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MINISTERIO DA FAZENDA - MF
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM
Rua Sete de Setembro, 111 322 andar - Bairro Centro - Rio de Janeiro/RJ - CEP 20050-901
(21)3554-8245 - www.cvm.gov.br

PORTARIA CVM/PTE/NC 190, DE 6 DE NOVEMBRO DE 2019

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM, no uso das atribuicdes que
Ihe confere 0 Regimento Interno aprovado pela Portaria MF n° 327, de 11 de julho de 1977, e tendo em vista 0
disposto no art. 8°, inciso I, da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e o art. 5° da Lei n° 13.874, de 20 de setembro
de 2019, RESOLVEU baixar a seguinte Portaria:

CAPITULO | - INTRODUGAO

Art. 1° Esta Portaria disciplina o processo de normatizacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios —
CVM.

Art. 2° Entende-se por processo de normatizacdo a sequéncia de fases de elaboracdo de um normativo,
desde o seu inicio até a edigdo da norma ou seu arquivamento pela CVM.

Art. 3° A Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM e a Superintendéncia de Normas
Contébeis e de Auditoria — SNC sdo as areas técnicas responsaveis pela conducéo dos processos de normatizagdo nos
termos desta Portaria, cada qual na sua esfera de atuacéo.

CAPITULO Il - DEFINICAO DA AGENDA REGULATORIA

Art. 4° A SDM e a SNC devem submeter, anualmente, proposta com os projetos de normatizacdo a
serem conduzidos no ano subsequente, para deliberacdo do Colegiado.

§ 1° A proposta deve ser dividida em dois blocos conforme o seguinte critério:

| — o primeiro bloco deve conter as normas ja submetidas a audiéncia publica e que devem ser editadas
no ano subsequente; e

Il — o segundo bloco deve conter os assuntos que devem ser levados a audiéncia publica no ano
subsequente.

§ 2° A SDM e a SNC devem, até o final do 3° trimestre de cada ano, elaborar cronograma de reunides
com as demais areas técnicas da CVM e com os membros do Colegiado, a fim de estabelecer a proposta a que se
refere o caput.

Art. 5° Em conjunto com a proposta de agenda regulatdria, também sera apresentada para deliberacdo
do Colegiado a proposta de classificagdo de temas para fins de enquadramento quanto a exigibilidade ou dispensa de
analise de impacto regulatério — AIR, elaborada nos termos dos arts. 12 e 13.
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8 1° O Colegiado pode determinar a conducédo de projetos de normatizagéo e de AIR que ndo tenham
sido incluidos nas propostas de que trata este artigo, devendo considerar, para tanto, as diretrizes fixadas nesta
Portaria.

§ 2° O Colegiado pode apontar os projetos de normatizacdo que, sem prejuizo dos demais estudos e
analises aplicaveis, deverdo contar com a realizacdo, pela Superintendéncia de Protecdo e Orientacdo aos Investidores
— SOI, de pesquisas e consultas acerca de suas perspectivas, necessidades e experiéncias com produtos e servigos
relacionados a matéria a ser regulamentada.

Art. 6° Ao longo do ano de implementacdo da agenda regulatéria, o Colegiado pode deliberar a
repactuacdo dos projetos de normatizacdo que a compdem, em funcdo de alteragbes de prioridades regulatérias, seja
em decorréncia de mudancas legislativas ou da dindmica do mercado de valores mobiliarios, seja por alteragdo de
estratégias de regulacdo, ou por superveniente inviabilidade de normatizacdo de qualquer dos temas nela priorizados.

Paragrafo Unico. Sem prejuizo do disposto no caput, até o final do més de julho de cada ano e sempre
que identificarem riscos substanciais ao cumprimento tempestivo da agenda regulatéria, a SDM e a SNC, conforme o
caso, devem informar ao Colegiado o status e o progresso dos projetos de normatizacdo incluidos na agenda
regulatéria e propor medidas para o alcance, na medida do possivel, dos objetivos constantes da agenda regulatoria
aprovada.

Art. 7° Os temas em matéria contabil, considerando o compromisso legal com o alinhamento as
praticas contabeis internacionais, devem ser priorizados em consonancia com a agenda de regulacdo e prioridades do
Comité de Pronunciamentos Contabeis - CPC.

CAPITULO Il - PROCESSO DE NORMATIZAGCAO

Art. 8° Para cada projeto de normatizacéo iniciado deve ser aberto um processo administrativo.

Art. 9° O processo administrativo de normatizacdo € composto pelas seguintes fases:

| — pré-audiéncia publica;

Il — audiéncia publica; e

Il — pds-audiéncia publica.

Paragrafo Unico. Para os temas em matéria contabil, em particular para as normas contabeis aplicaveis
as companhias abertas originadas no CPC, o rito a ser seguido ser& o previsto na se¢do IV deste capitulo.

Secdo | — Pré-audiéncia publica

Subsecdo | — Regras gerais

Art. 10. Na fase pré-audiéncia publica devem ser conduzidos estudos e andlises para avaliar:

| — a pertinéncia e a proporcionalidade da edicdo de uma norma para regulamentar determinada
matéria, inclusive sob a 6tica da razoabilidade de seu impacto econdmico;

20f9 06/11/2019 16:52



SEI/CVM - 0873722 - Portaria CVM/PTE https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir...

Il — a aderéncia do projeto de normatizacdo as demais normas editadas pela CVM e pelo Conselho
Monetéario Nacional (CMN); e

Il — a aderéncia do projeto de normatizacéo as normas e aos padrdes internacionais.

Art. 11. A SDM e a SNC devem discutir o projeto de normatizacdo com as demais areas técnicas da
CVM que se relacionam com os temas em questao, podendo, a seu juizo:

| — convidar para audiéncias restritas participantes de mercado e pessoas que possam contribuir com
informac6es ou opinides para o aperfeigoamento das normas em estudo;

Il — realizar audiéncias publicas de conceito; e

Il — conduzir apresentacOes para o Colegiado da CVM sobre os estudos referidos no inciso | do § 3° do
art. 12, para fins de definicdo das diretrizes da norma em analise.

Paragrafo Unico. As atividades previstas nos incisos Il e 111 do caput podem ser utilizadas pela SDM e
pela SNC no computo do calculo de suas metas institucionais.

Subsecdo Il — Analise de Impacto Regulatério - AIR

Art. 12. A avaliacdo a que se refere o art. 10, I, no que tange a razoabilidade do seu impacto
econdmico, deve se dar por meio de AIR, conduzida pela Assessoria de Analise Econémica e Gestdo de Riscos —
ASA, ou por instituigdes com as quais a CVM tenha convénio ou acordo de cooperagdo técnica, observadas as
hipoteses de dispensa referidas neste artigo.

8§ 1° Estdo automaticamente dispensados de AIR o0s projetos normativos que:

| — objetivem a correcdo de erros de sintaxe, ortografia, pontuacdo, tipograficos ou de numeracéo de
normas previamente publicadas;

I — busquem consolidar outras normas sobre determinada matéria, sem alteracdo de mérito;

Il — revoguem ou atualizem normas obsoletas, sem alterago de mérito;

IV — disciplinem direitos ou obriga¢fes definidos em instrumento legal que ndo permitam a
possibilidade de diferentes alternativas regulatdrias;

V - sejam voltados a situacdes especificas e pontuais, ndo envolvendo alteracfes substanciais de mérito
das normas vigentes; ou

VI — objetivem estabelecer convergéncia a padrdes internacionais aos quais o Brasil é aderente.

8§ 2° A verificacdo de enquadramento nas hipoteses a que se refere o § 1° deve ser realizada pela SDM
ou SNC, conforme o caso, as quais cabe consignar o respectivo fundamento da dispensa de AIR.

§ 3° Além das hipoteses de dispensa automatica referidas no § 1°, o Colegiado pode dispensar de AIR
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0s projetos normativos que:

| — tenham sido ou venham a ser objeto de estudo normativo abrangente, realizado por outras areas
técnicas da CVM que ndo a referida no art. 12, com o objetivo de avaliar as opcGes regulatdrias e que permita aferir os
possiveis efeitos do ato normativo e a razoabilidade de seus impactos econdmicos e a conveniéncia e oportunidade de
regulacdo da matéria;

Il — decorram de situacBes anormais de mercado que se deva coibir e que demandem medidas urgentes
com vistas a garantir o seu regular funcionamento, conforme Deliberagdo do Comité de Gestao de Risco — CGR; ou

Il — tenham sido objeto de observacdo pela CVM em ambiente regulatério experimental, por meio do
qual tenha sido possivel avaliar empiricamente os custos e beneficios e os procedimentos mais adequados para a
implementacgdo da solucéo preconizada.

8 4° Em relacdo aos projetos normativos dispensados de AIR nos termos do inciso Il do § 3° o
Colegiado deve considerar a necessidade de se estabelecer, quando da referida dispensa, um plano para avaliagdo de
impacto posterior.

Art. 13. Dentre os projetos que ndo se enquadrem nas hipoteses descritas nos §8 1° e 3° do art. 12, a
ASA, em conjunto com a SDM ou SNC, deve anualmente selecionar temas e apresentar proposta de classificagdo por
critério de prioridade, com vistas a determinacdo, nos termos do art. 5°, caput, dos projetos normativos que serdo
submetidos a AIR.

Paragrafo Gnico. Os temas selecionados para possivel elaboracdo de AIR devem ser apresentados ao
Colegiado acompanhados de Avaliacdo Preliminar de Impacto regulatério — APIR, a ser preenchida pela ASA, com
auxilio das areas afetas aos respectivos temas, nos moldes do Anexo 11 desta Portaria.

Art. 14. Os processos de normatizagdo correspondentes aos temas objeto de AIR selecionados ndo
devem prosseguir as fases subsequentes do rito de regulacéo previsto nesta norma até a conclusao da referida andlise.

Paragrafo Unico. Os demais processos de normatizacdo devem continuar a ser conduzidos pela SDM
ou pela SNC, conforme o caso, seguindo o rito ordinario do processo de regulacao previsto nesta Portaria.

Art. 15. A AIR deve ser apresentada em forma de estudo especifico — Estudo de AIR e deve conter 0s
seguintes requisitos minimos:

| — sumario executivo, com o resumo do trabalho e principais conclusdes;

Il — identificacdo da falha de mercado ou da potencial motivacdo para a regulacdo do tema,
apresentando contexto, abordagem econdmica geral do problema, identificacdo dos mercados e participantes
envolvidos, da regulacdo nacional relevante, da base legal que vincula a CVM ao problema e o detalhamento dos
custos e beneficios econémicos e dos riscos envolvidos;

Il — mapeamento dos padrdes de referéncia internacionais sobre o assunto, se for o caso;

IV — analise de impacto, com descricdo de cenarios e recomendacdo de solucdo regulatoria; e

V - consideragdes referentes as informagdes, contribui¢des e manifestacbes recebidas em decorréncia
da eventual consulta a interessados no tema analisado.
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Paragrafo Unico. A analise de impacto que fundamentara as conclusdes do estudo devera ser realizada
com base em metodologia de analise de custo-beneficio.

Art. 16. Apo6s a apreciacao e aprovacao pelo Colegiado, os estudos de AIR elaborados pela ASA serdo
divulgados publicamente.

Subsecdo 111 — Ambiente regulatdrio experimental

Art. 17. Quando os estudos e discussdes conduzidos concluirem pela preméncia de solugdes
normativas cujas caracteristicas justifiquem, conforme entendimento do Colegiado, a criagdo de um ambiente
regulatério experimental, poderdo ser editados instrumentos normativos de carater temporario, a partir dos quais se
buscara avaliar empiricamente os beneficios e os procedimentos mais adequados para a implementacdo da solucéo
preconizada.

Paragrafo Unico. Ap6s a avaliagio quanto a adequagio do efeito alcancado pelo instrumento
normativo editado nos termos deste artigo, podera ser elaborada regulamentacéo definitiva acerca do tema, mediante a
edicdo de Instrucdo, a qual observara o procedimento normativo ordinario descrito nesta Portaria.

Subsecdo 1V — Procedimentos para inicio da audiéncia publica

Art. 18. A fase de pré-audiéncia publica termina com a aprovacdo pelo Colegiado dos seguintes
documentos:

| — edital de audiéncia publica em duas versdes:

a) completa, para divulgagdo na pagina da CVM na rede mundial de computadores; e
b) resumida, para publicacdo no Diario Oficial da Unido (DOU);

Il — minuta de norma; e

Il — comunicado ao mercado.

Paragrafo Unico. O edital de audiéncia publica deve conter:

| —a descricdo sucinta do assunto de que trata a norma;

Il —a motivagdo para a proposta, identificando pontos de maior importancia;

Il — direcionamento eletrdnico para os Estudos de AIR produzidos, ou nos casos de dispensa de
realizacdo da AIR, justificativa que tenha fundamentado sua dispensa; e

IV — 0 prazo e 0s meios para o recebimento das manifestagdes.
Secdo Il — Audiéncia publica
Art. 19. A audiéncia publica tem inicio com a publicacéo do edital de audiéncia publica.
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§ 1° O edital de audiéncia puablica é disponibilizado na pégina da CVM na rede mundial de
computadores com indicacdo destacada do prazo para o envio de manifestacdes.

§ 2° O prazo de duragdo da audiéncia publica é de até 90 (noventa) dias, a depender da complexidade
da minuta em anélise.

8 3° A prorrogacdo do prazo de audiéncia pode ser concedida, por decisdo da SDM ou da SNC,
mediante pedido fundamentado recebido antes do prazo final para envio de manifestacGes.

Art. 20. Serdo aceitas manifestacfes de quaisquer pessoas naturais ou juridicas, na forma prevista no
edital, desde que recebidas dentro do prazo estipulado.

§ 1° O recebimento das manifesta¢cdes no &mbito das audiéncias publicas deve se dar na forma prevista
no edital, sendo possivel o recebimento por meio de:

| — caixa de correio eletrdnico especifico; e

Il — sistema préprio de recebimento, quando disponivel.

§ 2° O recebimento das manifestacdes também pode ser feito nas instalagdes fisicas da CVM em
carater excepcional.

Art. 21. As manifestacGes recebidas serdo disponibilizadas na péagina da CVM na rede mundial de
computadores, apds o término do prazo da audiéncia publica.

Art. 22. As alteragBes normativas pontuais, estritamente operacionais ou de repercussdo limitada, bem
como a edi¢do de instrumentos normativos de carater experimental, nos termos do art. 17, podem néo ser submetidas a
audiéncia publica, conforme entendimento do Colegiado.

Secao Il — Pés-audiéncia publica

Art. 23. Ao final da audiéncia publica, a SDM ou a SNC devem analisar as manifestacdes recebidas e
elaborar uma minuta de relatério de audiéncia publica, cada qual na sua esfera de atuacao.

Paragrafo Gnico. A minuta de relatério de audiéncia publica deve conter:

| — 0 resumo da matéria e 0 objetivo da audiéncia publica a qual ele se refere, com sua numeragéo,
assunto e prazo;

Il —a relacdo dos participantes;

Il — os comentarios e sugestdes recebidos, de forma resumida e consolidada;

IV — a andlise acerca da pertinéncia dos comentarios recebidos; e

V —a minuta da norma proposta com as alteracdes decorrentes dos comentarios acatados.
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Art. 24. Ap6s a andlise e discussdo acerca dos comentarios e sugestdes recebidos na audiéncia publica,
0 Colegiado pode deliberar:

| — pela aprovacédo da versao definitiva da norma a ser editada, com base no relatdrio final de audiéncia
publica, com os eventuais ajustes necessarios;

Il — pela realizagdo de nova audiéncia publica ou de audiéncia restrita; ou

I11 — pelo arquivamento do processo sem edicdo da norma.

8 1° Apos a aprovacdo referida no inciso | do caput, devem ser divulgados na pagina da CVM na rede
mundial de computadores 0s seguintes documentos:

| — norma;

Il — relatério de audiéncia publica;

I11 — comunicado ao mercado; e

IV — nota explicativa, se for o caso.

8 2° A norma deve ser publicada, ainda, no Diario Oficial da Unido (DOU).

§ 3° Apds a publicacdo da norma, a secdo de audiéncias publicas da pagina da CVM deve ser
atualizada com os documentos referentes a edicdo da norma relacionada a respectiva audiéncia, os quais devem estar
disponiveis para consulta.

8 4° A CVM deve informar ao mercado a ocorréncia da deliberacdo prevista no inciso 11l do caput,
explicando as razdes pelas quais optou por tal medida.

Secao IV — Normas Contabeis

Art. 25. Para as normas contabeis aplicaveis as companhias abertas, originadas no CPC, o rito a ser
seguido serd simplificado, suprimindo a fase de pré-audiéncia prevista no inciso | do art. 9°.

8 1° A fase de audiéncia publica serd conjunta com o CPC e observard o previsto na se¢do Il deste
capitulo.

§ 2° A fase pos-audiéncia publica sera instruida com o termo de aprovacdo e relatério de audiéncia
publica, elaborados pelo CPC, além da prépria norma aprovada.

CAPITULO IV - REUNIAO DE REGULACAO

Art. 26. A reunido de regulacdo é convocada com o propdsito especifico de discutir projetos de
normatizacdo previamente pautados pela SDM ou SNC.
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Paragrafo unico. Os assuntos relacionados a regulagéo devem ser tratados prioritariamente nas reunides

Art. 27. Além do Colegiado, da SDM ou SNC, a depender do tema, devem estar presentes na reuniao

| — a Superintendéncia-Geral — SGE;

Il — a Procuradoria Federal Especializada — PFE;

Il — as &reas técnicas que se relacionam com a matéria; e

IV — outras areas da CVM que possam contribuir com o tema.

CAPITULO V - DISPOSICOES FINAIS

Art. 28. Fica dispensado o cumprimento do art. 12, em relacdo aos processos e projetos normativos

que, antes da entrada em vigor desta Portaria, ja tenham sido:

| — instaurados ou encaminhados a SDM ou a SNC; ou

Il —incluidos na agenda regulatéria da CVM aprovada pelo Colegiado.

Art. 29. Fica revogada a Portaria/CVM/PTE/N° 48, de 19 de margo de 2019.

Art. 30. Esta Portaria entra em vigor na data de sua publicac¢ao.

MARCELO BARBOSA

Presidente

ANEXO 11 — AVALIACAO PRELIMINAR DE IMPACTO REGULATORIO (APIR)

Relacédo da
Tamanho Numero de . alteracéo
- . . - . Numero de
Descri¢do | financeiro Descrigdo | participantes | . i proposta
investidores Custos Custos
dos dos dos regulados AT com . o
. ST sujeitos a estimados | qualitativos
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impactados | impactados | impactados alteracgéo risco
proposta
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pela CVM
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Beneficios ‘ A alteracéo A alteracéo ‘ A alteragdo Ha elevado A alteracéo
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proposta teria . proposta proposta
; proposta teria grau de teria como
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Documento assinado eletronicamente por Marcelo Santos Barbosa, Presidente, em 06/11/2019, as 15:22, com
fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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