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OF. DIR. 084/2022
Sao Paulo, 01 de julho de 2022.

Ao senhor
Otavio Ribeiro Damaso
Diretor de Regulacdo - DINOR

Com cdpia para o senhor

Ricardo Franco Moura

Chefe de Unidade

Departamento de Regulagdo Prudencial e Cambial — DEREG

Assunto: resposta a Consulta Publica 90/22 do Banco Central que se dispde a regulamentar os aspectos
relacionados ao mercado de cadmbio no tocante a Lei n? 14.286, de 29 de dezembro de 2021

A ANBIMA (Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais), na qualidade de
representante das instituicGes que atuam nesses mercados, agradece as constantes interagées com o
Banco Central do Brasil desde o inicio da tramitagdo do Projeto de Lei 5.387/19 que culminou na Lei
14.286/21, considerada o novo marco legal de cdmbio. Aproveitamos também para parabenizar o Banco
Central pelas inovagGes aventadas na consulta publica tais quais o livre formato para celebragdo de
operacgdes e a simplificacdo das naturezas cambiais.

Desde o inicio das discussdes, a ANBIMA vem pleiteando a modernizagdo do mercado de cambio
almejando, sobretudo, a maior internacionalizacdo da economia brasileira. Apesar de considerarmos
que houve avango considerdvel na proposta, acreditamos que ainda temos espago para
aprimoramentos. Neste sentido, as sugestdes trazidas por nds, alvo de intensas discussdes no ambito do
Forum de Negociagdo, Servigos Fiduciarios (Investidores ndo Residentes) e de Apoio Juridico, no
formulario excel anexado, conforme layout do Banco Central, e nos comentdrios complementares no
corpo deste oficio, caminham no sentido de possibilitar um ambiente de negdcios ainda mais favoravel
com reducdo de burocracias, sempre considerando a manutenc¢do da seguranca juridica necessaria ao
bom funcionamento do mercado financeiro e de capitais.

Nesta linha, agradecemos a oportunidade de participar da consulta publica do Banco Central e
reforgamos o compromisso da ANBIMA, junto a esta Autarquia, de promogdo das discussdes com nossos
associados e colocamo-nos a disposicdo para novas interlocug¢des e debates sobre o tema.

A. Sugestoes — Resolugdo BCB em relagdo ao mercado de cambio

1) Registro das Operagcdes de Cambio

Com a publicagcdo da Lei de Cambio, havia uma expectativa do mercado de maior liberdade para a
realizacdo de operagdes de cdmbio, deixando a cargo das instituicdes a governanca necessaria para
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monitoramento dos riscos de mercado e gestdo das posi¢coes de cambio. A limitacdo das grades horarias
e obrigatoriedade de registros diarios das opera¢des vem na contramao desse desejo de maior abertura
para a gestdo das operagbes de cambio e representa grande limitador ao sistema e de sua
modernizagao.

A Anbima estd a disposicdo para contribuir com as discussdes acerca deste ponto de evolugdo do
mercado, pois traria mais competividade ao mercado de cdmbio do pais, além de estar em linha com o
objetivo central da consulta publica, de maior inser¢do da economia brasileira no cenario internacional.

2) Simplificagcdo das Naturezas Cambiais (Anexo 1V)
a. Proposta de redugdo de naturezas cambiais para INRs

Inicialmente cabe uma explicagdo da dinamica do investimento estrangeiro no mercado financeiro e de
capitais nos termos da Resolugao CMN 4373.

Em linhas gerais, o investidor ndo residente (INR), ao ingressar recursos para investimento, o faz
separando essencialmente em dois grandes grupos — a¢bes ou renda fixa. Tal divisdo remonta o tempo
em que as aliquotas de IOF no ingresso eram diferentes para tais grupos, chegando a ser de 2% para
acdes e 6% para renda fixa no inicio da década de 2010. Atualmente a aliquota é zero em ambos os
casos. Excegbes se aplicavam, caso dos fundos de investimento em participagdes, por exemplo, mas em
regra a divisdo seguia estes grupos.

Tal estrutura era espelhada pelos representantes de investidores ndo residentes através de “pares de
conta” (dual account structure) como forma de acolher os recursos em reais recém-convertidos e
assegurar a sua utilizacdo somente em transagées relacionadas ao mercado financeiro e de capitais. Tal
mecanismo muitas vezes gerava criticas dos investidores ndo residentes sobre a complexidade para
investimentos no Brasil, uma vez que os processos de investimento na cadeia global sdo fragmentados.
Por exemplo, é tipico que o cdmbio seja fechado pelo intermediario do investidor ndo residente no
exterior — geralmente o custodiante global —, enquanto a decisdo do investimento em si — a¢des ou
renda fixa — é realizada por um gestor de recursos nao ligado ao custodiante global.

Entretanto, mesmo com a estrutura de pares de conta — cada vez mais em desuso, note-se —, nada
impede que o investidor ingresse para uma finalidade e posteriormente venda a posi¢do e troque seus
investimentos por ativos de outra modalidade ou mesmo reinvista os recursos recebidos (dividendos,
juros ou vencimentos) sem que necessariamente seja efetuada uma nova transagdo cambial.

Assim, entendemos que a melhor forma de medir e acompanhar a posicdo do investimento em portfélio
no pais é através do “informe mensal” que ja é enviado pelos representantes de investidores nao
residentes a CVM. Importante destacar que o referido informe jd é capturado pelo Banco Central
diretamente junto a CVM.

Abaixo segue a descri¢do do informe, conforme consta na prépria pagina da CVM:
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O INFORME MENSAL é um demonstrativo que contém as sequintes informag¢des do Investidor Ndo Residente,
relativas a data de competéncia:

e Valor de entrada no periodo

e Valor de saida no periodo

e Valor de investimento em carteira para haveres de ndo-residentes

e Valor dos haveres de ndo-residentes para investimento em carteira

e Valor de investimento em carteira para Depositary Receipts

e Valor de Depositary Receipts para investimento em carteira

e  Valor de investimento em carteira para investimento estrangeiro direto

e Valor de investimento estrangeiro direto para investimento em carteira

e (Cddigo completo do investidor de origem

e Valor enviado mesmo investidor

e  (Cddigo completo do investidor de destino

e Valor recebido mesmo investidor

e  (Cddigo completo do investidor de origem

e Valor enviado outro investidor

e Valor recebido outro investidor

e (ddigo da aplicagdo (Tabela A)

e Valor de Mercado da aplicagdo

e Valor Nocional da aplicagéo

e Valor do patriménio

Tabela A - Codigos de aplicagdes

Cddigo |Descricdo
1 acdes e titulos de participagdo no capital
2 acdes e outros titulos e valores mobilidrios cedidos em empréstimo
3 instrumentos de divida — renda fixa — titulos publicos federais
4 instrumentos de divida — renda fixa — titulos publicos estaduais ou municipais
5 instrumentos de divida — renda fixa — emitidos por institui¢do financeira ou por institui¢Go autorizada
a funcionar pelo Banco Central do Brasil
6 instrumentos de divida — renda fixa — emitidos por empresa ndo financeira
7 cotas de fundos de investimento — carteira de agbes
8 cotas de fundos de investimento — carteira de titulos de renda fixa
9 cotas de fundos de investimento — imobilidrio
10 cotas de fundos de investimento — private equity
11 cotas de fundos de investimento — direitos creditorios
12 cotas de fundos de investimento — outras carteiras
13 ouro
14 disponibilidades
15 contratos futuros de taxas de juros
16 contratos futuros de moeda ou de cupom cambial
17 contratos de swap cambial com ajuste periddico
18 contratos futuros de indices de agbes
19 demais contratos futuros
20 op¢des de taxas de juros
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21 op¢des de moeda

22 opg¢des de indices de agdes

23 demais opgdes

24 demais instrumentos derivativos

25 demais aplicagdes

26 exigibilidades por agées e outros valores mobilidrios recebidos em empréstimo
27 outras exigibilidades

28 vendas de agbes a receber

29 direitos a receber relativos a agdes

30 outros valores a receber

Fonte: https.//cvmweb.cvm.qov.br/SWB/Sistemas/SCW/PadroesXML/PadracXMLInfoMensalINR.asp

Como pode ser visto, tal informe detalha os tipos de aplicacdo e reflete as movimentagdes entre as
modalidades, inclusive aquelas que ocorrem sem necessariamente uma transagdo cambial.

Por outro lado, o controle estatistico somente na entrada e saida do investidor no pais — caso da
natureza cambial —, somente captura a modalidade que o investidor tinha intencdo de aplicar na data da
entrada ou saida, deixando passar eventualmente tudo que aconteceu no meio tempo, ou seja, o giro
de negdcios no pais sem repatriar os recursos.

Assim, como forma de simplificar o processo de ingresso de recursos por investidores ndo residentes,
alinhando nossos processos com as praticas de investimento internacionais, e entendendo que o
informe mensal supre as necessidades existentes para fins estatisticos e do balanco de pagamentos do
pais, sugerimos a ado¢do de uma natureza Unica para investimento em portfélio, conforme abaixo:

Proposta da Consulta Publica Nossa Proposta

Capitais estrangeiros - Mercado financeiro e de capitais Capitais estrangeiros - Mercado financeiro e de capitais
Acoes 1. Investimento em Portfolio
Fundos de investimento

Depositary Receipts (DR)

1

2

3

4. Titulos no Pais
5. Titulos no mercado externo até 360 dias

6. Titulos no mercado externo acima de 360 dias
7

Derivativos - prémios de opgdes e ajustes
periédicos

8. Derivativos - depésito e resgate de margens,
garantias e colaterais

9. Derivativos - Outros

Rendas de capitais - Mercado financeiro e de capitais

1. Agdes e fundos de investimento -
dividendos/distribuigdo de lucros:

2. Acoes e fundos de investimento - juros sobre
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capital préprio
3. Titulos de divida - juros de titulos no Pais

4. Titulos de divida - juros de titulos - mercado
externo

5. Titulos de divida - agios e desagios no
langamento ou na recompra de titulos
brasileiros

Por fim, entendemos que, especialmente para as naturezas de “renda de capitais”, a correlagdo com o
informe mensal ndo é exata. Em que pese os argumentos ja apresentados — as naturezas acabam nao
refletindo integralmente os valores pagos aos investidores ndo residentes, uma vez que eles podem
reinvestir os recursos ao invés de repatriar —, nossa sugestdo é que a solucdo para o numero mais
preciso é eventualmente enriquecer o informe mensal com tal informacao (dividendos, juros sobre o
capital préprio, vencimentos etc.), de forma a manter uma Unica fonte, consistente, ao invés de manter
um mecanismo paralelo de classificacdo de investimentos — no caso, a classificacdo de natureza.

Em suma, entendemos que utilizar e eventualmente enriquecer um informe ja existente se alinha com
uma das metas regulatérias, que é a reducdo do custo de observancia, sem prejuizo a qualidade da
informagdo neste nicho de mercado e, de sobra, ainda simplifica o processo para ingresso de recursos
por investidores ndo residentes, também um dos objetivos mais amplos de todos para que tenhamos
um mercado de capitais ainda mais forte.

b. Proposta de reducdo de naturezas cambiais (exceto INR)

Conforme ja comentado, a expectativa do mercado com relacdo a redugdo das naturezas cambiais era
maior tendo em vista que no dia a dia, as operag¢Ges de cambio acabam por ficar concentradas em um
grupo de codigos. Tendo em vista o compromisso da Autarquia de envio de dados estatisticos sobre o
mercado para entes internacionais, fizemos um exercicio e sugerimos uma maior simplificagdo de forma
a aumentar a eficiéncia do mercado ao mdaximo, mas tentando manter as informacdes necessarias ao
Banco Central.

Consulta Publica Quant Naturezas Proposta ANBIMA

Exportacao 4 12
- Exportacdo - Recebimento antecipado - até - Exportagdo Antecipada

360 dias - Exportacgdo - Recebimento posterior
- Exportagdo - Recebimento antecipado - Mais de
360 dias

- Exportagdo - Recebimento posterior em mais
de 360 dias

- Exportagao - Demais

Brazilian Financial and Rio de Janeiro S3o Paulo

Capital Markets Association Praia de Botafogo, 501, bloco I, conj. 704 - Botafogo Avenida das Na¢6es Unidas, 8.501 - 21° andar
22250-040 — Rio de Janeiro — RJ 05425-070 - Sao Paulo - SP
(21) 3814-3800 (1) 3471-4200

www.anbima.com.br



Brazilian Financial and

Capital Markets Association

www.anbima.com.br

ANBIMA | Informagao Publica

¢

ANBIMA

Importagao

- Importagdo - Pagamento Antecipado - Até 180
dias

- Importacdo - Pagamento Antecipado - De 181 a
360 dias

- Importacdo - Pagamento Antecipado - Mais de
360 dias

- Importagao - Pagamento posterior - De 181 a
360 dias

- Importagdo - Pagamento posterior - Mais de
360 dias

- Importagao - Demais

- Importagdo Antecipada
- Importagao - Pagamento posterior

Comércio de mercadorias sem transito
aduaneiro no Pais

- Operagdes de Back to back

- Demais

- Ajustes em transagdes comerciais

- Operagoes Back to Back
- Ajustes em transagdes comerciais

Transportes

- Fretes - Aéreo - Sobre importagdo

- Fretes - Aéreo - Demais

- Fretes - Aéreo - Outras receitas/despesas de
transporte

- Fretes - Aéreo - Fretamento

- Fretes - Aéreo - Passagens

- Fretes - Maritimo - Sobre importagado

- Fretes - Maritimo - Demais

- Fretes - Maritimo - Outras receitas/despesas de
transporte

- Fretes - Maritimo - Fretamento

- Fretes - Maritimo - Passagens

- Demais modais - Fretes - Sobre importagdo

- Demais modais - Fretes - Demais

- Demais modais - Fretes - Outras
receitas/despesas de transporte

- Demais modais - Fretes - Fretamento

- Demais modais - Fretes - Passagens

- Fretes - Aéreo - Sobre importagdo/
Fretamento / Passagens

- Fretes - Aéreo - Demais

- Fretes - Aéreo - Outras
receitas/despesas de transporte

- Fretes - Maritimo - Sobre importacdo /
Fretamento / Passagens

- Fretes - Maritimo - Demais

- Fretes - Maritimo - Outras
receitas/despesas de transporte

- Demais modais - Fretes - Sobre
importacdo / Fretamento / Passagens
- Demais modais - Fretes - Demais

- Demais modais - Fretes - Outras
receitas/despesas de transporte

Seguros

- Seguro de frete/transporte de exportacdo e de
importagdo - Prémio

- Seguro de frete/transporte de exportagdo e de
importagao - Indenizagao

- Demais seguros - Prémio

- Demais seguros - Indenizagdo

- Resseguros - Prémio

- Resseguros - Indenizagdo

- Seguro de frete/Transporte -
Importagdo e Exportagao -
Prémio/Indenizagdo

- Demais Seguros - Prémio/Indenizacdo
- Resseguros - Prémio/Indeniza¢do

- Recuperacdo de Sinistro
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- Recuperagao de sinistros

Viagens internacionais 2 1

- A negdcios - Viagens internacionais - A negécios e
- Demais finalidades demais finalidades

Transferéncias unilaterais 9 |2

- Manutencdo de residente - Transferéncias unilaterais

- Impostos (Manutencdo de Residente, Impostos,
- Contribuigcdes e beneficios de seguridade social Cooperacdo Internacional, Doa¢oes,

- Contribuigdes e beneficios de fundos de pensdo Indenizag¢des, Patrimobnio e outras)

- Cooperacdo internacional - Contribuicdes e beneficios de

- Doagdes seguridade social e de fundos de pensdo
- IndenizagBes ndo relacionadas a seguro

- Patriménio

- Outras transferéncias unilaterais

Demais servigos e outros 1 18
- Servigos postais e courier 8 - Servigo de negdcio, telecomunicagdo e
- Servigos de telecomunicagdes outros

- Servigos de computagdo

- Servigos financeiros

- Pesquisa e desenvolvimento

- Servigos de engenharia/arquitetura

- Reparos, manutencgdo e assisténcia técnica

- Tratamento de residuos e despoluigao

- Agricultura, mineracdo e servicos relacionados
- Servicos de manufatura

- Auditoria, contabilidade, consultoria, relagées
publicas e juridico

- Publicidade, pesquisas de mercado e de opinido
e participagOes em feiras e exposi¢cdes

- Audiovisuais e servigos relacionados

- Outros servigos de fornecimento de informagao
- Outros servigos técnicos, profissionais e
administrativos

- Construgao

Servigos pessoais, culturais, de saude, de
educacao e de entretenimento

- Em viagem
- Demais
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- Marcas registradas e franquias — Cessdo 7 1

- Patentes e tecnologia — Cessdo - Marcas, patentes, franquias, tecnologia
- Marcas, franquias, patentes e tecnologia — e Direitos autorais - Cessdo, Direitos de
Direito de utilizagdo utilizagdo e Licenga

Direitos autorais

- Direitos autorais - Licenga para cépia e
distribuicdo de programas de computador

- Direitos autorais - Licenga para copia e
distribuicdo - outros

- Direitos autorais - Cessdo ou uso de programas
de computador

- Direitos autorais - Cessdo ou uso - outros

- ComissGes e outras despesas sobre transagdes 1 1 n/a

comerciais

- Receitas e despesas governamentais 1 1 n/a

Outros 7 1

- Saldrios e outras compensagdes - Prestagao de servigos outros

- Aluguel de imdveis e de equipamentos

- Direitos econOmicos e federativos de atletas
profissionais

- Créditos de carbono/direitos de emissio

- Compra e venda de imdveis

- Reembolsos por servigcos prestados ou
recebidos

- Cessdo de créditos

Mercado financeiro e de capitais 5 |0 Natureza Unica Res 4.373
- Ac¢Oes e fundos de investimento -
dividendos/distribui¢io de lucros

- Ac¢Oes e fundos de investimento - juros sobre
capital préprio

- Titulos de divida - juros de titulos no Pais

- Titulos de divida - juros de titulos - mercado
externo

- Titulos de divida - agios e desdagios no
langamento ou na recompra de titulos brasileiros

Empréstimos, financiamentos, antecipagoes, 2 |2 n/a
linhas de crédito e

arrendamentos mercantis financeiros

- Juros sobre operagdes relacionadas a comércio
exterior

- Juros sobre demais operagdes
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Investimento direto n/a

- Dividendos/distribui¢do de lucros

- Juros sobre capital préprio

Depdsitos n/a

- Juros sobre depdsitos

Capitais brasileiros

Mercado financeiro e de capitais - Agdes

- AgOes

- Fundos de investimento

- Brazilian Depositary Receipts (BDR)

Titulos de divida

- até 360 dias

- acima de 360 dias

Derivativos

- prémios de opgdes e ajustes periddicos

- depdsito e resgate de margens, garantias e
colaterais

- Fundos de investimento

- Brazilian Depositary Receipts (BDR)

- Titulos de divida (curto e longo prazo)
- prémios de opg0es e ajustes
periddicos

- depdsito e resgate de margens,
garantias e colaterais

Empréstimos, financiamentos, antecipagoes,
linhas de crédito e

arrendamentos mercantis financeiros ndo
relacionados a operagoes e

comércio exterior

- até 360 dias

- acima de 360 dias

- Empréstimos, financiamentos,
antecipagoes, linhas de crédito e
arrendamentos mercantis financeiros
nao relacionados a operagdes e
comércio exterior (Curto e longo prazo)

Investimento direto
- Relacionado a fusdo ou aquisigdo

- Investimento direto fusdo, aquisicdo e

- Demais demais
- Depdsitos n/a
Outros n/a

- Participagdo do Brasil no capital de organismos
internacionais

Rio de Janeiro

Praia de Botafogo, 501, bloco II, conj. 704 - Botafogo
22250-040 — Rio de Janeiro — RJ

(21) 3814-3800

Sao Paulo

Avenida das Nac6es Unidas, 8.501 - 21° andar
05425-070 - Sdo Paulo - SP

(1) 3471-4200




Brazilian Financial and

Capital Markets Association

www.anbima.com.br

ANBIMA | Informagao Publica

¢

ANBIMA

Capitais estrangeiros

Mercado financeiro e de capitais

- Agdes

- Fundos de investimento

- Depositary Receipts (DR)

- Titulos no Pais

Titulos no mercado externo

- até 360 dias

- acima de 360 dias

Derivativos

- prémios de opg0es e ajustes periddicos
- depdsito e resgate de margens, garantias e
colaterais

- Outros

Natureza unica Res 4.373

Empréstimos, financiamentos, antecipagoes,
linhas de crédito e

arrendamentos mercantis financeiros ndo
relacionados a operagdes de

comércio exterior

- até 360 dias

- acima de 360 dias

- Empréstimos, financiamentos,
antecipagoes, linhas de crédito e
arrendamentos mercantis financeiros
nao relacionados a operagdes de
comércio exterior (Curto e longo prazo)

Investimento direto
- Relacionado a fusdo ou aquisi¢ao

- Investimento direto (Fusdo, aquisi¢cdo

- Demais ou demais)
- Depésitos n/a
Movimentagdes no Pais em contas de n/a

domiciliados no exterior

- AplicagGes financeiras e resgates na prépria
instituicao

- Em contrapartida a operagGes de cambio

Demais operagoes

- Assuncdo de dividas

- Encadeamento BNDES-Exim

- Encadeamento Proex

- Outras

- Pagamento da divida externa para aplicagcdo em
projetos ambientais

- Alienacdo de moeda estrangeira apreendida

- Assuncdo de dividas

- Encadeamento BNDES-Exim e
Encadeamento Proex

- Outras (Pagamento da divida externa
para aplicacdo em projetos ambientais
Alienagdo de moeda estrangeira
apreendida, etc.)
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B. Sugestdes — Resolugdo BCB em relagao a definicdo de residente e de ndo residente a ser aplicada
para pessoas fisicas e juridicas.

1) Equiparagdo das definicoes com Receita Federal do Brasil (RFB)

Gostariamos de propor equiparagdo entre a defini¢do trazida pelo Banco Central de investidores locais e
estrangeiros com a definicdo ja vigente da Receita Federal na Instrucdo Normativa SRF 208 de 2002, de
forma que as instituicdes ndo necessitem manter controles distintos para cada uma das Autarquias.

Entendemos a iniciativa do Banco Central de melhor tratar o tema, contudo, é essencial que haja
compatibilizacdo entre os conceitos nas searas tributaria e regulatéria, do contrario, teremos um
sistema dual com controles e processos operacionais de alto custo ou até de impossivel
compatibilizacdo entre os agentes. Chegariamos a ter cendrio de aplicacdo do regime de ndo-residente
fiscal a domiciliados civis no pais por conta das diferentes premissas. Essa assimetria além de alta
complexidade operacional e de controles, traz riscos operacionais as instituicdes que operam com esses
clientes, com repercussdes financeiras inclusive. Sem esse alinhamento de premissas e conceitos com a
RFB, recomendamos a total ado¢do das regras de RFB.

Por fim, gostariamos de ressaltar a importdncia de o Banco Central trabalhar com algum tipo de
escalonamento em relagdo a vigéncia das novas normas, ponderando os itens que sdo essenciais para o
cumprimento do prazo legal de 31/12/22 em detrimento daqueles que podem ser implantados de
forma gradativa, de modo a permitir a adaptacdo das instituicdes, especialmente no que tange
desenvolvimentos de TI. Destacamos que entre o fim de novembro e janeiro as institui¢des financeiras
iniciam periodo de freezing, prejudicando qualquer mudanca e/ou atualizagdo de sistemas.

Sendo o que nos cumpre para o0 momento, contamos com a habitual atencdo da autarquia na avaliagdo
de nossas consideragdes, e permanecemos a disposicdo para novas conversas, bem como para
quaisquer esclarecimentos adicionais que se fagam necessarios.

Atenciosamente,
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