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EMENDA N. -SF
(a0 PL n.° 4173 de 2023)

Dé-se ao § 5.° do artigo 21 do Projeto de Lei n.° 4.173, de 2023, a
seguinte redagao:

§ 5.° Para efeitos do disposto neste artigo, consideram-se como
bolsas de valores e mercados de balcdo organizado no Pais os sistemas
centralizados de negociagdo que possibilitem o encontro ¢ a intera¢ao
de ofertas de compra e venda de valores mobilidrios que garanta a
formagdo publica de precos, administrado por entidade autorizada pela
CVM.

JUSTIFICACAO

A presente emenda tem o objetivo de efetuar uma pequena
modificacdo textual no § 5° do art. 21 da proposta, com o fim combater
possiveis monopolios e oligopolios, gerar empregos com o crescimento de
empresas brasileiras de pequeno e médio porte, garantir maior arrecadagao
de tributos com o crescimento dessas empresas e favorecer a queda nos
precos de bens e servigos ofertados no mercado nacional, devido ao aumento
da competicao entre empresas.

O caput e o § 5° do art. 21 do Projeto, na redagdo aprovada na
Camara dos Deputados, assim estabelecem:

Art. 21. Para fins do disposto nesta Lei, os FIAs serdo
considerados como aqueles fundos que possuirem uma carteira
composta por, no minimo, sessenta e sete por cento dos seguintes
ativos financeiros, quando forem admitidos a negociagdo no
mercado a vista de bolsa de valores, no Pais ou no exterior, ou no
mercado de balcdo organizado do Pais.

§ 5.° Para efeitos do disposto neste artigo, consideram-se como
bolsas de valores e mercados de balcdo organizado no Pais os
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sistemas centralizados e multilaterais de negociacdo que
possibilitem o encontro e a interacao de ofertas de compra e venda
de valores mobilidrios que garanta a formagao publica de pregos,
administrado por entidade autorizada pela CVM.

Da forma como estd disposto, o §5.° ndo abrange todas as
possibilidades de funcionamento de mercados de balcao organizado ja
previstas nos normativos da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), em
especial, na Resolugdo CVM n.° 135, criando uma importante barreira de
entrada para iniciativas no setor, inclusive aquelas que ja sdo atualmente
autorizadas pela CVM, além de coibir futuros agentes de mercado que
decidam atuar neste segmento.

Referido § 5° ¢ altamente restritivo, pois prevé como Unica
modalidade de funcionamento de mercado de balcao organizado a
modalidade de operagdo centralizada e multilateral, modalidade essa sujeita
ao cumprimento de paradmetros técnicos € a uma regulagdo que somente
quem possui uma contraparte central consegue atender e operar. Atualmente,
a Unica instituicdo que possui autorizagdo do Banco Central e que opera
nesse formato no Brasil € a B3 - o que configura o monopo6lio no setor.

Essa restricao contraria um dos fundamentos da ordem econdémica
previstos na Constituicao Federal, que € reduzir monopolios e oligopdlios no
mercado para favorecer o desenvolvimento econdmico ¢ a livre iniciativa.
Isso porque a constituigdo de uma contraparte central exige um capital
regulatorio elevado e so se justifica a partir de uma determinada escala, como
¢ o caso da B3, que ja possui bilhdes de reais movimentados diariamente em
sua Contraparte Central.

Isso traz diversas dificuldades praticas, que prejudicam a
sociedade brasileira como um todo. Nota-se que havera um prejuizo de dupla
face ao mercado, além de (i) uma opgdo legislativa contribuir para uma
posi¢ao monopolista da B3 no mercado de capitais; ha uma (ii) coibicao ao
nascedouro de alternativas e iniciativas dedicadas a contribuir para o acesso
a capital por pequenas e médias empresas.

Por outro lado, a alteragdo ora proposta contribui para o
crescimento das pequenas ¢ médias empresas que queiram ampliar seus
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negocios por meio da venda de agdes, o que leva a maior geracdo de
empregos, recolhimento de tributos, estimulo a inovagao, etc.

Ademais, o texto do dispositivo vindo da Camara dos Deputados
prejudica a modernizacdo do mercado financeiro e vai na contramdo da
tendéncia em economias desenvolvidas, sem mencionar que contradiz a
propria regulamentagdo da CVM, que permite uma abordagem de operacao
mais simples e com seguranca (art. 142, inciso III, da Resolugao CVM n.°
135).

A resolugdo permite uma abordagem bilateral, que mantém a
interagdo de ordens de compra e venda de valores mobilidrios e a garantia da
formagao publica de pregos. Essa ¢ a op¢ao escolhida por alguns mercados
de balcdo organizados ja em funcionamento, pois nao os obriga a criar uma
contraparte central e, consequentemente, conseguem oferecer custo mais
barato aos usuarios de seus servicos.

Em resumo, mesmo que os mercados de balcdo organizados
tenham sido incluidos no art. 21, a manutencao do termo “multilateral”
exclusivamente no paragrafo 5.°, cria obstaculo significativo para novos
entrantes do setor, prejudicando, inclusive, iniciativas ja autorizadas a
funcionar pela CVM, uma vez que ¢ improvavel que surja no Brasil um
concorrente tdo grande quanto a B3 em um curto espago de tempo, razdo pela
qual se faz imperativo a inclusdo da possibilidade que a operacdo dos
mercados se dé também de forma bilateral, nos termos facultados pela
propria regulamentacao da CVM.

Desse modo, esta Casa tem a oportunidade de efetuar esse ajuste
redacional no texto aprovado na Camara dos Deputados, de modo a favorecer
a moderniza¢ao do mercado financeiro no Brasil, o que ja tem ocorrido nos
ultimos anos. Essa modernizacdo tem permitido que cidaddos consigam
investir em empresas de menor porte, as quais necessitam de capital para
seus planos de expansdo, gerando beneficios para toda a sociedade e, caso
nao seja feita essa alteracdo, todo esse avanco recente pode ser prejudicado.

Além disso, o texto estara em consondncia com o que ja foi
definido pelo principal 6rgdo regulador do setor, a CVM, e respeitard
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principios basilares da ordem econdmica que fundamentam o art. 170 da
Constituicao Federal.

Convicto da relevancia e da necessidade desta iniciativa, contamos
com o apoio dos nobres Pares.

Sala das Sessoes,

Senador Magno Malta
PFL/ES
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