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Parte 1

O cenario da Autorregulacao
no mundo
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Modelos com ou sem Suporte de
Entidades Autorreguladoras (EARS)

ATUACAO COM
PREDOMINANCIA
GOVERNAMENTAL

Autoridade publica
realiza a maioria ou
todas as funcbes
regulatorias. Bolsa
tem um papel muito
limitado.

l

Mercados que
vao na diregcdo
deste modelo

* Reino Unido
* Franca

* Modelo
emergente na
Uniao Europeia

ATUACAO
LIMITADA DA
BOLSA COMO
EAR

Bolsa atua na
regulagéo de
transacbes em seu
proprio mercado.

l

Mercados onde
este modelo é
mais relevante

« EUA (NYSE)

* Hong Kong (HKE)
» Singapura (SGX)
» Suécia (OMX)

» Dubai (DIFX)

ATUACAO

ABRANGENTE DA

BOLSA COMO
EAR

Bolsa como EAR
tem atuagéo
intensiva em
funcées
regulatorias.

l

Mercados que se
afastam deste
modelo

« EUA (CME)

* Brasil (BSM)

» Japéo (TSE)

» Malasia (BM)

* Australia (ASX)

ATUACAO
INDEPENDENTE
DE EAR

EAR atua integralmente
como reguladora (sem
operar no mercado),
realizando funcées
regulatorias
abrangentes.

l

Vigente em poucos
paises

- EUA (FINRA,
NFA)

» Canada (IIROC)
» Japéo (JSDA)
» Colébmbia (AMV)
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Propriedade &
Estrutura

Composig¢ao do
Conselho

Selegcao dos
Conselheiros

Supervisao
Regulatoria

Governanca Corporativa de EARs

Bolsa com capital aberto atuando como

EAR

Propriedade publica e com acionistas
Organizacdo com fins lucrativos

Funcdes da EAR podem ter sistema de
governanga segregado ou especial

Conselho composto principalmente por
representantes do setor financeiro e grupos
de consumidores

Conselheiros eleitos pelos acionistas

Maioria dos conselheiros sdo independentes
tanto da Bolsa como das instituicbes
reguladas (intermediarios, custodiantes, etc)

Comité de Nomeacgao indica candidatos para
eleicdo pelos acionistas

Regulador estabelece condigdes e critérios
para acompanhamento

Regulador define principios da estrutura de
governancga e politicas

Regulador analisa a eficiéncia da governancga
periodicamente

EAR Independente

Organizacao privada e de propriedade dos
membros

Entidade sem fins lucrativos

Com base no modelo de partes interessadas
(Stakeholders), o Conselho é composto por
representantes dos membros e por
conselheiros independentes vindos do setor
financeiro, meio académico, setor de
servicos profissionais, etc

50% ou mais diretores devem ser
independentes de entidades regulatorias

Comité de Nomeacgao indica candidatos para
eleicdo pelos membros na Assembleia Geral
Anual

Regulador estabelece condigdes e criterios
para acompanhamento

Regulador define principios da estrutura de
governancga e politicas

Regulador analisa a eficiéncia da
governanga periodicamente

/ \N C O R D Fonte: John Carlson — World Bank Consultant — Bogota, Colémbia, novembro de 2008
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Modelo de Atuacao Governamental

Descricéao

Pros

Contras

Regulagao é feita por
autoridade publica. A
Bolsa realiza uma
supervisao bastante
limitada de seus
mercados.

Exemplos
Reino Unido (FSA)

Franca (AMF)

Simples: toda regulagao &
centralizada em uma unica
entidade com plenos poderes

Evita confusdo dos
participantes do mercado —
contato apenas com um
regulador

Eficiente: reduz duplicacdo e
necessidade de coordenar
atividades

Reduz custos para os
participantes individuais e para
0 mercado como um todo

Funcdes publicas sao
realizadas por uma entidade
publica, e nao uma entidade
privada

Exige muito mais recursos
para o regulador

Regulador pode nao
conseguir lidar com regras
detalhadas e técnicas que
governam os mercados e 0s
intermediarios

A industria de valores
mobiliarios oferece menos
recursos e tem menor
envolvimento na regulacao

Reduz a utilizacio de
conhecimento especializado e
de recursos disponiveis

Regulador governamental
pode se tornar muito
poderoso ou burocratico

CANCORD
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Modelo de Atuacao Limitada da Bolsa
como EAR

Descricao Prés Contras
A Bolsa realiza determinadas | e Baseada na instituicdo e e Potencial de sérios
fungGes regulatdrias ligadas capacidade existentes problemas relacionados a
a operagao de seu mercado conflito de interesse
e A Bolsa como reguladora
Exemplos esta mais proxima de seu | ¢ Pode desviar a Bolsa de
EUA (NYSE) mercado e tem sua principal funcdo, que é
especializagao abrangente o desenvolvimento do
Chile (SSE) . mercado
e A Bolsa tem interesse em
Hong Kong (HKEX) proporcionar uma e Menor eficiéncia devido a
Suécia (OMX Stockholm) regulacao saudavel duplicagao e coordenacao
e Reduz 6nus para o e O regulador tem menor
governo, bem como a controle sobre a regulagao
necessidade de recursos detalhada ou operacgdes
no dia a dia

/ \ N C O R D Fonte: John Carlson — World Bank Consultant — Bogota, Colémbia, novembro de 2008
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Modelo de Atuacao Abrangente da Bolsa

como EAR

Descricéao

Pros

Contras

A Bolsa realiza amplas
funcdes regulatorias que vao
além das operacgbes do
mercado.

Exemplos

EUA (CME)

Brasil (BSM)

Malasia (Bursa Malaysia)
Australia (ASX)

Japao (TSE)

e Baseada na instituicao e
capacidade existentes

e Maior uso do
conhecimento
especializado e recursos
da industria em mercados
regulados e empresas
membro

e Reduz 6nus parao
governo, bem como a
necessidade de recursos

Potencial de sérios
problemas relacionados a
conflito de interesse

A Bolsa nao se foca em
sua principal funcéo, que
€ o desenvolvimento do
mercado

Custos regulatorios
podem reduzir a
competitividade da Bolsa

O regulador tem menor
controle sobre questdes
regulatorias e operacgdoes

/ \ N C O R D Fonte: John Carlson — World Bank Consultant — Bogota, Colémbia, novembro de 2008
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Modelo de Atuacao Independente de EAR

Descricao

Pros

Contras

EAR independente que nao
opera no mercado realiza
amplas funcdes regulatorias

Exemplos
EUA (FINRA)

Canada (IIROC)
Colébmbia (AMV)
Japao (JSDA)*

Minimiza conflitos de interesse
entre o negdcio da Bolsa e as
funcdes da EAR

A EAR tem clara missao: seu
unico trabalho é proporcionar
uma regulacéao eficiente

A EAR é vista como uma
reguladora neutra e imparcial

Apoia a principal fungdo da Bolsa
e promove a competitividade
entre Bolsas/operadores de
mercado

Melhor uso do conhecimento
especializado e recursos da
industria em mercados regulados
e empresas membro

Reduz 6nus para o governo, bem
como a necessidade de recursos

e Potencialmente menos
eficiente do que o modelo
integralmente
governamental devido a
duplicagao e necessidade
de coordenacao

e Regulador tem menor
controle sobre os
detalhes da regulacao ou
as operacgoes no dia a dia
de mercados e empresas
membro

/ \ N C O R D Fonte: John Carlson — World Bank Consultant — Bogota, Colémbia, novembro de 2008
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Gerenciando Conflitos de Interesse de
EAR

e Orgao governamental com equipe especializada para
supervisionar operacoes regulatorias

e Estruturas organizacionais segregadas para operacoes
regulatorias e de negodcios

e Estrutura da regulacao separada tanto da estrutura de negocios
como da defesa de interesses

e InstalacOes separadas e seguras para operacoes das EARs

e Delegacao de todas ou parte das responsabilidades regulatorias
da EAR

e Estabelecimento de politicas e procedimentos para gerenciar
conflitos de interesses

k\/ \ N CO R D Fonte: John Carlson — World Bank Consultant — Bogota, Colombia, novembro de 2008



Gerenciando Conflitos

1. A separacgao formal das unidades de negécios e de regulacao é
considerada, atualmente, uma melhor pratica

— Empresa segregada com governanca-e gestao independentes
— Separacao organizacional com Chinese walls
— Comités independentes para supervisionar as funcoes da EAR
— Funcoes da EAR nao devem gerar lucro

2. Transferéncia de responsabilidade de regulacao

— Transferéncia de fungdes para um regulador publico ou EAR
iIndependente

3. Comité no Conselho para supervisionar conflitos de gestao

4. Conflito de politicas de interesse para lidar com conflitos especificos
(por exemplo, solicitacao de listagem ou situagdes em que a Bolsa
tenha conflito de interesse)

5. Autolistagem: Procedimentos especiais para autolistagem de Bolsa

/ \ N C O R D Fonte: John Carlson — World Bank Consultant — Bogota, Colémbia, novembro de 2008
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Supervisao de EAR - Visao Geral

REGULADOR T B EAR

Aprova regras Aplica regras

A
A 4

Define principios para Aplica politicas e procedimentos
governanga corporativa de governanga corporativa

A
A 4

Fornece relatorios financeiros e de
outras naturezas

Analisa relatorios

A
A 4

Monitoramento e comunicagao Administra & obriga o
continuos cumprimento de regras e
programas de supervisao

A
A 4

A
v

Inspecao de operacoes ) Prepara autoavaliagao de
operagoes

/ \ N C O R D Fonte: John Carlson — World Bank Consultant — Bogota, Colémbia, novembro de 2008
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Outro exemplo de visao de modelos de supervisao para mercados de
capitais, balanceando Regulacao e Autorregulacao

Modelos de supervisao

Enfase em Misto
Regulagao (Regulagaoformal + Autnrregulat;éu_}

Y g
%.&

NYSE CME

Regulagdo <—— Balango de supervisao —> Autorregulagao

Ndo ha modelo ideal, modelo a

adotar depende do estagio de

maturidade e desenvolvimento
do mercado de capitais

"Autorregulacao € recomendacda em
mercados emergentes para melhorar
a efetividade de regulagao de
wvalores mobiliarios @ aumentar a
integridade de mercado”

John Carson, The World Bank

"Poucos mercados desenvolvidos
possuem autorregulacao. Os
Estados Unidos sdo excegdo, mas
mesmo la ja ocorrem discussoes de
integrar a FINRA a SEC”

David White, Ex VP da bolsa
australiana (ASX)

"Diretrizes da Unido Européia ja guiam
os reguladores locais, Acredito que a
tendéncia & de formar um unico
regulador central para a Europa”

Ranil Perera, Ex Executivo da FSA

Nota: na Franga, ha também a Associagao do Mercado Financeiro (AM&F), que define padrées

para a industria
Fonte: World Bank, analise da equipe

Paises benchmark




Parte 2

O cenario de autorregulacao
no Brasil
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Estrutura de Regulacao e
Autorregulacao no Brasil

Reguladores

‘L
L.
BANc:tr:-ENTRAL a CVM

DO BRASIL

EARs Obrigatoérias

Lei 6.385/76 e
ICVM 461/07
Art. 15/Inciso VI

;}/
. O BM&FBOVESPA _ BSM =
Cetlp A Nova Bolsa — BM&FBOVESPA

- SUPERVISAD DE MERCADOS

EARs Voluntarias

ANBIMA %ANCORD ¢ apimec

ICVM 471/2008 ICVM 497/2011 ICVM 483/2010
Art. 6 Art. 18 Art. 6
(Oferta Publica) (AAl) (Analistas)



Regulacao e Autorregulacao no Brasil

e Alinhadas com as melhores praticas no mundo
e Estrutura adotada € completa e abrangente
e Cobre todos os segmentos e atividades da industria
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Autorregulacao - Intermediarios
Oportunidades de aprimoramento

e Iniciativas visando otimizacoes, eliminacao de
sobreposicoes e redundancias precisam ser
priorizadas (reducao do custo de observancia).

e Proporcionalidade entre a escala, porte e nicho
de atuacao do regulado x carga da aderéncia
regulatoria.

e Busca do equilibrio entre as restricoes impostas
pela regulacao/supervisao e viabilidade
econdémica.

e Valorizacao do bom historico em auditorias com
reducao do escopo, profundidade e frequéncia das
auditorias e dos relatorios de auto-avaliacao.
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Esforco necessario para atender as auditorias
de reguladores/autorreguladores

Auditoria | Funcionarios

dedicados
(média por corretora)

Instituicoes | Frequéncia

% de equipe
compliance

ANBIMA Bianual 20-30 1,0 Funcionario 33%
s (por codigo) 0,5 Gerente
_g ANCORD Anual 0-5 1,0 Funcionario 23%
a 0,2 Gerente
S BSM Anual 65-75 2,0 Funcionarios 45%
.g 0,8 Gerente
'§ CETIP Anual 20-25 N/D N/D
o CVM Ad-hoc 5-15 1,0 Funcionario 43%
GE) 0,8 Gerente
é BACEN Ad-hoc - N/D N/D
Média 2012 110 a 150 1,2 20%

CANCORD
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Fonte: Estudo patrocinado por Anbima, Ancord, Apimec, Banco Cen
BM&FBovespa, BSM, Cetip e CVM




Sobreposicoes: temas abordados
em auditorias por cada instituicao

Interna e Externa || Iniciativa Privada Governo
Ordens/ X X X X X X
gravagoes
Cadastro X X X X X
Tl X X X
Agentes e X X X X X
Certificacao
Controles X X X X
Internos
Outros/risco X X X X X X

6

1. Trabalhos de auditoria interna/compliance para preparacdo do relatério de Self-Assessment enviado a BSM
(PQO); suficiente também para ICVM 505

2. Auditoria Bacen inclui auditoria de balanco
Fonte: Pesquisa e entrevista com corretoras

CANCORD
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Conclusoes:

e A autorrequlacao teve vital importancia para
a atingirmos o atual padrao de qualidade nos
processos, governanga e gerenciamento de
riscos dos participantes.

e No entanto, a continuidade da ampliacao do
escopo € profundidade das supervisoes
vem tornando esta infraestrutura
superdimensionada e demasiadamente
custosa para o intermediario frente ao atual
estagio de desenvolvimento, porte e
sofisticacao do mercado domestico.
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Conclusoes:

e O superdimensionamento da supervisao e
poder de “enforcement” das entidades auto
reguladoras ainda nao permitiu'a evolucao de
pleitos do segmento de intermediagao para a

ampliacao de escopo de atuacao tanto. das
corretoras como dos AAls.

e Melhores praticas desenvolvidas em
grandes conglomerados podem nao ser
aplicaveis a instituicoes de pequeno porte.

e Em um mercado pequeno, a viabilidade

financeira dos intermediarios estara limitada a
poucos participantes com escala e porte.
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Sugestoes a CDEIC:

Independentemente do modelo de entidade
reguladora escolhido, os pontos abaixo sao
determinantes para o desenvolvimento do
mercado de capitais:

e EAR com governanca independente e
formada por representacao heterogénea.

e Consideracao sobre a viabilidade financeira
X restricoes/exigéncias requlatorias.

e |ncentivo a modernizacao do arcabouco
regulatorio (muito restritivo e prudencial para
0 segmento de intermediacao, apesar dos
avancos em supervisao e “enforcement”).
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Sugestoes a CDEIC:

e Adequacao da supervisao ao porte, nicho e
escopo de atuacao do participante.

e Definicao de modelo para desenvolvimento
do mercado de capitais e que beneficie o
investidor (poucos intermediarios de grande
porte ou muitos de pequeno e medio porte?)

e Otimizacao, padronizacao, eliminacao de
sobreposicoes e redundancias das
supervisoes (compartilhamento)

e hipossuficiéncia do investidor x possibilidade
de valor agregado do intermediario
(comparacao com situacgoes correlatas).

JXANCORD




Parte 3

Panorama sobre o mercado de
capitais e seus desdobramentos
para a industria de intermediacao
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CDI é imbativel...

EVOLUCAO DE RS 100,00 (DE JAN/1995 A SET/2015)

==|bovespa ==CDI ==IGP-M
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Retorno (anualizado)

20%
18%
16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

0%

RISCO SEM RETORNO (DE JAN/1995A SET/2015)

0,

CDI

(- 5% a.a.)
ERP
Desconto
pelo Risco 0
de
Mercado

Ibovespa

No periodo o Ibovespa
rendeu 1/3 do CDI

com 4,5 x mais risco
(volatilidade)

5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

Risco (volatilidade anualizada)
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Capitalizacao de Mercado

3000
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RS billions USS billions
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Numero de empresas listadas na
BMF&Bovespa
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Empresas com Capital Aberto

Em comparacdo com paises desenvolvidos, o Brasil possui poucas empresas listadas em Bolsa.

Estados Unidos
Canada
Espanha

Japao

China

Australia
Franca

Brasil

Chile

México

Argentina

H 2006

CANCORD
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Numero pessoas fisicas na
BMF&Bovespa (mil)
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Asset Management
% Renda Fixa Patrimdnio Liquido da Inddstria de Fundos Brasil | Por Classe de Fundos CVM | RS Tri

= = = B (= B (=

2009 2010 2011 2012 2013 2014 Agof2015

e Renda Fixa = Multimercado 00 Agdes e Qutros — Total
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Impacto deste cenario nas corretoras

e Prejuizos recorrentes ou retorno abaixo do custo de
oportunidade mesmo com a diversificagcao de
atividades.

e Escala limitada pelo tamanho do mercado.e escopo.

e Tributacdo equiparada a dos grandes bancos (M.P.
675/15).

Resultados Contabeis CTVMS - Independentes (Fonte Bacen)

2010 2011 2012 2013 2014 1052015 Periodo

Prejuizo 19 28 27 32 25 30 29
Lucro 30 21 24 20 23 21 23
S/info 3 3 1 0 4 1 0
Total 52 52 52 52 52 52 52
% Prejuizo 37% 54% 52% 62% 48% 58% 56%

CANCORD
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Escala é fundamental no Brasil, até no
segmento bancario

e Apenas 22% dos bancos obtiveram
resultados acima do CDI no 10 sem 2015

e Dos 78% restantes,
— 33% esta com prejuizos
— 38% esta com retorno inferior a 50% do CDI

e O porte/capilaridade € determinante para a
performance financeira.
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Bancos: PL x Retorno (1o Sem 2015)
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