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Resumo

O presente trabalho dedicou-se a pesquisar quais s3o os objetivos apresentados pelo Estado
brasileiro para regular os mercados bancario e de valores mobiliarios ¢ a verificar a sua observancia
por parte do Conselho Monetario Nacional (CMN) e da Comissio de Valores Mobiliarios (CVM)
em normas que editam. Estas foram levantadas com recorte temporal de tres anos, no caso do CMN,
de 1%/9/2016 a1°/9/2019; ¢ um ano em relagio a CVM, de 27/8/2018 a 27/8/2019. Utilizou-se de apuracio
de referéncia expressa aos objetivos levantados em revisio bibliografica na Constituicio/1988; na
Lei 4595, de 31de dezembro de 1964; na Lei 4.728, de 14 de julho de 1965; e na Lei 6.385, de 7 de dezembro
de 1976. Adotando-se especificos indicadores e metodologia, localizou-se apenas uma mengio aqueles
objetivos nas normas do CMN e, nas editadas pela CVM, nenhuma foi encontrada. Tal resultado
sugere auséncia de preocupagio desses reguladores em mencionar, nas normas sob sua edicio, os
objetivos postos pelo Estado para regular os mercados estudados. Todavia, nesta etapa da pesquisa
realizada, com os dados mapeados nio foi possivel verificar de forma definitiva a hipotese segundo
a qual 0 CMN ¢ a CVM, em normas por eles editadas, cumprem os objetivos estatais da regulacio.
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Por outro lado, a investigacio revelou a necessidade de reformulagao da abordagem metodoldgica
para se atingir o propdsito estabelecido na pesquisa, além de permitir a catalogacio dos objetivos da
regulacio estatal para os mercados analisados e que fossem descortinados relevantes aspectos sobre o

processo de producio de normas a cargo do CMN e da CVM.

Palavras-chave: Mercados bancario e de valores mobiliarios. Sistema Financeiro Nacional.
Regulagio normativa. CMN. CVM.

A Practice to Verify Compliance with State Objectives for the Banking
and Securities Markets in CMN and CVM Rules

Abstract

This paper was dedicated to research what are the objectives of the Brazilian State to regulate the banking
and securities markets and to verify their compliance by the Conselho Monetario Nacional (CMN) and the
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) in their rules. The research based on data of 3 years ago, in the
case of CMN, from 9/1/2016 to 9/1/2019, and of 1 year ago, in case of the CVM, from 8/27/2018 to 8/27/2019.
To establish an express reference to the objectives in a bibliographic review, in the Constitution/1988, laws
number 4.595/1964, 4.728/1965 and 6.385/1976. By adopting specific indicators and methodology, a mention of
those objectives founded only in the CMN rules and those published by the CVM, none mention was found.
This result suggests that the regulators don't concern to mention the State objectives for the markets studied
regularly in those rules. However, at this stage of the research, the mapped data it was not possible to verify
the hypothesis according to which the CMN and the CVM to verify if the norms edited by them mention
the State objectives of the regulation. On the other side, this paper revealed the need to reformulate the
methodological approach in order to achieve the purpose established in this research, in addition to allowing
the cataloging of the objectives of the state definition for the target markets and which perform relevant
insights on the process of producing rules of CMN and CVM.

Keywords: Banking and securities markets. National Financial System. Normative regulation. CMN. CVM.

Introdugio

Aregulagio estatal define a dimensio do Sistema Financeiro Nacional (SFN), o seu contetdo,
os mercados nos quais a atividade de movimenta¢io profissional de recursos financeiros ¢
exercida, os agentes que sdo autorizados a exercé-la e aqueles que a regulam, todos devendo
atuar em conformidade com os objetivos postos pelo Estado brasileiro para controlar esse setor
da economia nacional.

Inicialmente, a pesquisa que ensejou a producio deste trabalho tinha como escopo investigar se

os agentes reguladores do SFN, em sua atuacio, observam os objetivos postos pelo Estado.
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Considerando a limitagéo de tempo para a ﬁnalizagﬁo da pesquisa, eis que executada durante o
curso de disciplina de pos-graduacio stricto sensu lecionada em quatro meses, 'foi necessario realizar
recortes metodolégicos. Assim, a investigacdo centrou-se nos mercados bancario e de valores
mobilidrios e na atua¢io normativa do CMN e da CVM, principais responsdveis pela edi¢io de
normas para cada um desses segmentos do SFN.

A fim de atingir ao propdsito da pesquisa, procurou-se compreender o processo de edicio de
normas a cargo dos dois reguladores e levantar os objetivos eleitos pelo Estado brasileiro para regular
0 SEN. Para praticar esta tltima tarefa, realizou-se revisio bibliografica e andlise normativa. O exame
das normas exigiu a adogio de outro recorte metodolégico. Foram mapeados 0s objetivos para o
Estado regular os mercados bancario e de valores mobilidrios nominalmente previstos no texto
constitucional, na Lei 4.595/1964, na Lei 4.728/1965 ¢ na Lei 6.385/1976, sob a justiﬁcativa, primeiro,
pela exiguidade do prazo para realizacio da investigacio e, segundo, porque, no caso da Constitui¢do,
cabe adota-la como ponto de partida para analise do cumprimento de qualquer norma em ambito
nacional. Terceiro, no que toca as 3 leis selecionadas, porque representam o conjunto de normas gerais
sobre a estrutura dos dois mercados abordados, os agentes autorizados a neles atuar, as atividades que
podem praticar, seus agentes reguladores ¢ a respectiva competéncia regulatoria.

A avaliagio quanto aobservancia material dos objetivos postos pe]o Estado brasileiro para regular
os mercados bancario e de valores mobilarios por parte do CMN e da CVM restou prejudicada,
eis que, ao final da pesquisa realizada, concluiu-se pela insuficiéncia dos dados levantados para
comprovar ou refutar a hipotese de que tais reguladores os observam na edicio de suas normas.

Todavia, com uso de especfﬁcos indicadores,’ recorte tematico e temporal, a pesquisa produziu
interessantes resultados ao perquirir, a partir de palavras-chaves, se nas normas editadas pelo CMN
¢ pela CVM ha referéncia expressa aos objetivos eleitos pelo Estado para regular os mercados
bancirio e de valores mobilarios. Sio os resultados dessa apuracio que se apresentam neste trabalho,
dividido em 3 partes, além desta introdu(;ﬁo e da conclusiao. Na primeira parte, examina-se a lista
de objetivos levantados na doutrina e na legislagao para o Estado brasileiro regular os mercados

bancario e de valores mobiliarios; na segunda, a partir do recorte tempora] eleito,” descrevem-se os

1 Asnormas editadas pelo CMN foram levantadas no site do Banco Central do Brasil — BCB, com delineamento temporal de trés anos, isto ¢, entre
12 setembro de 2016 € 1° de setembro de 2019 (BRASIL, 2019a). A busca realizada sem pﬂ]avras/chave, com a se]egﬁo apenas em torno do recorte
temporal, produziu 253 resultados. Diante desse volume, optou-se por aplicar filtro, com recorte temporal relativo ao periodo de 9 de setembro
de 2018 a 9 de setembro de 2019 (BACEN, 2019¢), com ado¢io das palavras “banco + regulacio”, resultando em seis resolucoes eleitas a compor
o universo de aferi¢ao da referéncia aos objetivos: 4.677, de 31 de julho de 2018 (2018a); 4.656, de 26 de abril de 2018 (2018b); 4.598, de 29 de
agosto de 2017 (2017a); 4.553, de 30 de janeiro de 2017 (2017b); 4.571, de 26 de maio de 2017 (2017¢); 4.725, de 27 de junho de 2019 (2019d). Quanto
as normas editadas pela CVM, o levantamento foi realizado com recorte temporal de um ano, entre 27 de agosto de 2018 ¢ 27 de agosto de 2019.
Sem uso de filtros, obtreve-se um tocal de treze instrugoes: Instrugao CVM 614/2()19 (2019@); Instrugao CVM 613/2()19 (2()19f); Instrugao CVM
612/2()19 (2()19g); Instrugao CVM 611/2()19 (201911); Instrugao CVM 610/ 2019 (2019i); Instrugao CVM 609/2()19 (2()19j); Instrugaio CVM 608/2019
(2()191); Instrugao CVM 6()7/2019 (2019m); Instrugaio CVM 6()6/2()19 (2()1911); Instrugaio CVM 605/2019 (20190); Instrugio CVM 604/2018 (2018¢);
Instrugao CVM 6()3/2()18 (2018d): Instrugao CVM 602/2018 (2018¢). O resultado inconsistente produzido a partir da busca, com o recorte
adotado, de referéncia expressa aos objetivos do Estado para regular os mercados bancario e de valores mobiliarios nas normas editadas pelo CMN
e pela CVM, justificou a realizacio do levantamento no contexto dos procedimentos de edicio dessas normas, cuja propositura fora precedida
de edital de consulta piblica. Assim, procurou-se analisar se as respostas dos reguladores as manifestacdes da sociedade civil sobre as propostas
de criagdo normativa faziam referéncia expressa aos referidos objetiV()sA No caso do CMN, os editais de consulta pﬁblica foram investigados
em 23 de outubro de 2019, por meio da inser¢io, no Goog/f, das pa]avms “BACEN” + “audiéncia pl’lblicﬂ cujos links dos resultados sio omitidos
porque se atualizam conforme a data de acesso, nio refletindo os dados disponibilizados no dia da consulta. Os achados permanecem arquivados
pel()s autores, para conferéncia. Do primeiro resultado originado, no “Sistema Consulta Piblica — Banco Central do Brasil”, com um total
de 53 editais de consulta }3ﬁl7liCﬂ, partiu-se para o link “Consultas encerradas” disponfvel em <https://www3.bcbgov.br/audpub/H()lne[’age?3>
(BRASIL, 201913). Com a leitura de rodos os editais contidos em <https://wwwg.bcb.gov.br/ﬂudpub/AudienciﬂsEncerradas74>,cheg0u/se as seis
resolucdes acima mencionadas, tendo sido localizadas quatro (Res. CMN 4.677/2018, 4.656/2018, 4.598/2017 € 4.553/2017) que foram precedidas
de edital de consulta pﬁb]icn. Em relngﬁo a tais normas, localizou-se um total de 123 participagdes da sociedade civil, sem que tenha sido possfvel
identificar as respostas por parte do CMN sobre tais manifestag()es. Em 1‘e]agio 40 Processo de edigﬁo de normas a cargo da CVM, com a analise
das instrugdes que contaram com consultas publicas (ICVM 612/2019, 611/2019, 610/2019, 609/2019, 608/2019, 607/2019, 606/2019, 605/2019,
604/2018 € 602/2018), isto ¢, 9 das 13 instrugdes acima listadas, foram identificadas 598 participagdes da sociedade civil e respostas da CVM para
todas elas. Cf. em <htep://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes.html> e <heep://www.cvm.gov.br/audiencias_publicas/index.htmls.

2 Para as normas editadas pe]o CMN, de 12 setembro de 2016 ¢ 1° de setembro de 2019, €NqUANto O recorte das normas editadas pela CVM foi o
periodo entre 27 de agosto de 2018 e 27 de agosto de 2019.
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resultados da busca pela referéncia expressa aos mencionados objetivos nas normas editadas pelo
CMN e pcla CVM; e, na terceira parte, 10 €Xpostos 0S Processos normativos dos 2 rcguladorcs com
0 propésito de Compreendé—los € averiguar se poderiam auxiliar na Veriﬁcagﬁo da hipétese de que
os reguladores cumprem os objetivos da regulacio estatal.

1 Os objetivos balizadores da regulag¢io brasileira dos mercados bancario e de
valores mobiliarios

Antes de verificar se 0 CMN e a CVM fazem mengao literal aos objetivos postos pelo Estado
brasileiro para regular os mercados bancario e de valores mobiliarios em normas de sua competéncia,
foi necessario mapear tais objetivos, primeiramente tomando por base a revisiao bibliogra’ﬁca
especializada e, depois, a legislacio com o recorte supracitado.

L1 Identificados a partir de revisao bibliografica

A revisio bibliografica realizada por meio do emprego dos indexadores “mercado financeiro
+ regulagﬁo”" permitiu identificar oito objetivos postos pelo Estado brasileiro para regular 0s
mercados bancario e de valores mobiliarios.

O primeiro objetivo apontado foi o de gerenciar os riscos da atividade financeira para evita-los
ou remedia-los, com especial atengio para seu carater sistémico, isto ¢, o de prevenir a repercusso
dos efeitos da crise instalada em uma instituicao financeira para os demais agentes do mercado
financeiro ¢ do restante da economia. Dai delineia-se o segundo objetivo, qual seja, afastar o risco
sistémico inerente a atividade financeira (BRASIL, 2019; PINTO, 2015, SCHWARTZ JUNIOR,
2012; CASTRO, 2007, p. 278; SARNO, 2006, p. 8-9; CARVALHO, 2005, NAPPI, 2003, p. 16-17;
CANUTO; LIMA, 1999, p. 2-3).

Regulamentar ou tratar de particularidades do funcionamento de cada mercado restou
conformado como o terceiro objetivo (SANTOS, 2019; FERRAZ, 2012, p. 38-39; VENCESCLAU;
PEDRAS, 2009, p. 340; SARNO, 2006, p. 8-9; AGLIETTA, 2004, p. 106).

Promover a eficiéncia dos mercados por meio da correcao de suas imperfeigées e falhas foi o
quarto objetivo aferido (SANTOS; 2019; SEIXAS; LIBERALINO, 2019, p.109; DIAS; BECUE, 2012,
p- 7362; CARVALHO, 2011, p. 85; NAPPI; 2003, p. 16-17; ZANOTTA,; 2005, p. 46-47; AGLIETTA,
2004, p. 106).

O quinto objetivo alude a protecio do investidor (PRADO, 2016, p. 215; PITTA, 2013, p. 33 €
34; RODRIGUES, 2012, p. 412; SOUZA, 2010, p. 30). Em decorréncia desse tipo de prote¢io, tem-
s¢ O sexto objetivo, que se direciona a reduzir a assimetria de informagéo visando a equilibrar as
relagdes estabelecidas nos mercados (RODRIGUES, 2019; PRADO, 2016, p. 15; ARAUJO, 2015, p.
153; PITTA, 2013, p. 33 e 34; DIAS; BECUE, 2012, p. 7362; RODRIGUES, 2012, p. 412; ROSA, 2012,
p. 16 e 17; BOCATER; LOIOLA, 2011; DE MARCO, 2010, p. 11; SOUZA, 2010, p. 30, MURCIA;
SANTOS, 2009, p. 7-8; SARNO, 2006, p. 8-9; CANUTO; LIMA, 1999, p. 2-3).

3 As buscas foram realizadas entre 24 de agosto ¢ 21 de setembro de 2019, nos sites Google, Google Académico e Google Books. Tendo em vista que
0 Google produziu aproximadamente 13.900.000 resultados, 0 Google Académico retornou com 191.000, ¢ que ao verificar teses de doutorado,
com aplicagio de “mercado financeiro + regulagio + tese”, obtiveram-se 2.870.000 resultados no Google, optou-se por analisar apenas as primeiras
quatro primeiras paginas mostradas em cada site, selecionando apenas aqueles textos origindrios de producio académica ou de algum orgio
oficial governamental.
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O sétimo objetivo localizado foi o desenvolvimento nacional; e o0 oitavo, a formagio de poupanga
popular (SANTOS, 2019; PRADO, 2016, p. 215; PITTA, 2013, p. 30 ¢ 31; RODRIGUES, 2012, p. 408;
CARVALHO, 2011, p.85; SOUZA, 2010, p 30; CARVALHO, 2005; ZANOTTA, 2003, p. 46-47;
CANUTO; LIMA, 1999, p. 2-3).

Apés esse levantamento doutrinario, foram mapeados na legislagﬁo 0s objetivos apresentados

pelo Estado brasileiro para regular os mercados bancario e de valores mobiliarios.

1.2 Identificados em lei

Conforme a justificativa apresentada na introducio, a analise foi realizada na Constitui¢io

Federal, na Lei 4.595/1964, na Lei 4.728/19565 ¢ na Lei 6.385/1976.

121 Na Constitui¢io/1988, para regular os mercados bancario e de valores
mobiliarios

Tendo em vista que os objetivos fundamentais da Republica Federativa do Brasil (BRASIL,
1988, art. 3% I a V) e que os princ{pios gerais da atividade econdmica (BRASIL, 1988, art. 170, |
a IX) devem servir de pardmetros balizadores para a intervengio estatal no dominio econdmico,
este trabalho adotou a postura de procurar identificar os objetivos formalmente apresentados pelo
Estado brasileiro para regular os mercados bancarios e de valores mobilidrios na norma especifica
que estabelece a estruturacao do SFN.

A partir desse recorte no campo constitucional, foram identificados dois objetivos estabelecidos
pelo Estado brasileiro para regular o SEN: promover o desenvolvimento equilibrado do pais e
servir aos interesses da coletividade (BRASIL, 1988, art. 192).

Sem a adogﬁo de processos de inferéncias ou a inclusio de objetivos indiretamente decorrentes

de esforcos interpretativos, apresenta-se abaixo a apuracio realizada na legislacio eleita.

1.2.2 NaLei 4.595/1964, pararegular os mercados bancario e de valores mobiliarios

A Lei 4.595/1964 apresenta objetivos comuns, estatuidos pelo Estado brasileiro para regular a
ambos os mercados em foco, e outros especificos para o mercado financeiro e, por conseguinte,
tamb¢ém para o mercado bancdrio.

Ao criar 0 CMN, a Lei 4.595/1964, instituiu dois objetivos comuns aos mercados bancario e de
valores mobiliarios. O primeiro volta-se a alcancar o progresso econémico e social do pais, almejado
com o atendimento da funcio atribuida ao referido 6rgao, qual seja, a de formular a politica da
moeda e do crédito (BRASIL, 1964, art. 2°). O segundo objetivo diz respeito a propiciar a eficiéncia
do sistema de pagamentos ¢ da mobilizagéo de recursos financeiros (BRASIL, 1964, art. 3°, V).
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1.2.3 Na Lei 4.595/1964, para regular o mercado bancario

Ao definir a competéncia do CMN, o Estado brasileiro fixou cinco objetivos para regular o
mercado financeiro, em que se encontra abrangido o mercado bancario. O primeiro desses objetivos
refere-se a adaptar o volume dos meios de pagamento as reais necessidades da economia nacional e
a0 seu processo de desenvolvimento.

Orientar a aplicacio dos recursos das instituicoes financeiras, publicas ou privadas, para propiciar,
nas diferentes regides do pais, condicdes favoraveis ao desenvolvimento harménico da economia
nacional foi o segundo objetivo localizado.

O terceiro refere-se a aperfeigoar as institui¢coes e 0s instrumentos financeiros.

O quarto objetivo propoe zelar pela liquidez e pela solvéncia das instituices financeiras.

O quinto, a seu turno, visa coordenar politicas de credito, com implica¢oes para a adequada
operabilidade do mercado bancario (BRASIL, 1964, art. 32, T a V e VII).

1.2.4 Na Lei 4.728/1965, para regular o mercado de valores mobiliarios

Confirmando a ¢poca a competéncia regulatoria do CMN e do BCB sobre 0 mercado de valores
mobiliarios, a Lei 4.728/1965 (BRASIL, 1965, art. 2%, [ a VI) trouxe regulacio mais especifica sobre
tal segmento € apresentou ¢inco objetivos correlatos parao Estado brasileiro regul:’{—lo. O primeiro
desses objetivos refere-se a facilitar o acesso a informacio sobre atores que lidam com objetos
de negociacao plﬁblica. @) segundo direciona-se a proteger investidores contra emissoes ilegais ou
fraudulentas. Coibir a fraude e a manipula¢io de mercado, capazes de criar condicoes artificiais da
demanda, oferta ou preco de titulos, conforma-se como o terceiro objetivo. O quarto diz respeito

a promover praticas comerciais equitativas e o quinto, a disciplinar o uso do crédito no mercado.

1.2.5 Na Lei 6.385/76, para regular o mercado de valores mobiliarios

Ao criara CVM, o principal agente regulador do mercado de valores mobiliarios, a Lei 6.385/1976
ratificou aqueles objetivos para o Estado brasileiro regular tal segmento, trazidos na 1egislagﬁo de
1965, todavia com ado¢io de, a esse respeito, abordagem mais ampla ¢ com melhor redagio. Assim,
trouxe oito objetivos para o Estado brasileiro regular o mercado de valores mobiliarios, por meio
da atuacio conjunta do CMN e da CVM.

O primeiro desses objetivos visa estimular a formagﬁo de poupangas e sua aplicagio em
valores mobiliarios.

Promover a expansio ¢ o funcionamento eficiente e regular do mercado de a¢oes, com o escimulo
as aplica¢des permanentes em a¢des do capital social de companhias abertas, sob o controle de
capitais privados nacionais, consiste no segundo objetivo.

O terceiro refere-se a assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa e de balcao.

O quarto objetivo diz respeito a proteger os titulares de valores mobiliarios ¢ os investidores

do mercado contra emissdes irregulares de valores mobiliarios, atos ilegais de administradores

4 Ao comparar os objetivos descritos nas leis 4.728/1965 ¢ 6.385/1976, ndo foram percebidas diferencas substanciais que justificassem o tratamento
dos objetivos especificos para o mercado de valores mobiliarios, tendo por base a primeira delas. Assim, as palavras-chave foram claboradas
apenas em relacdo aos objetivos listados na segunda normativa de regéncia.
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e acionistas controladores das companhias abertas e de administradores de carteira de valores
mobiliarios, bem como contra o uso de informacio relevante nio divulgada no mercado de
valores mobiliarios.

Coibir a fraude ou a manipulacio destinada a criar condicoes artificiais de demanda, oferta
ou preco dos valores mobiliarios negociados no mercado diz respeito ao quinto objetivo para o
Estado reguld-lo.

O sexto objetivo relaciona-se a assegurar O acesso do plﬁblico a informagées sobre os valores
mobilidrios negociados ¢ as companhias que os tenham emitido.

O sétimo, a garantir a observancia de prz’tticas comerciais equitativas no mercado de valores
mobilidrios.

O oitavo objetivo pretende assegurar o respeito, no mercado, das condigées de utilizagéo de

credito fixadas pelo CMN (BRASIL, 1976, art. 4°, 1 a VIII).

2 A investiga¢io da referéncia expressa aos objetivos estudados

Para verificar se, na edicdo de normas, o CMN ¢ a CVM fazem referéncia aos objetivos acima
identificados, realizou-se busca literal de palavras em textos normativos editados por esses
reguladores em duas etapas de pesquisa.

2.1 Na edi¢io de normas a cargo do CMN

Conforme os critérios de pesquisa estabelecidos, primeiro verificou-se a mengio expressa aos
objetivos nas seis resolucoes editadas pelo CMN levantadas: 4.677/2018, 4.656/2018, 4.598/2017,
4.553/2017, 4.571/2017 ¢ a 4.725/2019. As 4 primeiras foram precedidas de edital de consulta publica,
nio tendo o mesmo ocorrido com as 2 ltimas.

Em busca pela literalidade dos objetivos identificados na literatura de enfoque especifico,
€Nncontrou-se a men¢ao a um deles em apenas 1 das 6 reso]ugées editadas pelo CMN. A necessidade
de prote¢io dos investidores foi o objetivo identificado na Resolucio 4.598/2017.

Diante desse inexpressivo resultado, partiu-se para verificar a referéncia aos objetivos nas
manifestagdes apresentadas pela sociedade civil as propostas de criagio de normas por parte do
CMN, tendo sido aferidas 123 participagdes.

Desse total, apurou-se em 19 mencoes literais aos objetivos, com 30 referéncias. O objetivo
relativo ao gerenciamento de riscos da atividade financeira apareceu dezesseis vezes. Reduzir a
assimetria informacional, quatro. Proteger o investidor, outras quatro. Garantir eficiéncia do
mercado, trés. Formar poupanca popular tambeém apareceu tres vezes.

Apesar desse resultado, ndo foi possivel apurar a utilizacio desses objetivos pelo CMN,
secretariado pe]o BCB, para acatar ou rejeitar as propostas enviadas pe]os participantes na edigéo
das normas analisadas, visto que nio foi localizado no seu site oficial campo no qual se informam a
destinacio e a forma de acesso desses dados levantados na consulta publica.

Embora esses dados nio sejam suficientes para confirmar ou refutar a hipotese de que o CMN
cumpre 0s objetivos do Estado para regular o mercado bancario, sugerem auséncia de preocupagao
desse Orgao em mencionar os ditos objetivos nas normas que edita.
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Em uma segunda fase de apuragio, com a utilizacio de palavras-chave’ elaboradas pelos
coautores, passou-se a verificar se os objetivos estabelecidos na legislagio para o Estado brasileiro
regular o mercado bancario eram referidos nas normas editadas pelo CMN.

Dessa vez, as normas foram separadas a partir de novo recorte de tempo, agora correspondente
a um ano, no site do BCB, sem aplicacio de filtros, apurando-se todas as resolucdes editadas pelo
CMN, ou seja, 65, sendo que em nenhuma delas foi encontrada mencio literal ¢ expressa aos
objetivos identificados na Constitui¢do e na 1egislag§to analisada.

Em obediéncia ao critério de testagem da metodologia empirica eleito para o estudo realizado,
segundo 0 qual somente nos casos de identiﬁcagﬁo de mencao literal do objetivo na resolu(;ﬁo
pesquisada se procederia a busca do objetivo na prévia consulta publica, como nenhuma norma
editada pelo CMN mencionou os ditos objetivos, essa etapa nao foi executada. Do contrario, sem
a presenca dos objetivos em sua literalidade, deveriam ser realizados processos de inferencia e de
interpretacao do texto normativo sob cunho subjetivo. Isso nao foi implementado em virtude da
auséncia de condi¢des materiais para fazé-lo no cronograma possivel a pesquisa.

Nessa segunda fase do estudo, pe]o método eleito e a partir do recorte realizado, nao foi
possivel identificar qualquer referéncia expressa aos objetivos levantados no texto constitucional
ena 1egislagﬁo analisada, postos pe]o Estado brasileiro para regular o mercado bancario na edigﬁo,
pelo CMN, das 65 normas analisadas. Tal resultado reforca a sugestao de que esse 0rgao regulador
nao privilegia a mencao a esses objetivos na edigﬁo de suas normas, o que do mesmo modo nio
evidencia de forma conclusiva a auséncia de observincia dos comandos legais.

2.2 Na edi¢io de normas a cargo da CVM

Em relacdo ao mercado de valores mobiliarios, a aferi¢io realizada nas treze instrugdes levantadas
nao permitiu constatar referéncia aos objetivos que, segundo a doutrina escrutinada, sao postos
pelo Estado para regular esse segmento.

Assim, partiu-se para a analise dos relatdrios de audiéncia pﬁblica disponfveis para aquelas
normas editadas pela CVM que foram precedidas de edital de consulta publica, isto ¢, as instrucoes
612/2019, 611/2019, 610/2019, 609/2019, 608/2019, 607/2019, 606/2019, 605/2019, 604/2018 € 602/2018,
para as quais houve 598 participagoes.

Objetivos postos pelo Estado para regular os mercados bancdrio ¢ de valores mobilidrios ¢ respectiva chave de pesquisa: a) na Constituicio ¢

T

comuns aos dois mercados: desenvolvimento equilibrado do pais — desenvolvimento equilibrado, promocao dos interesses da coletividade —
interesses da coletividade; b) na Lei 4.595/1964 ¢ comuns aos dois mercados: progresso econdmico e social do pafs — progresso econdmico/progresso
social, eficiéncia do sistema de pagamentos ¢ de mobilizacio de recursos — eficiéncia do sistema de pagamentos/mobilizacio de recursos; ¢) na Lei
4:595/1964 ¢ relativos ao mercado bancdrio: adaptagio do volume dos meios de pagamento as reais necessidades da economia nacional ¢ seu processo
de desenvolvimento — necessidades da economia nz \uonal/ncccswd ades da economia nacional, orientacio da aplicacio dos recursos das instituicoes
financeiras em condicoes favordveis ao desenvolvimento harménico da economia nacional — d(sm\olnnunto harmonico/desenvolvimento da
cconomia, zlpcrfbigoamcnto das instituicoes e dos instrumentos financeiros — apcrfcigoamcmo das instituig()cs/ apcrfcigoamcnto dos instrumentos
financeiros, liquidez ¢ a solvéncia das instituicoes financeira — liquidez das instituicoes financeiras/solvéncia das institui¢oes financeiras,
coordenacio das politicas de crédito — politicas de crédito; d) na Lei 6.385/1976 ¢ relativos ao mercado de valores mobilidrios: estimulo a formacio
de poupancas ¢ a sua aplica

ci0 em valores mobiliarios —formacio de poupanca/aplicacio de poupanca; promocio da expansio ¢ do funcionamento
cficiente ¢ regular do mercado de agoes — funcionamento Lhumtc/funuon amento r%u] ar, funcionamento eficiente e regular dos mercados da
bolsa ¢ de balcio — funcionamento eficie ente/funcionamento regular, protecio dos titulares de valores mobilidrios ¢ dos investidores contra emissoes
irregulares de valores mobilidrios, atos ilegais ¢ contra informagio relevante nao divulgada no mercado de valores mobiliarios — protecio dos
titulares/protecao do titular/protecio dos investidores/protecio do investidor, coibicio de fraude ¢ da manipulacao destinadas a criar condigoes
artificiais de demanda, oferta ou preco dos valores mobilidrios negociados no mercado — coibicio de fraude/coibicio de manipulagao, acesso do
publico a informacoes sobre os valores mobilidrios negociados ¢ as companhias que os tenham medo — acesso do pablico a mfmm,usou/ acesso
a informacoes, observincia de praticas comerciais equitativas no mercado de valores mobiliarios — praticas comerciais equitativas, observancia no
mercado, das condicdes de utilizagio de crédito fixadas pelo CMN — utilizagio do crédito.
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Nesse caso, como foram encontradas as respostas da CVM, concentrou-se na analise das
manifestacoes da Autarquia e verificou-se que o objetivo de promover o desenvolvimento
equilibrado apareceu trés vezes. Para negar propostas, o objetivo de promover eficiéncia foi
utilizado quatro vezes pela CVM, e com contornos da eficiencia administrativa, trés vezes.
Promover o funcionamento eficiente e regular do mercado de a¢des teve uma ocorréncia. Realizar
a protecio do investidor apareceu trés vezes. Nesse ponto, destacam-se respostas apresentadas as
manifestagées da sociedade civil trazidas na proposta de edigio da Instrugao 607/2019, que regula
a atuacio sancionadora da CVM, em que se encontra claramente a referéncia a manutencio da
confiabilidade e da seguranga do investidor.

Com esse resultado, percebeu-se que, embora a CVM nio tenha mencionado os objetivos da
regulagio estatal nas normas que editou, utiliza esses objetivos para fundamentar a aceitacao ou a
negativa dos argumentos trazidos pela participacio publica no processo de edi¢ao normativa.

Todavia tais dados tambeém nio se mostraram suficientes para concluir de forma segura sobre
se a CVM cumpre os objetivos postos pelo Estado para regular o mercado de valores mobilidrios.

Na segunda fase de Veriﬁcagio de referéncia aos objetivos, com aplicag:io das palavras—chave
claboradas a partir dos objetivos mapeados na legislacio analisada, obteve-se 0 mesmo resultado
negativo alcangado na primeira etapa de pesquisa e, pelo critério eleito — caso as palavras—chave
nio fossem localizados pela busca literal — nio seriam testados nos documentos relacionados as
audiéncias pﬁblicas, 0 que por esse motivo, deixou de ser feito.

Tal qual no caso do CMN, esses dados apurados em relacio a atuacio normativa da CVM
reforcam a sugestdo de que a autarquia ndo se preocupa em mencionar esses objetivos na edi¢io de
suas normas, o que nio se mostra suficiente para que se possa de forma conclusiva afirmar presenca

ou auséncia de observancia dos comandos 1egais.

3 O procedimento de edi¢io de normas e a compreensio dos contornos do
processo normativo dos dois reguladores

A referéncia expressa: a) a apenas um objetivo da regula¢io estatal nas normas do CMN; b) a
nenhum, nas normas da CVM; ¢) a alguns Objetivos, em 30 manifestagées da sociedade civil em
relagdo as propostas de edicdo de normas a cargo do CMN, sem que fossem localizadas as respostas
deste agente estatal équelas participacdes; e d) a tais objetivos, em catorze respostas apresentadas
pela CVM as manifestagoes da sociedade civil em proposta de normas sob sua competéncia, além
de revelar quantidade diferente de mencao aos objetivos estatais da regulagﬁo, sugeriu distingﬁo
entre os processos normativos dos dois reguladores.

Assim, entendeu-se necessario compreender os processos de edi¢do de normas a cargo do CMN
e da CVM, para, ao verificar as suas diferencas, tentar extrair alguma informacio que pudesse

auxiliar na busca da resposta da questao investigada no trabalho.
A .
3.1 Sob a competencia do CMN
O CMN;, érgﬁo deliberativo maximo do SEN, firma diretrizes gerais das poHticas monetaria,

cambial e crediticia, além de regular as condicoes de funcionamento e fiscalizacio das instituicoes
financeiras e das demais instituicoes autorizadas pelo BCB (BRASIL, 1964, art. 29) e, para fazé-lo,
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tem competéncia para editar normas, vale dizer, as resolugées (RRASIL, 1994, art. 30) que sio
assinadas pelo presidente do BCB, veiculadas pelo Sistema de Informacoes da autarquia (Sisbacen)
e publicadas no Diario Oficial da Uniio (DOU).

As resolugdes sio editadas a partir de reunides colegiadas do CMN (BRASIL, 1994, art. 13),
que conta com a assessoria técnica da Comissao Técnica da Moeda e do Crédito (Comoc), na
formulacio da politica da moeda e do crédito do pats (BRASIL, 1994, art. 19).

A convocagdo e a presidéncia das reunioes Colegiadas do CMN sio atos de competéncia de seu
presidente, que coordena os trabalhos de modo amplo. Conforme a materia em delibera¢ao, havendo
decisio pelo reexame do assunto retirado de pauta, o presidente pode solicitar manifestagﬁo da
Comoc ou assessoramento das Comissdes Consultivas; encaminhar a materia a qualquer entidade ou
orgio publico, para manifesta¢io; nomear relator, dentre os membros da Comoc ou das Comissdes
Consultivas, para emitir parecer sobre a matéria ou designar comissio relatora para fazé-lo, com
indicacdo de seu coordenador; ou propor, ao plenario, o cancelamento do registro do assunto. Espera-
se 0 retorno dos orgaos consultados em até 30 dias. Apenas os conselheiros podem votar e apresentar
propostas a apreciacdo em reuniao colegiada. As comissdes técnicas podem sugerir propostas,
faculcando-se, as comissdes consultivas, convidar pessoas ou representantes de entidades publicas ou
privadas para participar de suas reunioes (BRASIL, 1994, art. 8, 1, IX, §1° a §39).

Como provedor dos servicos de Secretaria do CMN, por meio de sua Diretoria Colegiada (orgio
de deliberagio superior), compete ao BCB (BRASIL, 1994, art. 11, VIII) a prética dos atos necessarios
a implantacio das politicas e diretrizes determinadas pelo Conselho (2015, art. 6°). A Diretoria
Colegiada do BCB retune-se de forma ordinaria a cada semana, sem prejuizo de convocagoes
extraordinarias, cujas decisdes sdo tomadas por maioria de votos, cabendo ao presidente, ou ao seu
substituto, o voto de qualidade, devendo ser considerado o quorum de instalagio, que comporta o
presidente ou seu substituto e metade do nimero de diretores (BRASIL, 2015, art. 7°).

Competente para formular, acompanhar e controlar a disciplina e a ﬁscalizagio do SFN, a
Diretoria Colegiada (BRASIL, 2015, art. 11, I1I) do BCB pode receber proposta de criag¢io de normas
do Departamento de Regulagﬁo do Sistema Financeiro (Denor) (BRASIL, 2015, arts. 16 e 17) e do
Departamento de Regulagio Prudencial e Cambial (Dereg) (BRASIL, 2015, arts. 118 ¢ 119).

O Denor desenvolve a poHtica regulatéria e elabora propostas de 1egislagéo e normas ap]ica’veis
as instituicdes financeiras e as demais instituicoes autorizadas a funcionar pelo BCB, relativas a
eficiéncia do sistema financeiro, a promog¢ao da concorréncia no SEN, da inclusio financeira e da
responsabilidade socioambiental. O Dereg também desenvolve politica regulatéria e propostas de
1egislagio ¢ normas prudenciais de carater geral, aplicéveis as instituicoes financeiras e as demais
institui¢des autorizadas a funcionar pelo BCB, exceto administradoras de consorcio e sociedades
de crédito a0 microempreendedor e a empresas de pequeno porte.

Os editais de consulta ptblica com propostas de criag¢io de normas que convocam interessados
em oferecer contribuigées e criticas sio publicados pela Diretoria Colegiada, em que se prevé 0
local onde a minuta da norma esta disponivel, a data limite para a apresenta¢io das manifestacoes
¢ 0 modo como podem ser enviadas.

A despeito da previsao legal e regimental acerca da dinamica das reunides colegiadas e das
competéncias internas para a apresentagcio de propostas de normativos, ¢ do Comunicado
9.187/2002 (BRASIL, 2002) estabelecer que os comentdrios e sugestdes enviados, devem ficar a
disposigﬁo do pﬁblico em gera] na p:’igina do BCB na internet e ser arquivados na Autarquia, ndo
se constatou, nos corpos dos textos de regencia, detalhamento acerca do organograma ou do fluxo

dOS procedimentos préprios dO Processo normativo regulamentar, sobretudo no que respeita ;1
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participacao da sociedade civil. Esse pode ser um dos fatores que contribuem para a dificuldade
de compreensio e de acesso as informagdes sobre o processo de edi¢io de normas sobre o mercado
bancario, mas nio se mostra suficiente para confirmar ou afastar a hipotese de que o CMN observa,
na edi¢io de suas normas, os objetivos postos pelo Estado brasileiro regular tal segmento do SEN.

3.2 Sob a competencia da CVM

Competente para exercer as atividades de regulamentacio, administracio, fiscalizacio e
autorizacao no ambito do mercado de valores mobiliarios, a CVM atua de forma colegiada, por
meio de seu presidente e diretores, sendo do Colegiado (BRASIL, 1977, art. 12, paragrafo unico) a
atribuigﬁo para expedir 0s atos normativos de Competéncia da autarquia e os aprovados pelo CMN
(BRASIL, 1977, art. 16, XI) a partir da atuacio técnica da Superintendéncia de Desenvolvimento
de Mercado (SDM) em conjunto com a Superintendéncia de Normas Contabeis ¢ de Auditoria
(SNC), responsaveis pela conducio dos processos de edicio de normas de competéncia da CVM
(BRASIL, 2019p, arts. 2° a 4°).

Até 6 de novembro de 2019, a CVM tinha a faculdade de decidir, por deliberagio de seu
Co]egiado, antes de aprovar e promulgar ato normativo, publicar edital com o intuito de promover
a participa¢io dos atores de mercado ¢ demais interessados (BRASIL, 1977, art. 26, I ¢ I1). Fixavam-
se, assim, o objeto da proposta de norma, a forma de acesso a proposta de sua cria¢io, o prazo para
apresentacio de sugestdes acompanhadas de argumentos e fundamentacoes, a serem encaminhadas,
por escrito, a SDM, e a data da realizagﬁo de audiéncia de instrugao, caso tivesse sido prevista.
O edital” estabelecia, também, regras para a participa¢io em audiéncia, podendo orientar sobre
o formato da manifestacio, sendo que, nesse momento, estavam habilicados a se manifestar os
representantes das companhias abertas ou de institui¢des que as representassem, entidades do
sistema de distribuigio de valores mobiliarios, as demais instituicoes especialmente interessadas
na materia objeto do projeto, os profissionais e os investidores do mercado (BRASIL, 1977, art. 27).
Todas as sugestoes e comentarios sobre o edital, considerados pﬁblicos, eram e continuarao a ser
disponibilizados na integra, apds o término do prazo da audiéncia piblica, na pagina da CVM na
rede mundial de computadores.

A partir da Portaria CVM/PTE 190/2019, 0 processo administrativo de normatizacio da
CVM em relacio a cada projeto de norma sob sua competéncia passa a dever obrigatoriamente
ser composto por trés etapas: pre-audiéncia publica, audiéncia publica e pds-audiéncia publica
(BRASIL, 2019p, arts. 8 ¢ 9°, [ a II).

Na pré-audiéncia publica, realizam-se estudos e anilises, inclusive aqueles pertinentes a
impactos regulatérios que podem advir da norma que se pretende criar (BRASIL, 2019, art. 10).

A SDM e a SNC, apés a discussio da norma proposta com as areas técnicas pertinentes, gozam
de faculdade para convidar para audiéncias restritas participantes de mercado e pessoas que possam
contribuir com informag¢des ou opinides para o aperfeicoamento das normas em estudo; realizar
audiéncias pﬁblicas de conceito; e conduzir apresentacoes para o Colegiado da CVM sobre os
estudos correlatos (BRASIL, 2019p, art. 11, I a I1).

6 Asnormas editadas pela CVM nas quais se verificou a referéncia expressa aos objetivos postos pelo Estado brasileiro para regular o mercado de
valores mobiliarios foram elaboradas em conformidade com o procedimento anterior a publicacio da Portaria CVM/PTE 190/2019.

Conforme padrio de edital de convocacio para participagio de audiéncia publica, pela CVM. Disponivel em: http://www.cvm.gov.br/
audiencias_publicas/ap_sdm/2019/sdmo619.html. Acesso em: 12 nov. 2019.

~
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A Analise de Impacto Regulatorio (AIR) (BRASIL, 2020, art. 22, 1) fica a cargo da Assessoria
de Anilise Econdmica e Gestio de Riscos (ASA) ou de institui¢des com as quais a CVM tenha
convénio ou acordo de cooperagio téenica (BRASIL, 2019p, art. 12, §1°, I a V).

Para o acontecimento regular da audiéncia publica, na fase de pré-audiéncia publica, o edital de
audiéncia plﬁblica deve ser aprovado pelo Colegiado e deve ter sua ampla divulgagio na pégina da
CVM localizada na rede mundial de computadores e, em versio resumida, no DOU. Também devem
ser aprovados a minuta da norma em proposicio ¢ o comunicado a ser divulgado ao mercado. O
edital, a seu turno, deve atender a requisitos especificos, quais sejam: a descricio sucinta do assunto
de que trata a Norma; a motivacao para a proposta, identificando pontos de maior importﬁmcia;
o direcionamento eletronico para os Estudos de AIR produzidos, ou nos casos de dispensa de
realizagﬁo da AIR, justiﬁcativa que tenha fundamentado sua dispensa; O prazo e os meios para o
recebimento das manifesta¢des (BRASIL, 2019p, art. 18, I a I1I, pardgrafo tnico, I a IV).

Publicado o edital da audiéncia pﬁblica, com prazo de duragio de até 90 dias, prorrogéveis
conforme decisao da SDM ou da SNC, mediante pedido fundamentado e recebido antes do prazo
final para envio de manifestacoes, estas sao recebidas na forma prevista, reservando-se aos orgaos
competentes a prerrogativa de nio apreciacio em audiéncia publica das solicitacoes de alteracoes
normativas pontuais, estritamente operacionais ou de repercussao limitada, bem como a edi(_;éo de
instrumentos normativos de carater experimental (BRASIL, 2019p, arts. 19 a 22).

Concluida a audiéncia pﬁblica, 0 érgio competente apresenta relatério das manifestagées
(BRASIL, 2019p, art. 23) a apreciacio e deliberagcio do Colegiado da CVM que pode: aprovar a
versio definitiva da norma a ser editada; posicionar-se pela realizagﬁo de nova audiéncia pﬁblica
ou de audiéncia restrita; encaminhar o processo ao arquivamento, sem edi¢ao da norma (BRASIL,
2019p, art. 24).

Este estudorevelou que a edi¢ao de normas por parte da CVM se apresenta mais bem estruturadae
mais transparente quando comparada com a atuagio, nesse sentido, do CMN. Trata-se de relevante
constatagao que, todavia, nio permite apresentar afirmativas materialmente conclusivas quanto a
Veriﬁcagﬁo da hipétese de cumprimento dos Objetivos postos pe]o Estado brasileiro para regular o

mercado de valores mobilidrios na edi¢io de normas sob a competéncia da CVM.

Conclusao

Conforme exposto acima, as palavras indicativas dos objetivos postos pelo Estado brasileiro
para regular o mercado bancario, levantadas a partir de revisiao bibliogréﬁca, tiveram apenas 1
incidéncia em 6 normas editadas pelo CMN localizadas em um periodo de trés anos com utilizagio
de filtro. A partir desse critério, os objetivos tiveram 30 incidéncias nas manifestagées apresentadas
pela sociedade civil no ambito de editais de consulta publica para as normas que foram precedidas
desse tipo de procedimento.

Noutro rumo, com a busca, por meio das palavras-chave estabelecidas pela equipe de pesquisa, os
objetivos apurados na Constitui¢ao de 1988, na Lei 4.595/1964, na Lei 4.728/1965 ¢ na Lei 6.385/1976
nio foram encontrados uma vez sequer nas 65 normas editadas pelo CMN em um periodo de um ano.

No caso da CVM, os objetivos para o Estado regular o mercado de valores mobiliarios, mapeados
tanto a partir da doutrina quanto os extraidos da legislacio, nio apareceram em treze instrugdes por
ela editadas no perr’odo de um ano. Por outro lado, os obj etivos extraidos da doutrina sao referenciados
catorze vezes nas respostas apresentadas pela CVM as 598 manifestagdes trazidas em audiéncias

plﬁb]icas realizadas no caso das normas que foram antecedidas de edital de consulca pﬁblica.
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Assim, a partir da pesquisa retratada neste trabalho, realizada com a metodologia adotada, os
recortes temporais ¢ os indicadores eleitos, verificou-se pontual referéncia expressa aos objetivos
postos pelo Estado brasileiro para regular os mercados bancario e de valores mobilidrios no processo

de edi¢ao de normas a cargo do CMN e da CVM.

Origem ci’as palavras-chave Objeto de busca Recorte temporal N¢ no'rmas Ne de n?en'g(')es
uscadas pesquisadas aos objetivos
Revisdo bibliografica Normas CMN 3 anos 6 1
Revisdo bibliografica Editais CMN 3 anos 4 30
Legislacao Normas CMN Iano 65 o
Revisdo bibliografica Normas CVM 1ano 13 o
Legislacio Normas CVM Iano 13 0
Revisdo bibliografica Editais CVM I ano 598 4

Embora essa apuracio tenha se mostrado insuficiente para confirmar ou refutar a hipotese
segundo a qual 0o CMN e a CVM cumprem os referidos objetivos nas normas que editam, a pesquisa
produziu relevantes resultados.

Primeiro, porque sugere ausencia de preocupacio do CMN e da CVM em fundamentar a edi¢io
das normas sob sua competéncia a partir dos objetivos postos pelo Estado para regular os mercados
bancarios e de valores mobiliarios. Em segundo lugar, descortinou a necessidade de reformulacio
dos métodos quantitativo e qualitativo eleitos para verificar se os reguladores do SFN cumprem os
objetivos postos pelo Estado brasileiro para controlar esse setor econdmico do pais. Depois, porque
permitiu definir para nova etapa de pesquisa sobre o tema a adog¢io de abordagens metodologicas
que considerem o contexto de inclusio dos objetivos mapeados na legislagio escolhida para ser
analisada, os mecanismos postos pelo legislador e pelos reguladores para cumprir e consolidar
os objetivos estatais a fim de controlar o SEN, ¢ em que medida esses objetivos, embora nao
referenciados de modo expresso nas normas editadas pelos reguladores, sio cumpridos com a
execucdo de politicas publicas eleitas na regulacio desse sistema.

Apesar de o exame dos processos de edicio de normas por parte dos reguladores nio ter
auxiliado na verificacio da hipotese, significativo conhecimento também foi produzido nessa
parte, ao revelar: a) como os procedimentos de elaboracio e apuragio da participa¢ao publica sao
diferentes em relagio a atuacio do BCB ao secretariar o CMN e a da CVM (Constatou-se que
somente nesta foi possivel acompanhar quais as propostas do publico sdo aceitas ou negadas, assim
como os respectivos fundamentos); b) que, ao contrario da CVM, no ambito de atuacio do CMN
ha referéncia aos objetivos balizadores da regulacao nas manifestacoes apresentadas pela sociedade
civil as propostas de edi¢io de suas normas, sem que tenha sido possivel verificar o tratamento
dessa participacio por parte do regulador, visto que, a despeito dos esfor¢os, nio se localizaram no
site oficial as respostas do CMN as propostas enviadas via consulta ptblica.

Por fim, a pesquisa serviu para catalogar os objetivos postos pelo Estado brasileiro para regular os
mercados bancario ¢ de valores mobilidrios levantados a partir de revisio bibliografica e de analise
do texto constitucional, da Lei 4.595/1964, Lei 4.728/1965 ¢ da Lei 6.385/1976, 0 que representa

significativo ponto de partida para novas abordagens teoricas e praticas sobre a tematica investigada.
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