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Area técnica orienta sobre exigéncia de registro na CVM para
investidores nao residentes que operam com derivativos do agronegocio

Documento esclarece dividas a respeito da aplicacao do artigo 62 da Resolucao
Conjunta BCB/CVM 13

A Superintendéncia de Supervisao de Investidores Institucionais (SIN) da Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM) publica hoje, 11/2/2026, o Oficio Circular CVM/SIN 4/2026.

O documento tem como objetivo divulgar a interpretacao da area técnica a respeito da
aplicacao do artigo 62 da Resolucao Conjunta BCB/CVM 13 sobre a inaplicabilidade da
exigéncia de registro na Autarquia para investidores nao residentes que operam com
derivativos do agronegoécio.

Este Oficio Circular esclarece dulvidas recebidas a respeito da constituicao de representante no pais
e da obtencao de registro na CVM pelo investidor nao residente que realiza, exclusivamente,
operacdes relacionadas a contrato a termo, futuro e de opc¢bes de produtos agropecudrios e
realizam recebimentos, pagamentos e demais movimentacdes financeiras em conta mantida no
exterior, o chamado INR Agro.

Conclusoées

A SIN considera que a leitura sistematica e histérica da Resolucao Conjunta 13 permite concluir que
a necessidade geral de registro e constituicao de representante previstas nao se aplica aos
investidores nao residentes pessoas juridicas que ingressam no pais com a finalidade de atuar nos
segmentos regulados pela Resolucao CMN 2.687.

O registro deve ser considerado como uma obrigagao do investidor nao residente que se aplica nos
demais produtos dos mercados financeiro e de capitais, sem que alcance o INR Agro, que esta
dispensado da constituicao de representante no pais e da obtencao de registro na CVM.

Mais informacoes

Acesse o Oficio Circular CVM/SIN 4/2026.

Expediente da CVM entre os dias 16 e 18/2

A Autarquia seguira o disposto em Portaria do Ministério da Gestao e Inovacao em
Servicos Publicos (MGI)

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) informa o expediente do periodo de Carnaval de 2026,
conforme determinado na Portaria MGI 11.460/25:

* Dia 16/2 (segunda-feira): ndo haverd expediente.

e Dia 17/2 (terca-feira): ndo havera expediente.

* Dia 18/2 (quarta-feira): ponto facultativo até as 14h e expediente das 14h as 18h.
Atencao

Os dias 16 e 17/2 nao serao considerados Uteis para fins de contagem de prazos.

Area técnica publica estudo sobre internalizacdao de ordens e recomenda
priorizacao de liquidez e transparéncia
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https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/decisoesconjuntas/rcbccvm13.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sin/oc-sin-0426.html
https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/portaria-mgi-n-11.460-de-29-de-dezembro-de-2025-678388627
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Relatério Final de Analise de Impacto Regulatério faz parte da Agenda Regulatéria CVM
2025

A Assessoria de Andlise Econbmica, Gestao de Riscos e Integridade (ASA) da Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM) publica hoje, 11/2/2026, a conclusao do estudo de Avaliacao de Impacto
Regulatério (AIR) sobre internalizacao de ordens.

O objetivo do estudo é qualificar a posicao regulatéria da CVM acerca do tema , conforme
estabelecido na Resolucdo CVM 135. O estudo oferece recomendacdes de diretrizes regulatérias
sobre internalizacdo de ordens no mercado de valores mobilidrios, com foco nos instrumentos
negociados nos mercados a vista de renda varidvel, em especial acdes e assemelhados.

e

"A andlise de impacto regulatorio é o compromisso da CVM de regular com base em
evidéncias e dados empiricos. Recebemos valiosas contribuicbes e promovemos um
amplo dialogo com o mercado, por meio da tomada publica de subsidios. O estudo se
debrucou sobre a escolha entre a eventual reducao dos custos de transacao para o
investidor de varejo e a preservacao da liquidez e integridade na formacao dos precos
de negociacdo. E um trabalho denso, complexo, e que oferecera subsidio importante
para a tomada de decisao." - Bruno Luna, chefe da Assessoria de Analise Econbmica, Gestao de
Riscos e Integridade (ASA) da CVM

O estudo elaborado foi desenvolvido em etapas, conforme estabelecido pelo Decreto 10.411/20. Em
2024, a ASA publicou o resultado parcial da pesquisa e lancou o Edital para Tomada Publica de
Subsidios ASA/CVM 01/24. No mesmo ano, foram divulgadas as contribuicdes ao edital.

As etapas do estudo

e Andlise do problema regulatério

e Andlise da fundamentacao legal do tema

e Mapeamento dos participantes afetados

* Mapeamento da experiéncia internacional

e Mapeamento dos objetivos regulatérios pretendidos

e Formulacdo e comparacao de alternativas regulatérias
 |dentificacao de efeitos e riscos referentes a alternativa recomendada
e Estratégia de implementacdo e monitoramento

Recomendacoes do relatério final

Apés avaliar diversas alternativas, o presente estudo recomenda a manutencao da internalizacao
circunscrita aos procedimentos especificos de negociacao em ambiente de bolsa, como o
mecanismo de Retail Liquidity Provider (RLP), mas com flexibilizacGes relevantes. As principais
propostas de mudanca incluem:

* Fim dos limites aos ativos elegiveis: permissdo de internalizacdo para qualquer ativo no
mercado a vista de acoes, incluindo o lote fracionario.

e Fim dos limites quantitativos: eliminacdao das restricbes aos volumes financeiros de
varejo permitidos para internalizacao.

* Novos padroes de transparéncia: o estudo aponta a necessidade de construcao
regulatéria de novos relatérios padronizados de disclosure sobre melhor execucdo e
conflitos de interesse por parte dos intermediarios, inspirados nas regras norte-americanas.

Custo x liquidez

"O ponto central da analise foi o conflito entre a reducao de custos de transacao para o
investidor de varejo e os possiveis danos a formacao de precos e liquidez dos livros de
ordens visiveis. Modelagens econométricas indicaram que uma internalizacao irrestrita
poderia elevar demasiadamente os custos implicitos (spreads) para todos os
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https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/2022/cvm-moderniza-regras-sobre-mercados-organizados-e-melhor-execucao-de-ordens-de-clientes
https://www.gov.br/cvm/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/estudos/20240509-estudo-asa-air-internalizacao-de-ordens.pdf
https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/2024/cvm-lanca-edital-para-tomada-publica-de-subsidios-ao-estudo-parcial-de-air-sobre-internalizacao-de-ordens
https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/2024/cvm-lanca-edital-para-tomada-publica-de-subsidios-ao-estudo-parcial-de-air-sobre-internalizacao-de-ordens
https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/2024/cvm-divulga-contribuicoes-ao-edital-de-tomada-publica-de-subsidios-em-relacao-a-air-de-internalizacao-de-ordens
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investidores ao esvaziar os ambientes de livre acesso, essenciais para os precos de

referéncia nas negociacées." - Rafael Arroyo, Inspetor da CVM e coordenador do estudo na
ASA.

O estudo também recomenda nao permitir neste momento a internalizacao em ambientes de
balcao organizado. A andlise concluiu que os riscos operacionais e os custos de observancia
(compliance, regulacao/autorregulacao e ressarcimentos) poderiam anular os potenciais ganhos
liquidos para o varejo.

Préximos passos e monitoramento

Caso a recomendacao seja acatada, o estudo recomenda uma Avaliacao de Resultado Regulatério
(ARR) em até cinco anos apds a implementacdo das medidas para verificar empiricamente se
eventuais beneficios ao varejo se concretizaram de forma benigna em relacdo ao mercado como
um todo. Estudos adicionais sobre fracionamento de tick-size e fitas consolidadas também
permanecem no radar da CVM.

Por fim, a recomendacao da Avaliacao de Impacto Regulatério (AIR) sobre novos padrboes de
divulgacao acerca de melhor execucdo ainda seguird os ritos internos até serem eventualmente
implantados.

Mais informacoes

Acesso o estudo de Avaliacdo de Impacto Regulatério (AIR) sobre internalizacdo de ordens.

Fonte: CVM, em 11.02 2026

3/3


https://www.gov.br/cvm/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/estudos/internalizacao-de-ordens_air_2026-02-11_asa.pdf
http://www.tcpdf.org

