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CVM moderniza regras sobre mercados organizados e melhor execucao de ordens de clientes

Normas adaptam a regulamentacao a um eventual ambiente de concorréncia entre
mercados

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) edita hoje, 10/6/2022, as Resolucdes CVM 133, 134 e 135.

As Resolucdes CVM 135 e 134 decorrem da Audiéncia Publica SDM 9/2019 e tém como
objetivo principal, respectivamente:

- dar nova redacao para a Instrucao CVM 461, introduzindo disposicdes na regulamentacao sobre o
funcionamento dos mercados regulamentados de valores mobilidrios e a respeito da constituicao,
organizacao e funcionamento das entidades administradoras de mercado organizado; e

- alterar a Resolucao CVM 35 para dispor sobre o regime de melhor execucao de ordens em
contexto de concorréncia entre ambientes de negociacao (best execution).

Autorregulacao

A CVM optou pela manutencao do modelo de autorregulacao vigente, sem a adogao do modelo
proposto de vinculacdo mandatéria a uma entidade de autorregulacao

unificada. Adicionalmente, foram criadas alternativas quanto a forma de estruturacao da atividade
de autorregulacdo, que poderd ser realizada por meio da contratacdo de associacao

de autorregulacao ou de forma conjunta, por entidades administradoras de mercado organizado.

“A criacdo de novas alternativas para o exercicio da atividade de autorregulacao
procura permitir que iniciativas decorrentes da prépria dindmica do mercado venham a
estabelecer uma entidade que centralize atividades de autorregulacao, conforme
sugerido pelo publico na audiéncia.” - Marcelo Barbosa, Presidente.

Como consequéncia da decisdo de nao se impor uma autorregulacao unificada, cada entidade
administradora de mercado organizado continuara responsavel pela manutencdao de Mecanismo
de Ressarcimento de Prejuizos (MRP) préprio.

Grandes lotes

A norma passa a permitir a constituicao de segmentos especificos para a realizacao de operacdes
com grandes lotes a serem cursadas nos mercados de bolsa e de balcado. Contudo, é necessério que
tais operacoes sejam realizadas, exclusivamente, em ambientes que contem com sistemas de
negociacao que privilegiam a adequada formacao de precos.

A CVM divulgara, anualmente, os valores que constituem os lotes minimos de acbes e valores
mobilidrios representativos de acdes passiveis de negociacdo em operacdes com grandes lotes.

“A CVM tomou para si a responsabilidade de divulgar os lotes minimos de acoes e dos
valores mobiliarios representativos de acoes passiveis de negociacao em operacao com
grandes lotes. O objetivo foi garantir a adocao de todas as cautelas e cuidados
necessarios para evitar efeitos indesejados sobre a liquidez e sobre o processo de
formacao de preco no livro central de ofertas. Naturalmente, a definicao dos valores
mobiliarios elegiveis e respectivos lotes minimos sera precedida de interacées com o
mercado.” - Francisco Santos, Superintendente de Relacées com o Mercado e Intermedidrios.

Melhor Execucao
No tocante as regras de melhor execucao, as alteracdes promovidas na Resolucao CVM 35

orientam os deveres dos intermedidrios a luz da possibilidade de existirem multiplas entidades
administradoras de mercado organizado negociando o mesmo valor mobilidrio.
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A CVM manteve o modelo proposto na audiéncia publica, alinhado com o europeu, em que o dever
de melhor execucdo recai sobre o intermediario. Assim, é do intermediario a decisdo acerca
do mercado em que a ordem deve ser executada.

Destaca-se que, nas ordens provenientes de investidores nao qualificados, o custo total da
operacao deve ser o fator preponderante para fins de execucao da ordem, exceto se houver
instrucdo especifica, situacao na qual o intermedidrio deve executar a ordem na condicdo indicada
pelo cliente.

Internalizacao de ordens

A possibilidade de internalizacdo de ordens sera discutida a partir de estudos complementares pela
CVM e, no momento, ndo foi objeto de regulamentacdo especifica pela norma. A anélise sobre
internalizacdo de ordens envolve diversos aspectos relevantes, como o enxugamento de liquidez do
livro de ordens, o impacto na formacdo dos precos, regras de transparéncia dos negécios
realizados, dentre outros.

Vale destacar que a CVM autorizou o Retail Liquidity Provider (RLP), um formato de internalizacao
que vem sendo monitorado pela Autarquia, estruturado experimentalmente dentro de entidade
administradora de mercados organizados. Recentemente, tal autorizacao teve seu prazo ampliado
e foi estendida a um ndimero maior de valores mobilidrios. Assim, a Autarquia decidiu, sem
comprometer a edicao da Resolucao CVM 135, prosseguir com os estudos sobre a internalizacao de
ordens com o objetivo de avaliar a melhor forma de promover a incorporacao definitiva do tema no
arcabouco regulatério.

Demais alteracoes
Em razao dos comentdrios recebidos do publico, destacam-se, ainda, as seguintes alteracdes:

- permissao para que procedimentos especificos de negociacdo possam ser desenvolvidos pelas
entidades administradoras de mercado organizado de bolsa, mediante prévia aprovacao da CVM;

- listagem obrigatéria somente no caso dos valores mobiliarios indicados na norma, tendo o
tratamento da listagem do emissor e da admissao de valor mobilidrio a negociacdo como atos
distintos; e

- permissao para que qualquer investidor negocie valores mobilidrios por meio de telas de acesso a
sistemas de bolsa estrangeiras, em linha com as iniciativas adotadas pela CVM quanto a
flexibilizacdo do acesso pelos investidores a valores mobilidrios negociados em outros mercados.

Ressalta-se que, em razao do Decreto 10.139, de 19/11/2019, a Resolugao CVM 135 inclui no inciso
XIV do art. 22 e nos Anexos Normativos | a lll, respectivamente, a revisao e consolidacao, com
ajustes pontuais que nao acarretam alteragdo de mérito, da Nota Explicativa CVM 24, da Instrugdo
CVM 283, da Instrucao CVM 467 e da Instrucao CVM 330.

Resolucao 133

A edicao da Resolucao CVM 133 resulta, exclusivamente, do processo de revisao e consolidacao da
Instrucao CVM 384, demandado pelo Decreto 10.139. A norma dispde sobre a atividade de
formador de mercado para valores mobilidrios em mercado organizado, tendo sido realizados
ajustes pontuais, que ndo acarretaram alteracdes de mérito.

Atencao

A Resolucao CVM 133 entra em vigor em 1/7/2022, a Resolucao CVM 134, em 2/1/2023, e a
Resolugcao CVM 135, em 1/9/2022.
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Mais informacodes

e Acesse as Resolucoes 133, 134 e 135.
e Acesse o Relatério da Audiéncia Pdblica SDM 9/19.
e A nova Resolucao faz parte da Agenda Regulatéria de 2022.

Comité de Educacdo da CVM divulga vencedores do 152 Prémio Imprensa

Concurso contempla reportagens que orientam sobre educacao financeira e mercado de
capitais

O Comité Consultivo de Educacao da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) anuncia hoje,
10/6/2022, os ganhadores do 152 Prémio Imprensa de Educagao ao Investidor.

Os jornalistas receberao certificado, placa alusiva e prémio no valor de R$ 3.500,00.
Conheca os vencedores em cada categoria

- Jornal (Cobertura Nacional): Sérgio Tauhata Ynemine

Matéria: "Aumenta uso de criptomoedas em crimes digitais", publicada no Valor Econémico.
- Jornal (Cobertura Local/Regional): Samuel Pimentel

Matéria: "Mercado exige negdécios atentos a fatores sociais, ambientais e de governanga",
publicada no Jornal O Povo (Fortaleza/CE).

- Midia Digital: Anna Heloisa de Vasconcelos

Matéria: "Educacado financeira deve ser ensinada desde cedo; veja como abordar o tema com
criancas", publicada no Diario do Nordeste.

Leia a integra das matérias no Portal do Investidor.

Sobre o Prémio Imprensa

A premiagao busca reconhecer publicamente as reportagens que desempenham a fungao de
orientar os investidores pessoa fisica, de forma educativa, apresentando conceitos basicos de
finangas pessoais, planejamento financeiro e investimentos, ou de orientar os investidores,
esclarecendo aas caracteristicas, oportunidades e riscos inerentes ao mercado de capitais.

Membros do Comité de Educacdo da CVM

Comissao de Valores Mobiligrios (CVM)

Associacao Brasileira das Companhias Abertas (ABRASCA)

Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA)
Associacao Brasileira de Private Equity e Venture Capital (ABVCAP)

Associacao Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios, Cambio
e Mercadorias (ANCORD)

e Associacao dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC
BRASIL)

B3 - Brasil, Bolsa, Balcao

Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC)

Instituto Brasileiro de Relagdes com Investidores (IBRI)

PLANEJAR - Associacao Brasileira de Planejadores Financeiros

Fonte: CVM, em 10.06.2022
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https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol133.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol134.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol135.html
https://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2019/sdm0919.html
https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/cvm-lanca-agenda-regulatoria-para-2022
https://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Academico/Comite_educacao/Iniciativas/15_Premio_Imprensa/vencedores
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