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| - RELATORIO

O Projeto de Lei n° 1810 de 2025, de autoria do ilustre Deputado Federal
Rodrigo Valadares (UNIAO - SE) pretende dispor sobre os procedimentos e prazos
de resposta a consultas de natureza interpretativa ou de esclarecimentos
regulatorios, apresentadas pelos participantes do mercado de capitais a Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM).

Na justificacéo, o autor embasa a proposi¢ao na necessidade de aprimorar as
regras para que a Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM) responda, dentro de
prazos definidos, as consultas feitas por empresas, fundos e outros participantes do
mercado de capitais sobre como interpretar suas normas. Hoje, ndo existe prazo
legal, o que pode causar inseguranca juridica, especialmente em operacdes
complexas. A proposta busca dar mais transparéncia, previsibilidade e seguranca
juridica, ajudando o mercado a funcionar melhor.

O projeto também incentiva a divulgacdo publica das respostas que
interessem ao mercado, garantindo transparéncia, além de permitir que a CVM crie
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canais de pré-consulta e materiais de orientacdo. A proposta ndo interfere na
organizacéo interna da CVM, apenas define procedimentos e prazos, algo permitido
pela Constituicdo e ja reconhecido pelo STF.

Em resumo, o projeto busca equilibrar prazo razoavel de andlise com mais
seguranca juridica para o mercado, sem prejudicar a autonomia técnica da CVM. A
expectativa € aumentar a confianca dos investidores e melhorar o ambiente de
negdécios no Brasil.

O projeto tramita em regime Ordinario (Art. 151, Illl, RICD) e est& sujeito a
apreciagdo conclusiva pelas comissoes (Art. 24, Il, RICD), tendo sido despachado
as Comissdes de Financas e Tributacdo (Mérito e Art. 54, RICD) e Constituicao e
Justica e de Redacéao (Art. 54 RICD), nessa ordem.

Il - VOTO DO RELATOR

O Regimento Interno da Camara dos Deputados (RI, arts. 32, X, “h”, e 53, 1I)
e a Norma Interna da Comissao de Financas e Tributacdo (NI/CFT) definem que o
exame de compatibilidade ou adequacdo se fara por meio da andlise da
conformidade da proposicdo com o plano plurianual, a lei de diretrizes
orcamentérias e o orcamento anual. Além disso, a Norma Interna prescreve que
também norteardo a andlise outras normas pertinentes a receita e despesa publicas.

Sao consideradas como outras normas, especialmente, a Constituicao
Federal e a Lei de Responsabilidade Fiscal-LRF (Lei Complementar n°® 101, de 4 de
maio de 2000). O art. 1°, 81°, da Norma Interna da CFT define como compativel “a
proposi¢cao que nao conflite com as normas do plano plurianual, da lei de diretrizes
orcamentérias, da lei orcamentaria anual e das demais disposi¢fes legais em vigor”
e como adequada “a proposicao que se adapte, se ajuste ou esteja abrangida pelo
plano plurianual, pela lei de diretrizes orcamentéarias e pela lei orcamentaria anual”.

O art. 32, X, “h”, do Regimento Interno desta Casa, que dispde que somente
as proposicdes que importem aumento ou diminuicdo de receita ou de despesa
publica estdo sujeitas ao exame de compatibilidade ou adequacéo financeira e
orcamentaria.

Prescreve o art. 1°, § 2° da Norma Interna da CFT que se sujeitam
obrigatoriamente ao exame de compatibilidade ou adequacdo orcamentaria e
financeira as proposi¢des que impliqguem aumento ou diminuicdo da receita ou
despesa da Unido ou repercutam de qualquer modo sobre o0s respectivos
Orcamentos, sua forma ou seu conteddo. No entanto, quando a matéria nao tiver
implicacbes orcamentaria e financeira, o art. 9° da Norma Interna da CFT
determina que se deve concluir no voto final que a comissao nao cabe afirmar
se a proposicao é adequada ou nhao.
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Quanto ao aspecto da compatibilidade e adequacdo financeira e
orcamentéria da matéria, o Projeto de Lei 1810/2025, ndo apresenta implicacdes
orcamentérias e financeira, pois pretende apenas dispor sobre matéria carater
essencialmente normativo, ndo acarretando repercussao direta ou indireta na
receita ou na despesa da Unido. Nesses casos, torna-se aplicavel o art. 32, X, “h”,
do Regimento Interno desta Casa, que dispbe que somente as, proposi¢cdes que
importem aumento ou diminui¢cao de receita ou de despesa publica estéo sujeitas ao
exame de compatibilidade ou adequacao financeira e orcamentaria.

No que concerne ao mérito, o Projeto de Lei n° 1.810, de 2025, revela-se
adequado e oportuno, na medida em que visa conferir maior transparéncia e
eficiéncia ao procedimento de consultas formuladas pelos agentes do mercado de
capitais quanto a aplicacdo e a interpretacdo das normas de competéncia da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). A iniciativa busca mitigar a incerteza
juridica em matérias sensiveis ao regular funcionamento do mercado de capitais,
fortalecendo a seguranca dos seus participantes e, por conseguinte, contribuindo
para o desenvolvimento econémico nacional.

A proposicao estabelece prazo para a resposta as consultas dirigidas a CVM,
impondo a Autarquia o dever de se manifestar, em tempo razoavel, sobre questdes
interpretativas apresentadas por companhias abertas, fundos de investimento,
intermediarios e demais stakeholders do setor. Embora a CVM disponha de
procedimentos internos destinados ao tratamento dessas demandas, a inexisténcia
de prazos legalmente definidos pode gerar inseguranca juridica, sobretudo em
operacbes de maior complexidade ou na estruturagcdo de produtos financeiros
inovadores.

Entretanto, entendo que séo cabiveis aperfeicoamentos ao Projeto de Lei, a
fim de conferir maior clareza, aplicabilidade, publicidade e transparéncia no tocante
ao registro de ativos financeiros e de transacdes com valores mobiliarios previsto na
Lei n° 12.810, de 15 de maio de 2013. Propde-se, assim, explicitar na legislacao a
disciplina do regime de registro e de depésito centralizado de valores mobiliarios,
especialmente no que se refere aos derivativos ndo depositados.

Atualmente, existe regulamentacdo do Conselho Monetario Nacional — a
Resolucdo CMN n° 4.593/2017 — que define o regime de registro de determinados
“ativos financeiros”, como alguns tipos de recebiveis. Todavia, inexiste marco
normativo igualmente claro para o registro de valores mobiliarios que ndo se
submetem ao depdsito centralizado, a exemplo de certos derivativos. Essa lacuna
gera incerteza para investidores, emissores e entidades do mercado, que nao
dispdem de critérios objetivos quanto a infraestrutura adequada para registro dessas
operacdes, nem quanto ao nivel de controle e publicidade aplicavel.

A alteracdo proposta visa suprir essa deficiéncia. O texto esclarece em quais
hipoteses bolsas de valores ou mercados de balcdo organizados podem realizar o
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registro — restrito as transacdes especificas cursadas em seus proprios ambientes,
guando houver depdsito — e, sobretudo, insere na lei a determinacdo de que
contratos derivativos ndo depositados também devem ser registrados em
infraestrutura apropriada, sob supervisdo das entidades autorizadas pela legislagao
vigente.

Dessa forma, o projeto reforca a seguranca juridica e a transparéncia do
sistema, ao preservar integralmente as regras de depdésito centralizado — que
asseguram o controle fidedigno da titularidade dos valores mobiliarios — e,
simultaneamente, ao delimitar com precisdo quando se deve recorrer a atividade de
registro para o monitoramento de operacdes com derivativos. Tal providéncia evita
ambiguidades quanto as competéncias das diferentes infraestruturas de mercado
(bolsas, depositarios centrais, entidades registradoras etc.) e reduz riscos de
sobreposicao funcional ou de lacunas na supervisédo, o que se revela essencial para
a protecédo dos investidores e para a estabilidade do mercado de capitais brasileiro.

Diante do exposto, somos:

a) pela nao implicacao financeira ou orcamentaria da matéria em aumento ou
diminuicao da receita e da despesa publica, ndo cabendo pronunciamento
guanto a adequacéo financeira ou orcamentaria do Projeto de Lei n°® 2.134, de 2003;
e

b) no mérito, pela aprovacdao do Projeto de Lei n° 1810, de 2025, com o
substitutivo em anexo.

Sala da Comissao, em de de 2025.

Deputado SANDERSON

Relator
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COMISSAO DE FINANCAS E TRIBUTAGAO SUBSTITUTIVO AO PROJETO DE
LEI N° 1810/2025, DE 2003

Dispde sobre os procedimentos e
prazos de resposta a consultas de
natureza interpretativa ou de
esclarecimentos regulatérios,
apresentadas pelos participantes do
mercado de capitais a Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM), e da
outras providéncias.

O CONGRESSO NACIONAL decreta:

CAPITULO |
DISPOSICOES PRELIMINARES

Art. 1° Esta Lei estabelece procedimentos e prazos para que a
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) responda as consultas de natureza
interpretativa ou de esclarecimentos regulatérios apresentadas pelos participantes
do mercado de capitais.

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

| — consulta interpretativa: o pedido de esclarecimento acerca da
aplicacao ou da interpretacdo de normas legais e infralegais editadas pela CVM ou
abrangidas por sua competéncia;

Il — participante do mercado: qualquer pessoa natural ou juridica que
atue, direta ou indiretamente, no mercado de valores mobiliarios, incluindo
emissores, companhias abertas, intermediarios, administradores de carteira;

lll — resposta: a manifestacdo formal da CVM, de carater publico ou
restrito, conforme confidencialidade requerida e aprovada, com a indicacéo clara do

entendimento do érgao acerca do tema consultado.

CAPITULO II
PROCEDIMENTO DE CONSULTA

Art. 3° A consulta interpretativa devera:
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81° Ser apresentada por escrito, com exposicdo objetiva do caso
concreto ou da duvida normativa, indicando as razdes que justificam a necessidade
de posicionamento da CVM.

82° Vir instruida com documentos e informacfes relevantes ao
esclarecimento, cabendo ao participante do mercado detalhar previamente os
dispositivos legais e regulamentares cuja interpretacdo se requer.

CAPITULO Il
PRAZO PARA RESPOSTA

Art. 4° Recebida a consulta, a CVM tera o prazo de 60 (sessenta) dias
para analisa-la e responder, contados da data de seu protocolo.

Art. 5° Em casos de alta complexidade ou relevancia, devidamente
justificados em despacho fundamentado, o prazo de que trata o art. 4° podera ser
prorrogado uma unica vez, por até 60 (sessenta) dias adicionais, devendo a CVM
informar ao consulente os motivos da prorrogacao.

Art. 6° Quando a CVM identificar a necessidade de informacdes
adicionais, podera solicita-las ao consulente, ficando o prazo referido nos arts. 4° e
5° suspenso a partir da data do requerimento, retomando-se a contagem apos o
recebimento completo das informacgdes solicitadas. Paragrafo unico. O consulente
devera atender as exigéncias em prazo razoavel, conforme estipulado pela CVM,
sob pena de arquivamento do processo de consulta por insuficiéncia de
documentacao.

CAPITULO IV
TRANSPARENCIA E EFEITOS DA RESPOSTA

Art. 7° As respostas de interesse geral ao mercado, preferencialmente,
serdo divulgadas em meio eletrbnico de acesso publico, podendo-se adotar
mecanismos de anonimizacao para preservar dados sigilosos.

Art. 8° A resposta da CVM néo impede posterior revisdo, caso surjam
fatos novos ou entendimento superveniente que justifiguem alteracdo de
posicionamento, devendo a CVM dar publicidade a qualquer mudanca relevante.

Art. 9°. A Lei n° 12.810, de 15 de maio de 2013, passa a vigorar com
as seguintes alteracoes:

“Art. 28° Paragrafo unico. (REVOGADO)

§ 1° O registro de ativos financeiros e de transagbes com valores

mobiliarios compreende o armazenamento e a publicidade de suas

informacdes, ressalvados os sigilos legais quando isso ndao implicar
em omissao de precos e volumes das transacdes ora registradas. (NR)

§ 2° O registro do préprio valor mobiliario, quando este for contrato

derivativo, com liquidacéo fisica ou financeira e quando nédo objeto de

depdsito centralizado, enquadra-se no disposto no inciso | do caput,
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sendo que para todos os demais casos de valores mobiliarios,
independentemente do seu rito de oferta, aplica-se como regra geral o
depdsito centralizado, nos termos ao art. 27 desta Lei.” (NR)

CAPITULO V
TRANSPARENCIA EM CASO DE ATRASO

Art. 10. A inobservancia do prazo estabelecido no art. 4°, ou do prazo
prorrogado na forma do art. 5° obriga o Presidente da Comissdo de Valores
Mobiliarios, ou autoridade por ele formalmente designada, a apresentar exposi¢cao
circunstanciada de motivos, indicando, de forma fundamentada:

| — as razdes pelas quais nao foi possivel cumprir o prazo;

Il — as providéncias adotadas para concluir a resposta;

[l — a expectativa de prazo para sua finalizacao.

81° A exposicdo detalhada de motivos de que trata o caput sera
encaminhada ao consulente, resguardados eventuais dados sigilosos.

8§2° A auséncia de resposta dentro dos prazos estabelecidos nao
implicara deferimento ou indeferimento automatico, podendo a CVM ser instada pelo
consulente a prestar esclarecimentos sobre o atraso.

CAPITULO VI
DISPOSICOES FINAIS

Art. 11. A CVM poderd instituir canais de consulta prévia informal, bem
como editar guias ou manuais de orientagdo, que auxiliem na elucidacdo das
principais davidas regulatdrias sem a abertura de processos formais.

Art. 12. A CVM regulamentara, no prazo de até 180 (cento e oitenta)
dias, contados da publicacdo desta Lei, os procedimentos complementares
necessarios a sua execucao.

Art. 13. Esta Lei entra em vigor 180 (cento e oitenta) dias apds sua
publicagéo oficial.
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