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Manifestagdo sobre Audiéncia Publica SDM n2 08/2020

Prezados Senhores,

A TAG Tecnologia para o Sistema Financeiro S.A. (“TAG”), entidade que opera sistema
de registro de ativos financeiros autorizado pelo Banco Central do Brasil (“BCB”),
apresenta sua manifestacdo em atencdo ao Edital de Audiéncia Publica SDM n2 08/2020,
publicado por esta D. Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”), que apresenta minuta
de resolucdo sobre a constituicdo, o funcionamento e a divulgacdo de informacgdes dos
fundos de investimento, bem como a prestagao de servigos para os fundos, incluindo
anexos normativos referentes aos fundos de investimento financeiros e aos fundos de
investimento em direitos creditdrios (“Resolucao”).

A nova norma representa um avango para a mercado de fundos de investimento,
apresentando um regramento alinhado com as melhores praticas globais que evidencia
a crescente maturidade desse setor no Brasil. Ndo obstante, a TAG entende ser seu
dever, enquanto infraestrutura do mercado financeiro (“IMF”), contribuir positivamente
para a construgao deste novo marco regulatério, especificamente quanto ao disposto
no Anexo Normativo Il a Resolucdo, que trata dos fundos de investimento em direitos
creditérios (“FIDCs”).

Feitas estas consideracdes iniciais, apresentamos nossos comentarios e proposicoes,
dirigidos especificamente aos aspectos relativos a vedacao a operagbes com
Prestadores de Servigo e Partes Relacionadas, constantes do art. 14, V, “b” e art. 45,
ambos do Anexo Normativo Il da Resolug¢ao, na forma que segue.

O art. 14, V, “b” do Anexo Il estabelece vedacdo especifica para a aquisicdo de direitos
creditorios originados ou cedidos por entidade registradora dos direitos creditérios e
partes relacionadas por FIDCs cujas cotas sejam distribuidas ao publico em geral.

Por sua vez, o art. 45 do Anexo Il permite que o FIDC adquira direitos creditorios
originados ou cedidos pelo administrador, gestor, consultoria especializada ou partes a
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eles relacionadas, desde que (i) “o administrador, gestor, consultor e entidade
registradora néo sejam partes relacionadas entre si”; e (ii) “a registradora dos direitos
creditdrios ndo seja parte relacionada ao originador ou cedente”.

A TAG acredita que esses dispositivos resultam em restricoes inadequadas as
atividades das registradoras, uma vez que nhao se verificam quaisquer razoes técnicas

ou regulatodrias para que se imponham.

Em primeiro lugar, as entidades registradoras sao IMFs e, por conta disso, estao
submetidas a rigorosos padroes regulatdrios internacionais, denominados Principios
para Infraestruturas do Mercado Financeiro (“PFMI”)!. O Comité de Pagamentos e
Infraestruturas do Mercado do Banco de Compensagdes Internacionais (“CPMI/BIS”) e
o Comité Técnico da Organizagdo Internacional de Comissdes de Valores (“TC/I0SCO”)
sdo as instituicdes responsaveis pela edicdo dos PFMI, considerada norma chave de IMFs
pelo Conselho de Estabilidade Financeira (“ESB”)%2. Os PFMI destacam justamente a
natureza passiva que caracteriza as IMFs, que apenas prestam servigos aqueles que
decidem engajar-se em seu ecossistema. Na forma da definicdo contida nos PFMI:

“uma IMF é definida como um sistema multilateral entre instituicGes
participantes, incluindo o operador do sistema, usado para fins de
compensacao, liquidacdo ou registro de pagamentos, titulos,
derivativos ou outras transacfes financeiras. As IMFs normalmente
estabelecem um conjunto de regras e procedimentos comuns para
todos os participantes, uma infraestrutura técnica e uma estrutura de
gerenciamento de risco especializada apropriada aos riscos em que
incorrem. As IMFs ofertam as institui¢Ges participantes servicos de
compensagdo, liquidagdo e registro centralizado de transagdes
financeiras entre eles ou entre cada um deles e uma contraparte
central, proporcionando maior eficiéncia e redugao de custos e de

riscos”3.

No que diz respeito especificamente as entidades registradoras que operam como
repositério de transacbes, caso da TAG, os PFMI as definem como entidades que
mantém registro eletrénico centralizado de dados de transacdo e determinam que
sejam estruturadas de modo a possibilitar que os agentes do mercado tenham acesso

livre e adequado aos seus servicos. Os dados mantidos em uma registradora podem ser
usados por uma série de agentes, sendo fundamental sua continua disponibilidade,

' CPMI/BIS;  TC/I0SCO. Principles  for  Financial =~ Market  Infrastructures. 2012. Disponivel em: <
https://www.bis.org/cpmi/publ/d101a.pdf >. Acesso em 30 de margo de 2021.

2 Disponivel em: https://www.fsb.org/work-of-the-fsb/about-the-compendium-of-standards/key standards/ >. Acesso em 30 de
margo de 2021.

3 CPMI/BIS; TC/IOSCO. Principles for Financial ~Market Infrastructures. 2012. p. 7. Disponivel em: <

https://www.bis.org/cpmi/publ/d101a.pdf >. Acesso em 30 de margo de 2021.
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confiabilidade e precisdo®.

Para que um ente do mercado participe do sistema de registro, os critérios de
participacdo devem ser isondmicos, publicos e baseados exclusivamente em critérios de
seguranca e eficiéncia.” Disso decorre que as registradoras ndo possuem qualquer poder
ou alcada para selecionar os ativos registrados ou os 6nus e gravames que lhe sdo
impostos, tendo uma atuag¢do intrinsecamente isenta que ndo abre margem para
conflitos de interesses.

Os PFMI também orientam as politicas e normas editadas pelo BCB no exercicio da
competéncia regulatdria atribuida pela Lei n2 12.810/13, que dispde sobre a autorizagdo
e a fiscalizacdo do exercicio da atividade de registro de ativos financeiros, assim como
sobre as condicGes para esse exercicio e sobre a responsabilizacdo das registradoras,
seus administradores e membros de conselhos fiscais, consultivos e assemelhados pelo
descumprimento de normas legais e regulamentares que regem suas atividades.

Nesse sentido, o BCB, na forma da Circular BCB n? 3.952/2019 exige que as entidades
registradoras estejam aptas a recepcionar, tratar e disponibilizar aos seus participantes
informacgdes os diretos creditdrios nelas registrados, constituir 6nus e gravames sobre
esses direitos e disponibilizar informacdes para o direcionamento de sua liquidacao
financeira. Ha também obrigacdes de interoperabilidade entre entidades registradoras
gue possibilite a verificagdo da unicidade do registro, a troca das informacgdes e a
portabilidade do registro, sendo que a integracdo entre os sistemas das registradoras é
objeto de testes homologatérios de integracao igualmente previstos na referida norma
e detalhados na Instrugdo Normativa BCB n2 41/2020.

Ainda, na forma do Regulamento Anexo a Circular BCB n? 3.743/2015, os regulamentos
das entidades registradoras devem prever regras e procedimentos para que os
participantes zelem pela qualidade, veracidade e atualidade das informagdes por eles
registradas, bem como conter procedimentos relacionados a conciliagdo e prever
mecanismos e salvaguardas adotados para administracdo do risco operacional. Além
disso, as registradoras devem manter armazenadas informacgodes relativas aos registros
efetuados em seus sistemas, de modo a permitir a sua rastreabilidade, e assegurar ao
BCB o acesso integral as informagdes mantidas por terceiros por elas contratados, entre
outras obrigacdes constantes da norma.

Em complemento, cabe notar que pode haver conflito entre a adog¢do dos referidos
dispositivos propostos no Anexo Normativo Il da Resolu¢cdo e obrigacbes estatais

4 CPMI/BIS; TC/IOSCO. Principles for Financial Market Infrastructures. 2012. p. 9-10. Disponivel em: <
https://www.bis.org/cpmi/publ/d101a.pdf >. Acesso em 30 de margo de 2021.
5 PFMI, 2012, p.103.
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constantes dos arts. 32, V, e 42, |, da Lei n2 13.874/2019 (Lei de Liberdade Econdmica)
concernentes a presuncdo de boa-fé — que as entidades registradoras demonstram na
observancia as normas editadas pelo BCB — e a potencial criacdo de reserva de mercado,
na medida em que as vedagdes podem atingir determinados agentes do mercado em
razao apenas da estrutura societdria de seus grupos econdmicos. Cabe mencionar que
a Audiéncia Publica é, em si motivada, por inova¢des introduzidas no ordenamento
juridico pela Lei de Liberdade Econdmica.

Diante do exposto, ndo é possivel conceber qualquer conflito ou ingeréncia da
registradora que justifique as restricGes apresentadas na minuta as atividades dos FIDCs.
Considerar tal premissa seria partir do pressuposto que ha, de plano, violagdo da
regulagdo aplicavel as entidades registradoras de ativos financeiros, na contramao dos
PFMI e das regras publicadas pelo BCB que asseguram a adogao de mecanismos de
governanga e gerenciamento de riscos em sua operagdo, bem como da Lei de Liberdade
Econdmica.

% %k %k
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A vista dessas consideracdes, a TAG sugere as seguintes alteracdes nos artigos

supramencionados, ambos do Anexo Il:

Texto da minuta
Art. 14. A distribuicdo de cotas de FIDC junto ao
publico em geral requer o cumprimento,
cumulativo, dos seguintes requisitos: [...]
V — a politica de investimento ndo admita a
aplicacdo em: [...]
b) direitos creditdrios originados ou cedidos pelo
administrador, gestor, consultoria especializada,
custodiante, entidade registradora dos direitos
creditdrios e partes relacionadas; e [...]

* % k

Art. 45. O regulamento pode admitir a aquisicdo
pelo FIDC de direitos creditdrios originados ou
cedidos pelo administrador, gestor, consultoria
especializada ou partes a eles relacionadas, desde
que:
| — o administrador, gestor, consultor e entidade
registradora ndo sejam partes relacionadas entre
si; e
Il — a registradora dos direitos creditérios nao seja
parte relacionada ao originador ou cedente.
Pardgrafo Unico. O disposto no inciso | ndo se
aplica ao FIDC destinado exclusivamente a
investidores profissionais.

Proposta TAG
Art. 14. A distribuicdo de cotas de FIDC junto ao
publico em geral requer o cumprimento,
cumulativo, dos seguintes requisitos: [...]
V — a politica de investimento ndo admita a
aplicacdo em: [...]
b) direitos creditdrios originados ou cedidos pelo
administrador, gestor, consultoria especializada,
custodiante,—entidade—registradera—dos—direites
ereditérios e partes relacionadas; e [...]

* % k
Art. 45. O regulamento pode admitir a aquisi¢cdo
pelo FIDC de direitos creditdrios originados ou
cedidos pelo administrador, gestor, consultoria
especializada ou partes a eles relacionadas,deséde
que:
nini lor , .
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. i ficcionais.

Sendo estas as suas consideracdes, a TAG se coloca a disposicdo desta D. CVM para

prestar quaisquer esclarecimentos que se fagam necessarios.

TAG TECNOLOGIA PARA O SISTEMA FINANCEIRO S.A.



