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CVM DIVULGA ANALISE DE IMPACTO REGULATORIO SOBRE EXCLUSIVIDADE
DOS AGENTES AUTONOMOS DE INVESTIMENTO

Em 23.11.2020 a Comissédo de Valores Mobilidrios - CVM divulgou estudo de analise de impacto
regulatério acerca da regra que exige vinculo de exclusividade entre agente autdbnomo de
investimento e o intermediario na distribuicdo de valores mobiligrios (“Estudo”). O Estudo foi
elaborado pela Assessoria de Analise Econdmica e Gestdo de Riscos.

O requisito de exclusividade para agentes autdnomos de investimento foi inserido na regulacdo de
tal atividade por meio da Instrucdo CVM n® 497/2011 gue, em seu art. 13, §42, estabelece que “o
agente autbnomo de investimento que mantiver contrato com um intermediario por meio de pessoa
juridica na forma do art. 22 ndo pode ser contratado diretamente por outro intermediario”.

Segundo informado no Estudo, o objetivo da mencionada regra de exclusividade era evitar que a
potencial multiplicidade de controles aos quais um agente autdbnomo de investimento pudesse estar
sujeito acabasse atrapalhando a fiscalizacdo desse participante por seu contratante (o intermediario
de mercado).

No referido estudo, a CVM procedeu as seguintes atividades:

©) analise da evolucdo histdrica das normas diretamente ligadas as atividades dos
agentes autdnomos de investimento;

(D mapeamento dos registros de agentes autdbnomos de investimento e de intermediarios,
bem como dos vinculos entre eles;

an) analise das praticas de mercado (como formas de remuneracdo e supervisdo) que nado
s80 prescritas de maneira taxativa na regulacéo;

(iv) analise do histérico da conduta de agentes autdnomos de investimento sob diferentes
oticas e direcionamento de uma alternativa (ou complemento) potencial para explicar
a melhora observada na conduta destes participantes;

(v) analise do modelo de negdcios conhecido como “plataformas de arquitetura aberta”
adotado com sucesso por intermediarios, sua relacdo com o conceito de mercados de
dois lados e potenciais implicacdes destes para a configuracdo do setor de agentes
auténomos de investimento;

(vi) analise das regulacdes afins em algumas jurisdicdes estrangeiras; e

viD) andlise dos custos e beneficios em dois cenarios distintos relativos a regra de
exclusividade de vinculo entre agentes autdnomos de investimento e intermediarios.
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Ao final, o Estudo conclui ser razoavel a recomendacdo de retirada do requisito regulatdrio de
exclusividade da Instrucdo CVM n2 497/2011, desde gque a vinculacdo do agente autdbnomo de
investimento a mais de um intermediario ocorra de comum acordo entre os participantes envolvidos
e potenciais conflitos sejam enderecados nos contratos de prestacdo de servicos.

Maiores informacdes, bem como a integra do Estudo, podem ser encontradas no site da CVM
(www.cvm.gov.br).

CVM INICIA PROCESSO DE ADMISSAO DE PARTICIPANTES AO SANDBOX
REGULATORIO

Em 03.11.2020 a Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM comunicou o inicio do processo de
admissdo de participantes para seu sandbox regulatdrio, conforme regulamentado pela Instrucdo
CVM n2 626/2020 e pela Portaria CVM/PTE n2 75/2020 (“Sandbox Regulatdrio™.

O Sandbox Regulatdrio da CVM consiste em um ambiente regulatdrio experimental em que as
pessoas juridicas participantes poderdo receber autorizacdes temporérias para testar modelos de
negodcios inovadores em atividades no mercado de valores mobiliarios.

A criacdo do Sandbox Regulatdrio tem por finalidade servir como instrumento para, dentre outros
objetivos, (i) fomentar a inovacdo no mercado de capitais; (i) diminuir custos e tempo de maturacdo
para desenvolver produtos, servicos e modelos de negdcio inovadores; (iii) aumentar a visibilidade
e tracdo de modelos de negdcio inovadores, com possiveis impactos positivos em sua atratividade
para o capital de risco; (iv) aumentar a competicdo entre prestadores de servicos e fornecedores
de produtos financeiros no mercado de valores mobiliarios; e (v) aprimorar o arcabouco regulatdrio
aplicavel as atividades regulamentadas.

No primeiro processo de admissdo, a CVM selecionara 7 participantes para o Sandbox Regulatorio,
mediante os critérios de elegibilidade aplicdveis. Entretanto, a depender das propostas recebidas, a
Autarguia poderd aumentar excepcionalmente o nimero de participantes.

Caso as vagas ndo sejam suficientes para atender todas as propostas aptas a admissdo no Sandbox
Regulatodrio, a CVM utilizard os seguintes critérios de selecdo e priorizacdo de proponentes:

©) presenca e relevancia de inovacdo tecnoldgica no modelo de negdcio (pontuacdo de
0ad),;

(i)  estagio de desenvolvimento do negdcio, privilegiando as atividades que ja estejam em
operacdo ou prontas para entrar em operacdo (pontuacédo de O a 4);

(i)  magnitude do beneficio esperado para clientes e demais partes interessadas
(pontuacado de O a 4);
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(iv)

V)

vi)

(viD)

Cviii)

potencial impacto ou contribuicdo para o desenvolvimento do mercado de valores

mobilidrios (pontuacdo de O a 5);

potencial de inclusdo financeira considerando, dentre outros aspectos, a ampliacdo do
acesso do publico ocu a melhoria na qualidade do uso do produto ou servico
(pontuacdo de O a 4);

conducdo do modelo de negdcio inovador primariamente dentro do mercado de
valores mobilidrios brasileiro, ainda que as atividades possam também se dar em outras
jurisdicdes (pontuacdo de O a 4);

qualidade da proposta em relacdo a identificacdo e mitigacd&o de riscos; presenca de
riscos N&o mitigaveis e/ou considerados como riscos pricritarios ou altos na Supervisado
Baseada em Riscos da CVM (pontuacdo de-5a 4); e

gualidade da proposta de plano de contingéncia para descontinuacdo ordenada da
atividade, incluindo o tratamento a ser dado a clientes, investidores ou partes
interessadas em caso de descontinuacdo (pontuacdo de1a 4).

O cronograma proposto pela CVM para o primeiro Sandbox Regulatdrio é o seguinte:

Periodo Etapa

Prazo para envio de propostas de
De 16.11.2020 a 15.01.2021 participacdo por meio do formulario
eletrénico de inscricdo.

Prazo para analise de propostas e edicdo
De 18.01.2021 a 30.04.2021 de ato normativo que formalizard a
admissdo de participantes.

Data estimada para inicio da participacado
03.05.2021 o
no Sandbox Regulatdrio.

Importante registrar que os participantes admitidos no Sandbox Regulatdrio da CVM estardo

sujeitos a regras de monitoramento pelo Comité de Sandbox, de acordo com o art. 13 da Instrucdo

CVM n2 626/2020, assim como a supervisdo pelas areas técnicas da Autarquia.

Para maiores detalhes sobre o Sandbox Regulatério da CVM, confira a Newsletter Moreira Menezes,
Martins N2 68 (maio/2020).

Maiores informacdes, bem como o texto integral da Instrucdo CVM n2 626/2020 e da Portaria
CVM/PTE n® 75/2020, podem ser encontrados no site da CVM (www.cvm.gov.br).
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CMN E BACEN REGULAMENTAM O SANDBOX REGULATORIO

Em 26.10.2020 o Conselho Monetario Nacional - CMN e o Banco Central do Brasil - BACEN editaram
a Resolucdo Conjunta n® 4.865/2020, que estabelece as diretrizes para funcionamento do
“Ambiente Controlado de Testes para Inovacdes Financeiras e de Pagamento” (“Sandbox
Regulatoério do BACEN”) e as condicdes para o fornecimento de produtos e servicos nesse ambiente
(“"Resolucao”).

Segundo a Resolucdo, o Sandbox Regulatdério do BACEN é ambiente em que entidades s&o
autorizadas pelo BACEN e pelo CMN para testar, por periodo determinado, projeto inovador na area
financeira ou de pagamentos, observando um conjunto especifico de disposicdes regulamentares
que amparam a realizag&o controlada e delimitada de suas atividades.

Os principais objetivos da implementacdo do Sandbox Regulatdrio do BACEN sdo:

) estimular a inovacdo e a diversidade de modelos de negdcio no Sistema Financeiro
Nacional e no Sistema de Pagamentos Brasileiro;

(i) aumentar a eficiéncia e reduzir custos no Sistema Financeiro Nacional e no Sistema de
Pagamentos Brasileiro;

(iii) promover a concorréncia e a inclusao financeira;

(iv) atender as necessidades dos usuarios finais, em especial a liberdade de escolha,
seguranca, protecdo de seus interesses econdmicos, transparéncia na prestacdo de
servicos e na cobranca de tarifas, tratamento ndo discriminatdrio, privacidade e
protecdo de dados pessocais e do sigilo bancario, acesso a informacdes claras e
completas e a condicdes adequadas de fornecimento de produtos e de servicos;

(v) aumentar a confiabilidade, qualidade e seguranca dos produtos e servicos;

(vi) aprimorar a regulamentacdo de assuntos de competéncia do CMN e do BACEN; e

(vii) aprimorar os processos de supervisdo do BACEN.
O Sandbox Regulatoério serd operacionalizado por meio de ciclos, que terdo duracdo de um ano,
prorrogaveis uma Unica vez por igual periodo. O mencionado prazo podera ser prorrogado, ainda,
com a finalidade de se aguardar: (i) a edicdo de regulamentacdo especifica para o produto ou o
servico fornecido pelo participante; ou (ii) a conclusdo de processo de autorizacdo definitiva do

participante.

Nos termos da Resolucdo serdo considerados:
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©) participante: pessoa juridica autorizada pelo BACEN a executar projeto inovador no
Sandbox Regulatério; e

(i)  projeto inovador: produto ou servico experimental no dmbito do Sistema Financeiro

Nacional ou do Sistema de Pagamentos Brasileiro, que atenda aos seguintes requisitos:
(a) empregue inovacdo tecnoldgica ou promova uso alternativo de tecnologia ja
existente; e (b) promova aprimoramentos, tais como ganhos de eficiéncia, alcance ou
capilaridade, reducdo de custos ou aumento de seguranca.

O processo de participacdo no Sandbox Regulatério terd inicio por meio de ato normativo do
BACEN, que contera regras especificas contemplando os seguintes aspectos:

) periodo de duracdo, respeitado o prazo maximo de 1 ano por ciclo, prorrogavel uma
vez por igual periodo;

(i)  numero maximo de participantes, quando houver necessidade de limitacdo, em razdo
da capacidade operacional do BACEN ou de outra circunstancia relevante;

(iii) area de concentracdo tematica dos projetos, quando houver interesse em estimular
projetos inovadores relacionados com determinadas prioridades estratégicas do
BACEN,;

(iv) documentacdo necessaria para inscricdo; e
(v) cronograma das fases de inscricdo e de autorizacéo.

Maiores informacdes, bem como o texto integral da Resolucdo, podem ser encontrados no site do
BACEN (www.bcb.gov.br).

CVM DIVULGA OFIiCIO SOBRE PRORROGAGAO DO USO DA VERSAO 16.0 DO
SISTEMA EMPRESAS.NET

Em 2910.2020 a Superintendéncia de Relacdes com Empresas - SEP da Comissdo de Valores
Mobilidrios - CVM divulgou o Oficio Circular n? 10/2020/CVM/SEP, gue tem por objetivo informar
as companhias abertas e estrangeiras a prorrogacdo da utilizacdo da versdo 16.0 do Sistema
Empresas.NET para o envio de informacdes a CVM (“Oficio”).

No Oficio, a SEP informa que o envio do formulario do 32 ITR pelas instituicdes financeiras e
companhias abertas continua sendo possivel por meio da versdo 16.0 do Sistemma Empresas.NET,
utilizando o plano de contas disponibilizado em tal versao.
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A SEP também recomenda que a versdo 17.0 seja utilizada sempre gue possivel, em razdo das
melhorias da nova versdo do Sistema (conforme noticiadas em nossa Newsletter Moreira Menezes,
Martins n2 73 (outubro/2020)).

Duvidas referentes a instalacdo, utilizacdo e funcionamento do Sistema Empresas.NET, assim como
o relato de problemas ou dificuldades no envio de documentos, devem ser encaminhados a
Superintendéncia de Emissores da B3, preferencialmente para o endereco de e-mail
“emissores.empresas@b3.com.br”.

Maiores informacdes, bem como o texto integral do Oficio, podem ser encontradas no site da CVM
(http://www.cvm.gov.br).

JURISPRUDENCIA
Superior Tribunal de Justica

RECURSO ESPECIAL. DIREITO CIVIL E PROCESSUAL CIVIL. ACAO DE RESOLUCAO DE
CONTRATO COM PEDIDO DE RESTITUICAO DE VALORES PAGOS. COMPRA E VENDA DE IMOVEL
(LOTE) GARANTIDA MEDIANTE ALIENACAO FIDUCIARIA EM GARANTIA. AUSENCIA DE CULPA
DO VENDEDOR. DESINTERESSE DO ADQUIRENTE.

1. Controvérsia acerca do direito do comprador de imodvel (lote), adquirido mediante compra e
venda com pacto adjeto de alienacdo fiducidria em garantia, pedir a resolucdo do contrato com
devolucdo dos valores pagos, ndo por fato imputdvel a vendedora, mas, em face da
insuportabilidade das prestacdes a gque se obrigou.

2. A efetividade da alienacdo fiduciaria de bens imodveis decorre da contundéncia dimanada da
propriedade resoluvel em beneficio do credor com a possibilidade de realizacdo extrajudicial do seu
crédito.

3. O inadimplemento, referido pelas disposicdes dos arts. 26 e 27 da Lei 9.514/97, ndo pode ser
interpretado restritivamente a mera ndo realizacdo do pagamento no tempo, modo e lugar
convencionados (mora), devendo ser entendido, também, como o comportamento contrario a
manutencdo do contrato ou ao direito do credor fiduciario.

4. O pedido de resolucdo do contrato de compra e venda com pacto de alienacdo fiducidria em
garantia por desinteresse do adquirente, mesmo gue ainda ndo tenha havido mora no pagamento
das prestacdes, configura quebra antecipada do contrato ("antecipatory breach™), decorrendo daf
a possibilidade de aplicacdo do disposto nos 26 e 27 da Lei 9.514/97 para a satisfacdo da divida
garantida fiduciariamente e devolucdo do gue sobejar ao adquirente. 5. RECURSO ESPECIAL
PROVIDO.

(Superior Tribunal de Justica. REsp n2 1.867.209/SP. Relator Ministro Paulo de Tarso Sanseverino,
Terceira Turma, jul. em 8 de set. 2020 e publicado no DJe 30 de set. 2020).

RECURSO ESPECIAL. DIREITO CIVIL. ACAO DE COBRANCA DE COTAS CONDOMINIAIS. CESSAO
DE CREDITO. NATUREZA JURIDICA. PRESERVACAO.
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1. Recurso especial interposto contra acordao publicado na vigéncia do Codigo de Processo Civil de
2015 (Enunciados Administrativos n2s 2 e 3/STJ).

2. Tanto a natureza propter rem das dividas relativas a cotas condominiais quanto as prerrogativas
conferidas ao titular desse tipo de crédito decorrem de lei, que leva em conta a situacdo especial
do credor e o interesse prevalecente da coletividade, que necessita obter os recursos necessarios
para pagamento de despesas indispensaveis e inadiaveis.

3. O Supremo Tribunal Federal, apds reconhecer a existéncia de repercussdo geral da matéria
atinente a "transmudacdo da natureza de precatdrio alimentar em normal em virtude de cessédo do
direito nele estampado” (Tema n2 361/STF), decidiu que a cessdo de crédito ndo implica a alteracdo
da sua natureza.

4. Ainda que as prerrogativas concedidas ao detentor de crédito alimentar contra a Fazenda Publica
sejam inerentes a natureza da divida, visam elas proteger, em ultima analise, a pessoa do credor, a
semelhanca das preferéncias legais conferidas aos detentores de crédito trabalhista ou condominial,
a justificar, desse modo, a aplicacdo da mesma tese juridica.

5. Hipodtese em gue a transmutacdo da natureza do crédito cedido viria em prejuizo dos proprios
condominios, gque se valem da cessdo de seus créditos como meio de obtencdo de recursos
financeiros necessarios ao custeio das despesas de conservacdo da coisa, desonerando, assim, 0s
demais conddminos gque mantém as suas obrigacdes em dia.

6. Na atividade de securitizacdo de créditos condominiais, os Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios (FIDCs) valem-se do instituto da cessdo de créditos, regulado pelos arts. 286 e seguintes
do Cddigo Civil, e, ao efetuarem o pagamento das cotas condominiais inadimplidas, sub-rogam-se
na mesma posicdo do condominio cedente, com todas as prerrogativas legais a ele conferidas.

7. Recurso especial provido.

(Superior Tribunal de Justica. REsp n? 1.570.452/RJ. Relator Ministro Ricardo Villas Bdas Cueva,
Terceira Turma, jul. em 22 de set. 2020 e publicado no DJe 28 de set. 2020).

A Newsletter Moreira Menezes, Martins Advogados é uma publicacdo exclusivamente informativa, ndo devendo ser
considerada, para quaisquer fins, como opiniao legal, sugestdo ou orientagcdo emitida pelo Escritério.
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