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BANCO CENTRAL DO BRASIL

VOTO 191/2025-BCB, DE 16 DE DEZEMBRO DE 2025

Assuntos de Regulagdo e assuntos de Organizagao do
Sistema Financeiro e de Resolug¢ao — Propde a edicao
de resolugdao do Banco Central do Brasil para alterar
a Resolugao BCB n? 339, de 24 de agosto de 2023,
qgue dispde sobre a atividade de escrituragao de
duplicata escritural, sobre o sistema eletronico de
escrituracdo gerido por entidade autorizada a
exerceressa atividade e sobre o registro, o depdsito
centralizado e a negociacdo desses titulos de crédito
escriturais.

Senhor Presidente e Senhores Diretores,

1. As operagdes de crédito ou de cessao realizadas com base emrecebiveis mercantis
representam uma das mais importantes fontes de recursos das empresas, especialmente
pequenas e médias, para suprir suas despesas correntes.

2. Como regra geral, tais empresas celebram contratos de cessdo ou de antecipacao
desses recebiveis com instituicdes financeiras e fundos de investimento em direitos creditérios
— doravante denominados financiadores — com vigéncia que pode chegar a varios anos, a
depender do tipo de relacionamento entre as partes.

3. Com o inicio do funcionamento dos sistemas de escrituracdo, registro e depdsito
centralizado de duplicatas escriturais, nos termos previstos na Resolu¢do BCB n? 339, de 24 de
agosto de 2023, as negocia¢cdes com recebiveis mercantis passardo a ser feitas exclusivamente
por meio de duplicatas escriturais.

4, Considerando essa exclusividade e a necessidade de manter a seguranca e a
transparéncia na transicdo entre a forma atual de negociacdo de recebiveis mercantis e o novo
modelo envolvendo duplicatas escriturais, propomos a edicdo de ato normativo voltado a regular
o modo como as informacgbes dos contratos de negociacdo vigentes — que alcancem recebiveis
mercantis futuros — serdoinseridas nos sistemas de escrituracdo e os reflexos dessainsercdo nas
agendas de duplicatas e nas duplicatas escriturais constituidas e a constituir registradas em
sistemas de registro ou depositadas em sistema de depdsito centralizado.

5. Para esse fim, a proposta de resolugdo BCB que trazemos a consideracao prevé
um conjunto de etapas a serem seguidas de forma a permitir a insercdo ordenada de contratos
de negociacdo pretéritos ainda vigentes nos respectivos sistemas de escrituracdo. Vale ressaltar
gue ndo havera um momento ou data Unica para essainsercdo. O processo serd feito de forma
individual, por sacador, e ocorrerd ao longo do funcionamento do ecossistema de duplicatas
escriturais sempre que uma nova relacdo contratual entre escriturador e sacador for
estabelecida.

6. Primeiramente, apds concluirem os processos de integracdo com os sacadores
para os quais prestam servicos de escrituracdo, cabera aos escrituradores divulgar publicamente
sua prontiddo para o inicio da emissdo de duplicatas escriturais de cada sacador especifico. Essa
comunicacdo abrird um periodo de dez dias Uteis, durante o qual os financiadores — cientes da
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iminéncia do inicio do processo de escrituracdo das duplicatas — poderao enviar informacgdes
sobre contratos de negociacdo vigentes com o respectivo sacador que alcancem recebiveis
mercantis futuros. A medida assegura tempo habil para o envio e para o tratamento desses
contratos antes do inicio efetivo da emissao das duplicatas escriturais, preservando a prioridade
da relacgdo juridica originalmente estabelecida, com seguranca e transparéncia, inclusive perante
terceiros.

7. Pela proposta, no inicio do funcionamento do ecossistema de duplicatas
escriturais, o envio dessas informacgbes aos escrituradores, no mencionado prazo de dez dias,
deverd ser realizado por meio do sistema de registro ou depdsito centralizado com o qual o
escriturador possua vinculo. Todavia, apds o pleno funcionamento dos mecanismos de
interoperabilidade, os financiadores poderao utilizar para esse fim qualquer sistema de registro
ou de depdsito centralizado de duplicata escritural, independentemente do sacador ou do
escriturador por ele contratado.

8. Finalizado o prazo para envio dos contratos de negociacdo pretéritos, inicia-se a
etapa na qual os escrituradores irdo processar tais contratos e, juntamente com os sacadores e
financiadores, aplicar seus efeitos as agendas de duplicatas dos sacadores, antes do inicio efetivo
da emissdo de duplicatas escriturais. No entanto, ao contrario da etapa anterior, ndo hd prazo
definido para esta fase, tendo em vista que ndo é possivel estimar o tempo necessario para a
solucdo de eventuais controvérsias que possam surgir.

9. Vencida essaetapa, a proposta de resolucdo BCB estabelece que os escrituradores
deverdo divulgar publicamente oinicio efetivo da operacdo com cada sacador e, por conseguinte,
da emissdo de suas respectivas duplicatas escriturais, ja incorporando os efeitos dos contratos
de negociacao recepcionados, com a inclusdo das devidas prioridades nas agendas de duplicatas
dos sacadores.

10. Quanto aos contratos de negociacdo de recebiveis mercantis pretéritos que
porventura ndo forem enviados no mencionado periodo de dezdias, estes somente poderdo ser
encaminhados aos sistemas de escrituragdo apds o inicio efetivo da emissdao das duplicatas
escriturais dos sacadores aos quais se referirem. Esse encaminhamento seguird a formaordindria
de funcionamento dos sistemas de escrituracdo, de registro ou de depdsito centralizado,
inclusive no que se refere a priorizacdo de contratos.

11. Em relacdo ao critério de priorizacdo da aplicacdo dos efeitos dos contratos de
financiamento recebidos, por se tratar de matéria legal, os escrituradores, as entidades de
registro e os depositarios centrais deverao observar as especificidades de cada caso, emvista do
disposto na Lei n? 6.015, de 31 de dezembro de 1973, que dispbe sobre o registro de atos e de
contratos em registro publico para fins de publicidade perante terceiros, na Lein2 10.406, de 10
de janeiro de 2002 (Cédigo Civil), quanto a formacdo e producdo de efeitos dos contratos, e na
Lei n2 12.810, de 15 de maio de 2013, na hipdtese em que o ativo financeiro tiver sido levado a
registro ou a depdsito centralizado, além do disposto em outras leis eventualmente aplicaveis.
Ressaltamos que, apds o inicio do funcionamento do ecossistema, a publicidade decorrera do
ato de constituicdo de gravames e 6nus em sistemas de registro ou de depdsito centralizado
sobre o ativo financeiro registrado ou depositado, conforme previsto nos arts. 22 e seguintes da
Lei n212.810, de 2013.
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12. Na hipdtese de controvérsia entre sacadores e agentes financiadores em relacdo
aos contratos de negociagdo de recebiveis mercantis, a proposta prevé que cabera ao
escriturador disponibilizar os meios e as informacdes de que dispde para eventual apresentacao
de contestacGes e para a troca de documentos e de informacdes entre as partes. Adicionalmente,
espera-se que as controvérsias eventualmente ndo solucionadas sejam encaminhadas a cdmaras
de mediacdo e arbitragem, na expectativa de que haja uma decisdo célere e objetiva sobre o
direito demandado.

13. A proposta de resolucdo BCB também estabelece que, para viabilizar a divulgac¢ao
publica das informacdes de que se cuida, os contratos de escrituracdo firmados entre os
escrituradores e os sacadores deverdo conter cldusula especifica prevendo a anuéncia dos
sacadores quanto a divulgacdo de sua adesdo ao respectivo sistema de escrituragao.

14. Adicionalmente, propomos a obrigatoriedade de inclusdo de cldusula nesses
contratos estabelecendo que as duplicatas escriturais sejam emitidas exclusivamente com base
em operacgoes de venda de mercadorias e de prestacdo de servigos que venham a ser faturadas
apos o inicio do processo de escrituracdo. A medida visa a delimitar com clareza o marco
temporal entre o modelo vigente de negociacdo de recebiveis mercantis e a nova sistematica de
negociacao por meio de duplicatas escriturais, refor¢cando a seguranca operacional dos sistemas
em sua fase inicial de operacdo com cada sacador. Nesse estagio, tais sistemas dispéem de
capacidade limitada para coletar e para verificar informagdes sobre opera¢des mercantis
pretéritas, o que poderia comprometer a emissao adequada das duplicatas escriturais.

15. Também julgamos oportuno facultar as instituicGes autorizadas a exercer a
atividade de registro ou de depdsito centralizado tanto de duplicatas mercantis quanto de
duplicatas escriturais a possibilidade de realizarem o intercambio de informagdes entre seus
sistemas informaticos, conforme opc¢ao do agente financiador, facilitando o processo de
transferéncia de contratos pretéritos ja aplicados a duplicatas mercantis para o novo ambiente
de duplicatas escriturais.

16. Por fim, propde-se ajuste naredagao do art. 22 da Resolugdo BCB n2 339, de 2023,
para ampliar a definicdo de negociacdo de duplicatas escriturais, de modo a contemplar
operagdes usualmente praticadas no mercado regulado, incluindo aquisicdo com ou sem
coobrigacdo e constituicdo de garantia, sempre nos limites da legislacdo e das normas aplicaveis
deste Banco Central e da Comissdo de Valores Mobilidrios. A alteracdo tem carater instrumental,
visando a harmonizacdo regulatéria e a seguranca juridica, em consonancia com decisGes do
Superior Tribunal de Justica que reconhecem a validade da cessdo pro solvendo a fundos de
investimento em direitos creditérios.

17. Em relacdo a esse conjunto de medidas, cumpre ressaltar que, por forca do art. 52
da Lei n? 13.874, de 20 de setembro de 2019, as propostas de edi¢cdo e de alteracdo de atos
normativos de interesse geral de agentes econémicos ou de usuarios dos servicos prestados,
editadas por 6rgdo ou entidade da administracdo publica federal, incluidas as autarquias e as
fundacGes publicas, serdo precedidas da realizacdo de analise de impacto regulatdrio — AIR,
contendo informacBes sobre os possiveis efeitos do ato normativo, de modo a verificar a
razoabilidade de seu impacto econdémico.
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18. Por suavez, o Decreto n? 10.411, de 30 de junho de 2020, que regulamenta essa
Lei, em seu art. 49, inciso V, alinea “b”, estabelece que a AIR podera ser dispensada, desde que
haja decisdao fundamentada do érgdo ou da entidade competente, nahipdtese de ato normativo
gue vise a preservar liquidez, solvéncia ou higidez dos mercados financeiros, de capitais e de
cambio.

19. Diante do volume de operagdes realizadas com duplicatas no mercado financeiro,
a sistematica ora prevista para insergao de informagdes em sistema de escrituragao, de registro
ou de depdsito centralizado de contratos de negociagao de recebiveis mercantis anteriores ao
inicio do funcionamento desses sistemas é fundamental para preservar a liquidez e a higidez do
sistema financeiro, resguardando direitos de financiadores e permitindo a continuidade do fluxo
de caixa dos sacadores. Desse modo, entendemos dispensadaa necessidade de realizacdo prévia
de AIR.

au_n o_ 7

20. Assim, com base no disposto no art. 11, inciso lll, alineas “a” e “n”, no art. 17,
inciso I, alinea “g”, item 5, e no art. 20, inciso VI, alinea “c”, todos do Regimento Interno deste
Banco Central, trazemos o assunto a consideracdo deste colegiado, na forma da anexaminuta de

resolucdo BCB.

GILNEU FRANCISCO ASTOLFI VIVAN RENATO DIAS DE BRITO GOMES
Diretor de Regulagdo Diretor de Organiza¢do do Sistema
Financeiro e de Resolugdo

Anexo: 1.
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RESOLUCAOBCBN® ,DE DE DE 2025

Altera a Resolugdo BCB n? 339, de 24 de agosto de
2023, que dispde sobre a atividade de escrituracao
de duplicata escritural, sobre o sistema eletronico de
escrituragdo gerido por entidade autorizada a
exerceressa atividade e sobre o registro, o depdsito
centralizado e a negociagdao desses titulos de crédito
escriturais.

A Diretoria Colegiada do Banco Central do Brasil, em sessdo realizada em de de
2025, com base nos arts. 92 da Lei n24.595, de 31 de dezembro de 1964, 22, caput,inciso Il, e 28, caput,
inciso 1, da Lei n? 12.810, de 15 de maio de 2013, 39, § 19, 49, § 29, e 11 da Lei n? 13.775, de 20 de
dezembro de 2018, combinados com o disposto no Decreto n? 9.769, de 16 de abril de 2019, e tendoem
vista o disposto na Resolugao n? 4.815, de 4 de maio de 2020,

RESOLVE:

Art. 12 A Resolucdo BCB n2 339, de 24 de agosto de 2023, publicada no Didrio Oficial da
Unido de 25 de agosto de 2023, passa a vigorar com as seguintes alteracoes:

I1I-A - operacdo de aquisicdo com regresso de duplicatas escriturais: operacdo que consiste
na transferéncia definitiva de duplicatas escriturais ou de unidades de duplicatas com
coobrigacdo, pormeio de endosso, de cessdo ou de outro instrumento contratual, realizada
por instituices ndo financeiras nas situagées legalmente admitidas;

VI - negociagao de duplicatas escriturais: operacao de aquisicdo de duplicatas escriturais,
de aquisicdo com regresso de duplicatas escriturais, de desconto de duplicatas escriturais
ou de crédito garantidas por esse ativo;

V - forneca ao escriturador, a entidade registradora ou ao depositdrio central as
informagbes sobre os atos e contratos de negociacdo de duplicatas escriturais,
independentemente do ambiente no qual sejam celebrados;

VI - mantenha atualizadas informacdes associadas as duplicatas escriturais emitidas,
incluindo aquelas relativas a:

a) documentos fiscais;

b) parametros das transagées mercantis e dos servigos prestados; e
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c) formas e instrumentos de pagamentos; e

VIl - concorda com a divulgacdo publica, pelo escriturador, de sua adesdo ao sistema de
escrituragao.

§ 32 O contrato de que trata o caput deve estipular que as duplicatas escriturais serao
emitidas exclusivamente com base emvendas mercantis e servigos prestados que venham
a ser faturados apds o inicio da operacdo do sistema de escrituracdo com o sacador." (NR)

"Secao Il
Do Inicio da Operagao do Sistema de Escrituragdo com o Sacador

Art. 12-A. O escriturador deve estarapto arecebere a processar, nos termos deste artigo,
as informacoes relativas a contratos de negociacdo de recebiveis mercantis, firmados pelo
sacador com agentes financiadores antes do inicio da operagdo de escrituracdo de suas
duplicatas, que alcancem recebiveis mercantis a constituir passiveis de serem negociados
na forma de unidades de duplicatas e duplicatas escriturais.

§ 12 A recepcdo das informacdes enviadas pelos agentes financiadores sobre os contratos
de que trata o caput, bem como seu posterior redirecionamento ao escriturador
contratado pelo sacador, devera ocorrer:

| - por meio do sistema de registro ou de depdsito centralizado de duplicata escritural
utilizado pelo escriturador para atendimento do disposto no art. 29, § 12; ou

Il - por meio de outro sistema de registro ou de depdsito centralizado de duplicata escritural
qgue disponha de mecanismo de interoperabilidade em funcionamento com o sistema
utilizado pelo escriturador, nos termos do art. 29, caput, inciso Il

§ 22 A instituicdo operadora de sistema de mercado financeiro autorizada a exercer a
atividade de registro ou de depdsito centralizado de duplicatas mercantis e de duplicatas
escriturais poderd, a critério do agente financiador, realizar o intercambio, entre seus
sistemas informaticos, de informagdes sobre os contratos de negociagdo de recebiveis
mercantis mencionados no caput, inclusive para os fins do disposto no § 12.

§ 32 As entidades operadoras dos sistemas de escrituracdo, de registro e de depdsito
centralizado deverdo assegurar a aplicagdo dos efeitos dos contratos de negociacdo de
recebiveis mercantis por elas recepcionados as agendas de duplicatas do sacador antes do
inicio da operagao de escrituragao de suas duplicatas, em conformidade com os critérios
de prioridade previstos na legislagao vigente.

§ 42 Os agentes financiadores deverao enviar, no prazo de dez dias Uteis, as informacdes
relativas aos contratos de negociacdo de recebiveis mercantis de que trata este artigo, para
fins de aplicacdo dos efeitos previstos no § 32.

§ 52 O prazo a que se refere o § 42 é contado a partir da data de divulgagdo publica, pelo
escriturador, da declaragao de prontidao para inicio daoperagdao com o respectivo sacador,
emitida de forma individualizada para cada contrato de prestacdo de servicos de

escrituragao.
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§ 62 O escriturador, a entidade registradora ou o depositario central de duplicatas
escriturais poderao condicionar a aplicacdo dos efeitos dos contratos de negociacdo de que
trata o § 32 ao envio de imagem ou copia dos instrumentos contratuais originais pelo
agente financiador, para fins de conciliacdo das informacgdes enviadas referentes a esses
contratos.

§ 79 O escriturador deve informar ao sacador sobre os contratos de negociacdo de
recebiveis mercantis que tenham sido recepcionados, bem como possibilitar sua
manifestagdo quanto ao teor desses contratos, inclusive para realizar eventuais
contestacoes.

§ 82 Na hipotese de controvérsias envolvendo sacadores ou agentes financiadores em
relacdo aos contratos de negociacdo de recebiveis mercantis, o escriturador deve
disponibilizar os meios e as informagdes de que dispuser para viabilizar a apresentagdo de
contestagdes e para a troca de documentos e de informagdes entre as partes.

§ 92 O inicio da operagao do sistemade escrituragdo com o sacador ocorrerd emdata a ser
divulgada publicamente pelo escriturador, apds o periodo mencionado no § 42 e a
resolucdo de eventuais controvérsiasemrelacdo aos contratos de negociacdo de recebiveis
mercantis enviados ao sistema de escrituracao.

§ 10. Os contratos de negociacdo de recebiveis mercantis que nao forem enviados no prazo
a que se refere 0 § 42 somente poderdo serencaminhados ao sistema de escrituracdo apds
o inicio de sua operagdao com o sacador, conforme os procedimentos de envio de contratos
de negociacdo adotados por esses sistemas e pelos sistemas de registro e de depdsito de
duplicatas escriturais." (NR)

Art. 22 Esta Resolugdo entra em vigor em 5 de janeiro de 2026.
GILNEU FRANCISCO ASTOLFI VIVAN RENATO DIAS DE BRITO GOMES

Diretor de Regulagao Diretor de Organizagao do Sistema
Financeiro e de Resolucdo
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