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AGENDA

A autorregulacdo possui papel importante no desenvolvimento dos mercados onde € utilizada,
exercendo a funcdo de equilibrar forcas entre agentes e garantir a competicdo justa.

A estrutura de autorregulacdo no Brasil possui falhas e lacunas normativas relevantes que
permitem perda na eficiéncia e no propdsito das entidades autorreguladoras, que serdo
apresentadas a seguir.
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INTRODUCAO

No Brasil, com fundamento na Lei 6.385/76, determinadas funcdes de fiscalizacdo, julgamento e punicdo
dos participantes do mercado foram delegadas as bolsas. A ICVM 461/07, que regulamenta a referida lei,
previu o exercicio de tais funcoes por entidade de autorregulagdo que deveria ser independente, sem
estabelecer, contudo, meios efetivos para tanto. Como resultado, na pratica, a autorreguladora é
controlada funcional e financeiramente pela administradora de mercado (i.e., a propria bolsa).

A ICVM 461/07, que tem por fundamento a Lei 6.385/76, prevé que as administradoras de mercado possuem
competéncia normativa exclusiva sobre seus mercados, de forma que regulam, nesse Gmbito, os diversos
agentes ali atuantes: participantes de negociacdo; agentes de custdédia; membros de compensacdo;
bancos liguidantes; cGdmaras de compensacdo e liquidacdo; providers de tecnologia, depositdrias e outros.

Além da normatizacdo, hd competéncias fiscalizatérias e sancionatérias residuais, mas relevantes: (i)
funcdes do diretor-geral (e.g., excluir / cancelar negdcios); (i) recursos em processos ao Conselho de
Administracdo da bolsa em determinadas matérias; (iii) fiscalizacdo de cumprimento de regras de acesso e
operacao.

Com isso, ha riscos concretos de:
= conflito de interesses e perda de autonomia da autorregulagao;
* insegurancga juridica; e

= confusdo entre regulagcao e condigoes comerciais de acesso (espaco para pressdo da entidade
administradora).



GOVERNANCA

= Além de possuir a prerrogativa de normatizar seus mercados administrados, o atual arcabougo
regulatério normatizado pela IN CVM 461/07 permite a administradora, possivel ente privado que visa o
lucro, indicar todos os representantes do conselho de autorregulagcdo, bem como o diretor de
auvtorregulacado* e, consequentemente, toda sua estrutura operacional.

= A titulo de exemplo, atualmente, as contas da BSM e do MRP, bem como sua diretoria, seu conselho e
respectivas remuneragoes sao totalmente aprovadas pelos mantenedores.

* Note-se, contudo, a ICVM 461/07 exige que o Diretor de Autorregulagdo seja eleito dentre os membros independentes do Conselho de Autorregulagao.

« Governanca BSM (autorreguladora dos mercados de acoes, futuros, derivativos e outros)

Mantenedora Aprovacdo de relatérios preparados pelo
N Conselho de Diretor de Autorregulacdo / julgamento
Banco BM&F 0,01% Autorregulacao de processos disciplinares sob rito
ordinario / julgamento de recursos.
(eleitos pela mantenedora, por
T 100% i BSM ] meio de Assembleia Geral)

Fiscalizacio e supervisio Administracdo geral da BSM / instauragdo,

BM&FBovespa T o R @ GRS, Diretor de mstr'ugfao e cqntz!ugao de  processos

' ' e punicio de participantes: ) administrativos disciplinares ./ Julgamgnto

Empresa privada, que visa o Autorregulagao em 12 grau processos sob rito sumario /

lucro e compete com os aprovagao da estrutura organizacional da

demais agentes de (eleito pela mantenedora, por BSM, definindo cargos, funcdes e a politica

mercado, ao mesmo tempo meio de Assembleia Geral) de remuneragdo / julgamento de processos
que os normatiza e fiscaliza do MRP .

(competéncia fisc. residual).



Riscos e Conflitos de Intferesses

» Considerando os numeros apresentados abaixo, a autorreguladora parece ter maior capacidade
operacional para realizar agcdes de fiscalizacdo sobre os agentes de mercado do que o préprio
regulador (0 que seria louvavel em uma estrutura sem conflitos de interesse).

Auditorias realizadas pela BSM em 2014 Inspecoes realizadas pela CVM em 2014
Agentes Auténomos de investimento Fundos de Investimento
MRP 107 Agentes Auténomos de Investimento 61
Participantes de Negociacdo (corretoras e distribuidoras) 65 Administrador/gestor de carteira 33
Outros* 50 Companhia aberta 24

Total 1054 Outros* 34
Total 270
Participantes de DMA, pré-operacional, emissores e outras auditorias especificas

Corretoras, auditores independentes, distribuidoras, sociedades ligadas a emissoras

Fonte: http://www.bsm-autorregulacao.com.br/home.asp e e

= Considerando o poder de fiscalizacdo e punicdo das administradoras de mercado (através da
autorreguladora), e o potencial conflito de interesses em sua atuacdo, os participantes podem
encontrar-se em posicdo de vulnerabilidade perante as bolsas. Um exemplo disso € a concentracdo
de auditorias nos participantes e nenhuma no administradora de mercado, a qual compete também
fiscalizar.

= Existe o risco concreto de “terceirizagdo” da fungdo puUblica de regulador de toda uma indUstria para
um Unico ente privado que visa ao lucro. 6
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PROCESSO ADMINISTRATIVO DE AUTORREGULACAO

* Lacunas quanto ao processo administrativo das autorreguladoras tornam a situagado critica, pois a
Instru¢do CVM n° 461/07 ndo entra em detalhes quanto aos principios gerais e requisitos minimos
aplicaveis aos processos administrativos das autorreguladoras.

= A Instrucdo prevé apenas que o Conselho de Autorregulagao deve aprovar o regulamento dos
procedimentos a serem observados na instauracdo e tramitacdo dos processos € na negociacdo
e celebracdo de termos de compromisso (art. 46,§1° ), bem como que os documentos devem ser
aprovados pela CVM (art. 117, V).

= Existem, portanto, riscos de inobservancia do devido processo legal e da geracdo de ineficiéncias
processuais.

= Devido Processo Legal: deve ser observado pelo processo administrativo da entidade
autorreguladora (e.g., contraditério, ampla defesa e publicidade);

* Ineficiéncias Processuais: (i) Tramitacdo de processos na autorregulacdo e na CVM e (ii)
Reavaliacdo pela CVM.



PROCESSO ADMINISTRATIVO DE AUTORREGULACAO

= Devido Processo Legal:

= Perigosa confusdo entre acusador e julgador: nGdo hd previsGo expressa de que o Diretor de
Autorregulacdo, no papel de acusador, ndo pode participar das discussdes do Conselho de
Autorregulacdo, mesmo que essa ndo conte com a participacdo do acusado (e.g., andlise de
proposta de termo de compromisso; discussdo de turma julgadora apds defesa);

= Auséncia de Memoriais: auséncia de previsdo de procedimento para apresentacdo de
memoriais ao Conselho de Autorregulacdo;

* Termos de compromisso: auséncia de previsibilidade e motivacdo quanto a critérios de
oportunidade e conveniéncia da decisdo do Conselho de Autorregulacdo quanto a
aceitacdo de termos de compromisso;

» Prazos: auséncia de prazos para a designacdo do relator e para apreciacdo dos recursos.

*» Suspei¢cdo ou impedimento: ndo hd a possibilidade expressa de alegacdo de suspeicdo ou
impedimento do julgador por qualquer parte do processo.

* Pendlidade e dosimetria: ndo hd previsdo clara de quais condutas ddo ensejo a cada espécie
de penalidade, com a devida dosimetria das penas. E importante o entendimento seguro e
previsivel, pelos participantes do mercado, sobre as caracteristicas das condutas licitas e ilicitas,
e sobre as possibilidades e parémetros de punicdo em relacdo as Ultimas.



PROCESSO ADMINISTRATIVO DE AUTORREGULACAO

= Devido Processo Legal (cont.):

* Procedimento Sumdrio: ndo hd& previsdo de requisitos minimos para a regularidade da
infimacdo do acusado no rito sumdario.

= Recurso: também da decisdo do Diretor de Autorregulacdo que indefere a prorrogacdo de
prazo para apresentacdo de defesa.

» |neficiéncias Processuais :

* Na&o hd clareza normativa quanto as hipdteses de cumulacdo de processos sancionadores
perante a CVM e as entidades ou departamentos de autorregulacdo, em especial em relacdo
a producdo de provas e aos efeitos da condenacdo.

= Consolidagdo e respeito a jurisprudéncia do Conselho de Avutorregulagdo: enfidade
autorreguladora deve levar em consideracdo a legitima expectativa de qualquer acusado de
que lhe seja oferecido tratamento equitativo em relacdo a acusados anteriores de condutas
compardveis, garantindo a todos tratamento sancionatério dotado de previsibilidade,
impessoalidade, razoabilidade e proporcionalidade.

= Auséncia de possibilidade de tramitagao do processo em meio eletrénico.



PROCESSO ADMINISTRATIVO DE AUTORREGULACAO

Em suma, a Instru¢do CVM 461/07 permite a existéncia de:

Opacidade nos julgamentos: falta de fransparéncia nas informacdes
disponibilizadas para as partes;

Desorganizagao processual: auséncia de um padrdo a ser seguido;

Processos longos e improdutividade: inexisténcia de prazos predeterminados, o
que permite a acumulacdo dos processos, gerando uma estrutura ineficiente e
custosa;

Conflitos de interesses: impossibiidode de alegacdo de suspeicdo ou
impedimento do julgador por qualquer parte do processo;

Penas inconsistentes: imprevisibilidade da dosimetria das penas, permitindo penas
diferentes para os mesmos atos ilicitos, resulfando em um fratamento diferenciado
dos réus;

Burocracia: framitacdo apenas de processos fisicos.
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DESEQUILIBRIO REGULATORIO DE FORCAS

« Apesar de contribuirem financeiramente para a manutencdo da estrutura de autorregulacdo e
terem papel central na estrutura do mercado de bolsas, os intermedidrios ndo possuem canal para
realizar reclamagoes junto a autorreguladora quanto as atividades desempenhadas pelas bolsas.

« O resultado da estrutura atual é uma enorme assimetria entre a posicdo dos diversos agentes de
mercado em relagdo as bolsas, restando como Unica alternativa recorrer aos reguladores ou o
judicidrio, cuja resposta é limitada ou potencialmente demorada, enquanto as forcas da
administradora de mercado sdo imediatas.

Desequilibrio de forcas

Administradoras de Mercado: Demais agentes de mercado:

« Definem normas; . Tém seu papel de intermedidrio reduzido por oferta de

+ Determinam precos;

» Oferecem acesso direto a
investidores;

» Fiscalizam participantes®;

+ Determinam multas e
punicoes*;

« Concedem e retiram selos
de qualidade*.

*através da entidade
autorreguladora

produtos diretamente pela bolsa;

Financiam a manutencdo  da estrutura de
autorregulacado;

Ndo possuem canal para reclamacdes nhem
representatividade junto d autorreguladora;

Sdo normatizados pelas bolsas;

Sdo fiscalizados e multados pelas autorreguladoras;

Estdo sujeitos a disposicdes regulatdrias que tém por
efeito prdtico restringir a sua transformacdo em bolsa
(art. 34 da ICVM n° 461/07).
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Proposta




ESTRUTURA PROPOSTA

Nossa proposta é que a lei 6.385/76 seja
revisada de forma que a estrutura de
auvtorregulacdo seja de fato independente, e
que tenha em seus conselhos representantes
dos diversos participantes de mercado,
garantindo uma governanca que reduza 0s
conflitos de inferesses em relacdo qos
mantenedores.

Nesse contexto sugerimos também que a lei
assegure que a normatizagdo, em geral, do
mercado seja feita pela prépria entidade
autorreguladora e ndo pelas bolsas, a fim de
garantir que ndo haja conflito de interesses
também na construcdo dessas normas.

Acreditamos também ser fundamental que o
processo de julgamento dentro das entidades
autorreguladoras cumpra as melhores praticas.

Bm&FBOVESPA

Conselho de
Autorregulaca

AANCORD

BANCO CENTRAL
DO BRASIL

.
abrasca
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amec
\ )

/
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