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INTRODUCAO

2018 esta sendo um ano com mudancas relevantes em diversos setores
regulados pelo Banco Central do Brasil ("BCB”] e pela Comissao de
Valores Mobiliarios ("CVM"].

Neste sentido, as Autarquias acima citadas, dentro de seu escopo de
atuacao, publicaram diversas normas que afetam as instituicoes de
pagamento, sua forma de organizacao e funcionamento, bem como com
a criacao de uma politica de seguranca cibernética, regulacao das
fintechs, do crowdfunding de investimento, de pagamentos instantaneos
e dos titulos de crédito no agronegocio.

O Pallotta, Martins e Advogados publicara uma série de artigos
abordando as principais mudancas neste mercado regulado pelo Banco

Central.

Nao deixem de conferir nossos artigos. 000606 O0GOCGCOSFODS
0 006OGVGOGOOGOOGOGOOS

Pallotta, Martins e Advogados. 0o0000DOQGOOEOOPO




RESUMO DAS PRINCIPAIS MUDANCAS TRAZIDAS PELO BANCco
CENTRAL NOS ARRANJOS DE PAGAMENTO’

O Banco Central do Brasil publicou em 26 de margo deste ano, as Circulares n2 3.885,
3.886, 3.887, trazendo diversas mudancgas sobre os arranjos de pagamento e sobre a
forma de funcionamento das instituicdes de pagamento?

Sem a intencdo de esgotar o assunto, uma vez que abordaremos as mudancas em
artigos especificos sobre cada Circular, resumidamente é possivel tracar as principais
alteracoes:

1) Circular 3.885 dispde sobre os requisitos e os procedimentos de autoriza¢do para
funcionamento, cancelamento desta autorizacdao, alteracdes de controle e
reorganizacao societaria nas instituicdes de pagamento, bem como autorizacao para
a prestacao de servicos de pagamento por instituicdes financeiras autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil.

2) Circular 3.886 disciplina a figura do Subcredenciador. Também conhecidos como
“intermediadores” ou “facilitadores”, tal figura tem origem no comércio on-line nas
plataformas de marketplaces. Os Subcredenciadores possuem papel relevante nos
servicos de pagamento e com a edicao da nova Circular passam a ter definicao mais
s6lida, estabelecendo seu papel e obrigacdes dentro da cadeia. Além disso, a nova
Circular estabelece as diretrizes da participacdao de todos os subcredenciadores na
liguidacao centralizada, independente do volume que transacionam. Com a
centralizacao, o processo de pagamento fica menos complexo, criando um ambiente
mais seguro, competitivo e eficiente. As novas regras de liquidacao das transacdes
feitas via cartao de crédito e débito no pais, as quais serao centralizadas na Camara
Interbancdria de Pagamentos (CIP), valerdo a partir de setembro deste ano.

3) Circular 3.887 estabelece limites maximos para a cobranca de tarifa de intercambio
nas transacdes realizadas com cartao de débito. A Circular limitard a partir de 12 de
outubro de 2018 a tarifa paga pelo credenciador do estabelecimento comercial ao
emissor do cartao de débito.

1F o conjunto de regras e procedimentos que disciplina a prestacdo de determinado servico de
pagamento ao publico. Como exemplo, os cartdes de crédito e débito, certos pagamentos feitos por
celulares também conhecidos como mobile payments, e as moedas eletrénicas como o bitcoin.




2 Sdo pessoas juridicas ndo financeiras (a Lei n® 12.865/2013, veda, explicitamente, que instituicbes
de pagamento realizem atividades privativas de instituicées financeiras, como a concesséo de
crédito e a gestdo de uma conta corrente bancdria) que executam os servigcos de pagamento no
dmbito do arranjo e que sdo responsdveis pelo relacionamento com os usudrios finais do servigo de
pagamento. Ou seja, os adquirentes e os subadquirentes citados acima sdo enquadrados como
instituicdes de pagamento.

3 0s Adquirentes ou Credenciadores sGo empresas que realizam a liquida¢do financeira das
transag¢des através de cartdo de crédito e de débito, ou seja, sGo responsdveis pela comunicagdo
com as bandeiras do cartdo (ex: Visa, Mastercard, Amex, Diners) e os bancos emissores (ex: Itad,
Bradesco, Citibank, Santander). Como exemplos, podemos citar as empresas Stone, Rede, Cielo,
Elavon e Getnet.

N3ao deixe de visitar nossos artigos especificos sobre cada Circular e os impactos
trazidos por elas no comércio brasileiro.

PRINCIPAIS MUDANCAS TRAZIDAS PELO BANCO CENTRAL NoOS
ARRANJOS DE PAGAMENTO -
CIRCULAR 3.886/2018: A FIGURA DO SUBCREDENCIADOR

Os subcredenciadores, também chamados de subadquirentes, sdo as empresas que
intermediam pagamentos, ficando entre os adquirentes, os clientes e os lojistas.

Uma das mudancas mais relevantes trazida pela Circular n? 3.886/18, publicada pelo
Banco Central em marco deste ano, foi a regulacdo expressa da figura do
subcredenciador, que o definiu como “participante do arranjo de pagamento que
habilita usudrio final recebedor para a aceitacdo de instrumento de pagamento
emitido por instituicdo de pagamento ou por instituicGo financeira participante de
um mesmo arranjo de pagamento, mas que ndo participa do processo de liquida¢do
das transag¢bes de pagamento como credor perante o emissor.”

Desta forma, ficou esclarecido que os subcredenciadores sdao participantes de fato e
de direito dos arranjos de pagamento em que atuam, e, assim, deverao ser firmados
contratos de participacao entre eles e as pessoas juridicas responsaveis pelo arranjo
(também chamados de instituidores dos arranjos de pagamento). A partir de agora,
entao, a regulamentacao devera conter os critérios e condi¢cdes para participacao
destes subcredenciadores.

A Circular n2 3.886/18 trouxe ainda as diretrizes da participacdo do subcredenciador
na liquidacao centralizada.
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Liguidacao centralizada ocorre quando todas as liquidacdes financeiras decorrentes
de pagamentos com cartdo sao realizadas por uma instituicdo autorizada pelo Banco
Central, como a CIP (Camara Interbancaria de Pagamentos).

A Circular n? 3.886/18 trouxe a determinacdo que todos os subcredenciadores,
independente do volume financeiro que transacionam, estdao obrigados a se habilitar
para participar da liquidacao centralizada para atuar como recebedores dos fluxos
referentes as transacdes nos arranjos de pagamento sujeitos a liquidacao
centralizada. Ja para atuar como pagadores aos usudrios finais recebedores dos
fluxos, ndo serd necessaria a liqguidagcao centralizada pelos subcredenciadores cujo
volume de transacdo acumulado nos ultimos 12 meses for inferior a RS
500.000.000,00 (gquinhentos milhoes de reais).

Caso tal limite seja atingido, os subcredenciadores deverao informar ao instituidor do
arranjo de pagamento sobre tal enquadramento e tomar as providéncias necessarias
para aderir a compensacao e a liquidacdao centralizada do respectivo arranjo no prazo
de até 180 (cento e oitenta) dias corridos, contados a partir do 12 dia util do més
seguinte ao da superacao do limite.

PRINCIPAIS MUDANCAS TRAZIDAS PELO BANCo CENTRAL NoOS
ARRANJOS DE PAGAMENTO
CIRCULAR 3.886/2018 - AS PRINCIPAIS MUDANCAS TRAZIDAS
NO MERCADO DE PAGAMENTO DE VAREJO

Em 26 de marco de 2018, o Banco Central do Brasil publicou a Circular 3.886 que
alterou a Circular n? 3.682, a qual disciplina a prestacao de servico de pagamento no
ambito dos arranjos integrantes do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) e trouxe a
figura do subcredenciador, objeto de outro artigo.

Neste artigo, abordaremos outras mudancas trazidas pela Circular 3.886/2018, entre
elas: a (i) exclusdao dos arranjos de beneficios sociais no ambito do Sistema de
Pagamentos Brasileiro (SPB); (ii) alteracdo dos critérios de volumetria para que um
arranjo seja considerado integrante do SPB e (iii) simplificacdo do processo de
autorizacao dos arranjos.

Conforme definimos no primeiro artigo desta série sobre as alteracdes trazidas pelas
circulares do Banco Central no mercado de meios de pagamentos, arranjo de
pagamento é o conjunto de regras e procedimentos que disciplina a prestacdo de
determinado servigco de pagamento.



Via de regra, os arranjos de pagamento sao integrantes do Sistema de Pagamentos
Brasileiro (“SPB”), dependendo de autorizacdo prévia do Banco Central para
funcionamento.

Entretanto, em algumas situagdes os arranjos de pagamento ndao estarao sujeitos a
regulacdao e supervisdao do Banco Central por possuirem volumes reduzidos de
transacOes ou por apresentarem um propdsito limitado de uso, nao oferecendo,
assim, risco ao normal funcionamento das transacdes de varejo no pais. Esses
arranjos sao chamados de “arranjos de pagamento ndo integrantes do SPB”.

Conforme a Circular n? 3.682/2013, ndo integram o SPB os arranjos de pagamento
que se enquadrarem em algum dos critérios descritos abaixo:

A) Terem proposito limitado, ou seja, forem a) aceitos apenas na rede de
estabelecimentos de uma mesma sociedade empresaria, ainda que ndo emitidos por
ela; b) aceitos apenas em rede de estabelecimentos que apresentem claramente a
mesma identidade visual entre si, tais como franqueados e redes de postos de
combustivel; ou c) destinados para o pagamento de servigcos publicos especificos,
tais como transporte publico e telefonia publica.

B) Tratarem de beneficios sociais em funcdao de relacdes de trabalho, como por
exemplo os vouchers de alimentacdo/refeicao.

C) Tiverem volumes reduzidos de transacOes, ou seja, em que o conjunto de
participantes apresentar, de forma consolidada, volumes inferiores a
RS500.000.000,00 (quinhentos milhdes de reais) de valor total das transacdes,
acumulado nos ultimos doze meses; e 25.000.000 (vinte e cinco milhdes) de
transagOes, acumuladas nos ultimos doze meses.

o_n

Com relacdo a volumetria (item “c” acima), a Circular n? 3.682/13 originalmente
previa mais duas condicdes, quais sejam, a necessidade de volume de transacdes
inferior a RS 50.000.000,00 (cinquenta milh&es de reais) em recursos depositados
em conta de pagamento em trinta dias, nos ultimos doze meses, e o limite de
2.500.000 (dois milhdes e quinhentos mil) usudrios finais ativos em trinta dias,
também nos ultimos doze meses, entretanto, tais parametros foram excluidos pela
Circular n? 3.886/18, o que demonstra uma maior flexibilizacdo da regra.

Importante ressaltar que o instituidor de arranjo de pagamento que ndo seja
integrante do SPB pelo critério da volumetria reduzida, deve acompanhar a evolucao
dos limites indicados e, ao verificar a superacao de qualquer desses limites dentro do
periodo de doze meses, deve solicitar autorizacdao de funcionamento para o Banco
Central do Brasil.



Por fim, a Circular n2 3.886 simplificou o processo de autorizagdao, pois o Banco
Central podera eventualmente comunicar o arranjo as questdes cobertas pelo
processo de autorizacdao, assim como eventuais pendéncias de menor magnitude - o
que traz celeridade ao procedimento de autorizacao.

PRINCIPAIS MUDANCAS TRAZIDAS PELO BANco CENTRAL NOS
ARRANJOS DE PAGAMENTO
- CIRcULAR 3.887/2018 - As NOVAS REGRAS PARA AS
TRANSACOES COM 0 CARTAO DE DEBITO
As novas regras do Banco Central estabelecem limites maximos para a cobranca de
tarifas em transacOes realizadas com cartdao de débito. Assim, a Circular 3.887/2018

limitara a partir de 12 de outubro de 2018 a tarifa de intercambio paga pelo
credenciador do estabelecimento comercial ao emissor do cartao de débito.

As transacOes passarao a observar obrigatoriamente os seguintes limites maximos
relativos a tarifa de intercambio: (a) 0,50% para a média da tarifa de intercambio,
ponderada pelo valor das transacdes e (b) 0,80% como valor maximo aplicavel a
qualquer transacao. Com isto, o Banco Central equipara o mercado brasileiro ao
cenario internacional.

Porém, é preciso destacar que os limites maximos relativos a tarifa de intercambio
nao se aplicam as: (a) transacdes nao presenciais e (b) transacdes com cartdes
corporativos. No entendimento do Banco Central, a excecao se justifica na medida em
que a modalidade de venda por comércio eletronico demanda um maior investimento
dos emissores em tecnologia e prevencdo em fraudes. Nas transacdes efetuadas com
cartdes corporativos, o entendimento € no mesmo sentido: existe uma necessidade
de controle adicional dos emissores para evitar fraudes, por isso o custo maior de
tarifacdo nestes casos.

A expectativa é que essa reducdo seja repassada pelo credenciador ao
estabelecimento comercial e deste para o consumidor final. Havendo custos mais
baixos, os cartdes de débitos devem se tornar ainda mais competitivos no mercado.
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PRINCIPAIS MUDANCAS TRAZIDAS PELO BANCO CENTRAL NoOS
ARRANJOS DE PAGAMENTO
- CIRCULAR 3.885/2018 - AS NOVAS REGRAS APLICAVEIS AO
PROCESSO DE AUTORIZACAO PARA FUNCIONAMENTO E
ORGANIZACAO DE INSTITUICOES DE PAGAMENTO

A Circular n2 3.885/2018, de 26 de marco de 2018, estabelece mudancas relevantes
nos requisitos e os procedimentos para autorizagdo para funcionamento nas
instituicoes de pagamento e autorizacdao para a prestacdao de servicos de pagamento
por instituicdes financeiras.

A Circular n? 3.885/2018 revogou por completo a antiga Circular n? 3.683, de 2013,
gue regulava as instituicdes de pagamento. Durante a vigéncia da antiga Circular,
todas e quaisquer instituicdes de pagamento que operavam e/ou pretendiam operar
no ambito de um arranjo de pagamento relevante do Sistema de Pagamento Brasileiro
- “SPB” estavam sujeitas ao processo de constituicdo e autorizacdao pelo Banco Central
do Brasil.

Com o advento da nova Circular 3.885/18, apenas instituicbes de pagamento que
atingirem volume financeiro de (i) RS500 milh&es em transacdes de pagamento; e/ou
(ii) RS50 milhdes em recursos mantidos em contas de pagamento pré-paga, conforme
acumulado nos ultimos 12 (dozes) meses, passaram a estar sujeitas ao processo de
autorizacao perante o Banco Central. Assim, as instituicdes que estejam abaixo da
volumetria indicada estardo autorizadas a operar no mercado de meios de pagamento
sem a necessidade de obter autorizacao prévia por parte do Banco Central.

Também ndo estdo sujeitas a Circular 3.885/2018 as instituicdes de pagamento que
participem exclusivamente de arranjos de propdsito limitado (como ocorre com rede
de estabelecimentos de uma mesma empresa, franquias, redes de postos de gasolina,
ou aqueles destinados ao pagamento de transporte publico) e aquelas que prestem
servicos de pagamento exclusivamente no ambito de programa destinado a conceder
beneficios a pessoas naturais em funcao de relacdes de trabalho (como, por exemplo,
as empresas de vale- alimentacao).

As instituicOoes de pagamento precisardo de autorizacdo somente a partir do
momento em gque passam a ter relevancia sistémica, nas condi¢cdes acima descritas, o
gue demonstra uma flexibilizacdo maior do Banco Central em centrar seus esforcos na
fiscalizacdao de entidades com potencial de interferéncia no ecossistema financeiro.




PRINCIPAIS MUDANCAS TRAZIDAS PELO BANCO CENTRAL NoOS
ARRANJOS DE PAGAMENTO
— CIRCULAR 3.909/18 - POLIiTICA DE SEGURANCA
CIBERNETICA PARA INSTITUICOES DE PAGAMENTO

Em 26 de abril de 2018, através da Resolucdo n2 4.658, o Banco Central do Brasil
("BCB") trouxe as exigéncias sobre a politica de seguranca cibernetica e sobre os
requisitos para a contratacao de servicos de processamento e armazenamento de
dados e de computacao em nuvem a serem observados pelas instituicoes financeiras
e demais instituicoes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil.

O BCB estendeu o cumprimento de tais exigéncias as instituicoes de pagamento.
Através da Circular n? 3.909, que entra em vigor em 12 de setembro de 2019, a politica
de seguranca devera ser compativel com o porte, o perfil de risco e o modelo de
negocio da instituicdo. Ela deve contemplar os controles especificos, incluindo os
voltados para a rastreabilidade da informacao, que busquem garantir a seguranca das
informacdes sensiveis.

A Circular trata ainda do plano de acdo e de resposta a incidentes e também da
contratacdo de servicos de processamento e armazenamento de dados e de
computag¢do em nuvem.

A Circular também estabelece que as instituicoes de pagamento deverao designar
diretor responsavel pela politica de seguranca cibernetica e pela execucao do plano
de acao e de resposta a incidentes, podendo este diretor exercer outras funcdes na
empresa desde que nao haja conflito de interesses. As empresas ainda ficam
obrigadas pela elaboracdo de relatério anual sobre implementacao do plano de acao
e de resposta a incidentes, com data-base de 31 de dezembro.

No tocante a contratacdo de servicos de computacao em nuvem, as instituicoes de
pagamento ficam obrigadas a assegurar uma escolha criteriosa da empresa
prestadora do servico. Dentre outros critérios: (a) a verificacao da capacidade do
potencial prestador de servico de assegurar: (i) o cumprimento da legislacao e da
regulamentacao em vigor; (ii) o acesso da instituicao aos dados e as informacoes a
serem processados ou armazenados pelo prestador de servico e (iii) a
confidencialidade, a integridade, a disponibilidade e a recuperacao dos dados e das
informacoes processados ou armazenados pelo prestador de servico.

Apos impor as mesmas medidas as instituicdes financeiras, o Banco Central segue na
esteira coerente de exigir cuidado, transparéncia e zelo na forma de armazenamento
e processamento dos dados. Por fim, a politica de seguranca cibernética visa ainda a
deteccao de vulnerabilidades e a protecdao contra softwares maliciosos para tornar o
sistema menos suscetivel a violagoes.
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CROWDFUNDING DE INVESTIMENTO [“EQUITY CROWDFUNDING"]

O Crowdfunding de Investimento é uma modalidade de investimento coletivo,
praticada mundialmente, que se operacionaliza exclusivamente por meio de
plataformas eletrénicas, onde os investidores recebem, como contrapartida ao
investimento realizado, participacao societaria ou titulo de divida conversiveis em
participacao societdria na empresa interessada em captar dinheiro.

Através da Instrucdo Normativa n? 588/17, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)
regulamentou a captacdao por empreendedores deste recursos. As novas regras
permitem a captacdo de até RS 5 (cinco) milhdes de reais por empreendedores. Neste
sentido, qualquer sociedade empresaria constituida no Brasil com receita anual de até
RS 10.000.000,00 (dez milhdes de reais) estd apta a captar recursos junto ao publico
sem a necessidade de registro prévio da oferta na CVM.

A nova norma estabelece ainda o limite anual de RS 10.000,00 (dez mil reais) por
investidor exceto se o investidor: (a) seja considerado investidor qualificado? (b) seja
lider> e (c) cuja renda bruta anual ou o montante de investimentos financeiros seja
superior a RS 100.000,00, hipdtese em que o limite anual acima estabelecido pode ser
ampliado para até 10% (dez por cento) por ano-calendario.

No que diz respeito as Plataformas Eletronicas, estas devem ser registradas na CVM,
uma vez que exercem papel de intermediacdao nas ofertas publicas objeto da
Instrucdo. A Plataforma ficara obrigada a manter um férum eletrénico de discussao
para cada oferta, com acesso restrito aos investidores destinatarios.

No que diz respeito a oferta, a Instrucao CVM 588 estabelece um rol minimo de
informacdes essenciais que devem ser divulgadas pelo emissor em pagina de rede
mundial de computadores, em portugués. A divulgacao de informacdes relativas a
oferta deve ser feita de forma equitativa a todos os destinatarios da oferta.

Nota-se que as Plataformas Eletronicas assumem um conjunto de responsabilidades
perante os investidores e a CVM, uma vez que as ofertas, por ndo serem registradas
na CVM, nao sao analisadas pela Autarquia.

Por fim, conclui-se que a norma veio para oferecer garantias que faltavam aos
investidores menores, conferindo a responsabilizacdo das plataformas pelas ofertas
veiculadas e, assim, atraindo mais atencao do mercado. Com a edi¢ao da nova norma,
o mercado deve observar uma consideravel ampliacao do acesso ao financiamento na
modalidade de crowdfunding, por possibilitar uma forma mais simples e democratica
de capitalizacdo e acesso ao crédito para pequenas e médias empresas.
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4 0 investidor qualificado é a pessoa fisica ou juridica que possui mais de RS 1.000.000,00 (um
milhdo de reais) em investimentos no mercado financeiro e que ateste essa condicdo por escrito. E
importante lembrar que também sdo considerados investidores qualificados: (a) Investidores
profissionais e (b) as pessoas naturais que tenham sido aprovadas em exames de qualificagcdo
técnica ou possuam certificagdes aprovadas pela CVM como requisitos para o registro de agentes
auténomos de investimento, administradores de carteira, analistas e consultores de valores
mobiliarios, em relagdo a seus recursos proprios Clubes de investimento, contanto que sua carteira
seja gerida por um ou mais cotistas que sejam investidores qualificados.

> Pessoa natural ou juridica com comprovada experiéncia de investimento e autorizada a liderar
sindicato de investimento participativo.

2S00 000000
2S00 000000

PAGAMENTOS INSTANTANEOS

O Banco Central do Brasil quer discutir e definir os requisitos fundamentais que
servirao de base para a criacdo do ecossistema de pagamentos instantdaneos no Brasil.
Com a ajuda de grupo formado por mais de 90 (noventa) instituicdes® o objetivo é de
contribuir para a construcao de um sistema de pagamentos instantaneos competitivo,
eficiente, seguro e inclusivo.

6Fonte: site do Banco Central do Brasil

Para fins de esclarecimento, pagamento instantdneo é qualquer transferéncia
eletronica de recursos na qual a transmissdao da mensagem de pagamento e a
disponibilidade de fundos para o recebedor ocorrem em tempo real. O servico deve
estar disponivel 24 (vinte e quatro) horas por dia em todos os dias do ano — inclusive
fins de semana e feriados. Atualmente ha restricdes entre transacdes fora do
expediente bancario e aos finais de semana.

Com o novo estudo, o Banco Central pretende regular o sistema chamado de P2P —
sigla em inglés para “peer-to-peer”, que sdao transacOes diretas entre pessoas,
possibilitando ainda transacdes fora do horario comercial com disponibilidade
imediata do dinheiro, a qualquer hora ou dia da semana, por meio do celular.

A criacdo do grupo de discussdo, passando pelos aspectos importantes dos
pagamentos instantaneos, sem duvida trara competicio entre os arranjos de
pagamentos - reduzindo os custos ao consumidor final.
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IN cvM 600/18 - As NOVAS REGRAS PARA A DISTRIBUICAO DE
CERTIFICADOS DE RECEBIVEIS DO AGRONEGOcIo - CRA

Publicada em 012 de agosto de 2018, a Instrucdo Normativa da CVM n2 600 que
dispOe sobre a oferta publica do CRA entra em vigor a partir de 31 de outubro deste
ano.

Antes de avancarmos propriamente sobre o tema, é preciso, primeiramente,
estabelecer o conceito dos Certificados de Recebiveis do Agronegdcio. Este titulo de
crédito é originario dos negodcios realizados entre produtores rurais, ou suas
cooperativas, e terceiros, inclusive financiamentos ou empréstimos, relacionados com
a producao, comercializacdo, beneficiamento ou industrializacdao de produtos ou
insumos agropecuarios ou de maquinas e implementos utilizados na atividade
agropecuaria.

As Securitizadoras sao as responsaveis pela emissao destes direitos creditérios do
agronegaocio.

Até a edicao da Instrucdao 600, os CRA se sujeitavam a Instrucao CVM n2 414 que
tratava sobre o registro de companhia aberta para companhias securitizadoras de
créditos imobilidrios e de oferta publica de distribuicdo de Certificados de Recebiveis
Imobilidrios - CRI. Ou seja, nao havia legislacao especifica, mas por equiparacao.

A CVM agora criou uma divisao entre direitos creditéorios do agronegdcio (i) por
origem, em que o produtor rural integra a relacdo subjacente e a destinacao dos
recursos nao é relevante, e (ii) agueles por destinagdao, em que os recursos captados
por instrumento de divida sdo de alguma forma destinados a producdo. Permite-se,
por exemplo, a emissdao de debéntures, desde que figue comprovada a vinculacdao da
destinacdo dos recursos captados para o produtor rural.

Ocorrera, a partir de 12 de outubro, uma melhor definicdo das obrigacdes a serem
cumpridas na emissao de CRA, a depender do publico-alvo a que essa emissdo se
destine. Assim, as ofertas publicas de CRA podem ser direcionadas a publico-alvo
composto, também, por investidores que nao sejam qualificados (e, portanto, nao
sejam profissionais) desde que observadas certas regras mais rigidas do que se a
emissao fosse destinada a investidores qualificados.

Destacam-se ainda outras mudancas como: (a) o estabelecimento dos procedimentos
minimos para a realizacdo de assembleias gerais de investidores; (b) a exclusdao da
obrigacdo das companhias securitizadoras aportarem recursos proprios para
assegurar a cobranca dos créditos inadimplidos; (c) a possibilidade expressa do
produtor rural emitir titulos de divida para fins de composicao de lastro do certificado;
(d) a alteracao da periodicidade de comprovacao dos recursos pelo agente fiduciario”
de trimestral para semestral e (e) a alteracdao da periodicidade do informe trimestral
para mensal, tanto para CRA quanto para CRI.
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Outra importante inovacdo trazida pela Instrucago CVM 600 é a dispensa a
participacao de instituicdo intermediaria nas ofertas publicas de distribuicio de CRA
gue ndo ultrapassem o montante de RS 100.000.000,00 (cem milh&es de reais). Para
tanto, (i) a distribuicdo dos CRA deverd ser realizada pela prépria companhia
securitizadora, (ii) a

7 A Lei 6404/76 estabelece que a escritura de emissdo, por instrumento publico ou particular, de
debéntures distribuidas ou admitidas a negociagdo no mercado, terd obrigatoriamente a
intervengdo de agente fiducidrio dos debenturistas.

O agente fiducidrio é quem representa a comunhdo dos debenturistas perante a companhia
emissora, com deveres especificos de defender os direitos e interesses dos debenturistas, entre
outros citados na lei.

Para tanto, possui poderes proprios também atribuidos pela Lei para, na hipotese de inadimpléncia
da companhia emissora, declarar, observadas as condicdbes da escritura de emissdo,
antecipadamente vencidas as debéntures e cobrar o seu principal e acessorios, executar garantias
reais ou, se ndo existirem, requerer a faléncia da companhia, entre outros.

companhia securitizadora devera observar certas regras da CVM relacionadas a
cadastro de clientes, lavagem de dinheiro, entre outros e (iii) a companhia
securitizadora devera possuir um diretor responsavel pelo cumprimento das normas
indicadas no item (ii) acima.

A CVM mostrou claramente a intencdo de oferecer maior seguranca juridica e menor
risco para os investidores nao qualificados, que passam a ter acesso a esse tipo de
emissdo, porém, com um nivel de exigéncia e protecao mais alto se comparado ao de
operacOes destinadas a investidores qualificados e/ou profissionais.

Por fim, a preocupacao do regulador foi delimitar a extensdao do que vem a ser
comercializacdo. Ao sinalizar que comercializagdo compreende "compra, venda,
exportacdao, intermediacdao, armazenagem e transporte”, a CVM consolidou seu
entendimento desse elemento central da cadeia agroindustrial, na visdao acertada de
que o agronegocio vai além da "porteira".
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