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Dispde sobre a criacdo e a emissdo de Certificados de Recebiveis
Mercantis (CRM), de Letras de Credito Mercantis (LCM) e do Regime
Tributario para Incentivo ao Desenvolvimento das Sociedades de
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PROJETO DE LEIN° , DE 2024
(Do Sr. Luiz Philippe De Orleans E Braganga)

Dispde sobre a criacdo e a emissdo de
Certificados de Recebiveis Mercantis (CRM), de
Letras de Crédito Mercantis (LCM) e do Regime
Tributario para Incentivo ao Desenvolvimento das
Sociedades de Pequeno e Médio Porte, por meio
de estimulos ao acesso ao crédito nos mercados
financeiro e de capitais.

O Congresso Nacional decreta:

CAPITULO |

DAS DEFINIGOES, DOS PRINCIPIOS E DAS DIRETRIZES
FUNDAMENTAIS

Art. 1° Esta Lei dispbe sobre a criacdo, emissdo e negociacao de
Certificados de Recebiveis Mercantis (CRM) e de Letras de Crédito
Mercantis (LCM), com o objetivo de:

| - facilitar o acesso ao crédito para as Sociedades de Pequeno e Médio
Porte;

Il - promover a seguranga, transparéncia e o desenvolvimento dos
mercados financeiro e de capitais; e

[l - fomentar a participagdo e inclusdo das Sociedades de Pequeno e
Médio Porte nos mercados financeiro e de capitais.

Art. 2° Para os efeitos desta Lei, consideram-se:

| - Certificados de Recebiveis Mercantis (CRM): os titulos de crédito
nominativos, emitidos de forma escritural, de emissdo exclusiva de
companhia securitizadora, de livre negociagao, que constituem promessa
de pagamento em dinheiro, preservada a possibilidade de dagdo em
pagamento, que sao titulos executivos extrajudiciais e que tenham como
lastro exclusivamente direitos creditérios e/ou valores mobiliarios cujos
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devedores ou cedentes sejam Sociedades de Pequeno e Médio Porte,
conforme definidas nesta Lei;

Il - Letras de Crédito Mercantis (LCM): os titulos de crédito nominativos,
emitidos por instituicdes financeiras, lastreados em operacées de crédito
realizadas com Sociedades de Pequeno e Médio Porte, que constituem
promessa de pagamento em dinheiro;

[l — Sociedades de Pequeno e Médio Porte: as pessoas juridicas
constituidas nos termos da Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Cddigo
Civil), ou da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei das Sociedades
por Agbes), com receita operacional bruta anual de até R$ 500.000.000,00
(quinhentos milhdes de reais); e

IV — Redes de Registros Distribuidos: os sistemas descentralizados de
armazenamento e registro publico de informagdes, operados por uma rede
de computadores, que permitem o registro, validacdo e atualizagdo de
transagdes ou ativos digitais de forma publica, imutavel, transparente e
segura.

CAPITULO Il

DAS REGRAS GERAIS APLICAVEIS A EMISSAO, OFERTA PUBLICA E
DISTRIBUIGAO DE CERTIFICADOS DE RECEBIVEIS MERCANTIS

Art. 3° Os Certificados de Recebiveis Mercantis sao titulos de crédito
nominativos, emitidos de forma escritural, de emissao exclusiva de
companhia securitizadora, de livre negociagao, que constituem promessa
de pagamento em dinheiro, preservada a possibilidade de dagdo em
pagamento, que sdo titulos executivos extrajudiciais e que sdo lastreados
exclusivamente em direitos creditorios e/ou valores mobiliarios cujos
devedores ou cedentes sejam Sociedades de Pequeno e Médio Porte,
conforme definidas nesta Lei.

§1° Quando ofertados publicamente ou admitidos a negociacdo em
mercado regulamentado de valores mobiliarios, os Certificados de
Recebiveis Mercantis sao considerados valores mobiliarios.
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§2° Os direitos creditorios e/ou valores mobiliarios que lastreardo os
Certificados de Recebiveis Mercantis serdao previamente identificados, terao
como devedores ou cedentes as Sociedades de Pequeno e Médio Porte,
conforme definidas nesta Lei, atenderdo aos critérios de elegibilidade
previstos no termo de securitizacdo e deverao ser adquiridos até a data de
integralizacao dos Certificados de Recebiveis Mercantis.

§3° O disposto acima ndo veda que a integralizagcao Certificados de
Recebiveis Mercantis ocorra antes da aquisicao dos direitos creditérios ou
valores mobiliarios que serdo lastro dos Certificados de Recebiveis
Mercantis, desde que, se previamente identificados, as respectivas
aquisigoes ocorram na data da integralizagao.

§4° Nas emissbes de Certificados de Recebiveis Mercantis, conforme
definidos nesta Lei, fica dispensada a nomeacado de que trata o Art. 26,
inciso lll, da Lei n° 14.430, de 3 de agosto de 2022.

§5° E vedada a imposi¢do de limites de concentragdo por devedor nos
Certificados de Recebiveis Mercantis.

§6° As ofertas publicas de Certificados de Recebiveis Mercantis poderao
ser distribuidas e negociadas por plataformas de investimentos
participativos, sendo vedada a imposicao de limites de valores ofertados e
de tempo minimo de intervalo entre ofertas.

§7° As ofertas publicas de Certificados de Recebiveis Mercantis poder&o
ser objeto de distribuicdo propria pelas companhias securitizadoras
emissoras, sendo vedada a imposi¢ao de limites de valores ofertados e de
tempo minimo de intervalo entre ofertas.

§8° As emissdes de Certificados de Recebiveis Mercantis poderao ser
escrituradas e custodiadas Redes Publicas de Registros Distribuidos,
dispensada a contratagao de agentes custodiantes e de escrituragao.

§9° E vedada a imposicdo de qualquer restricdo que impecga ou limite a
aquisicao de Certificados de Recebiveis Mercantis por pessoas fisicas
residentes no Brasil.

§10. Aplicam-se aos Certificados de Recebiveis Mercantis os dispositivos e
regras de securitizagao previstos na Lei n° 14.430, de 3 de agosto de 2022,
exceto se de outra forma prevista nesta Lei.
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CAPITULO Il

DAS REGRAS GERAIS APLICAVEIS A EMISSAO DAS LETRAS DE
CREDITO MERCANTIS

Art. 4° A emissao de Letras de Crédito Mercantis é privativa de instituicbes
financeiras autorizadas pelo Banco Central do Brasil e devera:

| — ter como lastro operacdes de crédito realizadas com Sociedades de
Pequeno e Médio Porte, conforme definidas nesta Lei, que se encontrem
adimplentes na data da emissao; e

Il - ter verificagdo prévia de enquadramento da regularidade dos direitos
creditorios.

§1° A emissdo de Letras de Crédito Mercantis podera ser realizada
por bancos comerciais, multiplos e de investimento.

§2° Aplicam-se as Letras de Crédito Mercantis os dispositivos previstos na
Lei n°® 14.937, de 26 de julho de 2024, exceto se contrarios ao previsto
nesta Lei.

CAPITULO IV

DO REGIME TRIBUTARIO APLICAVEL AOS CERTIFICADOS DE
RECEBIVEIS MERCANTIS E LETRAS DE CREDITO MERCANTIS

Art. 5° Ficam isentas do imposto de renda na fonte e na declaracdo de
ajuste anual das pessoas fisicas as remuneragdes decorrentes dos
Certificados de Recebiveis Mercantis e das Letras de Crédito Mercantis.

Art. 6° Ficam sujeitas a aliquota zero de Imposto sobre Operagdes de
Crédito — IOF, nos termos do Art. 32 do Decreto n° 6.306, de 14 de
dezembro de 2007, as operacbes com Certificados de Recebiveis
Mercantis e com as Letras de Crédito Mercantis.
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Art. 7° Ficam isentos de imposto de renda os rendimentos ou ganhos
liquidos auferidos por companhias securitizadoras decorrentes do
desenvolvimento das atividades de emissao e negociagao dos Certificados
de Recebiveis Mercantis.

CAPITULO V

DAS ALTERAGOES LEGISLATIVAS E DISPOSIGOES FINAIS

Art. 8° A Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, passa a vigorar
acrescida do seguinte art.:

“Art. 293-A. As Emissoes de Certificados de Recebiveis Mercantis,
conforme definidas em Lei especifica, escrituradas e custodiadas
em Redes Publicas de Registros Distribuidos, dispensam a
contratacao dos servigcos de escrituracdo e custddia previstos nesta
Lei.”

Art. 9° A Lei n°® 11.033, de 21 de dezembro de 2004, passa a vigorar com
as seguintes alteragdes:

“Art. 3° Ficam isentos do imposto de renda:

VI - na fonte e na declaragao de ajuste anual das pessoas fisicas a
remuneracao produzida pelos Certificados de Recebiveis Mercantis —
CRM e pelas Letras de Crédito Mercantis — LCM, conforme
instituidos pela Lei especifica.

Art. 7°-A. As pessoas juridicas que aufiram rendimentos ou ganhos
liguidos com os Certificados de Recebiveis Mercantis de que trata a
Lei especifica, ficam isentas de imposto de renda.”
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Art. 10. A Lei n° 14.430, de 3 de agosto de 2022, passa a vigorar com as
seguintes alteragdes:

‘Art. 26 O regime fiduciario sera instituido mediante declaragéo
unilateral da companhia securitizadora ao firmar termo de
securitizacao, que, além de observar o disposto no art. 22 desta Lei,
devera submeter-se as seguintes condicdes:

§ 3° As ofertas e emissdes de Certificados de Recebiveis Mercantis,
conforme definidas pela Lei especifica, ficam dispensadas da
nomeagao a que se refere o inciso Il do caput deste artigo.”

Art. 11. Esta Lei entra em vigor na data de sua publicagéo oficial.
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JUSTIFICAGAO

O presente projeto de lei visa criar novos instrumentos de financiamento
para as Sociedades de Pequeno e Médio Porte, por meio da instituicado dos
denominados Certificados de Recebiveis Mercantis (“CRM”) e das Letras
de Crédito Mercantis (“LCM”).

A proposta busca ampliar as alternativas de captacdo de recursos para as
Sociedades de Pequeno e Médio Porte, que frequentemente enfrentam
dificuldades de acesso ao crédito no sistema financeiro tradicional.

A securitizacdo de recebiveis através do CRM permitira que essas
empresas utilizem seus direitos creditérios para obter financiamento,
enquanto a LCM criara um novo canal de captacdo de recursos para as
instituigdes financeiras direcionarem crédito a esse segmento.

A criacao do CRM e da LCM foi inspirada no sucesso (i) dos Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (“‘CRI”); (ii) dos Certificados de Recebiveis do
Agronegocio (“CRAY); (iii) das Letras de Crédito Imobiliarias (“‘LCI”); e (iv)
das Letras de Crédito do Agronegdécio (“LCA”), que s&o titulos cujos
investidores desfrutam de isencdo tributaria e demonstraram ser
mecanismos eficientes para fomentar o crescimento de seus respectivos
setores.

A isencao de imposto de renda e de imposto sobre operagdes de crédito
dos CRM e LCM visa aumentar a atratividade desses titulos para os
investidores, incentivando a aplicagdo de recursos em Sociedades de
Pequeno e Meédio Porte, que sao fundamentais para a geragdo de
empregos e para o desenvolvimento econémico do pais.

Os CRM e as LCM representam uma politica industrial eficaz.
Historicamente, os incentivos para o financiamento privado por meio do
mercado de capitais mostraram-se extremamente eficientes, tanto no Brasil
quanto em outras nacgdoes. No Brasil, exemplos recentes de sucesso
incluem os CRI, LCI, CRA e LCA, que tém contribuido de maneira
significativa para o financiamento dos setores imobiliario e do agronegdcio.
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Esses instrumentos, criados com a finalidade de alavancar as opg¢des de
financiamento para setores especificos, sdo um sucesso de oferta e
demanda. Apenas com a isencado de imposto de renda sobre os ganhos de
capital dos investidores, criou-se um sistema trilionario de financiamento
privado em apenas duas décadas. Atualmente, o estoque de crédito
concedido por meio desses instrumentos supera R$ 1.000.000.000.000,00
(um trilhdo de reais).

Assim, se instrumentos analogos, como os CRM e LCM, fossem instituidos
para a industria, seria possivel direcionar trilhdes de reais ao financiamento
de empreendimentos industriais.

Essa solucdo ¢é preferivel ndo apenas pela maior capacidade de
alavancagem financeira, mas também porque (i) ndo eleva os gastos do
governo, que ja ultrapassaram limites razoaveis; e (ii) evita a destinagao de
recursos a projetos e empresarios com melhores conexdes politicas ou
maior capacidade de lobby, muitas vezes representando industrias
ultrapassadas e ineficientes. Ao invés disso, permite a aplicacéo
democratica dos recursos, por meio de decisbes eficientes de agentes
privados, que selecionam os projetos mais promissores e inovadores,
aqueles que de fato contribuirdo para o crescimento da qualidade do
emprego e do nivel de desenvolvimento tecnoldgico do pais.

A conjuntura atual é propicia para a implementagao dessa solugao, uma
vez que: (i) o marco legal da securitizagao, instituido pela Lei n° 14.430, de
3 de agosto de 2022, forneceu a seguranga juridica necessaria para a
securitizagdo de créditos mercantis; (ii) a taxacdo dos fundos exclusivos
levara bilhdes de reais a procurar por titulos isentos de imposto de renda
nos proximos meses; e (iii) a iniciativa do Conselho Monetario Nacional
(CMN) de limitar o uso dos CRI/Debéntures e CRA/Debéntures, que
anteriormente utilizavam engenharia financeira para proporcionar
financiamento barato a empresas fora dos setores imobiliario e do
agronegocio, reduzira a oferta desses titulos.

Dessa forma, em um ambiente regulado e com previsibilidade juridica,
havera um excesso de demanda por titulos de crédito isentos de imposto
de renda, que pode ser rapidamente canalizado para o financiamento da
industria nacional, com valores e eficiéncia muito superiores ao que foi
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proposto pela Nova Industria Brasil. A solugéo é simples, ja testada com
sucesso e de rapida implementacao, e esta ao alcance.

Diante do exposto, convidamos os nobres pares a apoiar esta matéria, que
contribuira significativamente para o desenvolvimento do mercado de
capitais, a promog¢ao do crescimento econdmico e a melhoria do acesso ao
crédito para pequenas e medias empresas.

Sala das Sessoes, de novembro de 2024.

Dep. Luiz Philippe de Orleans e Braganga
PL/SP
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COMISSAO DE INDUSTRIA, COMERCIO E SERVICOS

PROJETO DE LEI N° 4.451, DE 2024

Dispde sobre a criacdo e a emissao de
Certificados de Recebiveis Mercantis (CRM),
de Letras de Crédito Mercantis (LCM) e do
Regime Tributario para Incentivo ao
Desenvolvimento das Sociedades de
Pequeno e Médio Porte, por meio de
estimulos ao acesso ao crédito nos
mercados financeiro e de capitais.

Autor: Deputado LUIZ PHILIPPE DE
ORLEANS E BRAGANCA

Relator: Deputado BETO RICHA

| - RELATORIO

O Projeto de Lei n° 4.451, de 2024, de autoria do Deputado
Luiz Philippe de Orleans e Braganga, busca, essencialmente, dispor sobre a
criagdo e a emissao de Certificados de Recebiveis Mercantis (CRM) e de
Letras de Crédito Mercantis (LCM), e estabelecer normas tributarias voltadas

ao incentivo as Sociedades de Pequeno e de Médio Porte.

A proposicao esta apresentada na forma de onze artigos

dispostos em cinco capitulos.

O Capitulo | da proposicao trata das definicbes, dos principios
e das diretrizes fundamentais para a criagdo, emissdo e negociagdo de
Certificados de Recebiveis Mercantis (CRM) e Letras de Crédito Mercantis
(LCM).

Assim, o art. 1° estabelece os objetivos da lei, que consistem
em facilitar o acesso ao crédito para Sociedades de Pequeno e Médio Porte

(PMEs), promover seguranga, transparéncia e desenvolvimento dos mercados
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financeiro e de capitais, além de fomentar a participacdo e inclusdo dessas

empresas nesses me rcados.

O art. 2° define os termos essenciais, como CRM (titulos de
crédito nominativos emitidos por companhias securitizadoras, lastreados em
direitos creditérios ou valores mobilidarios de PMEs), LCM (titulos emitidos por
instituicbes financeiras com lastro em operagdes de crédito com PMEs
adimplentes), o conceito de PMEs (empresas com receita bruta anual de até
R$ 500 milhdes) e Redes de Registros Distribuidos (sistemas descentralizados

para registro publico de transacgoes).

O Capitulo Il trata das regras gerais aplicaveis a emissao,

oferta publica e distribuicdo de Certificados de Recebiveis Mercantis.

Nesse capitulo, o art. 3° detalha que os CRM sao escriturais,
de livre negociacdo e lastreados exclusivamente em direitos creditorios ou
valores mobiliarios de PMEs. O § 1° classifica os CRMs como valores
mobiliarios quando negociados em mercados regulamentados. O § 2° exige
que os direitos creditérios sejam previamente identificados e vinculados a
PMEs. O § 3° permite a integralizagdo dos CRMs antes da aquisigao do lastro,
desde que ambas ocorram simultaneamente. O § 4° dispensa a nomeagao de
agentes prevista na Lei n° 14.430, de 2022. O §5° proibe limites de

concentracao por devedor.

Os §§ 6° e 7° autorizam a distribuicdo via plataformas de
investimentos participativos e pelas proprias emissoras, sem restricdes de valor
ou intervalo entre ofertas. O § 8° permite 0 uso de Redes de Registros
Distribuidos para escrituragao e custddia, dispensando agentes tradicionais. O
§ 9° veda restricbes a aquisicdo por pessoas fisicas residentes no Brasil. O §
10° mantém a aplicagéo das regras de securitizagdo da Lei n® 14.430, de 2022,

exceto em conflito com esta lei.

O Capitulo lll trata das regras gerais aplicaveis a emisséao das
Letras de Crédito Mercantis. Nesse capitulo, o art. 4° restringe a emisséo a
instituicbes financeiras autorizadas pelo Banco Central do Brasil, exigindo
lastro em operagdes com PMEs adimplentes e verificagdo prévia da

regularidade dos créditos. O § 1° permite que bancos comerciais, multiplos e
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de investimento emitam LCMs. O § 2° subordina as LCMs as regras da Lei n°

14.937, de 2024, salvo disposi¢des contrarias nesta lei.

Por sua vez, o Capitulo IV trata do regime tributario aplicavel
aos CRMs e as LCMs. Assim, o art. 5° isenta do Imposto de Renda, na fonte e
na declaragao anual, as remuneragdes de CRMs e LCMs para pessoas fisicas
e juridicas, o art. 6° estabelece aliquota zero de IOF para operagbes com
esses titulos, conforme Decreto n° 6.306, de 2007, e o art. 7° isenta de Imposto
de Renda os rendimentos liquidos de companhias securitizadoras com emissao

e negociagao de CRMs.

Por fim, o Capitulo V apresenta as alteragdes em outros
diplomas legais e as disposi¢des finais. O art. 8° altera a Lei n° 6.404, de 1976
(Lei das S.A.), dispensando servigos de escrituragdo e custddia para CRMs
registrados em Redes de Registros Distribuidos, o art. 9° modifica a Lei n°
11.033, de 2004, incluindo isen¢gdes de IR para remuneragcdes de CRMs e
LCMs e para ganhos de pessoas juridicas, e o art. 10° ajusta a Lei n° 14.430,
de 2022, dispensando a nomeacgao de agentes em emissdes de CRMs. O art.
11° define que a Lei decorrente da proposi¢cao entra em vigor na data de sua

publicacdo oficial.

A proposigao, que tramita em regime ordinario, esta sujeita a
apreciagao conclusiva e foi distribuida as comissées de Industria, Comércio e
Servicos; de Financgas e Tributagdo, que se manifestara quanto ao mérito e a
adequagao orgcamentario-financeira do projeto; e de Constituicdo e Justica e de
Cidadania, que se manifestara sobre a constitucionalidade, juridicidade e

técnica legislativa da proposigao.

Esgotado o prazo regimental, ndo foram apresentadas

emendas ao projeto neste Colegiado.

E o relatorio.
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Il -VOTO DO RELATOR

O Projeto de Lei em analise propde, essencialmente, a criagéo
de Certificados de Recebiveis Mercantis (CRM) e de Letras de Crédito
Mercantis (LCM) como instrumentos para facilitar o acesso ao crédito de
pequenas e meédias empresas, que sao aquelas que auferem receita
operacional bruta anual de até R$ 500 milhdes, conforme a definigdo

apresentada na proposicao.

O projeto dispde que os CRMs sao titulos de crédito emitidos
por companhias securitizadoras, lastreados em direitos creditorios ou em
valores mobiliarios vinculados as pequenas e médias empresas, com regras
flexiveis para emisséo, distribuicdo e negociagéo, incluindo a possibilidade de
uso de redes de registros distribuidos para sua custddia e escrituragdo. Ja as
LCMs sao emitidas por instituicdes financeiras, seguindo diretrizes do Banco
Central do Brasil, lastreadas em operagcbes de crédito com empresas de

pequeno e médio porte adimplentes na data de emissao.

A proposta estabelece incentivos tributarios, como isengao de
imposto de renda para remuneragdes dos CRMs e LCMs recebidas por
pessoas fisicas e juridicas, além de aliquota zero de IOF para operagdes com
esses titulos. Especifica ainda, que ficam isentos de imposto de renda os
rendimentos ou ganhos liquidos auferidos por companhias securitizadoras
decorrentes do desenvolvimento das atividades de emissdo e negociagao dos
CRMs. Ademais, altera a Lei das Sociedades por Acgbes e a Lei de
Securitizagdo, para dispensar obrigagcbes de haver agente fiduciario e de

agentes custodiantes e de escrituragado nessas emissoes.

Conforme a justificacdo do autor, a proposta busca ampliar as
alternativas de captacéo de recursos para as sociedades de pequeno e médio
porte, que frequentemente enfrentam dificuldades de acesso ao crédito no
sistema financeiro tradicional. Conforme o autor, a securitizagao de recebiveis
através do CRM permitira que essas empresas utilizem seus direitos creditorios
para obter financiamento, enquanto a LCM criara um novo canal de captacao
de recursos para as instituicbes financeiras direcionarem crédito a esse

segmento.
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O autor aponta que a proposta € inspirada no sucesso dos
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI), dos Certificados de Recebiveis
do Agronegécio (CRA); das Letras de Crédito Imobiliarias (LCI) e das Letras de
Crédito do Agronegaocio (LCA), que sao titulos em que investidores que sejam
pessoas naturais desfrutam de isencdo tributaria e que se revelaram ser
mecanismos eficientes para o financiamento dos setores imobiliario e do

agronegocio, fomentando o crescimento desses setores.

Nesse sentido, o autor ressalta que a isencdo de imposto de
renda e de imposto sobre operacgdes de crédito dos CRMs e LCMs objetiva
aumentar a atratividade desses titulos para os investidores, incentivando a
aplicagdo de recursos em sociedades de pequeno e médio porte, que sao
fundamentais para a geragdo de empregos e para o desenvolvimento
econdmico do Pais. Enfim, o autor considera que a demanda por titulos de
crédito isentos de imposto de renda pode ser rapidamente canalizada para as

sociedades de pequeno e médio porte.

Em nosso entendimento, a proposi¢cao se revela uma iniciativa
importante para as pequenas e médias empresas, na medida em que cria 0s
instrumentos CRM e LCM. Com as medidas propostas, regula-se
adequadamente a securitizacdo dos recebiveis que tenham como lastro as
operacgdes de crédito as pequenas e médias empresas, € propicia-se que

exista uma expansao do crédito a esse segmento de empresas.

Ademais, a proposicado incorpora avangos tecnoldgicos, como
ao propor o uso de Redes de Registros Distribuidos de maneira a buscar
conferir transparéncia, seguranga e eficiéncia as operagdes, além de redugéo

de custos operacionais.

Dessa forma, manifestamo-nos favoravelmente a proposicao
apresentada. Nao obstante, consideramos que o projeto pode ser aprimorado

em aspectos pontuais.

Assim, propomos que o conceito de sociedade de pequeno e
médio porte esteja alinhado com a definicdo ja empregada na legislagcao, que é
estipulada por meio do art. 3° da Lei n° 11.638, de 2007, que ja havia

estabelecido o conceito de sociedades de grande porte.
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Por outro lado, consideramos que deva ser a Comissédo de
Valores Mobiliarios (CVM) o ente que podera dispensar a contratagcdo dos
servigcos de escrituragcédo e custddia nessas emissdes, embora, em nossa visao
e em consonancia com o marco legal da securitizagdo, deva continuar a ser
previsto o agente fiduciario, cuja atribuicdo € atuar em nome e no interesse dos

titulares dos Certificados de Recebiveis.

Adicionalmente, consideramos que também deve caber a CVM
a faculdade de estabelecer limites de concentracdo por devedor nos CRMs,
bem como limites de valores ofertados e de tempo minimo de intervalo entre
ofertas publicas de CRMs. Entendemos ainda que as emissdées de CRMs
poderdo ser escrituradas e custodiadas nas Redes Publicas de Registros
Distribuidos, mas em conformidade com os termos de regulagdo da CVM a

esse respeito.

Em relagdo as medidas de carater tributario, consideramos que
0os incentivos devem ser similares aos existentes para instrumentos
semelhantes, como o Certificado de Recebiveis do Agronegocio - CRA e a
Letra de Crédito do Agronegdcio — LCA, em que investidores pessoas naturais
sao isentos do imposto de renda em relagdo aos rendimentos das aplicagdes

que efetuarem nesses instrumentos.

Dessa forma, ndo consideramos adequado estender o
beneficio as pessoas juridicas, ou prever, por exemplo, que as companhias
securitizadoras também sejam isentas de imposto de renda em relagdo aos
rendimentos que venham a auferir com a emissao dos propostos Certificados

de Recebiveis Mercantis — CRMs.

Por fim, consideramos que o art. 2° da Lei n® 14.937, de 2024 —
o qual estipula que a instituicdo emissora de Letras de Crédito de
Desenvolvimento (LCD) devera disponibilizar em seu site o relatério anual de
efetividade, com a identificacdo dos projetos apoiados pela instituigdo
financeira em montante equivalente as emissbées de LCDs —, ndo deve ser
aplicavel as emissdes de LCMs. Ocorre que, ao contrario das LCDs, as LCMs

ndo devem estar necessariamente vinculadas ao financiamento de projetos de
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desenvolvimento, de maneira que sua aplicacdo as LCMs poderia dificultar a

expansao desse mercado.

Assim, apresentamos o substitutivo em anexo, que incorpora
os aspectos aqui comentados, e que contribuem para aprimorar a proposicao

original.

Diante do exposto, manifesto pela aprovag¢ao do Projeto de
Lei n° 4.451, de 2024, na forma do substitutivo anexo, que aprimora o
texto original e reforca os mecanismos de fomento ao crédito para

pequenas e médias empresas.

Sala da Comissao, em de de 2025.

Deputado BETO RICHA
Relator
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COMISSAO DE INDUSTRIA, COMERCIO E SERVICOS

SUBSTITUTIVO AO PROJETO DE LEI N° 4.451, DE 2024

Dispde sobre a criagdo e a emissao de
Certificados de Recebiveis Mercantis (CRM)
e de Letras de Crédito Mercantis (LCM) para
incentivar o] desenvolvimento das
sociedades de pequeno e médio porte, e da
outras providéncias.

O Congresso Nacional decreta:

CAPITULO |

DAS DEFINIGOES, DOS PRINCIPIOS E DAS DIRETRIZES
FUNDAMENTAIS

Art. 1° Esta Lei dispde sobre a criagdo, emissdo e negociacao
de Certificados de Recebiveis Mercantis (CRM) e de Letras de Crédito

Mercantis (LCM), com o objetivo de:

| - facilitar o acesso ao crédito para as sociedades de pequeno

e médio porte;

Il - promover a seguranga, transparéncia e o desenvolvimento

dos mercados financeiro e de capitais; e

[l - fomentar a participacdo e inclusdo das sociedades de

pequeno e médio porte nos mercados financeiro e de capitais.

Art. 2° Para os efeitos desta Lei, consideram-se:
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| - Certificados de Recebiveis Mercantis (CRM): os titulos de
crédito nominativos, emitidos de forma escritural, de emissdo exclusiva de
companhia securitizadora, de livre negociagao, que constituem promessa de
pagamento em dinheiro sendo preservada a possibilidade de dagdo em
pagamento, e que sejam titulos executivos extrajudiciais que tenham como
lastro exclusivamente direitos creditérios ou valores mobiliarios cujos

devedores ou cedentes sejam sociedades de pequeno e médio porte;

Il - Letras de Crédito Mercantis (LCM): os titulos de crédito
nominativos, emitidos por instituicdes financeiras, lastreados em operacgdes de
crédito realizadas com sociedades de pequeno e médio porte, que constituem

promessa de pagamento em dinheiro;

[l - sociedades de pequeno e médio porte: as pessoas
juridicas que nao sejam consideradas como sociedades de grande porte nos
termos do art. 3° da Lei n°® 11.638, de 28 de dezembro de 2007; e

IV - Redes de Registros Distribuidos: os sistemas
descentralizados de armazenamento e registro publico de informagdes
operados por uma rede de computadores que permitem o registro, validagao e
atualizacdo de transagbes ou ativos digitais de forma publica, imutavel,

transparente e segura.

CAPITULO Il

DAS REGRAS GERAIS APLICAVEIS A EMISSAO, OFERTA PUBLICA
E DISTRIBUIGAO DE CERTIFICADOS DE RECEBIVEIS MERCANTIS

Art. 3° Quando ofertados publicamente ou admitidos a
negociagdo em mercado regulamentado de valores mobiliarios, os CRMs sao

considerados valores mobiliarios.

§ 1° Os direitos creditérios ou os valores mobiliarios que
lastrearao os CRMs serao previamente identificados, terdo como devedores ou
cedentes as sociedades de pequeno e médio porte, atenderdo aos critérios de
elegibilidade previstos no termo de securitizag&do e deverao ser adquiridos até a

data de integralizagdo dos CRMs.
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§ 2° As ofertas publicas de CRMs poderao ser distribuidas e
negociadas por plataformas de investimentos participativos, e poderdao ser

objeto de distribuigao prépria pelas companhias securitizadoras emissoras.

§ 3° As emissbes de CRMs poderdo ser escrituradas e
custodiadas na Redes Publicas de Registros Distribuidos, nos termos de

regulacdo da Comissao de Valores Mobiliarios.

§ 4° Aplicam-se aos CRMs, subsidiariamente, as disposi¢cdes
da Lei n® 14.430, de 3 de agosto de 2022.

§ 5° A Comissao de Valores Mobilidrios podera estabelecer
limites de concentracédo por devedor nos CRMs, bem como limites de valores
ofertados e de tempo minimo de intervalo entre ofertas publicas de que trata o
§ 2° deste artigo.

CAPITULO Il

DAS REGRAS GERAIS APLICAVEIS A EMISSAO DAS LETRAS DE
CREDITO MERCANTIS

Art. 4° A emissao de LCMs ¢é privativa de instituicoes

financeiras autorizadas pelo Banco Central do Brasil e devera:

| - estar lastreada em operacbes de crédito realizadas com
sociedades de pequeno e médio porte que se encontrem adimplentes na data

da emissédo; e

Il - estar submetida a verificagao prévia de enquadramento da

regularidade dos direitos creditérios.

§ 1° O Conselho Monetario Nacional podera dispor sobre as
instituicées financeiras que poderdo emitir LCMs, garantida a possibilidade de
sua emissao por bancos comerciais, bancos multiplos e bancos de

investimento.

§ 2° Aplicam-se as LCMs, subsidiariamente, as disposi¢coes da
Lei n°® 14.937, de 26 de julho de 2024, a excecgao do art. 2° dessa referida Lei.
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CAPITULO IV

DO REGIME TRIBUTARIO APLICAVEL AOS CERTIFICADOS DE
RECEBIVEIS MERCANTIS E LETRAS DE CREDITO MERCANTIS

Art. 5° Ficam isentas do imposto de renda na fonte e na
declaragdo de ajuste anual das pessoas fisicas as remuneragdes decorrentes
dos CRMs e das LCMs.

Art. 6° Ficam sujeitas a aliquota zero do Imposto sobre
Operagdes de Crédito, Cambio e Seguro, ou relativas a Titulos ou Valores

Mobiliarios (IOF) as operagdes com CRMs e com as LCMs.

CAPITULO V
DAS ALTERACOES LEGISLATIVAS E DISPOSIGOES FINAIS

Art. 7° A Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, passa a

vigorar com a seguinte redacao:

“Art. 293-A. As Emissdes de Certificados de Recebiveis
Mercantis, conforme definidas em Lei especifica, escrituradas e
custodiadas em Redes Publicas de Registros Distribuidos,
serdo efetuadas na forma estabelecida pela comissdo de
Valores Mobiliarios, que podera dispensar a contratagao dos
servigos de escrituracéo e custodia previstos nesta Lei.”

Art. 8° A Lei n° 11.033, de 21 de dezembro de 2004, passa a

vigorar com as seguintes alteragdes:

“Art. 3° Ficam isentos do imposto de renda:

IV - na fonte e na declaragdo de ajuste anual das pessoas
fisicas, a remuneracgao produzida por Certificado de Depdsito
Agropecudrio - CDA, Warrant Agropecuario - WA, Certificado
de Direitos Creditérios do Agronegécio - CDCA, Letra de
Crédito do Agronegdcio - LCA e Certificado de Recebiveis do
Agronegocio - CRA, instituidos pelos arts. 1° e 23 da Lei n°
11.076, de 30 de dezembro de 2004, bem como por
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Certificados de Recebiveis Mercantis - CRM e Letras de
Crédito Mercantis - LCM, instituidos pela Lei especifica.

Art. 9° Esta Lei entra em vigor na data de sua publicagao.

Sala da Comissao, em de de 2025.

Deputado BETO RICHA
Relator
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DAD A~ 1

Camara dos Deputados

entagdo: 29/10/2025 13:58:20.740 - CICS
PAR 1 CICS

COMISSAO DE INDUSTRIA, COMERCIO E SERVICOS

Apre’

PROJETO DE LEI N° 4.451, DE 2024

Il - PARECER DA COMISSAO

A Comissdo de Indastria, Comércio e Servicos, em reunido
extraordinaria realizada hoje, mediante votacdo ocorrida por processo
simbolico, concluiu pela aprovacdo do Projeto de Lei n° 4.451/2024, com
substitutivo, nos termos do Parecer do Relator, Deputado Beto Richa.

Registraram presenca a reunido os seguintes membros:

Beto Richa - Presidente, Any Ortiz e Josenildo - Vice-Presidentes, Aliel
Machado, Amaro Neto, Gilson Marques, Luis Carlos Gomes, Luiz Fernando
Vampiro, Zé Adriano, Daniel Agrobom, Lucas Ramos, Professor Alcides e
Vitor Lippi.

Sala da Comisséao, em 28 de outubro de 2025.

Deputado BETO RICHA
Presidente
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COMISSAO DE INDUSTRIA, COMERCIO E SERVICOS

SUBSTITUTIVO ADOTADO AO PROJETO DE LEI N° 4.451, DE
2024

Dispde sobre a criagdo e a emissao de
Certificados de Recebiveis Mercantis (CRM)
e de Letras de Crédito Mercantis (LCM) para
incentivar o] desenvolvimento das
sociedades de pequeno e médio porte, e da
outras providéncias.

O Congresso Nacional decreta:

CAPITULO |

DAS DEFINIGOES, DOS PRINCIPIOS E DAS DIRETRIZES
FUNDAMENTAIS

Art. 1° Esta Lei dispde sobre a criagdo, emissdo e negociagao
de Certificados de Recebiveis Mercantis (CRM) e de Letras de Crédito
Mercantis (LCM), com o objetivo de:

| - facilitar o acesso ao crédito para as sociedades de pequeno
e médio porte;
Il - promover a seguranga, transparéncia e o desenvolvimento

dos mercados financeiro e de capitais; e

Il - fomentar a participagdo e inclusdo das sociedades de

pequeno e médio porte nos mercados financeiro e de capitais.
Art. 2° Para os efeitos desta Lei, consideram-se:

| - Certificados de Recebiveis Mercantis (CRM): os titulos de
crédito nominativos, emitidos de forma escritural, de emissao exclusiva de

companhia securitizadora, de livre negociagao, que constituem promessa de
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pagamento em dinheiro sendo preservada a possibilidade de dagdo em
pagamento, e que sejam titulos executivos extrajudiciais que tenham como
lastro exclusivamente direitos creditorios ou valores mobiliarios cujos

devedores ou cedentes sejam sociedades de pequeno e médio porte;

Il - Letras de Crédito Mercantis (LCM): os titulos de crédito
nominativos, emitidos por instituicdes financeiras, lastreados em operagdes de
crédito realizadas com sociedades de pequeno e médio porte, que constituem

promessa de pagamento em dinheiro;

Il - sociedades de pequeno e médio porte: as pessoas
juridicas que nao sejam consideradas como sociedades de grande porte nos
termos do art. 3° da Lei n° 11.638, de 28 de dezembro de 2007; e

IV - Redes de Registros Distribuidos: os sistemas
descentralizados de armazenamento e registro publico de informagdes
operados por uma rede de computadores que permitem o registro, validagao e
atualizacdo de transagbes ou ativos digitais de forma publica, imutavel,

transparente e segura.

CAPITULO Il

DAS REGRAS GERAIS APLICAVEIS A EMISSAO, OFERTA PUBLICA
E DISTRIBUIGAO DE CERTIFICADOS DE RECEBIVEIS MERCANTIS

Art. 3° Quando ofertados publicamente ou admitidos a
negociacdo em mercado regulamentado de valores mobiliarios, os CRMs sao

considerados valores mobiliarios.

§ 1° Os direitos creditorios ou os valores mobiliarios que
lastrearao os CRMs serao previamente identificados, terdo como devedores ou
cedentes as sociedades de pequeno e médio porte, atenderédo aos critérios de
elegibilidade previstos no termo de securitizagao e deverao ser adquiridos até a

data de integralizagdo dos CRMs.
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§ 2° As ofertas publicas de CRMs poderao ser distribuidas e
negociadas por plataformas de investimentos participativos, e poderdao ser

objeto de distribuigao prépria pelas companhias securitizadoras emissoras.

§ 3° As emissbes de CRMs poderdo ser escrituradas e
custodiadas na Redes Publicas de Registros Distribuidos, nos termos de

regulacdo da Comissao de Valores Mobiliarios.

§ 4° Aplicam-se aos CRMs, subsidiariamente, as disposi¢cdes
da Lei n® 14.430, de 3 de agosto de 2022.

§ 5° A Comissao de Valores Mobilidrios podera estabelecer
limites de concentracédo por devedor nos CRMs, bem como limites de valores
ofertados e de tempo minimo de intervalo entre ofertas publicas de que trata o
§ 2° deste artigo.

CAPITULO Il

DAS REGRAS GERAIS APLICAVEIS A EMISSAO DAS LETRAS DE
CREDITO MERCANTIS

Art. 4° A emissao de LCMs ¢é privativa de instituicoes

financeiras autorizadas pelo Banco Central do Brasil e devera:

| - estar lastreada em operacbes de crédito realizadas com
sociedades de pequeno e médio porte que se encontrem adimplentes na data

da emissédo; e

Il - estar submetida a verificagao prévia de enquadramento da

regularidade dos direitos creditérios.

§ 1° O Conselho Monetario Nacional podera dispor sobre as
instituicées financeiras que poderdo emitir LCMs, garantida a possibilidade de
sua emissao por bancos comerciais, bancos multiplos e bancos de

investimento.

§ 2° Aplicam-se as LCMs, subsidiariamente, as disposi¢coes da
Lei n°® 14.937, de 26 de julho de 2024, a excecgao do art. 2° dessa referida Lei.
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CAPITULO IV

DO REGIME TRIBUTARIO APLICAVEL AOS CERTIFICADOS DE
RECEBIVEIS MERCANTIS E LETRAS DE CREDITO MERCANTIS

Art. 5° Ficam isentas do imposto de renda na fonte e na
declaragdo de ajuste anual das pessoas fisicas as remuneragdes decorrentes
dos CRMs e das LCMs.

Art. 6° Ficam sujeitas a aliquota zero do Imposto sobre
Operagdes de Crédito, Cambio e Seguro, ou relativas a Titulos ou Valores

Mobiliarios (IOF) as operagdes com CRMs e com as LCMs.

CAPITULO V
DAS ALTERACOES LEGISLATIVAS E DISPOSIGOES FINAIS

Art. 7° A Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, passa a

vigorar com a seguinte redacao:

“Art. 293-A. As Emissdes de Certificados de Recebiveis
Mercantis, conforme definidas em Lei especifica, escrituradas e
custodiadas em Redes Publicas de Registros Distribuidos,
serdo efetuadas na forma estabelecida pela comissdo de
Valores Mobiliarios, que podera dispensar a contratagao dos
servigos de escrituracéo e custodia previstos nesta Lei.”

Art. 8° A Lei n° 11.033, de 21 de dezembro de 2004, passa a

vigorar com as seguintes alteragdes:

“Art. 3° Ficam isentos do imposto de renda:

IV - na fonte e na declaragdo de ajuste anual das pessoas
fisicas, a remuneracgao produzida por Certificado de Depdsito
Agropecudrio - CDA, Warrant Agropecuario - WA, Certificado
de Direitos Creditérios do Agronegécio - CDCA, Letra de
Crédito do Agronegdcio - LCA e Certificado de Recebiveis do
Agronegocio - CRA, instituidos pelos arts. 1° e 23 da Lei n°
11.076, de 30 de dezembro de 2004, bem como por
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Certificados de Recebiveis Mercantis - CRM e Letras de
Crédito Mercantis - LCM, instituidos pela Lei especifica.

Art. 9° Esta Lei entra em vigor na data de sua publicagao.

Sala da Comissao, em de de 2025.

Deputado BETO RICHA
Relator

Deputado BETO RICHA
Presidente
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