento e fiscalizagdo desses
processos.

A ANBIMA vai incorrer custos de infraestrutura, criagao de
regras e fiscalizagao dessas transferéncias.

Esses participantes terdo custos na revisao de seus
procedimentos internos e adaptacoes de processos,
podendo inclusive sofrer multas pelo ndo-cumprimento dos
NovVOS Processos e prazos.
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6.CONCLUSAO

Conforme apresentado na introducao, os principais objetivos deste estudo foram investigar a eficacia
da transferéncia de custédia de ativos e avaliar a necessidade de alteragdes regulatérias sobre esses
servicos de grande relevancia aos investidores. O tema vem ganhando importancia nos Gltimos anos
com o0 aumento no namero de investidores que comecaram a investir de forma mais ativa em valores
mobiliarios, estimulando a concorréncia entre as corretoras, que logo passaram a oferecer mais produtos
e Servigos aos seus clientes.

Os avangos dos meios digitais facilitaram a abertura de conta de investidores em plataformas de
investimentos, possibilitando a abertura de contas em multiplas corretoras. Hoje em dia, investidores
brasileiros gastam mais tempo com investimentos, estudando novas oportunidades e acompanhando
suas aplicagoes em sites da corretoras na Internet ou em aplicativos de celular. Além disso, 0s avangos
tecnoldgicos promoveram maior rapidez na transferéncia de recursos e ativos entre essas contas.

A pandemia da COVID-19, que ja dura mais de dois anos, teve um impacto relevante nos servicos de
transferéncia de custddia. Com as restricoes impostas pela pandemia, as corretoras foram praticamente
obrigadas a mudarem seus procedimentos e aceitar solicitacoes de transferéncia por meios digitais,
oferecendo maior facilidade aos investidores.

Para analisar os requisitos regulatorios da transferéncia de custddia em sentido mais amplo no mercado
brasileiro, mapeamos as normas de portabilidade em outros segmentos financeiros relevantes. Fizemos
ainda uma comparagao com as normas e praticas de transferéncia de custddia vigentes em outros paises:
Australia, Espanha, Estados Unidos, México, Portugal e Reino Unido.

Uma das principais diferencas encontradas nessas comparacgdes refere-se ao fato da solicitacdo de
transferéncia de custddia de investimentos ser feita na corretora cedente, enquanto que nos mercados
analisados observamos que essa solicitagao era feita na corretora cessionaria. Embora corretoras dos
paises estudados ainda aceitassem a solicitagao de transferéncia de custodia por vias fisicas, 0s meios
digitais se tornaram os mais utilizados nesses paises em funcao da maior praticidade e seguranca
oferecida.

Como visto no capitulo 3, 0o mercado de custédia de ativos no Brasil apresenta varias particularidades e
concentragdes de recursos. A transferéncia de custddia de ativos apresenta diferencas de procedimentos
relevantes dependendo do tipo de ativo que é transferido. Como central depositaria de ativos negociados
na Bolsa e via balcdo, a B3 tem um papel importante nesses processos. Diversos agentes financeiros
atuam no mercado de custddia de ativos. Realizamos conversas com a B3 e com varias corretoras para
discutir os desafios enfrentados durante a transferéncia de custodia e receber sugestdes de melhorias.
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Para conhecer melhor as experiéncias e a satisfagao dos investidores com as transferéncias de custddia
realizadas, elaboramos uma pesquisa qualitativa aberta ao publico. A pesquisa realizada contou com um
numero mais seletivo de participantes, mesmo assim atingindo todos os niveis de escolaridade, idade
e regioes do pais. Os resultados da pesquisa indicaram que os investidores ainda enfrentam inumeras
dificuldades para realizar transferéncias de custodia, e que melhorias sao necessarias para tornar a
transferéncia de custddia mais simples.

No capitulo 5 apresentamos algumas propostas baseadas nos insumos recebidos ao longo do estudo.
Para melhor alinhar os interesses do investidor com o do custodiante e replicar as praticas vistas em
outras jurisdigbes, achamos pertinente sugerir a alteracdo da regulacdo para que a (i) solicitagdao de
transferéncia seja feita junto ao custodiante de destino e (ii) por meio de uma area logado do cliente ou
participante do mercado, digitalizando todo o processo tal como ja corre no relacionamento entre clientes
e corretoras para a abertura de contas e negociagcdo de ativos. Além disso, achamos importante que o
custodiante mantenha uma comunicagao mais ativa com o investidor sobre o recebimento e 0 andamento
da solicitacao de transferéncia, assim (iii) o cliente deveria ter acesso ao fluxo da solicitagdo, recebendo,
no minimo, um comprovante do pedido realizado junto a sua corretora. Ainda, (iv) sugerimos uma
redefinicdo de prazos para a conclusao das transferéncias, mais condizentes com o esforg¢o dispendido
e a realidade pratica dos participantes, e (v) recomendamos estabelecer a depositaria central como a
responsavel por determinadas informagoes necessarias para a transferéncia de ativos de renda fixa.

As propostas agregam solugdes para facilitar a digitalizagao e a automatizacao das transferéncias de
ativos, proporcionando maior efetividade, celeridade e seguranca ao investidor e aos intermediarios
financeiros envolvidos. Algumas propostas apresentadas destacam aimportancia da autorregulagao da B3
e da ANBIMA, possibilitando o oferecimento de novas plataformas de transferéncia e, consequentemente,
a reducao de custos de implantacdo pelos demais participantes do mercado.

Acreditamos que as propostas apresentadas irdo trazer varios beneficios aos investidores, particularmente
maior rapidez e controle em solicitagbes de transferéncias de custddia realizadas. As propostas
também devem melhorar a imagem e os processos das corretoras que buscam oferecer os melhores
servicos aos seus clientes. Para a CVM, a eficiéncia da transferéncia de custddia é importante para
o funcionamento do mercado de capitais em um ambiente de ampliacdo da base de investidores, e
entende-se que as propostas resultarao na reducao do custo de observancia regulatoria, no numero
de reclamagoes de investidores e processos administrativos abertos na Autarquia sobre o assunto. As
propostas apresentadas também devem beneficiar outros participantes relevantes no mercado, dentre
eles os custodiantes, escrituradores, administradores e gestores.

A procura dos investidores por transferéncia de ativos nos préximos anos deve continuar sendo motivada
principalmente pela busca por melhores produtos, servicos e menores taxas entre as corretoras. As
propostas apresentadas aqui tendem a contribuir para a melhoria dos servigos de transferéncias de
custodia de mesma titularidade, contudo, vale acompanhar a experiéncia do publico investidor e avaliar
futuramente os resultados alcancados.
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Figura 29: Transferéncia de Custddia de Renda Varidvel (agées, Flls, ETFs, derivativos): STVM

<z

Fonte: CVM

Figura 30: Transferéncia de Custddia de Renda Varidvel (agdes e Flis): OTA

Fonte: CVM
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Figura 31: Transferéncia de Custodia de Renda Fixa (debéntures, CRAs, CRIs, FIDCs, entre outros): STVM

Fonte: CVM

Figura 32: Transferéncia de Custodia de Fundos de Investimentos

Fonte: CVM
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Figura 33: Formuldrio STVM

SOLICITAGAO DE TRANSFERENCIA DE VALORES MOBILIARIOS

<2

Identificagao de Cedente

Nome / Raz&o Social do Investidor Cedente

Instituicdo - Agente de Custédia Coddigo do Investidor CPF / CNPJ

Endereco

Identificagcdo de Cessionario

Nome / Raz&o Social do Investidor Cessionario

Instituicdo - Agente de Custédia Caddigo do Investidor CPF / CNPJ

Pessoa Vinculada a Instituicdo — Agente de Custédia

|0 sim O Nazo

Na qualidade de investidor cedente, solicito e autorizo essa instituicdo a transferir, sob minha responsabilidade, os
ativos abaixo relacionados, para o investidor cessionario identificado.

Ativo Tipo Quantidade Valor (R$) *

* VALOR DE ALIENAGAO PARA MOTIVO 9 E 11 OU VALOR DE AQUISIGAO PARA ATIVOS COM CARACTERISTICA DE RENDA FIXA

Motivo da Transferéncia (somente pode ser assinalado um motivo por formulario)

1—Doagdo. [0 9 — Integralizagdo de cotas de clubes ou fundos de
3 — Ordem judicial. investimento.

4 — Heranca. 10 — Conversao de Units.

5 — Conversao de ADR. 11 — Venda Privada.

6 — Empréstimo privado. 12 — Garantias de Ofertas.

7 - Sucgssap societaria. 13 — Falhas de Alocagdo de Operagodes.
8 — Legislacédo. [ 14 - Falhas na Liquidacao.

Mesma titularidade em outra instituicao.

O0000oad
000

O

/A transferéncia de valores mobiliarios ora solicitada é de exclusiva e total responsabilidade do Cedente. O Cedente declara
estar ciente que esta transferéncia (i) ndo conta com a cobertura do FUNDO DE GARANTIA da B3 e (ii) que, em se tratando
de empréstimo privado, este ndo sera processado por meio do BTC.

Local e Data Assinatura do Investidor Cedente / Representante Legal

Concordancia da Instituicdo do Investidor Cedente

Local e Data Assinatura do Responsavel

Declaracées Complementares para Efeito de Imposto de Renda (para o motivo 9 e 11 ou ativos com caracteristica de
renda fixa)

[] Declaro que sobre esta movimentacéo de titulos ndo ha incidéncia de tributacdo do imposto de renda.
ou

[] Declaro estar ciente da minha responsabilidade pelo recolhimento do imposto de renda no valor de R$

devido sobre o ganho de capital incidente na alienagdo dos ativos acima identificados, bem como de que estarei sujeito as
penalidades previstas na legislagdo criminal e tributaria, em caso de falsidade na prestacdo das informagdes contidas neste
documento.

Local e Data Assinatura do Investidor Cedente

Fonte: BB (https://www.bb.com.br/docs/portal/uci/STVM-BB.pdf)
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Figura 34: Formuldrio OTA

<2

ORDEM DE TRANSFERENCIA DE AGCOES ESCRITURAIS - OTA

ALIENANTE

NOME

CNPJ/CPF™ FILIAL CONTR NACIONALIDADE ESTADO CIVIL® NASCIMENTO DOC. DE IDENTIDADE TIPO ORG.EMIS.
Solteiro(a) CNH

ENDERECO BAIRRO

CIDADE UF CEP TELEFONE/FAX/E-MAIL

ACOES

EMPRESA®

TIPO(ESPECIE/CLASSE) QUANTIDADE ATE QUANTIDADE POR EXTENSO ATE
Ordinaria - ON

ESTADO DE DIREITO QUANTO A DIVIDENDOS

AUTORIZAGAO

CORRETORA OU DISTRIBUIDORA INTERMEDIARIA

Autorizo a Instituicéo depositaria a debitar, em minha conta de agdes escriturais, até a quantidade de agdes acima
caracterizada, cuja venda em Bolsa de Valores, tenha sido executada pela INTERMEDIARIA supramencionada, quando se tratar
de Sociedade Corretora ou pela CORRETORA EXECUTANTE designada no quadro Confirmagao da Ordem.

Esta ordem de transferéncia tem prazo de validade de 60 dias a contar desta data, e somente podera ser cancelada
junto a Instituicao Depositaria, através de contra-ordem escrita do alienante, com “DE ACORDO?” da Corretora definida para efetivar
a venda, desde que essa seja entregue aquela Instituicdo antes de concretizada a transferéncia de agoes.

LOCAL E DATA ASSINATURA DO ALIENANTE OU DA INTERMEDIARIA DESDE
QUE AUTORIZADA POR PROCURAGCAO, NOS TERMOS DA LEI

CONFIRMAGAO DA ORDEM

Confirmamos que esta ordem foi por nés recebida do alienante, cliente cadastrado nesta INTERMEDIARIA responsabili-
zando-nos por sua autenticidade e legitimidade.

A documentacao necessaria a identificagdo e legitimagado do alienante ou seu(s) representantes(s) legais(s) foi por nés exa-
minada (Documento de identidade(RG), CPF, CNPJ, Estatuto e ata da eleigdo da atual Diretoria, contrato social atualizado, formal
de partilha, alvara judicial, etc), e encontra-se correta conforme o disposto na legislagdo vigente.

LOCAL E DATA ASSINATURA DA INTERMIDIARIA

CORRETORA EXECUTANTE

A venda das agdes sera efetivada pela CORRETORA EXECUTANTE, conforme convénio de correspondente firmado
com a INTERMEDIARIA. )

A CORRETORA EXECUTANTE confirma que esta ordem foi recebida através da INTERMEDIARIA, responsabilizan-
do-se por sua autenticidade e legitimidade.

LOCAL E DATA ASS. DA INTERMEDIARIA ASS. DA CORRETORA CONTRATANTE

RESERVADO A INSTITUICAO FINANCEIRA DEPOSITARIA

12 Via Instituigdo Financeira 22Via C.B.L.C 32 Via Sociedade Corretora

(1) Devera ser preenchido todo o numero de CNPJ/CPJ do cliente, incluindo digitos. EX: CNPJ - xx.XXX.XXX/XXXX-XX ; CPF - XXX.XXX.XXX-XX
(2) Deve discriminar o Estado Civil do cliente que devera ser similar ao cadastro no Banco
(3) Devera ser preenchido a Razao Social completa da empresa emissora das agdes

Fonte: Tororadar (https://www.tororadar.com.br/hubfs/agente-de-custodia_form/formulario-ota.pdf)
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Figura 35: Formuldrio de transferéncia de cotas de fundos

Solicitacdao de Transferéncia de Custodia de Cotas de Fundos de Investimentos

O formulario deve ser enviado a instituicdo que ira transferir as cotas do fundo para o Banco BOCOM
BBM S.A. Sendo assim, logo na parte superior, devem ser preenchidas na parte de Distribuidor
Cedente, as informacdes da instituicdo da qual estardao sendo enviados os ativos.

A

[DENOMINACAO DO DISTRIBUIDOR CEDENTE]
[CNP] DO DISTRIBUIDOR CEDENTE]
[ENDERECO DO DISTRIBUIDOR CEDENTE]
[E-MAIL DO DISTRIBUIDOR CEDENTE]

Como distribuidor cessionario, deverdo ser preenchidas as informagodes da instituicdo de destino
dos recursos:

Com cdpia para:

[DENOMINACAO DO DISTRIBUIDOR CESSIONARIO]
[CNP) DO DISTRIBUIDOR CESSION.ﬁRID]

[E-MAIL DO DISTRIBUIDOR CESSIDNﬁ.RID]

As informacOes acima deverdao ser preenchidas também no corpo do texto modelo, conforme
abaixo:

Venho, pela presente, solicitar ao [DENOMINACAQO DO DISTRIBUIDOR CEDENTE], inscrito no
CNPJ/MF sob o n® [CNPJ DO DISTRIBUIDOR CEDENTE], na qualidade de Distribuidor, que
minha(s) posicdo(des) de investimento no(s) produto(s) e condi¢bes descritas abaixo, com a
minha devida identificacio como investidor, sejam transferidas ao [DENOMINACAOD DO
DISTRIBUIDOR CESSIONARID], inscrito no CMNPJ/MF sob o n? [CNP] DO DISTRIBUIDOR

CESSIONARIO], mantendo a titularidade da(s) minha(s) posicio(&es) de investimento.

Dados do ativo

Em seguida, deverao ser preenchidas informagdes sobre as contas mantidas pelo cliente nas duas
instituicdes e que serdo utilizadas na migracdo, bem como os detalhes sobre o ativo:

CONTA CONTA
CEDENTE CESSIONARIO
[Numero da conta [NUmero da conta
do cliente] do cliente]

Fonte: BBM (https:
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Figura 36: Ecosistema RTM Hub Fundos

Fonte: RTM

Figura 37: Fluxo de Portabilidade RTM Hub Fundos

Fonte: RTM
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ANEXO 1l
PESQUISA COM INVESTIDORES

PESQUISA SOBRE TRANSFERENCIA DE CUSTODIA DE INVESTIMENTOS

Nos dltimos anos, observamos um aumento no ndmero de brasileiros investindo em produtos financeiros,
facilitado pelas novas plataformas de investimentos e pela ampliagdo na oferta de produtos e servigos.
Nesse sentido, a CVM priorizou para 2021 a realizagdo de um estudo de analise de impacto regulatério
(AIR) sobre a transferéncia de custédia de ativos realizadas pelos investidores entre as corretoras as
quais possui contas abertas. A pesquisa abaixo, conduzida pela Assessoria de Analise Econdmica e
Gestao de Riscos (ASA) da CVM, subsidiara o referido estudo, e busca entender a importancia do tema
junto aos investidores e o0s principais obstaculos enfrentados pelos investidores que fizeram transferéncia
de ativos financeiros nos ultimos anos.

As respostas ao questionario abaixo serdo mantidas em sigilo e serao usadas exclusivamente como
subsidio ao referido estudo. O preenchimento dessas perguntas dura em média de 3 a 5 minutos.

Agradecemos a sua participacao!

Assessoria de Analise Econdmica e Gestao de Riscos

PERGUNTAS

1. Qual é o seu género?
a) Feminino

b) Masculino

c) Outro

2. Vocé mora em qual regiao do pais?
a) Centro-Oeste

b) Nordeste

c) Norte

d) Sudeste

e) Sul

f) Resido fora do Brasil
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3. Qual é a sua faixa etaria?
a) 25 ou menos

b) 26 a 35 anos

c) 36 a 45 anos

d) 46 a 55 anos

e) 56 ou mais

4. Qual é o seu nivel de escolaridade?

a) Ensino fundamental (1° grau) incompleto
b) Ensino fundamental (1° grau) completo
¢) Ensino médio (2° grau) incompleto

d) Ensino médio (2° grau) completo

e) Superior incompleto

f) Superior completo

g) Mestrado

h) Doutorado

5. Qual é o valor, aproximadamente, que vocé tem em aplicacoes financeiras no momento?
a) Até R$ 100 Mil

b) De R$ 100 Mil a R$ 500 Mil

c) De R$ 500 Mil a R$ 1 Milhao

d) De R$ 1 Milhdo a R$ 10 Milhdes

e) Mais de R$ 10 Milhdes

6. Faz quanto tempo que vocé investe em produtos financeiros?
a) Nao sei dizer

b) Até 2 ano

c) De 2 a 5 anos

d) De 5 a 10 anos

e) Mais de 10 anos

7. Quantas contas abertas junto as corretoras de valores mobiliarios vocé possui no Brasil?
a)0

b) 1

c) 2

d)3

e) 4 ou mais
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8. Vocé atualmente possui conta ativa em corretora ou institui¢ao financeira fora do Brasil?
a) Nao
b) Sim

9. Atransferéncia de custodia é o processo pelo qual o investidor transfere seus ativos financeiros
de uma corretora de valores para outra. Vocé ja tentou fazer alguma transferéncia de custdodia de
seus investimentos no Brasil nos ultimos dois anos?

a) Nao
b) Sim

10. Selecione abaixo os tipos de investimentos que vocé movimentou na sua ultima transferéncia.
()CDB

() Tesouro direto (ex.: LFT, LTN, NTN-B, NTN-B Principal, NTN-C, NTN-F)
() Fundos DI ou de renda fixa

() Fundos de acdes ou multimercados

() Fundos imobiliarios

() ETFs (ex.: BOVA1l1, BRAX11, DIVO11, IMAB11, SMAL11)
() Acoes

() Debéntures

() Titulos de securitizacao (ex.: CRA, CRI, FIDC)

() Fundos de investimentos em participagoes

() Derivativos

() Outros

11. Qual foi o principal motivo para a sua solicitacao de transferéncia? Se achar melhor, indique
mais de um motivo.

a) Reducao das taxas cobradas

b) Necessidade de aportar recursos para uma outra conta
c) Procura por melhores produtos ou servigos

d) Indicagao do meu assessor de investimentos

e) Outros

12. Qual foi o meio utilizado para realizar a transferéncia?
a) Totalmente digital (ex.: pude realizar todas as etapas digitalmente)

b) Parcialmente digital (ex.: passei por algumas etapas manuais, mas o envio das informacdes foi por
meios digitais)

c) Totalmente manual (ex.: todas as etapas foram manuais, como ida ao cartdrio, ao correio etc.)
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13. Voceé retirou os ativos financeiros de qual corretora (ou instituicao financeira)?
Resposta aberta

14. Para a transferéncia que vocé realizou, indique o seu nivel de satisfagao para cada um dos
temas abaixo.

A) Facilidade de obter informacgdes da corretora (site, entre outros) sobre o passo a passo da
transferéncia.

a) Nao sei dizer

b) Muito insatisfeito
¢) Insatisfeito

d) Indiferente

e) Satisfeito

f) Muito satisfeito

B) Tempo necessario para a conclusao da transferéncia.
a) Nao sei dizer

b) Muito insatisfeito

c) Insatisfeito

d) Indiferente

e) Satisfeito

f) Muito satisfeito

C) Meio (digital, parcialmente digital ou manual) pelo qual a transferéncia foi realizada.
a) Nao sei dizer

b) Muito insatisfeito

c) Insatisfeito

d) Indiferente

e) Satisfeito

f) Muito satisfeito

D) Nivel de satisfacao geral com a transferéncia realizada.
a) Nao sei dizer

b) Muito insatisfeito

¢) Insatisfeito

d) Indiferente

e) Satisfeito

f) Muito satisfeito
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15. Qual a probabilidade de vocé realizar uma transferéncia de ativos nos proximos 12 meses?
a) Nao sei dizer

b) Pouco provavel

c) Provavel

d) Muito provavel

16. Ao invés de realizar a transferéncia de custddia de um ativo financeiro, vocé alguma vez ja
preferiu se desfazer desse ativo, transferir o dinheiro da venda para conta em outra corretora e
dessa outra conta recomprar o mesmo ativo?

a) Nao
b) Sim

17. Caso tenha alguma consideracao adicional relativa ao tema dessa pesquisa, utilize o campo
abaixo para compartilhar conosco.

Resposta aberta

Perfil do Respondente

Caso sinta-se confortavel, solicitamos o preenchimento das informagdes pessoais abaixo. Elas sao
importantes para que possamos entrar em contato a fim de esclarecer eventuais ddvidas relativas as
respostas. Reiteramos que garantimos a manutengao do sigilo e privacidade dos participantes.

Nome completo do respondente:
Telefone (com DDD) para contato:
Endereco de e-mail:

Gostaria de incluir seu contato na lista de e-mails da ASA para receber pesquisas diretamente?

a) Nao
b) Sim
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PERGUNTAS PARA AS CORRETORAS

1. Qual a frequéncia da transferéncia de custddia dos seus clientes? Houve alguma mudanca
nessa frequéncia nos ultimos anos?

2. Quais sao os tipos de clientes que costumam solicitar a transferéncia de custodia?
3. Onde vocés disponibilizam informacoes sobre o passo a passo da transferéncia de custodia?

4. Como funciona o procedimento da transferéncia de custddia hoje? Vocés ja implementaram
alguma soluc¢ao para a realizacao da transferéncia por meios digitais?

5. Quais sao os principais obstaculos para fazer a transferéncia mais célere?
6. Vocés enfrentam problemas com fraudes durante as solicitacoes de transferéncias?
7. Como vocés acham que o open banking ira impactar a transferéncia de custodia?

6. Vocés gostariam de dar alguma sugestao ou fazer algum comentario final?

79



‘CVM

Comissao de Valores Mobiliarios




	_Hlk48210351
	_Hlk48211444
	_Hlk80111865
	_Hlk73104153
	_Hlk94771392
	_GoBack
	_Hlk95038568
	_Hlk82075856
	SUMÁRIO EXECUTIVO
	1.	INTRODUÇÃO
	2.	 REGULAÇÃO
	2.1. Regulação de transferência de custódia 
	2.1.1. CVM
	2.1.2. ANBIMA

	2.2. Regulação em outros mercados 
	2.2.1. Portabilididade de crédito
	2.2.2. Portabilidade de previdência privada
	2.2.3. Portabilidade de seguros

	2.3. Transferência de custódia em outras 
jurisdições
	2.3.1. Austrália
	2.3.2. Espanha
	2.3.3. Estados Unidos
	2.3.4. México
	2.3.5. Portugal
	2.3.6. Reino Unido

	2.4. Considerações finais

	3.	 PANORAMA DO MERCADO
	3.1. Funcionamento da transferência de custódia
	3.2. B3
	3.3. Corretoras
	3.4. Pesquisa com corretoras

	4.	 PESQUISA COM INVESTIDORES
	4.1. Análise demográfica
	4.2. Análise comportamental e psicográfica
	4.3. Aspectos sobre a transferência realizada
	4.4. Comentários recebidos
	4.5. Considerações finais

	5.	ANÁLISE DO IMPACTO REGULATÓRIO
	5.1. Propostas
	5.1.1. Alteração do agente responsável pela 
transferência
	5.1.2. Solicitação de transferência via uma área logada
	5.1.3. Disponibilizar o acompanhamento da solicitação ao investidor
	5.1.4. Redefinição de prazos para transferência de 
diferentes ativos 
	5.1.5. Estabelecer a central depositária como 
responsável pelas informações sobre títulos 
privados de renda fixa

	5.2. Impactos das propostas
	5.2.1. Investidores
	5.2.2. Corretoras
	5.2.3. CVM
	5.2.4. Administradores do mercado de bolsa e balcão
	5.2.5. Outros
	5.2.6. Resumo dos impactos


	6.	CONCLUSÃO

	REFERÊNCIAS 
	ANEXO I
	ANEXO II

