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BACEN publica comunicado atualizando os requisitos para o ecossistema de pagamentos instantaneos.

Em 28 de agosto de 2019, o Banco Central do Brasil
(“BACEN") publicou o Comunicado n° 34.085
(“Comunicado _n° 34.085”), o qual aperfeicoa os
requisitos fundamentais para a implementacdo do
ecossistema de pagamentos instantaneos.

O sistema de pagamentos instantaneos é um novo
modelo inovador de pagamentos, que permite a
realizacdo de transferéncias de valor entre
instituicdes de forma imediata e em tempo real, cujo
servico estd disponivel 24 horas, por dia, 7 dias por
semana e em todos os dias do ano.

Neste contexto, o BACEN introduziu os requisitos
fundamentais para a implementacdo do sistema de
pagamentos instantdneos, no Brasil, por meio do
Comunicado n° 32.927, de 21 de dezembro de 2018
(“Comunicado n° 32.927"). Os referidos requisitos
visam promover as premissas bdsicas para o
desenvolvimento desse novo ecossistema, incluindo
regras de governanca, formas de participacdo das
instituicdes e a infraestrutura de liquidagéo.

Desse modo, por meio do novo Comunicado n°
34.085, o0 BACEN trouxe atualizagdes em relagdo

a esses requisitos fundamentais, principalmente,

CMN edita norma aperfeigcoando a regulamentacdo

tftulos e valores mobilidrios.

Em 29 de agosto de 2019, o Conselho Monetario
Nacional (“CMN”) editou a Resolucdo n° 4.750
(“Resolucdo  n® 4.750”), a qual altera a
regulamentacdo aplicdvel as sociedades corretoras e
distribuidoras de titulos e valores mobilidrios.

De acordo com a nova regra, as corretoras e
distribuidoras de titulos e valores mobilidrios
poderdo realizar empréstimos de ativos de
seu patriménio a seus clientes para que possam,

relacionadas a necessidade de se estruturar um
ecossistema que proporcione um procedimento mais
simplificado, eficiente e de baixo custo ao usuario.

Para isso, o BACEN apontou o desenvolvimento de
uma base de dados Unica e centralizada de
enderecamento, a ser gerida pelo préprio BACEN,
que servird como um repositério de dados do
sistema. Em linhas gerais, essa base de dados
permitird que as informacdes das contas
transacionais dos recebedores de valor possam ser
identificadas de maneira intuitiva e simplificada,
possibilitando que o pagador possa se utilizar desses
dados para realizar determinado pagamento.

Por meio da novidade trazida pelo Comunicado n°
34.085, o BACEN se tornard, portanto, o dérgao
responsavel por todo o gerenciamento da base de
dados do sistema de pagamentos instantaneos, de
forma a proporcionar maior eficiéncia, seguranca e
neutralidade desse ecossistema.

As demais disposicdes divulgadas por meio do
Comunicado n® 32.927 permanecem vigentes.

O Comunicado n° 34.085 pode ser encontrado aqui.

sobre sociedades corretoras e distribuidoras de

exclusivamente, se utilizar de tais bens na prestacio
de garantias em operagdes.

Para realizacdo de empréstimo nessas condicdes
especificas, a Resolugcdo n® 4.750 determina que
certas exigéncias deverdo ser observadas, quais
sejam: (i) os ativos recebidos em empréstimo devem
garantir operagdes do cliente no ambito de camaras
ou prestadores de servicos de compensacdo e de
liguidagdo autorizados pelo BACEN ou pela
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https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Comunicado&numero=34085

Comissdo de Valores Mobilidrios (“CVYM”); e (ii) as

operacbes realizadas pelo cliente devem ser
intermediadas pela mesma corretora que efetuar o
empréstimo. Além disso, no caso de execugdo da
garantia, o cliente deverd responder perante a
corretora, conforme contrato celebrado entre as
partes.

Assim, por meio das novidades trazidas pela
Resolugdo n°4.750, o BACEN visa aproximar a
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regulamentacdo do Sistema Financeiro Nacional
(“SEN") com as prdticas jd consolidadas em
mercados estrangeiros, que ja possibilitam a
intermedidrios de valores mobilidrios se utilizar de
seus ativos para prestar garantias em nome de
clientes.

A Resolugdo n° 4.750 entrou em vigor na data de sua
publicagdo e pode ser encontrada aqui.

BACEN altera regras sobre a emissdo de letras financeiras por cooperativas de crédito.

O CMN, em 29 de agosto de 2019, editou a
Resolugdo n°® 4.749 (“Resolu¢do n® 4.749"), o qual
altera o texto da Resolugdo n° 4.733, de 27 de junho
de 2019, (“"Resolucdo n° 4.733"), de modo a ampliar
as finalidades de letras financeiras emitidas por
cooperativas de crédito.

Em momento anterior a publicacdo da nova norma, o
texto da Resolugdo n® 4.733 tdo somente permitia as
cooperativas de crédito a emissdo de letras
financeiras com o exclusivo fim de composicdo de
seu patriménio de referéncia (“PR”). Isto é, essas
instituicbes sé poderiam se utilizar desses titulos

CMN realiza alteragdes nas normas sobre os
credenciadoras de cartdo de crédito.

O CMN, por meio da Resolugdo n® 4.744 (“Resolucdo
n® 4.744"), de 29 de agosto de 2019, promoveu
alteragdes nas regras sobre o limite mdximo de
exposigdo por cliente e o limite maximo concentrado
para o caso de credenciadoras de cartdo de crédito
enquadradas nos segmentos S3, S4 e S5, segmentos
estes que compreendem instituicdes financeiras de
pequeno porte.

A Resolugdo n® 4.677, de 31 de julho de 2018,
(“Resolugdo n® 4.677") é o atual normativo que
dispde sobre os limites maximos de exposicdo de
instituicbes financeiras, sendo que seus termos
aplicdveis a instituicdes dos segmentos S3, S4 e S5
passardo a vigorar a partir de janeiro de 2020.

Neste contexto, o atual texto da Resolugdo n°® 4.677
determina que instituicdes nos segmentos S3, S4 e
S5 devem observar: (i) o percentual de 25% do nivel |
de seu PR, no caso do limite de exposicdo a um
mesmo cliente; e (ii) o percentual de 600% do nivel |
de seu PR, no caso do limite de suas exposicdes
concentradas. Vale ressaltar ainda que resolugdo
prevé determinadas hipdteses de excecdo que nao
se submetem a esses percentuais limitadores.

No entanto, a partir da nova Resolugdo n® 4.744, as

para adequagdo de seu capital
regulatdrias aplicaveis.

as  exigéncias

A partir da alteragdo trazida pela Resolugdo n° 4.749,
as cooperativas de crédito poderdo emitir letras
financeiras para captagdo de recursos, sem qualquer
tipo de restricdo. Dessa forma, essa alteragdo visa
fomentar o  desenvolvimento do  mercado
cooperativista, uma vez que proporciona um novo
meio de captacdo de recursos de longo prazo as
cooperativas.

A Resolugdo n® 4.749 entrou em vigor na data de sua
publicacdo e pode ser encontrada aqui.

limites madximos de exposicdo por cliente para

exposigdes de instituicdes dos segmentos S3, S4 e
St associadas a valores a receber de emissoras de
instrumento de pagamento, como cartdes de crédito,
sdo agora enquadradas como excecdes aos limites
de exposi¢do estabelecidos pela Resolugdo n® 4.677.
Ou seja, essas instituicdes de pequeno porte nio
necessitam observar esses percentuais limitadores
para o caso de valores advindos de emissores de
cartdo de crédito.

O BACEN entende que o recente desenvolvimento
de arranjos de pagamento baseados na utilizagdo de
cartdes de crédito terminou por estimular o mercado
de credenciamento, que cada vez mais conta com
novas instituicdes credenciadoras, principalmente
aquelas de pequeno porte.

Por isso, de forma a estimular a maior competicdo e
pulverizacdo do mercado de credenciadoras, as
novas regras trazidas pela Resolugdo n® 4.744 visam
se adequar a realidade das credenciadoras de
pequeno porte que, pela natureza de seu negdcio,
poderiam ter dificuldades para se enquadrar aos
limites previstos pela Resolugdo n° 4.677.

A Resolugdo n® 4.744 entrou em vigor na data de sua
publicacdo e pode ser encontrada aqui.



https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o&numero=4750
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o&numero=4749
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o&numero=4744

CVM promove alteragdes em regras sobre atividade de agente auténomo de investi

eliminagdo de redundancias e sobreposi¢des de esforgos entre BSM e Ancord.

Em o5 de agosto de 2019, a CVM editou a Instrucio
n° 610 (“Instrucdo CVM 610"), que altera dispositivos
da Instrucdo da CVM n° 497, de 03 de junho de 2011,
conforme alterada, que regulamenta a atividade de
agente autdbnomo de investimento (“AAI").

As alteracdes tiveram como objetivo eliminar
redundancias e sobreposicio de  esforcos
anteriormente existentes entre BM&FBOVESPA
Supervisdo de Mercados (“BSM”) e a Associacdo
Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e
Valores  Mobilidrios, Cambio e Mercadorias
(“ANCORD”) na atividade de supervisio e
fiscalizacdo de AAls, refletindo um acordo celebrado
entre CVM, ANCORD e Ministério Publico Federal
(MPF) para encerrar o Inquérito Civil n°
1.34.001.004849/2017-65.

A nova norma delimita claramente o papel da

ANCORD, que passa a ser restrito ao
credenciamento de AAls, e da BSM, que ficarad
responsavel pelas atividades de supervisdo,
fiscalizacdo e san¢do destes agentes. Anteriormente,

tanto a ANCORD quanto a BSM possuiam funcdes de
supervisdo, fiscalizagdo e sancdo dos AAls, o que
gerava a sobreposicdo de esforcos.

A nova regra prevé ainda: (i) a responsabilidade dos
intermedidrios pelo pagamento das
contraprestacdes  periddicas  decorrentes  do
credenciamento dos AAls, encargo que nao pode ser
repassado a estes Ultimos; e (ii) a desvinculacdo da
atividade de credenciamento da atividade de
certificacdo de AAls, que poderd ser realizada por
meio de exame previamente aprovado pela CVM.

A Instrucdo CVM 610 entrou em vigor na data de sua
publicacdo e pode ser encontrada aqui.

Colegiado da CVM absolve corretora de valores mobilidrios e diretor responsavel por falha no registro e

arquivamento de ordens.

O Colegiado da CVM julgou, em 13 de agosto de
2019, 0 processo administrativo sancionador SEI n°
19957.002587/2017-77, instaurado para apurar as
responsabilidades de uma corretora de valores
mobilidrios e seu diretor responsdvel por supostas
por falhas no registro e arquivamento de ordens
(infragdo ao disposto no art.12, pardgrafo Unico, c/c o
art. 13, caput e pardgrafo Unico, da Instrucdo CVM
505).

Por maioria, vencido o Diretor Relator Henrique
Machado, o Colegiado absolveu os acusados,
entendendo que, por uma interpretacao sistémica da
Instrucdo CVM 505, a obrigacdo dos intermedidrios é
de adocdo de controles efetivos para registro e
arquivamento de ordens, além do estabelecimento
de rotinas para verificar a eficdcia destes
procedimentos. No entender da maioria dos
membros do Colegiado da CVM, nao é exigido que

tais controles estejam totalmente livres de erros e
identifiguem a origem de toda e qualquer ordem
emitida pelos clientes.

No caso especifico, a area técnica da CVM nido
conseguiu  reunir elementos suficientes para
demonstrar a auséncia de controles internos efetivos
da corretora, tendo incluido uma amostra restrita de
apenas 48 negdcios avaliados em um universo de
20.439.909 intermediados pela corretora em 2015.
Por esta razdo, o Colegiado entendeu que, pela
amostra apresentada pela drea técnica, ndo seria
possivel formar conviccdo de que as falhas eram
reiteradas ou sistemadticas, levando a absolvicdo dos
acusados.

O relatdrio e voto do diretor relator, além do voto
vencedor do diretor Gustavo Gonzalez, podem ser
encontrados aqui, aqui e aqui.

CVM promove alteragdes em regras de atuagdo de intermedidrios para aprimoramento de praticas e

controles internos relacionadas ao registro e arquivamento de ordens, planos de continuidade de
negdécios e falhas relacionadas a seguranc¢a da informagao.

Em 21 de agosto de 2019, a CVM editou a Instrugdo
n® 612 (“Instrucdo CVM 612”), que altera, revoga e
acrescenta dispositivos a Instrucdo da CVM n° 505,
de 27 de setembro de 2011, conforme alterada
(“Instrucdo CVM 505"), que regulamenta a atuagdo
dos intermedidrios nos mercados regulamentados de
valores mobilidrios.

O principal objetivo das alteracdes implementadas
pela Instrugdo CVM 612 é aprimorar os controles
internos e as praticas dos intermedidrios quanto: (i)

ao registro e arquivamento de ordens de forma a
garantir  a  confidencialidade, autenticidade,
integridade e disponibilidade das informagoes; (ii) ao
desenvolvimento de plano de continuidade de
negdcios; e (iii) as falhas relacionadas a seguranga da
informacé&o.

As principais mudangas incorporadas a Instrugdo
CVM 505 foram: (i) exigéncia de desenvolvimento,
pelo intermedidrio, de plano de continuidade de
negdécios tratando dos procedimentos e sistemas

mento para



http://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst610.html
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/noticias/anexos/2018/20181204_PAS_CVM_SEI_19957002587_2017_77RJ2017_4091_relatorio_diretor_henrique_machado.pdf
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/noticias/anexos/2018/20181204_PAS_CVM_SEI_19957002587_2017_77RJ2017_4091_voto_diretor_henrique_machado.pdf
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/noticias/anexos/2019/20190813_PAS_RJ2017_4091SEI_19957002587_2017_77_voto_diretor_gustavo_gonzalez.pdf

que serdo utilizados em caso de interrup¢do dos
processos criticos do negdcio; (ii) obrigacdo ao
intermedidrio de possuir uma estrutura de tecnologia
da informagdo compativel com o volume, natureza e
complexidade de suas operacbes e politica de
seguranca da informacdo com regras relacionadas ao
controle de dados de clientes, seguranca cibernética
e contratacdo de servicos de terceiros; (iii) mudancgas
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na periodicidade do relatério de controles internos,

de semestral para anual; e (iv) maior detalhamento
das midias utilizadas como meio de transmissdo de
ordens, novas exigéncias de informacdo cadastral e
arquivamento.

A Instrucdo CVM 612 entra em vigor em 1° de
setembro de 2020 e pode ser encontrada aqui.

CVM divulga edital de audiéncia publica para apresentacdo de manifestagdes a respeito de opgdes
regulatdrias relacionadas as regras para constituicdo e funcionamento de sandbox regulatério.

A Comissdo de Valores Mobilidrios (“CVM”) divulgou,
em 28 de agosto de 2019, o Edital de Audiéncia
Publica SDM n° o5/19 (“Edital SDM 05"), para
apresentacdo de manifestagdes sobre minuta de
instrucdo que dispde sobre as regras para
constituicdo e  funcionamento de ambiente
regulatério experimental, no qual sdo concedidas
autorizagdes tempordrias para que pessoas juridicas
possam testar modelos de negdcio inovadores em
atividades regulamentadas no mercado de valores
mobilidrios (“Sandbox” e “Minuta”, respectivamente).

A Minuta foi elaborada pela CVM a partir de
pesquisas que buscaram identificar as melhores
prdticas de constituicdo e funcionamento de
modelos de Sandbox de outras jurisdicdes, além de
ter sido objeto de discussdo entre os membros do
Grupo de Trabalho de Fintech do Laboratério de
Inovacdo Financeira (LAB), com a participacdo do
Stocche Forbes Advogados. O grupo de trabalho em
questdo é um forum criado pela Associagdo
Brasileira de Desenvolvimento (ABDE), o Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID) e a
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) para
promocgdo de finangas sustentdveis no Brasil.

De acordo com o Superintendente de
Desenvolvimento de Mercado da CVM: “os
sandboxes  regulatdrios tém se  consagrado
internacionalmente como instrumento eficaz no
fomento a inovacdo no mercado financeiro e de
capitais por meio da modulacdo tempordria do énus
regulatorio e da orientacdo aos empreendedores
sobre as normas legais e regulamentares aplicdvers
as suas atividades”.

Os principais pontos destacados no Edital SDM og
para manifestacdo dos participantes de mercado
dizem respeito a: (i) adequagdo dos critérios de
elegibilidade e de priorizagdo para participagdo no
Sandbox; (i) duragdo mdxima do prazo de
participagdo, bem como  necessidade de
estabelecimento de prazo méaximo para inicio dos
testes pelos participantes incluidos no Sandbox; (iii)
conveniéncia de divulgagdo de determinadas
informagdes minimas sobre o negdécio dos
candidatos ao Sandbox ao publico em geral,
considerando possivel desestimulo a apresentagdo
de propostas; e (iv) suficiéncia do regime
informacional e das regras de comunicagdo
aplicdveis aos participantes do Sandbox.

A norma proposta abrange, ainda, a previsdo da
criacdo do Comité de Sandbox, composto por
servidores da CVM, e que serd responsavel por

conduzir todas as atividades relacionadas ao
Sandbox, prevendo, ainda, a coordenagdo das
atividades com  Sandboxes instituidos  por

reguladores nacionais e internacionais.

As manifestacdes a respeito da Minuta apresentada
no Edital SDM o5 devem ser encaminhados a
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado
da CVM até o dia 27 de setembro de 2019,
preferencialmente  pelo  endereco  eletrénico
audpublicaSDMos1g@cvm.gov.br, ou ainda para a
Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar, Rio de Janeiro
- RJ, CEP 20050-901.

O Edital SDM o5 pode ser encontrado aqui.

CVM suspende oferta publica de distribuicdo de debéntures por violacdo do perfodo de siléncio.

Em 30 de agosto de 2019, a Superintendéncia de
Registro de Valores Mobilidrios da CVM (“SRE”)
determinou a suspensdo, pelo prazo de até 30
(trinta) dias, de determinada oferta publica de
distribuicdo de debéntures cujo pedido de registro se
encontra em andlise pela referida autarquia, nos
termos do inciso I, do artigo 19, da Instrugdo da CVM
n°® 400, de 29 de dezembro de 2003, conforme
alterada (“Instrucdo CVM 400").

A decisdo de suspensdo foi tomada pela SRE em
razdo de manifestagdo na midia da diretora de

relagbes com investidores da emissora das
debéntures, por meio de entrevista promovida por
uma das instituicdes intermedidrias da oferta,
divulgada ao publico em 27 de agosto de 2019 pela
plataforma Youtube e veiculada por alguns veiculos
de comunicagdo, em infracdo ao artigo 48, inciso 1V,
da Instrugdo CVM 4go0.

Com a suspensdo, a SRE também determinou a
publicagdo imediata de comunicado ao mercado,
informando a decisdo da suspensdo, bem como a
retirada da internet da manifestacdo mencionada



http://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst612.html
mailto:audpublicaSDM0519@cvm.gov.br
http://www.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2019/sdm0519.html
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acima, sem prejuizo das demais providéncias cabiveis  corrigidas. Caso contrdrio, o pedido de registro da
em relagdo a oferta, em especial as descritas no  oferta serd indeferido, nos termos do pardgrafo 3°
artigo 20 da Instrugdo CVM 4g00. do mesmo artigo.

A CVM ressaltou, ainda, que a suspensdo poderd ser A noticia sobre a suspensdo da oferta mencionada
revogada, dentro do prazo acima indicado, se acima pode ser encontrada aqui.

as irregularidades apontadas forem devidamente

Para mais informacdes sobre o contelddo deste informativo, contatar:

HENRIQUE BONJARDIM FILIZZOLA MARCOS CANECCHIO RIBEIRO
E-mail: hfilizzola@stoccheforbes.com.br E-mail: mribeiro@stoccheforbes.com.br
FREDERICO MOURA RANA MORAZ

E-mail: fmoura@stoccheforbes.com.br E-mail: rmoraz@stoccheforbes.com.br
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O Radar Stocche Forbes — Bancdrio e
Mercado de Capitais é um informativo
mensal elaborado pelo departamento
de Bancdrio e Mercado de Capitais do
Stocche Forbes Advogados, que tem
por objetivo informar nossos clientes e
demais  interessados  sobre  os
principais temas que estdo sendo
discutidos atualmente nas esferas
administrativa e judicial, bem como as
recentes alteragbes legislativas e
regulamentares no ambito do direito
bancdrio e do mercado de capitais
brasileiro.

Esse boletim tem cardter meramente
informativo e ndo deve ser
interpretado como um
aconselhamento legal.
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