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Brasilia, 20 de Setembro de 2021

Senhor Presidente da Republica,

1. Submeto proposta de Medida Proviséria que altera a Lei n® 7.940, de 20 de dezembro de
1989, que visa modificar a forma de calculo da Taxa de Fiscalizacdo da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), oriunda do exercicio do poder de policia sobre o Mercado de Titulos e Valores
Mobiliarios.

I. Modificacdo da forma de célculo da Taxa de Fiscalizacdo dos Mercados de
Titulos e Valores Mobiliarios

2. Para a taxa de fiscalizacdo advindas das atividades de fiscalizacdo e supervisdo da
CVM, foram observadas premissas semelhantes: (i) neutralidade tributéria para receitas correntes; e
(ii) equidade, reduzindo-se a taxa para atores menores (em especial para pessoas fisicas) e
majoracdo para empresas com patriménio liquido mais robustos, que, tendem a gerar maior
demanda de supervisdo. Espera-se que as alteracdes encorajem o ingresso de agentes de menor
porte no mercado de capitais, em virtude da maior racionalidade na cobranca da taxa.

3. Outra atualizacdo relevante na medida ora proposta é a elevacdo no rol de instituicbes
que devem arcar com 6nus da fiscalizacdo. Ainda que os valores das taxas tenham sido atualizados,
o0 texto da lei ainda refletia o cenério de sua edi¢do, em 1989. O mercado de capitais nacional se
desenvolveu e diversos atores surgiram. A lei atual busca ampliar o rol dos atores que séo
beneficiados pelo funcionamento organizado do mercado de capitais, mas que atualmente néo
contribuem.

4. Ainda em relacdo a taxa da CVM, procurou-se também incorporar em lei a
jurisprudéncia adotada pelo Supremo Tribunal Federal (STF) em relacdo a referéncia ao Patrimonio
Liquido como um dos critérios para o estabelecimento da taxa. Esta atualizagdo visa a trazer mais
seguranga juridica a cobranca da taxa de fiscalizacéo.

5. As principais raz@es para a urgéncia e relevancia que justificam o envio das alteracfes
via Medida Proviséria sdo: (i) a necessidade de respeitar o principio da anterioridade e (ii) o
impacto econdmico positivo esperado com o estimulo ao ingresso de novos atores no mercado.
Caso o arcabouco legal ndo seja modificado neste ano as modificagdes na taxa da CVM, pelo
principio da anterioridade, s6 poderdo ocorrer em 2022. Em um momento em que a economia
brasileira se recupera de uma intensa retragdo, entende-se que o estimulo ao ingresso de atores
menores em ambos os mercados regulamentados poderia auxiliar na retomada econémica. Além
disso, eventuais corre¢des que favorecam os principios da equidade e neutralidade devem ser
implementadas com celeridade.

6. Com relagdo as “Receitas Recorrentes”, percebe-Se que a estimativa indica a



manutencdo da arrecadacdo do cendrio-base. Ja no que tange as “Receitas Nao Recorrentes”,
podemos observar que existe um aumento de arrecadacdo. Tal aumento decorre especialmente pela
redefinicdo legal do fato gerador das emissdes de valores mobiliérios (incorporando, desta forma, as
emissdes dispensadas de registro na CVM), bem como o inicio de cobranca de Taxa de Fiscalizacao
para pedidos iniciais de registro de agentes econdmicos na Autarquia. Desse modo, temos um
acréscimo total de receitas estimado em 14,06% em 2022, com expectativa de arrecadacdo de
R$ 568 milhdes, mesmo valor esperado também para 2023 e para 2024.

7. Foram cumpridos os requisitos estabelecidos na LRF, no art. 127 da Lei n° 14.116/2020
e no art. 113 do ADCT, tendo sido encaminhadas para anélise e emissdo de parecer dos 6rgaos
centrais do Sistema de Planejamento e de Orcamento Federal e do Sistema de Administracao
Financeira Federal as proposi¢fes juntamente com os demonstrativos de adequacdo or¢camentéria e
financeira produzidos pela CVM.

8. O inicio da validade da Medida Provisdria possui condicdo especifica para a taxa da
CVM. Dado que ela seré cobrada de forma anual, esta Medida Provisdria sera publicada de forma
imediata para que a CVM e as entidades supervisionadas tenham tempo de se ajustar a medida, mas
com efetiva cobranca dos valores apenas em 2022.

1. Alteracdo na forma recursal das multas cominatérias

9. A Lei n° 6.385/76, em seu paragrafo 12 do artigo 11, prevé o Colegiado da Autarquia
como 6rgao recursal diante das decisdes proferidas pelos Superintendentes quanto a aplicacdo de
multas cominatdrias, aquelas aplicadas quando da inexecucdo de ordem da CVM, como, por
exemplo, o ndo atendimento de pedidos de esclarecimentos na fase de supervisdo ou investigacao,
nos termos do inciso Il do caput e do inciso IV do § 1° do art. 9° desta Lei, ou ainda em decorréncia
do ndo envio no prazo regulamentar de informacdes periodicas.

10. A composicdo atual do Colegiado prevista no Regimento Interno da Comissdo de
Valores Mobiliarios inclui o Presidente da autarquia e mais quatro Diretores.

11. Com o passar dos anos e o incremento do mercado de capitais no pais, houve um
aumento significativo da participacdo do Colegiado em matéria recursal, dentre outras atribuicdes
que foram se somando ao cotidiano da Alta Administracdo. A manutencdo do Colegiado como
instancia recursal de decisdes materialmente relevantes é importante e necessaria. Entretanto, a
aplicacdo de multas cominatdrias ndo se enquadra nessa categoria de decisdes.

12. Os valores diarios das multas cominatorias sdo de, no maximo, R$ 1.000,00 (hum mil
reais), ou seja, quando comparados aos valores das multas de cunho punitivo, estes sim muito
relevantes e vultuosos, ndo sdo materialmente significativos a ponto de ser imprescindivel a analise
pelo Colegiado dos recursos contra a deciséo que lhes definiu.

13. A alteracdo normativa ora proposta esta alinhada com a indispensabilidade de se buscar
0 maximo nivel de racionalizacdo e otimizacdo das atividades desempenhadas pela CVM possivel.
Com efeito, o uso inteligente do instituto da desconcentracdo em todos os niveis da Autarquia é,
indubitavelmente, uma das formas de viabilizar aquelas racionalizacdo e otimizacao.

14. No que diz respeito, em especial, ao Colegiado da CVM, a manutencao em tal 6rgao de
cupula apenas das atribuicdes de atuar diretamente em temas centrais da regulacdo do mercado de
capitais potencializa, inclusive, a sua condigcdo para fazer face aos atuais e crescentes desafios no
sopesamento das pautas regulatorias com a liberdade econdmica.

15. E igualmente importante destacar que, a partir da aprovacio do novo Regimento Interno
(RI), pela Resolugdo CVM n° 24, de 5 de margo de 2021, houve alteracdo na atribuigcdo para a
aplicacdo de multas cominatorias. No passado, tais multas eram aplicadas pelos Superintendentes,



de modo que fazia sentido que os recursos fossem apreciados pelo Colegiado, por ser o 6rgao
hierarquicamente superior. Todavia, com o advento do novo RI, restou fixado que a atribuicdo para
a aplicacdo de multas cominatdrias é dos servidores titulares de cargos de nivel superior (art. 84,
IV), razdo pela qual ndo se mostra razoavel, tampouco proporcional, que 0s recursos permanecam
sendo dirigidos ao Colegiado da CVM.

16. Nesse sentido, diante do exposto, mostra-se necessaria a alteracdo da lei de modo a
possibilitar que o Regimento Interno disponha acerca da competéncia acima delineada, retirando-a
do Colegiado, no seu formato atual.

17. Essas sdo, Senhor Presidente, as razdes que justificam a elaboracdo da Proposta de
Medida Provisoria que ora submetemos a sua apreciacao.

Respeitosamente,

PAULO ROBERTO NUNES GUEDES



