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RESOLUGCAO DA CVM SOBRE PROCESSOS SANCIONADORES E ALTERADA

Em 2111.2025 a Comisséo de Valores Mobilidrios - CVM editou a Resolu¢do CVM n2 235/2025, a qual
promove alteracdes na Resolucdo CVM 2 45/2021, que disciplina o rito dos procedimentos relativos
a atuagao sancionadora no dmbito da CVM, sendo resultado da Consulta PUblica SDM n2 04/2024,
concluida em fevereiro de 2025.

Dentre as principais modificacdes promovidas pela Resolucdo CVM n2 235/2025, destacam-se as
seguintes:

O recurso contra decisdo gue deixar de lavrar termo de acusacdo: para recorrer de tais

decisdes, o recorrente deverd demonstrar (a) auséncia de fundamentacdo ou (b)
dissonancia com entendimento prevalecente do Colegiado da Autarguia. Além disso, foi
incluido o art. 52-A, segundo o qual n&o cabe pedido de reconsideracdo do né&o
conhecimento do referido recurso;

(i)  manifestacdo prévia na fase pré-sancionadora: a Resolucdo CVM n2 235/2025 aprimorou

as disposicdes sobre manifestacdo prévia do investigado, detalhando as hipdteses em
gue a 4area técnica deve diligenciar para obter esclarecimentos e guanto tais
esclarecimentos devem ser considerados atendidos. A nova redagdo da norma deixa
expresso, ainda, que essa etapa ndo envolve garantia de contraditério/ampla defesa, mas
de uma providéncia para fins de eficiéncia processual;

(iii)y prazo ndo especifico: foi mantida a logica segundo a qual, na auséncia de prazo

especifico, o prazo indicado na intimacdo ndo pode ser inferior a 10 dias; contudo, foi
criada excecdo em caso de procedimentos de investigacdo em fase pré-sancionadora,
para os guais as superintendéncias devem assinalar prazo razoavel para cumprimento
das exigéncias;

(iv) rito simplificado: a Resolucdo CVM n2 235/2025 ampliou o rol de infracdes que podem

ser submetidas ao rito simplificado previsto no art. 73 da Resolucdo CVM n2 45/2021,
destinado aos casos de menor complexidade e que admitem procedimento mais célere.
Além disso, introduzido o art. 73-A, que cria uma etapa formal para requerimento de
provas a serem produzidas; e

(v) termo de compromisso: foi incluida, como requisito para celebracdo do termo, a

comprovacao, pelo interessado, do cumprimento das condicdes legais e regulamentares
relativas a cessacdo da conduta apontada como irregular, bem como a reparacdo dos
prejuizos eventualmente causados. Além disso, foi estabelecido que a exigéncia de
cessacdo de préatica irregular é considerada atendida guando tal pratica ja tiver sido
consumada ou devidamente interrompida.

Maiores informacdes, bem como o inteiro teor da Resolucdo CVM n2 235/2025 podem ser
encontradas no site da CVM (www.gov.br/cvm).
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CONSULTA PUBLICA E INICIADA PELA CVM PARA FLEXIBILIZAR
INFORMACOES PERIODICAS DE FIFs

Em 11.11.2025 a Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM divulgou o Edital de Consulta Publica SDM
ne 07/2025, submetendo & andlise dos participantes do mercado e do publico em geral proposta
de Resolucdo com a finalidade de simplificar o regime informacional aplicidvel aos Fundos de
Investimento Financeiro (FIF), previstos no Anexo Normativo | da Resolucdo CVM n2 175/2022
("Consulta Publica®).

A minuta submetida a Consulta Publica ("Minuta”) pretende modernizar e simplificar as obrigacdes
informacionais aplicaveis aos FIF, alinhando-as as diretrizes gerais da Resolucdo CVM n2175/2022
e as praticas ja consolidadas pela CVM, promovendo maior eficiéncia na supervisdo e na protecdo
do investidor e, ao mesmo tempo, racionalizacdo dos custos de observancia regulatoria.

Dentre as propostas constantes da Minuta, destacam-se as seguintes:

O manutencdo do “nucleo informacional obrigatdério”: a CVM propde preservar o “informe

didrio”, o “balancete mensal” e as “"demonstracdes contabeis auditadas”, reconhecendo a
centralidade de tais documentos para a transparéncia e a supervisdo dos FIF;

(i) flexibilizacdo das hipdteses de omissdo de ativos no CDA: propde-se incluir na

“composicdo e diversificacdo da carteira” (CDA) a exposicdo ao risco de capital. Além
disso, a CVM propde, na minuta, permitir gue os gestores optem por omitir posicdes ou
operacdes em curso por até 6 meses, prorrogaveis por mais 6 meses, desde que essa
prerrogativa esteja prevista no regulamento e observe determinados pardmetros
normativos.

Com essa flexibilizacdo, a Autarguia busca encontrar um ponto otimo de transparéncia
informacional dos FIF, que seja capaz de, por um lado, dificultar praticas ndo equitativas
de mercado e, por outro, manter operacional um regime de informacdes sobre a carteira
gue se tornou um alicerce fundamental para a resiliéncia da indUstria em momentos de
crises, gracas a disponibilidade das informacdes.

(iii) exclusdo de documentos regulatdrios de baixa utilidade: na Minuta, a CVM propde a

exclusdo da “lamina de informacdes essenciais”, da “demonstracdo de desempenho” e do
“formuldrio padronizado”, devido a sua baixa utilizacdo e redundancia. Nesse contexto,
para substituicdo dos referidos documentos regulatdrios, a CVM tem interesse em
receber sugestdes de informacdes minimas gue deveriam estar presentes em todos os
materiais de divulgacdo de fundos de investimento; ou de informacdes consideradas

desnecesséarias;

(iv) mudanca do Perfil Mensal para o Perfil Semestral simplificado: a CVM propde substituir o

atual “perfil mensal”, que possui 24 itens, por um “perfil semestral” de 6 campos. Assim,
além de reduzir a periodicidade do envio do “perfil” (reduzindo custos de observancia),
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a Autarquia pretende simplificar o documento, tornando sua analise mais assertiva a
partir de informacdes essenciais; e

(v) unificacdo de termos a serem assinados pelo investidor: propde-se integrar o contelddo

do Suplemento A do Anexo | da Resolucdo CVM n? 175/2022 (“termo de ciéncia e
assuncao de responsabilidade ilimitada”) ao “termo de adesédo e ciéncia de riscos”, de
forma a eliminar redundancia, simplificar a experiéncia do investidor e a rotina dos
prestadores de servicos.

O prazo para envio de manifestacdes a CVM a respeito da Minuta se encerra em 06.03.2026. As
sugestdbes e comentadrios devem ser encaminhados, por escrito, a Superintendéncia de
Desenvolvimento de Mercado - SDM, pelo endereco eletrénico: conpublicaSDMO725@cvm.gov.br

Maiores informacdes, bem como a integra do Edital da Consulta Publica e da Minuta, podem ser
encontradas no site da CVM (www.gov.br/cvm).

CVM DIVULGA ORIENTAGCOES SOBRE ANEXOS NORMATIVOS DA RESOLUGCAO

CVM N2175/2022 RELATIVOS A FIDC, FIl E FIAGRO

Em 17.11.2025 a Superintendéncia de Securitizacdo e Agronegodcio - SSE da Comissdo de Valores
Mobilidrios - CVM publicou o Oficio Circular n2 8/2025/CVM/SSE, que tem por objetivo orientar o
mercado sobre o entendimento da &rea técnica acerca de dispositivos da Resolucdo CVM ne
175/2022 e de seus Anexos Normativos Il, Il e VI, relacionado aos Fundos de Investimento em
Direitos Creditdrios (FIDC), aos Fundos de Investimento Imobilidrios (FllI) e aos Fundos de
Investimento nas Cadeias Produtivas do Agronegdcio (FIAGRO) ("Oficio”).

A seguir, destacam-se 0s principais pontos abordados no Oficio Circular:

FIAGRO - Equiparacdo das cotas de FIAGRO a cotas de outras categorias de fundos

A CVM esclareceu que um FIAGRO cuja politica de investimento possibilite o investimento de mais
de 50% do seu patrimdnio liguido em direitos creditérios deve seguir o Anexo Normativo I, além
do Anexo Normativo VI. No entanto, por ndo existir garantia de que o FIARGO manterd percentual
minimo da sua carteira de investimentos alocado em direitos creditérios, a CVM entende que cotas
de FIAGRO ndo devem ser equiparadas a cotas de FIDC, pois, nos termos do art. 44 do Anexo
Normativo Il & Resolucdo CVM n2 175/2022, os FIDC devem manter, no minimo, 50% do seu
patrimdnio investido em direitos creditorios.

Por outro lado, caso a politica de investimentos do FIAGRO estabeleca, de forma especifica, o
investimento minimo de 50% do seu patriménio liguido em direitos creditdrios, as suas cotas
poderdo ser equiparadas a cotas de FIDC.

Essa mesma ldégica se aplicard, de forma geral, para cotas de outras categorias de fundos de
investimento: ou seja, para gue as cotas do FIAGRO sejam equiparadas a cotas de outras categorias
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de fundos, € necessario que o seu regulamento: (i) preveja a aplicacdo subsididria de outro Anexo
Normativo da Resolucdo CVM n2 175/2022; e (ii) determine, de forma especifica, politica de
investimento gue tenha como objetivo atender os requisitos minimos de engquadramento previstos
do referido Anexo Normativo.

Responsabilidade do gestor pela verificacdo do lastro em FIDCs

Nos termos do art. 36 do Anexo Normativo Il da Resolucdo CVM n2 175/2022, o gestor do fundo
deve verificar a existéncia, integridade e titularidade do lastro dos direitos e titulos representativos
de crédito indicados na alinea "a” do inciso Xl do art. 22 do referido Anexo Normativo.

Na forma do Oficio, a CVM esclareceu que o gestor deverd adaptar os seus procedimentos de
verificacdo de acordo com as diligéncias que entender necessarias e suficientes para a aquisicdo
dos referidos direitos creditdrios, considerando um maior ou menor grau de verificacdo, e
considerando as diferentes modalidades de direitos creditdrios possiveis de serem adquiridas, tais
como, recebiveis, créditos vencidos, precatorios, dentre outros.

A Autarquia destacou, ainda, que estdo excluidos desta obrigacdo titulos ofertados publicamente,
como, por exemplo, debéntures ou notas comerciais objeto de oferta publica registrada na CVM.

FIDC voltado para investidores profissionais e agente de cobranca

O Anexo Normativo Il & Resolucdo CVM n® 175/2022 veda que qualguer prestador de servicos
receba ou oriente o recebimento de depdsito em conta gue ndo seja de titularidade do FIDC ou
uma conta-vinculada. No entanto, a CVM esclareceu, por meio do Oficio, que a norma adota uma
excecdo especifica, permitindo que o FIDC voltado para investidor profissional receba os depdsitos
em conta corrente de livre movimentacdo do cedente.

A CVM esclarece, no entanto, que a referida excecdo autoriza somente o recebimento pelo cedente
e ndo se estende a outros prestadores de servico ou agentes de cobranca contratados pelo gestor.

Recebimento de garantias em FIDCs

O Anexo Normativo Il & Resolucdo CVM n2175/2022 admite que o FIDC possa receber outros ativos,
além dos elegiveis, por exemplo, ao executar, de forma judicial ou extrajudicial, as garantias
acessorias aos direitos creditérios investidos.

No entanto, a CVM esclarece que, apesar de admitir seu recebimento extraordinario, as referidas
garantias podem n&o se gualificar como direitos creditérios. Por essa razdo, ao receber essas
garantias, o FIDC pode se desenguadrar em relacdo ao limite minimo que deve manter em direitos
creditérios, ou seja, 50% do seu patrimdénio liguido, e o desenguadramento pelo recebimento de
garantias pode ser tratado como um desenquadramento passivo.
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Nesse contexto, a CVM entende que o gestor, no ambito do seu dever de diligéncia, deve elaborar
um planejamento para a alienacdo da garantia e reenguadramento da classe, sempre buscando o
melhor interesse da classe.

Investimento em cotas de outros FIDC do mesmo gestor

A CVM entende que as cotas de FIDC sdo consideradas direitos creditdrios, por equiparacdo. Nesse
sentido, as cotas de FIDC, investidas por outro FIDC, s&o classificadas no rol de direitos creditérios
e compdem o limite minimo de enguadramento de 50% ou 67% da carteira.

Por outro lado, a CVM entende que nem todos os dispositivos do Anexo Normativo Il referentes
aos direitos creditérios se adeguam as cotas de FIDC. Nesse contexto, a vedacéo de que o FIDC
adquira direitos creditérios originados ou cedidos pelo administrador, gestor, consultoria
especializada ou partes a eles relacionadas, ndo alcanca as cotas dos FIDC investidos.

A referida vedacdo pressupde gque o ativo adqguirido tenha sido, efetivamente, “originado ou cedido”
pelo administrador ou gestor, o gue ndo se compatibiliza com o investimento em cotas de FIDC,
gue sdo veiculos para o investimento indireto em direitos creditérios. Desse modo, a vedacdo deve
ser aplicada aos direitos creditdrios adquiridos de forma direta ou indireta, exceto cotas de FIDC.

Renuncia do administrador em FIAGROs

O Anexo Normativo VI & Resolucdo CVM n2175/2022 estabelece que caso a classe de cotas possua
investimento em imadvel rural, na hipdtese de renuncia, o administrador fica obrigado a permanecer
no exercicio de suas funcdes no minimo até a averbacdo, nos registros competentes, da ata da
assembleia de cotistas que eleger seu substituto e sucessor na propriedade fiducidria do imdvel.

A CVM entende gue, ainda gue possa haver dificuldades para a alteracdo do registro, o
administrador gue renunciou ndo terd mais poderes e responsabilidades sobre o FIAGRO a partir
da data da renuncia e, assim, ndo deve permanecer nos registros do imodvel rural depois da sua
substituicdo. Ressalta, ainda, gque o risco para os cotistas de se transferir o FIAGRO para o novo
administrador e manter os registros do imdvel no administrador antigo é significativamente maior
do gue manter o FIAGRO sob a administracdo do renunciante até gue seja efetivada a alteracéo de
registro.

Maiores informacdes e o inteiro teor do Manual podem ser encontradas no site da CVM
(www.gov.br/cvm).

JURISPRUDENCIA

Supremo Tribunal Federal

DIREITO ADMINISTRATIVO E OUTRAS MATERIAS DE DIREITO PUBLICO. RECURSO
EXTRAORDINARIO COM AGRAVO. TEMA 1244 DA SISTEMATICA DE REPERCUSSAO GERAL.
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MULTA ADMINISTRATIVA FIXADA EM MULTIPLOS DO SALARIO MINIMO.
CONSTITUCIONALIDADE.

I. Caso em exame

1. Trata-se de Agravo em Recurso Extraordinario do Conselho Regional de Farmacia do Estado de
S&o Paulo contra decisdo do Superior Tribunal de Justica, gue inadmitiu o Recurso Extraordinario
com base na jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal no sentido de impossibilidade de
cobranca de multa administrativa em multiplos do salaric minimo, nos termos da Lei 5.724/71. No
mérito, o CRF-SP requer a reforma de acdérddo do Tribunal Regional Federal da 32 Regido, que
determinou a nulidade do titulo executivo e a extincdo da execucdo fiscal para a cobranca de multas
administrativas em multiplos do salario minimo.

Il. Questdo em discussao

2. A questdo em discussdo consiste em saber se € possivel a fixacdo de multa administrativa em
multiplos do salario minimo, em face da vedacdo prevista no art. 72, IV, da Constituicdo Federal.

Il. Razdes de decidir

3. Recuperacdo do histérico e da jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal sobre o sentido da
vedacado constitucional contida no art. 78 IV, demonstra que o gue se busca evitar é uso do salario
minimo como indexador econdmico.

4. A multa administrativa é episddica e ndo apresenta impacto direto para a remuneracdo de
individuos - de modo gue ndo tem o potencial de gerar efeito de indexacdo econdmica.

5. Eventual conclusdo pela inconstitucionalidade da aplicacdo da multa administrativa criaria lacuna
e afetaria a capacidade fiscalizatdria dos Conselhos de Farmacia.

IV. Dispositivo e tese
5. Recurso provido.

Tese de julgamento: "A fixacdo de multa administrativa em multiplos do saldrio minimo n&o viola o
disposto no art. 72, |V, da Constituicdo Federal”.

(STF, Tribunal Pleno, Recurso Extraordindrio com Agravo n° 1409059/SP. Relator: Min. Gilmar
Mendes. Data de Julgamento: 05.11.2025. Data de Publicacdo: 27.11.2025).

Superior Tribunal de Justica

RECURSO ESPECIAL. EXECUCAO DE TITULO EXTRAJUDICIAL. CEDULA DE CREDITO BANCARIO
ASSINADA ELETRONICAMENTE. PLATAFORMA NAO VINCULADA AO ICP-BRASIL. VALIDADE
DA ASSINATURA ELETRONICA. NECESSIDADE DE OBSERVANCIA AO ART. 784, § 4°, DO CPC.
RECURSO PROVIDO.

1. Nos termos do disposto no artigo 10, § 22, da MP n2 2.200-2, os documentos eletrénicos podem
ter sua autoria e integridade comprovada, ainda gque utilizados certificados ndo emitidos pela ICP-
Brasil, desde que admitido pelas partes como valido ou aceito pela pessoa a guem for oposto o

documento.

2. A partir da nova redacdo do art. 784 do CPC, com a inclus&o do § 42 pela Lei n® 14.620/2023,
passou a ser expressamente admitida qualguer modalidade de assinatura eletrdnica nos titulos
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executivos extrajudiciais eletronicos, desde gue a integridade do documento seja conferida por
entidade provedora do servico de assinatura.

3. Tendo o titulo de crédito sido assinado pelo executado, o que indica tenha ele aceito a utilizacdo
do meio de assinatura empregado, ndo cabe ao magistrado, de oficio, afastar sua validade para
impedir a citacdo da parte devedora, a quem caberd efetuar o pagamento ou opor as defesas que
entender cabiveis.

4. Recurso especial a gue se da provimento.

(STJ, Quarta Turma, Recurso Especial n°® 2.205.708/PR. Relatora: Min. Maria Isabel Gallotti. Data de
Julgamento: 04.11.2025. Data de Publicacdo: 14.11.2025).

RECURSO ESPECIAL. ACAO DE OBRIGACAO DE FAZER CUMULADA COM INDENIZACAO POR
DANOS MORAIS. DISPONIBILIZACAO DE DADOS PESSOAIS NAO SENSIVEIS. LEI GERAL DE
PROTECAO DE DADOS (LGPD). LEI DO CADASTRO POSITIVO. AUSENCIA DE CONSENTIMENTO
PREVIO. AUSENCIA DE DANO MORAL PRESUMIDO (IN RE IPSA). NECESSIDADE DE
COMPROVACAO DO DANO. RECURSO NAO PROVIDO.

1. A Lei Geral de Protecdo de Dados (Lei n. 13.709/2018) prevé, em seu art. 78, as hipdteses em que
estd autorizado o tratamento de dados pessoais de terceiros por gestores de bancos de dados,
sendo necessario o consentimento pelo titular, conforme o disposto em seu inciso I, salvo
especificas hipdteses de interesse publico, enumeradas nos demais incisos do referido artigo.

2. O tratamento de dados para a protecdo do crédito estd expressamente autorizado no inciso X
do referido artigo, o qual remete a legislacdo especifica a delimitacdo das situacdes em que o
tratamento de dados pessoais se enquadra em atividades voltadas a protecdo do crédito.

3. A Lei do Cadastro Positivo (art. 49 inciso IlI) prescreve expressamente que o gestor estd
autorizado a compartilhar as informacdes cadastrais e de adimplemento armazenadas com outros
bancos de dados, ndo conferindo autorizacdo para que os gestores compartilhem livremente dados
pessoais de terceiros com eventuais consulentes.

4. Para os consulentes, o art. 42 inciso IV, da Lei do Cadastro Positivo autoriza o gestor a
compartilhar apenas a nota ou a pontuacdo de crédito elaborada com base nas informacdes de
adimplemento armazenadas, bem como histdrico de crédito, exigindo, nesta segunda hipdtese, a
anuéncia expressa do titular.

5. Dessa forma, embora os gestores de bancos de dados para protecédo de crédito possam realizar
o tratamento de dados pessoais de terceiros e, inclusive, abrir cadastro sem prévio consentimento
do cadastrado, ndo estdo autorizados a disponibilizar dados pessoais e histérico de crédito sem o
consentimento prévio de seus titulares.

6. A disponibilizacdo de dados pessoais, por si sé, ndo configura dano moral presumido (in re ipsa),
sendo imprescindivel a comprovacdo de gque a conduta do gestor de banco de dados resultou em
abalo significativo aos direitos de personalidade do titular.

7. No caso concreto, o Tribunal de origem, soberano no exame de fatos e provas, assentou gue o
recorrente ndo demonstrou a efetiva disponibilizacdo de seus dados pessoais a terceiros pela
recorrida, tampouco comprovou a ocorréncia de danos morais decorrentes da suposta conduta.
Rever tais conclusdes ndo é cabivel na via do recurso especial (Sumula 7/STJ).
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8. Recurso especial a gue se nega provimento.

(STJ, Quarta Turma, Recurso Especial n® 2.221.650/SP. Relatora: Min. Maria Isabel Gallotti. Data de
Julgamento: 04.11.2025. Data de Publicacdo: 14.11.2025).

A Newsletter Moreira Menezes, Martins Advogados € uma publicacdo exclusivamente informativa, ndo devendo ser
considerada, para quaisqguer fins, como opinido legal, sugestdo ou orientacdo emitida pelo Escritério.
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