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Aproxima-se a entrada em vigor do Regime FACIL

Em 09 de dezembro de 2025, a Comissao de Valores Mobiliarios
(“CVM”) publicou a Resolugdo CVM n?2 236 (“Resolucdo CVM 236"),
alterando a Resolucdo CVM n? 232, de 3 de julho de 2025
(“Resolucdo CVM 232”), que institui o regime de Facilitacdo do

Acesso a Capital e de Incentivos a Listagens (“Regime FACIL”), além
de alterar a Resolucao CVM n? 47, de 31 de agosto de 2021

(“Resolugdo CVM 47”), que dispde sobre multas cominatorias

aplicadas pela CVM.

Em 3 de julho de 2025, a CVM editou a Resolugdo n2 232 (“Resolucao
CVM 232”), que institui o regime de Facilitacdo do Acesso a Capital e
de Incentivos a Listagens (“Regime FACIL”). O Regime FACIL, criado
para incentivar e facilitar o acesso ao mercado de capitais por
empresas de médio e pequeno porte, estava previsto para entrar em
vigor em 2 de janeiro de 2026, mas sua vigéncia foi adiada pela
Resolugdo da CVM n? 236 (“Resolucao CVM 236”). Agora, espera-se

que o Regime Facil entre em vigor em 16 de margo de 2026. A

expectativa é que o Regime FACIL, ao conceder descontos
regulatérios para companhias de menor porte que pretendam
realizar ofertas publicas de distribuicdo de valores mobilidrios,
permita o acesso ao mercado de capitais brasileiro por um maior

numero de emissores.

A Resolugdo CVM 232 pode ser acessada aqui.

A Resolucdao CVM 236 pode ser acessada aqui.


https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol232.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol236.html

Relatdério da CVM indica crescimento do numero de oficios de
alerta e stop orders emitidos

A CVM publicou o Relatério de Atividade Sancionadora referente ao 32 trimestre de 2025
(“Relatdrio”). Segundo o Relatério, foram emitidos pela CVM, no periodo de julho a
setembro de 2025, 175 oficios de alerta e 11 stop orders.

Os Oficios de Alerta consistem em instrumentos de supervisao utilizados pela CVM para
dar ciéncia aos participantes do mercado acerca de indicios de desconformidade
regulatoria ou de praticas potencialmente irregulares que, embora relevantes, nao
ensejam, naquele momento, a instauracao de processo administrativo sancionador. Tais
comunicacdes possuem carater orientativo e preventivo, permitindo ao regulado adotar

medidas corretivas tempestivas e mitigar riscos de agravamento da conduta.

As stop orders, por sua vez, configuram medidas de natureza cautelar, por meio das quais
a CVM determina a imediata suspensao de ofertas, atividades ou praticas em desacordo
com a legislagao e a regulamentagdao do mercado de capitais, com vistas a protecao dos
investidores e a preservacao do regular funcionamento do mercado. Em conjunto, esses
instrumentos integram o aparato de supervisao e enforcement da CVM, reforcando a
atuacdo preventiva da autarquia e contribuindo para a integridade, a transparéncia e a

estabilidade do mercado de capitais.

Comparativamente, o numero de oficios de alerta foi 280% e 52% maior quando em
relacdao ao 12 e 22 trimestres de 2025, respectivamente. Quanto as stop orders, o nUmero

foi 450% e 10% maior quando em relagcdao aos mesmos periodos.

O Relatdrio pode ser encontrado em sua versao completa e resumida aqui e aqui,

respectivamente.


https://www.gov.br/cvm/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/relatorio-de-atividade-sancionadora/relatorio-de-atividade-sancionadora-cvm-2025-3o-trimestre-versao-integral-pdf.pdf
https://www.gov.br/cvm/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/relatorio-de-atividade-sancionadora/relatorio-de-atividade-sancionadora-cvm-2025-3o-trimestre-versao-resumida-pdf.pdf

CVM publica resolugao visando a reestruturagao
da sua organizag¢ao interna

Em 12 de janeiro de 2026, a CVM publicou a Resolugdo CVM n? 239 (“Resolucao CVM
239”), que atualizou a Resolucdo CVM n? 24, de 5 de marco de 2021, que dispde sobre o

Regimento Interno da autarquia, visando refletir as mudancas do Decreto n? 12.787, de
19 de dezembro de 2025 (“Decreto 12.787”), na estrutura da CVM. Tanto o Decreto
12.857 quanto a Resolugdao CVM 239 entraram em vigor em 12 de janeiro de 2026.

Dentre as alteracdes introduzidas pela Resolugdao CVM 239, destaca-se a reestruturacao
da organizagao interna da autarquia, com reflexos diretos sobre suas atividades de
supervisdo, fiscalizacdo e governanca. Nesse contexto, a norma institui a
Superintendéncia de Desenvolvimento de Inteligéncia (SDI), a qual foram atribuidas
competéncias voltadas ao desenvolvimento de solugdes analiticas e de inteligéncia para a
supervisdo e a fiscalizacdo do mercado de valores mobilidrios, em resposta ao aumento

da complexidade e sofisticagdao das condutas ilicitas no mercado de capitais.

Além disso, também cria a Superintendéncia de Supervisdo de Mercado, Derivativos e
Riscos Sistémicos (SMD), que passa a concentrar as atribuicbes de acompanhamento e
fiscalizacdo de mercado anteriormente exercidas por outras unidades, notadamente
aquelas antes vinculadas a Superintendéncia de Relagbes com o Mercado e
Intermediarios (SMI), ampliando seu escopo para abarcar, de forma expressa, a
supervisdo de operacdes com derivativos, bem como a identificacdo, o monitoramento e
a mitigacdo de riscos sistémicos e macroprudenciais associados ao mercado de valores

mobiliarios.

Adicionalmente, a norma promove a segregacao formal e funcional da Ouvidoria (OUV) e
da Corregedoria (COR), que passam a figurar como unidades autébnomas na estrutura
organizacional da CVM, com competéncias proprias e claramente delimitadas, em linha
com recomendagdes de auditoria e com boas praticas de governanga, integridade e
controle interno. Por fim, a Resolucdo amplia a estrutura de assessoramento técnico ao
Colegiado da CVM, prevendo o reforgo das equipes de assessoria de relatoria, de modo a
qualificar a analise técnica e juridica dos processos submetidos a deliberagao do 6rgao
colegiado, contribuindo para maior eficiéncia, consisténcia decisdria e seguranca juridica

na atuacgao regulatéria da autarquia

A Resolugdao CVM 239 pode ser acessada aqui e o Decreto 12.787 aqui.


https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol239.html
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2023-2026/2025/decreto/D12787.htm

Area técnica da CVM esclarece interpretagdo sobre limite de
alavancagem em Fundos de Investimento

Em 19 de janeiro de 2026, a Superintendéncia de Supervisdao de Investidores

Institucionais da CVM (“SIN” ou “Area Técnica”) publicou o Oficio-Circular n@

1/2026/CVM/SIN (“Oficio-Circular 1”), visando a esclarecer a interpretacdo do paragrafo
32 do artigo 73 do Anexo Normativo | da Resolugao CVM n? 175, de 23 de dezembro de

2022, por meio da delimitacao do alcance da vedacgao ali prevista aos fundos destinados

ao publico em geral e, especificamente, as operagcdes com derivativos que resultem em

exposicao a risco de capital, caracterizadas como operagdes de alavancagem.

A SIN consignou que o emprego de derivativos na estratégia de fundos de investimento
pode atender a trés finalidades distintas e excludentes entre si: (i) operacdes de hedge,
destinadas a neutralizar ou mitigar exposicdes ja existentes na carteira do fundo; (ii)
operacdes de cardter direcional, voltadas a assuncdo de exposicdes a determinados
fatores de risco, inclusive quando tais exposicdes sejam de natureza diversa daquelas
detidas a vista; e (iii) operacdes de alavancagem, cujo propdsito é potencializar os riscos
associados a posicdes previamente detidas pelo fundo. A luz dessa classificacdo, a Area
Técnica esclarece que a exigéncia de observancia do limite de “cobertura ou margem de
garantia em mercado organizado” aplica-se exclusivamente as opera¢des enquadradas
como alavancagem, ndao alcangando, portanto, as operacdes de hedge ou de apostas
direcionais.

O Oficio-Circular 1 pode ser acessado aqui.


https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sin/oc-sin-0126.html

Area técnica da CVM orienta sobre atividade de consultoria de

valores mobiliarios

Em 19 de janeiro de 2026, a SIN publicou o Oficio-Circular n? 2/2026/CVM/SIN (“Oficio-
Circular 2”), consolidou e divulgou interpretacdes relevantes acerca da aplicacdo da
Resolucdo CVM n2 19, de 25 de fevereiro de 2021 (“Resolucdo CVM 19”), que regula a

atividade de consultoria de valores mobiliarios, especialmente no que se refere ao regime

de remuneracao dos consultores de valores mobilidrios, ao encaminhamento de ordens

de investimento e aos requisitos de certificacdo profissional.

No tocante a remuneragao da atividade, a SIN esclareceu que nao ha vedagao regulatdria
para que o consultor de valores mobilidrios receba valores pagos por emissores ou
distribuidores de valores mobiliarios, desde que tais quantias sejam integralmente
repassadas ao investidor que deu causa a remuneragdao, mediante desconto e
compensagao correspondentes na taxa de consultoria por ele devida. Essa sistematica,
que deve estar expressamente prevista no contrato de consultoria, tem por finalidade
neutralizar potenciais conflitos de interesses, assegurando que o consultor ndao aufira
remuneracao adicional aquela originalmente pactuada e que o investidor ndao suporte
custos adicionais. Ademais, a Area Técnica reforca o dever de transparéncia, impondo ao
consultor a obrigacao de informar de forma clara e objetiva todos os valores recebidos de
terceiros e de apresentar aos investidores relatérios detalhados, com memdria de calculo,

na mesma periodicidade da cobranca da taxa de consultoria.

Quanto ao encaminhamento de ordens de investimento, a SIN consignou nao haver
impedimento regulatdério para que consultores utilizem relatérios de recomendacgao
como instrumento para viabilizar a execucdo das operagdes por intermediarios
integrantes do sistema de distribuicdo, desde que tais relatérios sirvam como evidéncia
da ordem do investidor. Para tanto, os relatérios devem conter descri¢cdao especifica, clara
e objetiva das operacdes recomendadas — incluindo identificacao dos ativos, valores de
referéncia e condicdes de execucdo — bem como a aprovacdo prévia e expressa do
cliente para a realizacdao das operacgdes indicadas. Ainda, a SIN enfatizou que nao serao
admitidos relatérios genéricos ou imprecisos, porquanto tais praticas poderiam ensejar
atuacao discricionaria por parte do consultor, o que é expressamente vedado pela
regulamentacdo, sendo a decisdo final e a ordem de execucao prerrogativas exclusivas do
investidor.



Por fim, o Oficio-Circular 2 reafirma a relevancia da capacitagdao técnica dos consultores
de valores mobilidrios como elemento central do cumprimento de seu dever fiducidrio,
destacando a necessidade de que a complexidade dos mercados e produtos nos quais
atuam seja adequadamente refletida na qualificacdao de suas equipes. Nesse sentido, a
SIN reiterou que os consultores pessoas juridicas devem adotar as medidas necessarias
para assegurar que, no minimo, 80% de sua equipe responsavel pela atividade de
consultoria seja composta por profissionais certificados em exames reconhecidos pela
CVM, nos termos do Anexo A da Resolugcao CVM 19, ou por consultores devidamente

autorizados pela autarquia.

O Oficio-Circular 2 pode ser acessado aqui.


https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sin/oc-sin-0226.html

Area técnica da CVM orienta sobre procedimentos em caso de
indisponibilidade do Sistema SRE

Em 12 de marco de 2026, a Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios da CVM
("SRE") publicou o Oficio-Circular CVM/SRE 02/2026, com o objetivo de orientar
coordenadores lideres e instituicdes intermediarias sobre os procedimentos a serem
adotados nos requerimentos de registro de ofertas publicas de distribuicao de valores
mobilidrios ("OPD") e de ofertas publicas de aquisicao de acdes ("OPA") em situacdes de
indisponibilidade do Sistema SRE. De modo geral, as novas regras reforcam a necessidade
de utilizacao do Sistema SRE para que as divulgacdes exigidas pela regulamentagao sejam
validamente realizadas, e estabelece uma série de requisitos para que essa exigéncia

possa ser dispensada em caso de indisponibilidade do sistema.

A SRE estabeleceu critérios que caracterizam a indisponibilidade do Sistema SRE para fins
de aplicacdo dos procedimentos alternativos descritos no Oficio-Circular. Nesse sentido,
considera-se indisponivel o sistema quando houver impossibilidade de acesso ou
qualquer problema que impe¢a a submissao de requerimentos eletronicos, em
decorréncia de falhas de sistemas ou de infraestrutura da prépria CVM. A area técnica
ressalta que somente eventos de natureza sistémica, que afetem todos ou a grande
maioria dos usuarios e que sejam formalmente identificados pelas equipes de tecnologia
da informacdo da autarquia, qualificam-se como hipdteses de indisponibilidade, nao se
incluindo na definicdo problemas que decorram dos sistemas do préprio usuario.
Adicionalmente, o Oficio-Circular estabelece que a indisponibilidade sera reconhecida
apenas quando o sistema estiver inacessivel durante o horario comercial e permanecer

inoperante apds as 18h.

O Oficio-Circular estabelece procedimentos especificos para a comprovacdo da
indisponibilidade do sistema em cinco diferentes hipdteses: (i) novos requerimentos de
registro de OPD que sigam o rito automatico e que utilizem a fase a mercado antes do
registro, como ofertas com bookbuilding; (ii) novos requerimentos de registro de OPD que
sigam o rito automatico e nao utilizem a fase a mercado antes do registro, desde que o
inicio da distribuicdo esteja programado para a data em que se verificar a
indisponibilidade do sistema; (iii) novos requerimentos de registro de OPD que sigam o
rito ordindrio, bem como a tramitacdo entre fases em tais requerimentos; (iv) novos
requerimentos de registro de OPA que sigam o rito ordinario; e (v) novos requerimentos
de registro de OPA que sigam o rito automatico.



De forma geral, para que os usudrios possam seguir com as etapas da oferta sem a devida

submissao dos documentos por meio do Sistema SRE em caso de indisponibilidade do

sistema, sera necessario envio de e-mail ao endere¢o suporte-sistemasre-
opa@cvm.gov.br, incluindo evidéncia de que o Sistema SRE esteve indisponivel em no
minimo quatro tentativas espacadas ao longo do dia, sendo ao menos uma delas apds as
18h. Além disso, nas ofertas em que houver a divulgacao de documentos que ja deveriam
indicar o numero de registro na CVM, o Oficio-Circular prevé a inclusdao do aviso “registro
pendente por falha do Sistema SRE".

O Oficio-Circular CVM/SRE 02/2026 pode ser acessado aqui.


mailto:suporte-sistemasre-opa@cvm.gov.br
mailto:suporte-sistemasre-opa@cvm.gov.br
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sre/oc-sre-0226.html

Area técnica da CVM orienta sobre envio de informagoes
periddicas e aplicacao de multas cominatdrias por atraso

Em 6 de fevereiro de 2026, a Superintendéncia de Securitizagdao e Agronegdcio da
Comissdo de Valores Mobilidrios (“CVM”) publicou o Oficio-Circular CVM/SSE n2 1/2026
(“Oficio-Circular 1/2026”), com o objetivo de orientar administradores de Fundos de

Investimento em Direitos Creditérios (FIDC), Fundos de Investimento Imobilidrio (Fll) e
Fundos de Investimento nas Cadeias Produtivas Agroindustriais (FIAGRO) sobre o envio de
informacdes periddicas e a aplicagdo de multas cominatdrias ordindrias em caso de

atraso.

O Oficio-Circular busca esclarecer duvidas recorrentes recebidas pela area técnica da CVM
acerca dos critérios e procedimentos adotados para aplicacdo dessas multas e para

analise de eventuais recursos apresentados pelos administradores dos fundos.

Entre os principais esclarecimentos, a SSE destacou que as multas cominatdrias tém como
finalidade assegurar o cumprimento tempestivo das obrigacdes periddicas previstas na
regulamentacdo, sendo aplicadas de forma objetiva e automatica em caso de
descumprimento dos prazos estabelecidos, independentemente da motivacao do atraso,

nado possuindo carater sancionador.

A area técnica também reiterou que: (i) o envio das informacdes periddicas previstas na
Resolucdao CVM n? 175, de 23 de dezembro de 2022 (“Resolucdao CVM 175”) esta sujeito a

aplicacdo de multas didrias automaticas nos termos da Resolugao CVM n? 47, de 31 de

agosto de 2021 (“Resolucdo CVM 47”), de ; (ii) cada multa se refere a um atraso especifico

e é independente de outras eventuais penalidades decorrentes de descumprimentos
distintos; (iii) a responsabilidade pelo envio das informacdes é do administrador do fundo
vigente na data de vencimento da obrigacao, ainda que haja substituicao posterior; e (iv)
a obrigacdao de prestacao de informagdes subsiste desde a primeira integralizagao do

fundo até o seu cancelamento, inclusive durante a fase de liquidacao.

Adicionalmente, o Oficio-Circular 1/2026 informa que recursos que apresentem
argumentos ja analisados e esclarecidos no documento poderdo ser indeferidos de

imediato pela area técnica.

O Oficio-Circular CYVM/SSE n2 1/2026 pode ser acessado aqui.


https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sse1/oc-sse-0126.html

CVM edita norma com ajustes no Anexo Il da Resolugao 175,
sobre FIDC

Em 6 de margo de 2026, a CVM editou a Resolucao CVM n2 240, que promove alteracoes
pontuais no Anexo Normativo Il da Resolucdao CVM n? 175, relativo ao regime especifico

dos Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (“FIDC”).

As mudangas concentram-se na caracterizacdo de direitos creditérios cedidos por
sociedades empresarias em recuperacao judicial ou extrajudicial, com o objetivo de
remover entraves regulatérios a cessao desses ativos por empresas em processo de
reestruturacao e, assim, facilitar a utilizacdo de FIDC como fonte de financiamento para a

economia real.

Entre as altera¢gdes promovidas pela norma, destacam-se: (i) a supressao da exigéncia de
homologacao judicial do plano de recuperagao para que direitos creditérios performados
cedidos por sociedade em recuperacdo judicial sejam considerados padronizados; e (ii) a
revisdo do tratamento regulatério da coobrigagdao assumida por sociedade em
recuperacao judicial ou extrajudicial na cessdao de recebiveis, que deixa de caracterizar

tais ativos como direitos creditérios ndo padronizados.

Segundo a CVM, a atualizacao busca conferir maior clareza e previsibilidade ao uso de
FIDC por empresas em reestruturacao, fortalecendo a seguranca juridica das operacdes e

o papel do mercado de capitais no apoio a processos de recuperacao.

A Resolugdao CVM 240 pode ser acessada aqui.


https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol240.html

ANBIMA atualiza cddigos com regras para investidores nao
residentes e verificacao de lastro em FIDC

Em 4 de margo de 2026, a ANBIMA divulgou que serao publicadas novas versdes do
Cddigo de Servicos Qualificados e do Codigo de Administracdao e Gestdao de Recursos de
Terceiros, com alteragdes voltadas ao aprimoramento das regras aplicaveis a investidores
nado residentes e a divisao de responsabilidades na verificacdo de lastro de Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios (FIDC). As novas versdes entram em vigor em 23 de
margo de 2026.

As mudancas buscam alinhar a autorregulacdo da entidade a Resolugcdo Conjunta n@
13/2024, que simplificou os procedimentos para ingresso de capital estrangeiro no pais,
ampliando as possibilidades de acesso de investidores ndao residentes ao mercado

brasileiro.

Entre as alteragdes, o Cddigo de Servigcos Qualificados passa a prever trés modalidades de
investimento para investidores nao residentes: (i) representacdo regulatéria; (ii) conta de
nao residente; e (iii) investimento flexivel. As instituicdes participantes deverao definir em
suas politicas internas os procedimentos para eventual mudanca de modalidade, inclusive
quando, no caso do investimento flexivel, houver superagao ou previsdao de superagao do

limite mensal de RS 2 milhdes em aportes em ativos financeiros.

No que se refere aos FIDC, as alteracdes estabelecem a divisao de responsabilidades na
verificacao do lastro dos direitos creditérios, em linha com a Resolugao CVM n? 175.
Nesse sentido, o gestor deverd realizar a checagem no momento da aquisicdo dos ativos,
enquanto o custodiante ficard responsdvel pela verificacdo em casos de inadimpléncia ou

vencimento, observados critérios minimos de governanga definidos pela autorregulagao.

As novas regras também buscam assegurar maior compatibilidade entre as funcdes de

gestores e custodiantes na cadeia de verificacao de lastro dos FIDC.

O Cddigo de Servicos Qualificados atualizado pode ser acessado aqui.


https://www.anbima.com.br/data/files/ED/A1/33/BE/4D4BC91023A089C9F82BA2A8/Codigo_SQ_v_19_02_2026%20-%20assinado.pdf

Contatos para eventuais

esclarecimentos:

BERNARDO KRUEL
E-mail: blima@stoccheforbes.com.br

EDUARDO DINIZ ALVES PEREIRA
E-mail: epereira@stoccheforbes.com.br

FREDERICO MOURA
E-mail: fmoura@stoccheforbes.com.br

HENRIQUE BONJARDIM FILIZZOLA
E-mail: hfilizzola@stoccheforbes.com.br

MARCOS CANECCHIO RIBEIRO
E-mail: mribeiro@stoccheforbes.com.br

THADEU BRETAS
E-mail: tbretas@stoccheforbes.com.br

VICTOR MANSO ROMAN
E-mail: vroman@stoccheforbes.com.br
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