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RESUMO

O objetivo do presente trabalho é o estudo do femdnda autorregulacdo do mercado
de valores mobiliarios brasileiro. A coordenagdaedanomia € realizada, em conjunto, pelo
Estado por meio da regulacdo; pelo Mercado por mdaia@oncorréncia; e por Entidades
Profissionais Privadas (geralmente, associacdesinpm da autorregulacédo. A coordenacéo
da economia realizada apenas pelo Estado nédo & dapagular todas as questdes inerentes a
esse sistema, tendo em vista a enorme complexitadeciedade contemporanea. Assim, é
necessdria a articulacdo entre essas formas déeta@do para que a confianca dos agentes
econdmicos seja protegida. Essa protecdo é fundahpara a manutencédo do mercado de
valores mobiliarios, devendo ser esse 0 objetivacral da coordenacéo desse subsistema.
Nesse sentido, a autorregulacéo surge como a fadequada de coordenacdo do mercado
nas questdes profissionais, as quais sao obsereatlateterminado grupo de pessoas que
compartilham técnica e ética no exercicio de detexdo oficio. A autorregulacéo € exercida
pelos proprios profissionais que atuam nos segmenitorregulados, por meio de entidades
profissionais privadas, sendo que eles estdo mems Qualificados para dispensar um
tratamento técnico as questdes que precisam saddas possuem maior sensibilidade em
relacdo as questdes éticas envolvidas e gozam ide legitimidade na definicdo das regras e
padrbes a serem impostos ao grupo. Assim, a agtbagio possui um imenso campo de
desenvolvimento no mercado de valores mobiliatesgdo em vista que esse subsistema é
marcado por seu elevado carater profissional. Arezgulacdo pode surgir de duas formas:
por influéncia do Estado ou de forma voluntaria, peio da adesdo dos membros as regras
de determinada entidade profissional privada. Nengira forma, a entidade utiliza de
poderes outorgados pelo Estado em sua funcdo deegutlacdo e na segunda a autoridade
advém da relacdo contratual firmada com os seusbmesmH4, todavia, a possibilidade de
abusos na autorregulacao ¢, conflito de interesses), sendo que nessas hgstesgulacdo
estatal devera intervir para evitar distor¢coesrarga a confianca dos agentes econémicos no

mercado de valores mobiliarios.

PALAVRAS -CHAVE : mercado de valores mobiliarios, autorregulacdmfianca, profissao,

bolsas de valores, bolsas de mercadorias e futuassociacdes profissionais.



ABSTRACT

The objective of this study is to analyze the plmeewon of self-regulation of
Brazilian securities market. The economy coordoratis conduct together by the State
through regulation; the market through competiti@amd Professional Private Entities
(generally associations) through self-regulatiohe economy coordination conducted only
by the State is unable to regulate all mattersrenteto this system, in view of the enormous
complexity of contemporary society. This requirdsk between these forms of coordination
for the confidence of economic agents is proteciéis protection is essential to maintain the
securities market, should be the main objectivehefcoordination of this subsystem. In this
sense, self-regulation appears to be the apprepriatm of market coordination in
professional issues, which are observed in a ggreanp of people that share technical and
ethical in the exercise of a craft. The self-regatais carried by the professionals who work
at self-regulated segments, through private prafeat organizations, and they are best
qualified to dispense a technical approach to #seds that need to be treated, they have
greater sensibility to ethical issues involved #r&l have greater legitimacy in defining rules
and standards to be imposed on the group. Thulsreggilation has an immense field of
development in the securities market, considerrag this subsystem is characterized by its
high professional nature. The self-regulation caseain two ways: through influence of the
State or on a voluntary basis by adhering to tHesrof a particular private professional
entity. In the first form, the entity uses the posvgranted by the State in its function of self-
regulation, in the second form the authority stefrem the contractual relationship
established with its members. There are, howeves, gossibility of abuse in the self
regulation (eg, conflict of interest), and in thdsgpotheses the State regulation should
intervene to prevent distortions and ensure théd®mce of economic agents in the securities

market.

KEYWORDS: securities market, self-regulation, confidena@fgssion, stock exchanges, spot

and futures markets and professional associations.
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INTRODUCAO METODOLOGICA

No ano de 2008, ao ler a obksEra da Turbuléncia: Aventuras em um Novo Myndo
me deparei com 0 seguinte relato de Alan Greensfiar]: os mercados se tornaram
demasiado grandes, complexos e rapidos para sesije aos tipos de regulamentacédo e de
superviséo do século XX.”

Essa frase me causou grande inquietacdo e cudesi@aque o anterior Chairman do
Federal Reservéo Banco Central norte-americano) tinha visto o de seu cargo? Ora, o
Estado moderno néo é capaz de regular o mercadal®Q@uresposta do mercado em relacao
a isso? Nao possuia respostas para tais questégmderia estar propondo algo semelhante a
mao invisivel de Adam Smith, ou seja, um modelanal o Estado ndo deveria intervir na
economia. Nao estava satisfeito com essa resmratagcessario investigar.

O estudo desse tema demonstrou que a coordenacécodamia nao € realizada
exclusivamente pelo Estado. Na realidade, elal&ada em conjunto pelo Estado por meio
da regulacéo, pelo Mercado por meio da concorréagmr Entidades Profissionais Privadas
(geralmente, associacdes) por meio da autorregul&gs®as modalidades se manifestam em
conjunto, havendo espacos especificos para o dasengnto de cada uma. A regulacéo,
entretanto, € preponderante sobre as outras.

Este trabalho se propde a estudar uma dessas dautkdide coordenacao do mercado
de valores mobiliarios, a realizada pelas EntidaBesfissionais Privadas através da
autorregulacéo. Trata-se de uma questao muito pestadada no direito patrio, carecendo de

sistematizacdo e aprofundaménto A Professora Titular de Direito Administrativea d

! GREENSPAN, Alan.A Era da Turbuléncia: Aventuras em um Novo MunBo de Janeiro:
Elsevier, 2008. p. 475.

> Nas pesquisas realizadas, observou-se que, nd,Rrasabalho que mais se aprofundou no tema
autorregulacao do mercado de valores mobiliarioa thssertacdo de mestrado de Luciana Pires Dias,
apresentada na Universidade de S&o Paulo em 20@tbjada Regulacdo e Auto-Regulacdo no
Mercado de Valores Mobilidrio®tavio Yazbek, em sua obiRegulacdo do mercado financeiro e de
capitais(1. Ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007), oriundssda tese de doutorado defendida perante a
Universidade de S&o Paulo, aborda o assunto deinmaireética, pois 0 seu objetivo era o de estudar
a regulacdo do sistema financeiro (como se veragairsregulacdo e autorregulacdo séo termos
distintos). Em 2010, Luiz Felipe Amaral Calabréetefeu a Tese de Doutorado na Universidade de
Sao Paulo denominadBeoria Palco-Platéia: a Interacdo entre RegulacdcAetorregulacdo do
Mercado de BolsaEssa tese se restringiu a estudar a autorregutagizada pelas bolsas de valores,
notadamente apds a edicdo da Instrucdo Normativi®@h®7. Entretanto, conforme sera observado
neste trabalho, esse fendbmeno é muito mais amplalosa autorregulagéo realizada pelas bolsas
apenas uma parte, a despeito da sua importanciautiiés obras de menor importancia, as quais serao
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Universidade de Sao Paulo, Odete Medauar, chegafirmou que o fendmeno da
autorregulacéo “n&o é freqiienteSera mesmo?

Conforme noticia Vital Moreira, na Europa, desdefigsbes liberais as regides
vinicolas, desde as camaras de comércio as assesialp regantes, € incontornavel a
persisténcia, em muitos paises, “de uma certa @mediéd auto-administragdo econdémico-
profissional, nomeadamente por intermédio de caqims profissionais juridicamente
qualificadas como entidades publicas, ou pelo merfasalmente dotadas de poderes
publicos.”

Sera que esse fenbmeno néo teria se iniciado ml’BRouco provavel, diante das
nossas raizes histéricas. Na realidade, um estuplerfial dessa questdo jA& demonstraria
que o fenbmeno da autorregulacdo € um dos maisitpsjalas sociedades pds-modernas,
inclusive da brasileira, estando presente em inasneampos do saber.

Um exemplo disso, ocorre no instante em que estsedacdo € escrita. O autor
observou uma série de normas da Associacdo Brasitks Normas Técnicas (ABNT),
entidade privada e sem fins lucrativos, criada @#01 e reconhecida como “Unico Foro
Nacional de Normalizacao” através da Resoluca®hdo Conselho Nacional de Metrologia,
Normalizacao e Qualidade Industrial (CONMETRO). @ass normas foram criadas por uma
instituicdo privada, sendo que o Estado a reconltecgo a entidade “responsavel pela
normalizagéo técnica no pais, fornecendo a basess@ta ao desenvolvimento tecnoldgico
brasileiro”> A ABNT é responséavel pela normalizacdo em diversetsres, que inclui a
construcao civil, industria automobilista, denttgros.

De outro lado, inUmeras entidades profissionaikizeea a certificacdo da capacidade
de seus membros para o exercicio de determinacio ¢¢im alguns casos, o Estado se utiliza
desse reconhecimento, ao invés de realizar esdficagio no ambito da administracao
publica). Um exemplo disso é a propria Ordem dogo@ddos do Brasil que confere o titulo
de advogado as pessoas que cumprem determinadasitoex) (bacharelado em direito,
aprovagao no exame, etc). Essa entidade possuueezre privada, apesar de o Estado ter

reconhecido a sua existéncia e autoridade desdé p@8 meio do artigo 17, do Decreto

citadas ao longo deste trabalho, e alguns artigosomteddo relevante. Foi necessario recorrer a
doutrina internacional, que trouxe luzes a estedest

®* MEDAUAR, Odete. Regulacdo e Auto RegulacRevista de Direito Administratiyowolume 228.

Rio de Janeiro: Renovar, abril-junho/2002, p. 128.

* MOREIRA, Vital. Auto-Regulacdo Profissional e Administracdo Public2oimbra: Livraria
Almedina, 1997, p. 12.

> ABNT. Conheca a ABNTDisponivel em <http://www.abnt.org.br>.
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19.408/30, e determinar que a advocacia é ativigagiativa daqueles que possuem o titulo
de advogado conferido pela OAB

No mercado de valores mobiliarios, observamos qaetarregulacdo é largamente
utilizada. Conforme determina a Lei 6.385/76, cgafla com a Instrucdo Normativa da
Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM) n° 461/07 pbatsas de valores e as de mercadorias
e futuros devem realizar a autorregulacéo das opesanela realizadas. Ademais, a CVM
estabelece como requisito para o exercicio daglatigs de agente autbnomo de investimento
e analista de valores mobiliarios o prévio credemento junto a “entidades
autorreguladoras” (consoante o disposto nas Ir@sufNormativas da CVM n°s 483/10 e
497/11).

Além dessas formas de autorregulacdo exercidasos@mparo da outorga ou
reconhecimento do Estado, também s&o observadaselias regras emanadas por essas
instituicbes profissionais privadas com o objetide estabelecer padrbes considerados
desejados pelos agentes econdmicos. O caso maysdamesse fenbmeno sao os chamados
Niveis de Governanca Corporativa criados pela emélsa de Valores de S&o Paulo
(Bovespa) em 2.000. Tratam-se de segmentos dgdistaiferenciada de acdes, através dos
quais as companhias neles listadas assumem malmigacdes que as dispostas na lei. Essa
iniciativa foi uma das principais causas da tramségdo do mercado de valores mobiliarios
brasileiro e contribuiu de forma decisiva paraw @@scimento observado nos ultimos anos.

Por outro lado, é cada vez maior a participacao ads®ciacdes profissionais na
definicdo de normas e padrdoes de conduta de ssosiados (por meio de Codigos de
Melhores Préaticas ou de Etica), na qualificacdseles membros (por meio de programas de
educacédo continuada ou de certificacdes) ou mesmsitaacdes muito especificas, como o
convénio celebrado entre a Comissdo de Valores IMobs e a Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitai8(AM4), que outorgou poderes para que
a associacao realize a analise prévia do registaisdribuicdo de alguns valores mobiliarios
(conforme serd demonstrado no quarto capitulo desialho).

Ou seja, a autorregulacdo é um fendmeno “frequente”mercado de valores
mobiliarios e que necessita ser estudado. A pr@pvill reconhece que a autorregulacao faz
parte da “estrutura normativa do sistema financeaocional” (sic.) e apresenta o seguinte

organograma em seu site:

®DIAS, Luciana PiresOp. cit, p. 122.
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FIGURA 01 - Estrutura Normativa do Sistema FinamcBiacional

Atos Normativos na esfera da CVM

ESTRUTURA NORMATIVA DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

CONGRESSO
(Constituicdo e Leig)

CONSELHO MONETARIO NACIONAL
(Resolugdes)
I : 1
comssﬁo DE VALORES BANCO CENTRAL
MOBILIARIOS - CVM (Circularese
(nstrughes / Defiberages) Cartas-Circulares)

Entidades Auto-reguladoras
Normas emiidas pelas Bolsas ou
entidades de Balcdo Organzado

Fonte: CVM <http://www.cvm.gov.br/>

Esta dissertacdo é estruturada em 02 (duas) se¢@eécinco) capitulos. Na primeira
secdo € apresentado o fendmeno da autorregulacé&eeidado de valores mobiliarios. No
primeiro capitulo € definido o conceito de regutacdma das formas de coordenacdo do
mercado de valores mobiliarios, conforme ja foaadat. A coordenacdo do mercado realizada
apenas pela regulacdo estatal ndo é capaz de ebtadg a complexidade e a incerteza
inerentes a esse sistema. E necessario, portantcaordenacdo conjunta pela regulagéo,
autorregulacéo e pela concorréncia. Como sera\ams®ro objetivo da coordenacéo deve ser
a protecdo da confianca dos agentes econdémicosalaégalcada ao patamar de requisito
essencial para a criacdo e o desenvolvimento doagerde valores mobiliarios. Nao existe
mercado sem confianga, sendo que um modelo deamagdo adequado é essencial para a
sua manutencao.

No capitulo 2 € apresentada a historia recente el@ado de valores mobiliarios
brasileiro, envolvendo os ultimos 20 (vinte) andssse periodo, ocorreu um enorme aumento
das operacoOes realizadas nesse mercado decordentdggumas medidas macroeconomicas
adotadas pelo governo federal, do fortalecimento adéorregulacdo e de alteracbes
legislativas. Tais fatores criaram as bases negasspara a manutencdo do mercado
brasileiro, que resistiu bem a crise de 2008 (talee seu maior desafio apds o seu
renascimento na Ultima década). A autorregulagé&oifdamental nesse processo.

No capitulo 3 € apresentado o conceito de autdae@o do mercado de valores
mobiliarios e definido os seus espacos e as vamagk sua implementacdo. A
autorregulacdo é classificada em dois grandes gruptegal, quando ela é estabelecida ou
reconhecida pelo Estado, embora as entidades eguitadoras permanecam privadas e
independentes do Estado, e a voluntaria, quandon@a é reconhecida ou estimulada

diretamente pelo Estado. Essa classificacdo separa a divisdo das matérias que serao
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desenvolvidas nos capitulos seguintes. Os espazafesenvolvimento da autorregulacao
serdo limitados a aqueles que possuem um elemearfissponal. Serdo apresentadasSast
Laws com destaque parta a atuacdo do Instituto Bmasile Governanca Corporativa
(IBGC), e explicados os motivos pelos quais elas padem ser consideradas como
autorregulagao.

Na segunda sec¢ao serdo apresentados alguns exelmplo®rregulacéo existentes no
Brasil. O quarto capitulo tratarda da autorregulad@éobase legal. Serdo abordados trés
exemplos desse tipo de autorregulacdo, que repa@seas suas principais formas de
ocorréncia: a autorregulacao realizada pelas balsagalores, os convénios da CVM com
Entidades Privadas e as certificacbes das Assasdeifissionais reconhecidas pela CVM.
Uma outra forma que poderia ser apresentada éiteageim como método de resolucéo de
conflitos’. Entretanto, este trabalho ndo possui a pretedsdesgotar todas as formas de
autorregulacdo de base legal existentes no memad@lores mobilidrios (cujos exemplos
aumentam com o desenvolvimento desse mercadogngo tsido a arbitragem objeto de
inUmeros estudos.

O quinto capitulo tratard da autorregulacdo de kaketaria. Serdo identificadas as
principais entidades profissionais privadas do Bragos membros atuam no mercado de
valores mobiliarios. Depois, serdo verificados rstrumentos por elas utilizados, dentre os
quais as normas, Cédigos de Etica e de Melhoretic&®ge Certificacdo. Também ser&o
abordados os niveis de governanca corporativaudh BM&FBovespa S.A.

Algumas ressalvas s80 necessarias para a cortetpr@iacdo deste trabalho. Este
estudo ndo tem a pretensédo de aplicar a teorinals@econdmica do direito (apesar dela ser
aplicada em alguns tépicos, quando necessériapj&@ivw do trabalho foi analisar como a
autorregulacdo ocorre no mercado de valores mobside quais sdo 0s espacos de
desenvolvimento e principais mecanismos utilizaftoatéria pouco explorada no direito
patrio). Da mesma forma, ndo se trata de uma thgser que pretende esgotar as questdes de

bY

direito administrativo relacionadas a autorregutacéotadamente nas hipoteses de

" Esse tema foi abordado pelo Professor Osmar Brimeg&-Lima, em palestra proferida em Curitiba
no ano de 1.999. Ao discorrer sobre as tendénciadirdito comercial, asseverou que: “a primeira
tendéncia, que percebo, traduz-se, portanto, nasiaifa de cada sociedade procurar resolver 0s seus
proprios problemas, com a ajudapmledentesao invés de delegar a solu¢éo ao Poder Judici@rio
legislador brasileiro ja percebeu essa tendéngia@irou nos dotar dos mecanismos necessarios a sua
implementacdomais facil.” CORREA-LIMA, Osmar Brirfeendéncias Atuais do Direito Societario
Palestra proferida em Curitiba, na Ordem dos Addogalo Brasil — Se¢éo do Estado do Parand, no
dia 13 de agosto de 1999.
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autorregulacéo de base legal. No futuro poderdoesdizados estudos que utilizem outras
abordagens.

O termo “autorregulacdo” disposto ao longo do titabga esta adequado &wordo
Ortografico da Lingua Portugue¥asendo que as referéncias a textos ja publicados
(anteriores a vigente desse acordo) serao tramsaté forma como consta do texto original
(ou sejaauto-regulacad.

Outra ressalta se refere ao teragentes econémicogsse termo foi adotado para
identificar todas as pessoas naturais ou juridgpaes exercam atividades no mercado de
valores mobiliarios. Apesar de certa imprecisdocetnal, essa simplificacdo facilita a
compreensao do texto na medida em que evita aswgads de discriminacdo de todos os
envolvidos.

Por fim, vale a ressalva de Otavio Yazbek de quedivanjos regulatérios adotados
para a regulacdo do mercado financeiro e de camtandem a padrdes bastante distintos,
conforme o processo de desenvolvimento histérico cdda pais e das estruturas
administrativas vigentes a cada caso, assim comi@rcoe 0s problemas concretos que cada
sistema se depara.lsso também ocorre com a autorregulacdo, motil@qeal é importante
ressaltar que esse trabalho dara enfoque a exgaribrasileira. Sera utilizada doutrina
estrangeira devido a caréncia de estudos no Bi@sie 0 assunto proposto, mas nao havera a
pretensdo de analisar exemplos estrangeiros deegu@acao.

Conforme relata Maria Mercé Darnaculleta i Gardéleoduz uma certa vertigem
entrar sem mais no estudo de um fenémeno aparemtetde distante do direitd"como é a
autorregulacdo. Entretanto, ultrapassar a concegdedque a regulacdo é suficiente para
coordenar o mercado de valores mobiliarios e coemgler o fendmeno da autorregulagéo €
fundamental para o adequado estudo da realidadeeatudefinicdo de um adequado modelo
a ser seguido.

No plano metodoldgico, sdo importantes os seguagpsctos da pesquisa:

8 Nao se emprega, pois, o hifen:

a) Nas formagdes em que o prefixo ou falso prefexmina em vogal e o segundo elemento comeca
por r ou s, devendo estas consoantes duplicar&tggalias ja generalizada em palavras deste tipo
pertencentes aos dominios cientifico e técnico.imisantirreligioso, antissemita, contrarregra,
contrassenha, cosseno, extrarregular, infrassommissaia, tal como hiorritmo, hiossatélite.
eletrossiderurgia, microssistema, microrradiografia

° YASBEK, Otavio.Regulacdo do mercado financeiro e de capitaisEd. Rio de Janeiro: Elsevier,
2007, p. 192

1 DARNACULLETA i GARDELLA, Maria Merce. Autorregulacion y Derecho Publico: La
Autorregulacion Reguladaviadrid: Marcial Pons, Ediciones Juridicas y SlesiaS.A. 2005, p. 33.
Texto original “produce un cierto veértigo adentearsin mas en el estudio de un fenémeno
aparentemente tan distante del Derecho”
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(i) Tema— A coordenacdo do mercado de valores mobilidmiasileiro por entidades

profissionais privadas.

(i) Situagcdo-Problema— Para que seja possivel a manutencdo do mereadalates
mobilirios é necessaria a confianga dos agentsdedcos, a qual é capaz de reduzir a
complexidade e a incerteza inerentes a esse sis@mendelo adequado de coordenacéo do
mercado de valores mobiliarios, com o objetivo detgger a confianca dos agentes
econdmicos, envolve a atuagéo conjunta da regulestatal, da autorregulagéo por entidades
profissionais privadas e da coordenacdo pelo promercado por meio da concorréncia.
Diante desse cenario, como ocorre a autorregulpgi@ntidades profissionais privadas no
mercado de valores mobiliarios brasileiro? Quais a8 suas formas, seus espacos de

desenvolvimento e as suas vantagens?

(iif) Hipétese— Considerando que o modelo adequado de coordedacgd@ercado de
valores mobiliarios, para a manutencdo da confialg® agentes econémicos, envolve a
atuacdo conjunta da regulacéo estatal, da autdauggEgude entidades profissionais privadas e
da coordenacdo pelo proprio mercado por meio dacocmncia, afirma-se que a
autorregulacédo, induzida pelo Estado ou volunt&egyresta a coordenagdo desse sistema em
questdes de cunho profissional, as quais possuevadsl conteudo técnico e ético. Isso é

explicado devido a sua maior legitimidade, espeeefo e flexibilidade.

(iv) Marco Teorico — Conforme ressaltou Vital Moreira, “hoje as eaqoias
capitalistas sdo mistas quanto ao modelo de coacden na medida em que combinam em
doses variaveis a coordenacdo estadual, a cooétepato mercado e a auto-regulacéo por

intermédio dos préprios agentes econdmicds.”

' MOREIRA, Vital. Op. cit, p. 32.
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SECAO 1 - A AUTORREGULACAO DO MERCADO DE VALORES MO BILIARIOS

1. A COORDENACAO DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS

A primeira questdo que devera ser enfrentada nestalho € a identificacdo das
formas de coordenacdo da economia, que inclui caderde valores mobiliarios. O termo
coordenacao assume aqui uma significacdo amplgyreemdendo qualquer ato ou efeito de
ordenar, organizar, estruturar ou influenciar acfonamento da economia.

Em obra classica sobre os sistemas econdmicos,u¢ker identificou dois tipos de
coordenacdo, quais sejam: a coordenacao realizldeEptado de maneira centralizada e a

coordenacdao realizada pelos individuos de formeethslizada. De acordo com ele:

[...] a grande variedade de especificas ordensbetions que existiram no
passado e que existem no presente podem ser @agmdimo composicdes
variadas de dois principios basicos - a coordenagiBuentralizada das
atividades econémicas dentro de um quadro de rggrass do jogo por um
lado, e, pelo outro, o principio da subordinacdatrdede um sistema
administrativo centralizadt.

Para o autor, todas as formas de coordenacdo dare@poderiam ser enquadradas
em algum desses dois modelos, sendo que “na réaletaondmica do presente e do passado
ndo se encontram tragos de outro sistema econé@it@inodos dois tipos puros mencionados;
nem é concebivel que se possam encontrar odftos.”

Para Vital Moreira, entretanto, ha uma terceirantborde coordenacdo da economia
caracterizada pela coordenacao coletiva dos agestmsmicos atraves de organizacoes.
Esse tipo de coordenacdo n&o poderia ser consaenach coordenacdo realizada pelo
Estado, tendo em vista que ndo é por ele imposia, produzida dentro da economia pelos

2 Eucken, W., The Foundations of Economics apud KURNEStephanThe Man Who Heated Up
Economic Discussion with a Stove: Walter Euckeriigllénge to theSocial ScienceDisponivel em <
http://www.indiana.edu/~voconf/papers/kuhnert_vdquif>, p. 6. Texto original: “[...] the large
variety of specific economic orders that have exish the past and which exist in the present ean b
understood as varied compositions of two basiccjples — the decentralized coordination of
economic activities within a framework of generales of the game on the one hand, and, on the
other, the principle of subordination within a gatized administrative system.”

3 Eucken, W., Die Grundlagen der Nationalokonomiedad®REIRA, Vital. Op. cit, p. 29.
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proprios interessados. Também ndo poderia serdsrasia uma coordenacdo realizada de
forma descentralizada, pois é uma regulacéo ‘Gigifida economia?

Assim, a economia é coordenada de trés formass qagm: pelo Estado, por meio da
regulacdo; por entidades privadas que congregaragestes econdmicos, por meio da
autorregulacdo; e pelo mercado, de forma descemaitlal, cujo principio orientador é a
concorréncia. Tais formas de coordenacdo estacemiess de forma concomitante nas
economias capitalistas modernas.

Esse € 0 esquema de coordenacdo do mercado desvalobiliarios que sera adotado
neste trabalho, pois se considera que ele é o ma#quado para a manutengcdo da
confianca dos agentes econdmicos nesse sistenaaqiraseja compreendido o fendmeno da
autorregulacédo € importante que, inicialmente, 8eg@o o conceito de regulacdo estatal e

identificadas as suas deficienc¢fag o que sera feito a seguir.

1.1. Conceito de Regulacao

Uma antiga questdo permanece sendo discutida pte da doutrina juridica e
econdmic&® sem que haja um consenso, qual seja: como o Edéagointervir na economia?
Grandes pensadores dedicaram as suas vidas padaresssa questdo e as respostas giram
em torno de dois extremos, o da completa intenergéda inexisténcia de intervencao.

O trabalho ora proposto nao tem a pretensdo demdspessa pergunta, mas para que
se alcance o objetivo de entender o fendmeno darregtulacédo do mercado de valores
mobiliarios cumpre, inicialmente, entender o queegulacdo. Como se vera a seguir, a
regulacéo e a autorregulacédo do mercado de vatoybgiarios sdo institutos que coexistem e
se completam.

O termo regulacdo tem origem no vocébulo ing&gilation De acordo com Odete

Medauar, “o vocabulo ingléggulation ao ser traduzido para linguas latinas, comorcés

* Eucken, W., Die Grundlagen der Nationalokonomie dapdiOREIRA, Vital. Auto-Regulacéo
Profissional e Administracao Public&oimbra: Livraria Almedina, 1997, p. 29.

> A coordenagdo pelo préprio mercado possui grandéeddo econdmico, sendo importante neste
trabalho somente a indicacdo da sua existéncia.

' Nesse mesmo sentido Nelson Eizirik, Ariddna B. G&ddvia Parente e Marcus de Freitas
Henriques afirmam que néo existe, “quer na liteeajuridica, quer na literatura econémica, uma
definicdo uniforme do que se deve entender porlaega”, in Mercado de Capitais - Regime
Juridica 3. Ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 15.
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e 0 portugués, pode adquirir conotacdes diversasyidude da diferenciagcdo dos verbos
regler/reglementerde um lado, e regular/regulamentar, de ouRegulationpode gerar a
traducdo para o verbo regular ou para o verbo aewntar.*’ A autora ressalta, ainda, que
regulationnéo significa a edicdo de regulamentos, pois absdade € expressa pelo termo
rulemaking Parece ser mais adequado esse o significadmpgarmo regulamentacéo, o qual
esta compreendido no conceito de regul¥tao

Com relacdo as diferencas entre os termos reguacégulamentacao, Gustavo José

Marrone de Castro Sampaio esclarece:

Deste modo, a regulagéo pode ser entendida, déggte processo evolutivo
de atencdo do Estado na economia, como uma furdp@miatrativa, que
nao decorre necessariamente do poder politicosmada abertura, pela lei
(principio da legalidade), de um espaco decisonbres conflitos de
interesses concorrentes dentro de um setor sésahs decisbes assumem
formatos tanto normativos, como executivos e jutdiEs |...]

De outro lado, regulamentacdo pode ser entendelatral desse mesmo
processo evolutivo, como uma funcéo politica ererg@ara impor regras
secundarias, em complemento as normas legais, aijetivo de explicita-
las e dar-lhes execucgéo, sem que possa criar, ingdiiu extinguir direitos
subjetivos. Portanto, desde que tenha lastro ¢ocistnal, é parte integrante
da atividade regulatérf'é).

Dessa forma, a regulamentacdo é a atividade ed&i@iar normas secundarias para
especificar o disposto nas normas legais. Elacestfidda no conceito maior de regulacéo.
No sistema juridicd, o primeiro elemento para a caracterizacéo ddaefo é o fato

de que ela € uma atividade estatal, ou seja, dagggu compreende um conjunto de atos

" MEDAUAR, Odete Op. cit, p. 124.

8 Odete Medauar informa que ha dois posicionamerdos @ definicdo do termo regulamentacao:
“Ao se cogitar do aspecto estritamente normatiaramuem entende que regulamentar ou editar
regulamentos significa s6 explicitar a lei, os sk E€ntre regulacdo e regulamentag&mostram-se
diversos; regulamentar teria sentido mais restjite regular. Para quem aceita a possibilidade de
haver regulamentos destinados, ndo apenas a taphdeei, mas a disciplinar matérias ndo privativa
de lei, haveria identidade de termos, sob o eddriggulo normativo.” In EDAUAR, Odet@p. cit, p.

124 e 125.

19 SAMPAIO, Gustavo José Marrone de Castfd.Estado ReguladorDissertacdo de Mestrado
apresentada na Universidade de S&o Paulo, 2087, p.

% Sobre o conceito de regulacdo em outros sistemasjoOYazbek adverte o seguinte: “Assim,
“regulacdo” também pode designar, conforme o cootexna forma de controle extra-estatal, a partir
de mecanismos de mercado ou por meio de controtéais Conforme Crozier (1989, p. 109), nas
ciéncias sociais, aquela expressao designa a agametanismos corretores que mantém um sistema
em funcionamento e que podem tanto ser de ordetaksfuanto extra-estatal etdJp. cit, p. 178.
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emanados pelo Estado. Nesse sentido Armando GaBieleeiro e Jairo Saddi, afirmam que
“a regulacéo, por definicédo, é uma modalidade tinirncao estataf”
Seguindo essa linha de raciocinio, Otavio Yazbeim@ita o seu conceito de

regulacao:

Assim, a expressao regulacéo engloba atividadati&stjue vao da criacédo
de normas, passando pela sua implementacéo pordeeieterminados atos
administrativos e pela fiscalizacdo do seu cumprtmeaté a punicdo dos
infratores. O regulador exerce um poder normativo, poder executivo e
um poder “parajudicial22

O professor Calixto Salomao Filho, em sua ddegulacao da Atividade Econbmica —
Principios e Fundamentos Juridiédstribui & regulacéo um conceito mais amplo:

Engloba toda forma de organizacdo da atividade &eoma através do
Estado, seja a intervencado através do servicoqmibli o exercicio do poder
de policia. [...] Na verdade, o Estado esta ordégmaou regulando a
atividade econdmica tanto quando concede ao plarti@u prestacdo de
servigos publicos e regula sua utilizacdo — impopdecos, quantidade
produzida etc. — como quando edita regras no exerdd poder de policia
administrativet®

Para Maria MercBarnaculleta i Gardella o termo regulagéo, na matsg do Direito
Administrativo, “se identifica com a atividade de#ervencdo administrativa encaminhada a
garantir a ordem publica ou a seguridade dos cadadéediante instrumentos autoritarios ou

técnicas de policia — regramentos, inspecdes,izagdes e sancdes administrativas.”

2L PINHEIRO, Armando Castelar e SADDI, Jailireito, economia e mercadofio de Janeiro:
Elsevier, 2005, 4a impresséao, p. 458

22YAZBEK, Otavio. Op. cit, p. 180.

3 Calixto Saloméao Filho adverte que a acepcdo poaetéada na referida obra é ampla, pois ele
objetivou estudar as concepgdes de regulacdo gquatieenciado o sistema brasileiro, mormente em
decorréncia de dois principais motivos, quais sej@na teoria da regulacdo, quando bem aplicada,
pode representar a contribuicdo mais Util de uradéstjue decide retirar-se da intervencdo econémica
direta para sua funcdo de organizador das relag@eisis e econdmicas e que, por outro lado,
reconhece ser, para tanto, insuficiente o merossiyaa exercicio de um poder de policia sobre os
mercados; e (i) a influéncia da teoria econdmiearegulacdo de origem marcadamente norte-
americana tem tido sobre a formulacdo do modekilbia de organizacéo dos setores privatizados.
2 SALOMAO FILHO, Calixto. Regulagio da Atividade Econdmica — Principios e damentos
Juridicos Sao Paulo: Malheiros Editores, 2008, 22 Ed. 1p. 2

> DARNACULLETA i GARDELLA, Maria Mercé.Op. cit, p. 35. Texto original: “[...] se identifica
con la actividad de intervencion administrativa aanimada a garantizar el orden publico o la
seguridad de los ciudadanos, mediante instrumentisitarios o técnicas de policia — reglamentos,
inspecciones, autorizaciones y sanciones admitivstsa’
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Nelson Eizirik, Ariadna B. Gaal, Flavia Parente arbis de Freitas Henriqi&spor
sua vez, afirmam que o termo regulacdo pode sdizagio como “0 emprego dos
instrumentos legais necessarios a implementacaobgsivos de politica econbmica ou

social”. De maneira mais especifica, 0s autoresvasam que:

A regulacdo de determinado mercado compreende igglades de
elaboracdo das normas legais ou regulatérias, glstn@ e da fiscalizagédo
das entidades que atuam no mercado, bem comoidacdial de tais normas,
que pode resultar em sangbes administrativas, @misnpetente processo
sancionadof’

Para Odete Medauar a “regulacédo, no atual contaki@nge: a edicdo de normas; a
fiscalizagdo do seu cumprimento; a atribuicdo d@likecdes (p. ex: autorizagdo, permissao,
concessao); a imposicao de sancoes; a mediacamfliéos (para preveni-los ou resolvé-los,
utilizando variadas técnicas, por exemplo: congulialica; audiéncia publica; celebracao de
compromisso de cessacéo e compromisso de ajustignt

J& para Rachel Sztajn a “regulacdo pode ser edterdimo o conjunto de regras
predispostas por um 6rgdo ou agéncia da admirdstragdireta, visando a fiscalizar e
garantir, pela observancia ou cumprimento, a diseipde certas atividades ou setores da
atividade econdmica®

Para Vital Moreird’ ha duas ideias que se ligam ao conceito etimalddgcregulacao:

0 estabelecimento e implementacdo de regras e tabedéscimento do funcionamento
equilibrado de um sistema. Assim, para o autor nceido “operacional de regulacdo

econdmica” seria:

% EIZIRIK, Nelson, GAAL, Ariadna B., PARENTE, Flavia HENRIQUES, Marcus de Freitas.
Mercado de Capitais - Regime Juridic®. Ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 15. Qromé
referéncia existente no texto, esse conceito érawhkp no conceito formulado por JOHAN DEN
HERTOG, “General Theories of Regulation”. In: BOUWWEIN BOUCKAERT, GERRIT DE GEEST
(eds.). Enciclopedia of Law and Economics, v. 3el@mham, Edward Elgar Publishing Limited
2001, p. 223.

*"EIZIRIK, Nelson, GAAL, Ariadna B., PARENTE, Flavia HENRIQUES, Marcus de Freita®p.
cit., p. 16.

 MEDAUAR, Odete Op. cit, p. 127.

29 SZTAJN, Rachel. Regulagcdo e o Mercado de ValorebilMdos. Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econémico e Financeiram. 135. Sdo Paulo: Editora Malheiros, julho-sétex2004, p.
137.

*YMOREIRA, Vital. Op. cit, p. 34.
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[...] o estabelecimento e a implementacdo de regars. a atividade
econdmica destinadas a garantir o seu funcionaneepititibrado, de acordo
com determinados objectivos public%]s.

Vital Moreira® ressalta que o conceito de regulacdo esta longergsenso, sendo que

quanto a amplitude do termo ha trés acepcdes dagéw, quais sejam:

0] Sentido Amplo: toda forma de intervencdo do Estado na economia,

independente dos seus instrumentos e fins;

(i) SentidoMenosAbrangente é o condicionamento, a coordenacao e disciplina

da atividade econdmica privada, sem que haja acipag¢do direta na
atividade econdmica; e

7

(i)  Sentido Restrito é somente o condicionamento normativo da atiwedad

econdmica privada por ato normativo.

O autor afirma que o segundo sentido € o mais deguéla doutrina. Portanto, para a
maior parte dos autores, a regulacdo relne trpastssenciais, quais sejam: (a) a aprovacao
das normas pertinentes (leis, regulamentos, coédigosonduta, etc); (b) a implementacao
concreta das referidas regras (autorizacoes, bsemgc.); e (c) a fiscalizacdo do cumprimento
e punicao das infracds

No Brasil, o artigo 174, da Constituicdo Federalld@88, é influenciado por esse
conceito na medida em que estabelece que o Estadqualidade de agente normativo e
regulador da atividade econdmica, exerce as fungdes fiscalizacdo, incentivo e
planejamentd’.

Diante do exposto, € possivel afirmar que a regolgcum conjunto de atos emanados
pelo Estado que visam limitar a liberdade dos agemicondmicos. Tais atos séo: (i) a
elaboracdo de normas legais, (ii) a fiscalizacé® afgentes econdmicos, e (iii) a aplicacdo

dessas normas, que pode resultar em sancao.

S MOREIRA, Vital. Op. cit, p. 34.

¥ MOREIRA, Vital. Op. cit, p. 35.

% MOREIRA, Vital. Op. cit, p. 37.

34 Constituicdo Federal de 1988. Art. 174. Como ageotmativo e regulador da atividade
econbmica, o Estado exercera, na forma da lei,ungdés de fiscalizagdo, incentivo e
planejamento, sendo este determinante para om@ibco e indicativo para o setor privado.
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1.2. Dificuldades da regulacdo do mercado de val@emobiliarios brasileiro — a

Incerteza e a Complexidade

Estabelecido o conceito de regulacdo, surge umandagquestdo: o mercado de
valores mobiliarios deve ser coordenado exclusivaengelo Estado através da regulacédo?

O sistema juridico funciona como uma estruturadpreade certezas para a sociedade.
Esse elemento esta presente no conceito de digitaulado pela doutrina mais balizada,

podendo ser citado Eduardo Garcia Maynes:

Direito € uma ordem concreta, instituida pelo honpara a realizacdo de
valores coletivos, cujas normas — integrantes desistema que regula a
conduta de maneira bilateral, externa e coercivetde normalmente
cumpridas pelos particulares e, em caso de inddseiy, aplicadas ou
impostas pelos 6rgédos do poder pubﬁ%o.

Nesse sentido, o sistema juridico - cuja principate, em nosso ordenamento, € a lei
- estabelece as normas que os homens devem skEagwiendo um litigio, qualquer dos
envolvidos podera requerer a um juiz que decidandlito com base nessas normas. Ou seja,
diante da incerteza que poderia afetar a manutetig@dstado e da sociedade, cumpre ao
sistema juridico, com base em um procedimento frogizer o que é o certo. Essa estrutura
foi capaz de reduzir a complexidade da realidadeneentar o desenvolvimento social e
econdmico nos Ultimos sécufbs

Entretanto, a evolucdo da ciéncia na pds-moderaifiaiouxe um elemento

fundamental capaz de abalar essa estrutura, aededguexiste identificagdo entre a ciéncia e

% MAYNES, Eduardo GarcigFilosofia Del DerechoMéxico D. F.: Editorial Porria, 2009, p. 135.
Texto original: “Derecho es un orden concreto,ifnisto por el hombre para la realizacion de valores
colectivos, cuyas normas — integrantes de un sistgoe regula la conducta de manera bilateral,
externa y coercible — son normalmente cumplidasi@gomparticulares y, en caso de inobservancia,
aplicadas o impuestas por los érganos del poddicpib

% Uma caracteristica marcante desse sistema € omilgitamo, cujo fundamento é causalidade
mecanica, segundo John Lukacs. Para ele causalied&nica significa trés coisas: (i) as mesmas
coisas devem — sempre e em toda parte — ter osanaxfgitos; (i) que deve haver uma equivaléncia
entre a forca da causa e a de seu efeito; e (ifawsa deve sempre preceder seu efeito. O
Determinismo € uma das caracteristicas marcantesadi&loderna. IO fim de uma eraraducédo de
Vera Ribeiro. Rio de Janeiro: Jorge Zahar Ed., 200%10.

%" De acordo com o historiador John Lukacs o terma-iméderno” surgiu no ultimo quarto do século
XX em resposta ao fim da Era Moderna. Para elgpfir tras do emprego da categoria ‘pds-moderno’
podemos identificar o reconhecimento, incbmodo &aratrasado, de que categorias fixas como o
Objetivismo, Cientificismo, Realismo e Naturalisre@o hoje obsoletas — pertencem a um mundo
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a certeza. Ou seja, o0 mundo real é altamente camplgao sendo possivel reduzir a
complexidade a situacdes simplificadas e idealzadal fato foi afirmado pelo Prémio
Nobel de Quimica (1977) llya Prigogine, em sua &r&im das Certezas”:

A questdo do tempo e do determinismo néo se liasiteiéncias, mas esta no
centro do pensamento ocidental desde a origem @ochamamos de
racionalidade e que situamos na época pré-socrdficeno conceber a
criatividade humana ou como pensar a ética num mdeterminista? Esta
guestdo traduz uma tensdo profunda no interioradseantradicdo, que se
pretende, ao mesmo tempo, promotora de um sabetivabg afirmacédo do
ideal humanista de responsabilidade e de liberdAddemocracia e as
ciéncias modernas sao ambas herdeiras da mesmashistas essa histoéria
levaria a uma contradicdo se as ciéncias fizessenfar uma concepcao
determinista da natureza, ao passo que a demoerazaana o ideal de uma
sociedade livre. Consideramo-nos estrangeiros arert implica num
dualismo estranho a aventura das ciéncias, bem camgaixdo de
inteligibilidade propria do mundo ocidental. Est@ixao consiste, segundo
Richard Tarnas, em “reencontrar sua unidade commiases de seu ser”.
Pensamos situar-nos hoje num ponto crucial dessataa, no ponto de
partida de uma nova racionalidade que ndo maisifidanciéncia e certeza,
probabilidade e ignorénc?ﬁ.

Dessa forma, a ciéncia coloca o homem diante dglexdade e da incerteza do
mundo real, sem ter como pretensdo limitar a coems@ da realidade a situagcbes
simplificadas. Portanto, a ciéncia contemporaneaipe ao homem o desenvolvimento da
sua criatividade como expresséao singular de uno tigdamental comum a todos os niveis
da natureZi.

No campo das ciéncias sociais, por sua vez, Vvasec um aumento expressivo da
complexidade e da incerteza da realidade sociabogoranea. As causas desse fendmeno
sao inumeras, sendo possivel apontar o desenvaitondes mercados e de novas tecnologias
(principalmente nas areas de telecomunicacfes aemiafica), a globalizacdo, etc. Essa
evolucao afetou os negdcios juridicos, conformengpRoberto Senise Lisboa:

A multiplicidade e a complexidade dos negdcios darse evidente. No
inicio do século XIX, os contratos de adesao; mpursda parte do século
XX, o comércio eletrbnico. A contratacdo de massa lecal, tornou-se
transnacional. N&o sédo apenas as partes que destarop contratos. Tais
efeitos de crises setoriais e nacionais tambénmfazem que as pessoas
deixem de honrar com as obrigacbes pactuadas,tagdsulde uma

burgués e a sua era. [...] O ‘p6s-modernismo’ éranionalista ou antipositivistaOp. cit, p. 43 e
44,

¥ PRIGOGINE, llya.O Fim das Certezagraducdo Roberto Leal Ferreira. Sdo Paulo: Ealitta
Universidade Estadual Paulista, 1996, p. 14.

¥ PRIGOGINE, llyaOp. cit, p. 14.
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onerosidade excessiva indesejada. [...] Tempos igercomplexidade
negocial... e de incertezas (sfg).).

Portanto, a incerteza e a complexidade sdo caistatas inexoraveis do mundo real e
das relacoes juridicas decorrentes dessa realidademplexidade, segundo Maria Mercé

Darnaculleta i Gardelfa se apresenta de duas formas:

(i) Complexidade Técnica a realizacdo de muitas atividades na atualidagiger um

elevado nivel de especializacdo com o dominio déeximentos técnicos e cientificos. Esse
processo resulta em uma progressiva diferenciagémadnal e o consequente surgimento de
numerosos subsistemas sociais organizados e dgaing, que possuem linguagem e
racionalidade propria, bem como o dominio das mégdes. O Estado ndo possui controle
sobre esses subsistemas que sdo cada vez maiss gpamucapsulados em sua propria
autorreferéncia. Na realidade, muitas vezes tdisisiemas sociais sdo praticamente imunes a
qualquer atuacao estatal que pretenda incidir smbomportamento de seus membros devido

as caracteristicas ja citadas; e

(i) Complexidade da Estrutura Soctalatualmente, as demandas da sociedade que o

Estado deve atuar sdo amplas e diversas, resuli@mduépria complexidade da estrutura
social. S&o muitos e diversos 0os ambitos em quxige a atuacdo do Estado, por exemplo:
economia (incluindo, o mercado de valores mobd&i cultura, industria, meio ambiente,
saude, educacdo, transporte, obras publicas ettodon esses setores, devera o Estado fazer
frente as demandas organizadas de grupos socijspqu sua vez, representam interesses
diversos. O Estado (apesar de manter o monopdtidiga do poder) esta perdendo a
capacidade de incidir efetivamente nas relacdesispsendo o impacto da regulacdo cada

vez menaor.

Ja a incerteza, para Alexandre Assaf Neto, estdldig ideia de futuro, uma vez que
as decisfes tomadas no ambito do mercado de valwwbgiarios ndo sao feitas em um

ambiente de total certeza. Segundo ele:

‘0 LISBOA, Roberto SeniseDa Confianga como Valor Fundamental e Principio &ato Negdcio
Juridica Tese para concurso de provimento do cargo de$xof Titular do Departamento de Direito
Civil da Faculdade de Direito da Universidade de Baulo, 2008, p. 6 e 7.

“DARNACULLETA i GARDELLA, Maria Merce.Op. cit, p. 49 a 51.
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Na pratica, as decisfes financeiras ndo séo tonedaambiente de total
certeza com relacdo a seus resultados. Em vergmiegstarem essas
decisbes fundamentalmente voltadas para o futuimpeescindivel que se
introduza a variavel incerteza como um dos maisiféigtivos aspectos do
estudo das operacdes do mercado financeiro.

Toda vez que a incerteza associada a verificacddetiminado evento
possa ser quantificada por meio de uma distributEEiprobabilidades dos
diversos resultados previstos, diz-se que a de@séib sendo tomada sob
uma situacdo de risco. Dessa maneira, o risco gedeentendido pela
capacidade de se mensurar o estado de incertaraaddecisdo mediante o
conhecimento das probabilidades associadas a oc@rée determinados
resultado ou valores.

A idéia de risco, de forma mais especifica, estatalinente associada as
probabilidades de ocorréncia de determinados esmgtem relacdo a um
valor médio esperado. E um conceito voltado paf@wo, revelando uma

possibilidade de perdlcza.

Para Frank Knight a incerteza ndo € passivel detifjlaacédo ou completa remocao da
realidade. Uma parte, entretanto, € mensuravetlosgone a ela atribuimos o nome de risco

(ou seja, o0 risco € uma incerteza mensuravel).rgkgele:

[...] o termo risco designa a incerteza mensuréval “incerteza” o risco

imensuravel. A palavra “risco” € ordinariamentedasae forma solta para
referir a qualquer espécie de incerteza observaadatia do ponto de vista de
uma contingéncia desfavoravel, e o termo incertizdorma similar com

referéncia a um resultado favoravel; nds falamo%idoo" de uma perda e
da "incerteza" de um ganﬁf’).

“2 ASSAF NETO, AlexandreMercado FinanceiroS&o Paulo: Editora Atlas, 2010, p. 218.

“ KNIGHT, Frank H.Risk, Uncertainty and Profiapud REGO, Anna Lygia Cost#&spectos
Juridicos da Confianca do Investidor Estrangeiro Boasil. Tese de Doutorado apresentada na
Universidade de Sdo Paulo, 2010, p. 05. Texto malgi‘[...] the term risk designates measurable
uncertainty and ‘uncertainty’, the unmeasurablk. f$1e word ‘risk’ is ordinarily used in a loose wa
to refer any sort of uncertainty viewed from thanstpoint of the unfavorable contingency, and the
term uncertainty similarly with reference to thedeable outcome; we speak of the ‘risk’ of a losd a
the ‘uncertainty’ of a gain”. O autor continua sexplicacdo sobre incerteza e risco: “We can also
employ the terms ‘objective’ and ‘subjective’ prbildy to designate the risk and uncertainty
respectively, as these expressions are alreadgriargl use with a signification akin to that praguhs
The practical differences between the two categpnisk and uncertain, is that in the former the
distribution of the outcome in a group of instaniseknow (either through calculation a priori corn
statistics of past experience), while in the cakermertainty this is not true, the reason being in
general that it is impossible to form a group aftémces, because the situation dealt with is iigla h
degree unique. The best example of uncertainty nnection with the exercise of judgment or the
formation of those opinions as to the future courfeevents, which opinions (and not scientific
knowledge) actually guide most of our conduct. Nibwihe distribution of the different possible
outcomes in a group of instances is know, it issfisds to get rid any real uncertainty by the expatli

of grouping or ‘consolidating’ instances.”
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Observa-se, portanto, que sao caracteristicas doadwe de capitais a incerteza,
mensuravel (denominada como risco) e imensuraveh eomplexidade. Inclusive, a
expectativa de retorno dos agentes econémicosrésepada em estrita relacdo com o risco,
sendo que quanto maior for o risco maior dever® setorno esperado pelo investidor.

Diante do exposto, é forcoso questionar: a regalasfatal pode estabelecer o que é
certo para uma realidade complexa e incerta? Emst@gs cotidianas (muitas das quais
reguladas em nosso ordenamento pelo Cédigo Cisix €uestdo pode parecer de menor
importancia, pois a solucado do litigio é facilmeatagida com a aplicacdo do disposto em
lei. Entretanto, a complexidade existente na sadiedds-moderna, aliada a incerteza, pode
gerar inumeras situacoes de dificuldades na re@olde conflitos, sendo que nessas hipoteses
nem sempre havera apenas uma resposta pdssivel

O professor catedratico da Universidade de Bareeldosé Esteve Pardo, ressalta as

dificuldades do sistema juridico ante essa novaeiacertezas:

O sistema juridico se configura, entdo, como untante maquina geradora
de certezas nas quais se apoOia e alimenta o espetadesenvolvimento
econdmico e industrial do Ocidente.

Mas essa certeza, essa seguranca juridica, queedeamento estrutural de
nosso sistema juridico e, possivelmente, seu pahcpatrimbénio e a

contribuicdo mais preciosa que dele se esperag sEgera pressionada e
comovida pela expansédo da incerteza que traz aaspgs-modernidade, a
segunda modernidade, a modernidade liquida ou sentueira chamar. A
incerteza, a complexidade, se gera e se expandamexbs do direito, mas
acaba por tender-lhe um estreito cerco e, abringichls, introduzir-se nele.
Assistimos, entdo, a genuinos processos de desggitstcaracteristicos da
pos-modernidade, que estédo afetando a estrutpesas basicas do direito.

Um combate silencioso, mas sem trégua € o quetesi@ndo o direito
frente & incerteza. O direito pretende impor semidm e seu sistema de
certezas, mas acusa as acometidas de uma incertemgplexidade que com
freqléncia o desborda. Se trata de um combateatuee ndo somente afeta
a evolucdo de um sistema juridico com claros siatoge crise, mas que
também se estende aos espacos de onde majoritaigarse gera uma
incerteza que sera percebida, tratada e resolvid&el caso, por outros
modos, nos quais a politica e o direito tambématéix sua marcﬂ‘f

“ Por exemplo, como resolver conflitos que envolvdevalo contelido ético? Conflitos dessa
natureza se estendem de campos como o do biodiaeitanercado de valores mobiliarios,
representando um desafio para o direito contemporan

“PARDO, José EsteveBl Desconcierto del Leviatan. Politica y Derechdealas Incertidumbres de

la Ciencia Madrid: Marcial Pons - Ediciones Juridicas y @tms, S.A., 2009, p. 12 e 13. Texto
original: “El sistema juridico se configura entosceomo una potente maquina generadora de
certidumbres en las que se apoya e alimenta ettespéar desarrollo econémico e industrial de
Occidente.
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Esse paradoxo existente entre o direito (pensad®tiflos como sistema gerador de
certezas) e a realidade social (cada vez mais exape incerta) talvez seja uma das
principais questdes que deverdo ser enfrentadas esiudiosos da Ciéncia do Diré&fto

Ela também foi observada por Alan Greenspan, quandpava o0 posto dehairman
do Federal Reserveconcluindo que a regulamentagdo e supervisacédales XX ndo sédo

capazes de lidar com realidade atual do mercado:

Os mercados se tornaram demasiado grandes, cormpmerdapidos para se
sujeitarem aos tipos de regulamentacao e de ssgerdo século XX. N&o
admira que esse gigante financeiro globalizado s&§® compreendido, na
plenitude, nem mesmo pelos mais sofisticados aatites do mercado. Os
reguladores do mercado financeiro estdo incumbitosupervisionar um

sistema muito mais complexo que o existente quaaddaboraram de inicio
as normas que hoje governam os mercados financeditog, a fiscalizacdo

dessas transacoes é feita basicamente por meibadsada vigilancia pela
contraparte, exercida por cada participante do aderc Cada credor, para
proteger os acionistas, fica atento as posi¢cdesndestimento de seus
clientes. E até possivel que os reguladores dinjdan exercer supervisio,
mas Seus recursos sa0 muito menores e continuate@mio’

Pero esa certidumbre, esa seguridad juridica, gquaneelemento estructural de nuestro sistema
juridico y, posiblemente, su principal patrimonitayaportacion mas preciada que de él se espera, se
ve ahora presionada y conmovida por la expansionladéncertidumbre que trae consigo la
postmodernidad, la segunda modernidad, la modetniid@ida o como se la quiera llamar. La
incertidumbre, la complejidad, se genera y se ed@antramuros del derecho, pero acaba por tenderle
un estrecho cerco y, abriendo brechas, introdueinsél. Asistimos entonces a genuinos procesos de
desconstruccion, caracteristicos de la post-modigtnique estan afectando a estructuras y piezas
béasicas del derecho.

Un combate silencioso pero sin tregua es el queliesando el derecho frente a la incertidumbre. El
derecho pretende imponer su dominio y su sistemeedezas, pero acusa las acometidas de una
incertidumbre y una complejidad que con frecueleidesborda. Se trata de un combate crucial que
no so6lo afecta a la evolucion de un sistema jusidan claros sintomas de crisis, sino que tamt@én s
extiende a los espacios donde mayormente se genariacertidumbre que serd percibida, tratada, y
resuelta en su caso, por otros modos en los qpaiteca y el derecho también dejaran su impronta.”

6 Nesse sentido, em interessante passagem de seuliesé Esteves Pardo afirma que a “seguridad
del Leviatan, y del orden politico que a su imagendesarrolla, ha venido afianzandose en las
incuestionables seguridades ganadas por la ciengia, espectacular progreso en la consecucion de
nuevas certidumbres continda hasta bien entradiglel XX. Es entonces cuando la vanguardia de la
ciencia percibe que el progreso deja de ser lireps, la complejidad en muchos frentes resulta
desbordante, hasta el punto de afirmar que segadb al final de las certidumbres. Por otro ldalo,
potencia alcanzada por la aplicacion técnica dddgeos cientificos abre a su vez un inquietante
frente de incertidumbre en torno a los nuevos agsg origen tecnoldgico. Es asi como ese comienza
a mostrar su desconcierto ante las incertidumbres |lg envuelven y que provienen también,
paraddjicamente, de los dominios que se considenalds firmes e incuestionables: los dominios de
la ciencia. Pero la incertidumbre no es algo qle s®detecta en la ciencia mas avanzada, sinegjue
presenta como un rasgo caracteristico y hastaitdefinde la época en que vivimo©p. cit, p. 10.
“"GREENSPAN, AlanOp. cit. p. 475.
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Para Maria Mercé Darnaculleta i Gardella, apesandte existir divida acerca da
soberania juridica do Estado em ambito nacionatual estrutura social altamente complexa
“pone de relieve la falta de concordancia entreesonocimiento formal y la capacidad real
del Estado para imponer sus decisiorf&s.”

Diante desse cenario, conclui-se que o mercadoalbeeg mobiliarios ndo deve ser
coordenado exclusivamente pelo Estado através gldaggio. Entdo, qual seria o modelo
mais apropriado?

Para Ferndo J. Cardim de Carvalho, Francisco Bo&za, Jodo Sicsu, Luiz F. R. de
Paula e Rogério Stud&tia adocédo da estratégia da autorregulacéo é pretita inevitavel
no sistema financeiro, pois € impossivel: (i) “rety a um sistema de regulacdo e supervisdo
mais detalhista” e (ii) “desenhar um sistema ddiag@ e compensacao de riscos mais
simples, que pudesse ser resumido em um conjuniedaéE@dores, como os coeficientes de
capital fixados anteriormente pelos reguladores Asmrdo de Basileia”. Portanto, a
coordenacao pela autorregulagédo devera ser adetadanjunto com a regulagéo estatal.

Em uma tese de Doutorado recente, defendida neeldéiiade de Sdo Paulo, Gustavo

Mathias Alves Pinto afirma que:

A autorregulacdo como estratégia regulatéria gardesiaque a partir da
década de 1980, com os movimentos de desregulasgovados no sistema
financeiro. Essa transicdo esta relacionada a pgioe de que a
complexidade crescente da atividade financeira ithau obstaculos
significativos a supervisdo de vulnerabilidadetsaiicas, o que estimulou a
implementacdo de novos métodos de regulacdo evisfimrapoiados nos
prépri%% participantes do sistema financeiro, catiernativa a regulacdo
estatal.

“ DARNACULLETA i GARDELLA, Maria Mercé.Op. cit, p. 39. Em outra passagem do seu texto, a
autora aborda a reducdo da soberania estatal eomréletia da globalizacdo. Segundo ela, “el
mantenimiento estatal del monopolio de la adopdérdecisiones vinculantes no garantiza, pues, la
efectiva incidencia de las decisiones publicaslatesarrollo de subsistemas sociales globalizados.”
(p. 43 e 44). Um exemplo disso decorre da integralp® mercados de valores mobiliarios, que pode
acarretar na inefichcia da tomada de decisdesaisstaaso ndo haja uma coordenacdo no nivel
mundial. No &mbito desse mercaddni@rnational Organization of Securities CommissigioSCO)
realiza esse trabalho de coordenacdo, havendo liagnsasos, dentre os quais, 0 de repressao as
praticas ddnsider tradingnoticiadas no documento intituladthe MMoU: Ten years of Enhancing
Cross-border Enforcement Cooperatialisponivel em <http://www.iosco.org>.

4 CARVALHO, Ferndo J. Cardim de; SOUZA, FranciscdE.SICSU, Jodo; PAULA, Luiz F. R. de

e STUDART, RogérioEconomia Monetéria e Financeira: teoria e politiddio de Janeiro: Campus,
2001, p. 328.

* PINTO, Gustavo Mathias AlveRegulagédo Sistémica e Prudencial no Setor Bandarasileiro.
Tese de Doutorado apresentada na Universidadeodedsdo, 2011, p. 272.
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Segundo Maria Mercé Darnaculleta i Gardella, o dtstaapesar de manter o
monopdlio juridico, esta perdendo a sua capacigade penetrar efetivamente nas relages
sociais. O impacto da regulacdo estatal € cadanweazor (apesar da sua proliferacédo
quantitativa nos ultimos anos) e isso ocorre degidma perda de controle da realidade que o
envolve>! Por outro lado, aumenta, em varias economias dwmwa atuacdo de organismos
autorreguladores que atuam em conjunto com o Estada o mercado.

Nesse mesmo sentido, Arnoldo Wald e Nelson Eizirile, década de 80, ja
preconizavam que “com efeito, a ampliacdo do papelEstado teve, como repercussao
necessaria, uma transformacéo do direito admitiigitaque deixou de ser, em muitos casos,
autoritario para assumir um aspecto negocial e deitico, transformando-se num
verdadeiro direito da colaboracdo e da cooperapfie ® Estado e a sociedade civil, esta
representada pelos 6rgdos corporativos ou regibtfais

O modelo mais apropriado foi apresentado por Wtateira, segundo o qual “hoje as
economias capitalistas sdo mistas quanto ao matkelooordenacdo, na medida em que
combinam em doses variaveis a coordenacdo estadocabrdenacdo pelo mercado e a auto-
regulacéo por intermédio dos préprios agentes enimod.®® Essas coordenacées podem ser

caracterizadas da seguinte forma:

a)Coordenacdo Estatal é o sindbnimo de regulacdo, conceituada nestaltrab

como “um conjunto de atos emanados pelo Estadwigaen limitar a liberdade dos agentes
econdmicos. Tais atos sdo: (i) a elaboracdo deawtegais, (ii) a fiscalizacdo dos agentes

econdmicos, e (iii) a aplicagcdo dessas normas qde gesultar em sangao”;

b)Coordenacdo pelo Mercado é a coordenacdo realizada pelos agentes

econdbmicos, de maneira difusa, por meio da comeciaé A sancdo é a desvantagem

econdbmica; e

c)Autorregulacdo por_Intermédio_dos Agentes Econdmic® € a coordenacao

realizada por intermédio dos agentes econdmicasnagdos em instituicbes privadas, com

*. DARNACULLETA i GARDELLA, Maria Merce.Op. cit, p. 50.

*2WALD, Arnoldo e EIZIRIK, Nelson. O Regime Juridictas Bolsas de Valores e sua Autonomia
frente ao Estaddrevista de Direito Mercantil, Industrial, Econémied-inanceirg n. 71. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, janeiro-mar¢o/1986, p. 15.

* MOREIRA, Vital. Op. cit, p. 32.
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poderes estabelecidos por meio de contratos nteiia ou por norma do Estado. A sancgéo

tem natureza disciplinar.

Portanto, a coordenacao do mercado de capitaidedinasleve ser (e, na realidade, €é)
realizada por meio dessas trés forcas, que sageer e se completam a todo o momento. E
inconcebivel pensar na coordenacdo do mercado Ideesamobiliarios brasileiro de outra
forma, dentre elas com base, exclusivamente, ndagip estatal ou na coordenacao pelo
mercado.

Nesse sentido, Luciana Dias faz mencédo aos estigddsLanda que, apds observar a
relacdo dos comerciantes chineses que exercemasui@sades em Java, conclui que “num
ambiente de incertezas juridicas, os grupos devithehs que se identifiquem de alguma
forma associam-se em espécies de clubkesstéry e tendem a elaborar regras proprias e
meios de execucéo dessas regras *.].”

O objeto deste trabalho é estudar a terceira fatfen@oordenacdo do mercado de
valores mobiliarios brasileiro, realizada por mde autorregulacdo. Serao identificados os
seus espacos, limites e as formas de sua aplicagées, contudo, cumpre responder qual € o
objetivo principal da coordenacdo dos mercadostéor, qual é o requisito basico para a
existéncia do mercado de valores mobiliarios? Essposta serd importante para esse
trabalho, pois fixado o objetivo principal serd gigsl entender a importancia da

autorregulacéo para esse mercado.

1.3. A Protecéo da Confianca como Requisito Basipara a Existéncia e Manutengéo do

Mercado de Valores Mobiliarios

Conforme ja demonstrado nos itens anteriores, aaderde valores mobiliarios atual
- nele incluindo o brasileiro - possui como camdsteas a incerteza (sendo o risco, sua

espécie) e a complexidade.

*DIAS, Luciana PiresRegulacéo e Auto-Regulacdo no Mercado de ValomsilMrios. Dissertagio
de Mestrado apresentada na Universidade de S&o, R&di5, p. 129. O estudo citado possui o titulo
A theory of the ethnically homogeneous middlemanmrAn institutional alternative to contract law
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A racionalidade dos agentes econdmicos, por suan&xz € capaz de compreender
todas as alternativas, independente de sua cafdacula expertise. Nesse sentido, Otavio

Yazbek observa que:

Em uma tentativa de sintese dos resultados degsaageJolls, Sunstein e
Thaler (2000, p. 14 e ss.) falam em trés categod@slimitacdo da
racionalidade dos agentes: “racionalidade limitatadunded rationality,
“forca de vontade limitada” bpunded willpower e “interesse proéprio
limitado” (bounded self-interest

Dessas trés categorias, a mais famosa é a chamaaitznalidade limitada”,
formulada por Simon (1978, p. 356), para quem monatidade dos agentes
é limitada porque, ao contrario do que ocorre ndetmneoclassico, na vida
real ndo ha como conhecer todas as alternativeasnta incerteza quanto a
eventos externos e impossibilidade de calculo dastas consequéncias
possiveis — fationality is bounded when it falls short of omniscience”
Nesses casos, a conduta dos agentes ndo € maximizadas sim
satisfatéria$atisficin<‘:).55

Ou seja, os agentes econdmicos ndo conhecem tedakeenativas. A regulacéo
estatal, por sua vez, é incapaz de gerar certazagsarelacdes existentes no mercado de
valores mobiliarios, uma vez que a incerteza e mptexidade sdo algumas de suas
caracteristicas fundamentais. Diante do expostal devera ser o requisito basico para a
existéncia e manutencédo do mercado de valores idrodsl?

Nelson Eizirik, Ariadna B. Gaal, Flavia Parente arbis de Freitas Henriqd@s
afirmam que a regulacdo estatal deve promover &aoga dos investidores, consoante o

disposto no seguinte trecho:

Nesse sentido, a regulacédo deve promover a confidog investidores nas
entidades que emitem publicamente seus valoresliérads, assim como
naquelas que os intermedeiam ou propiciam os lamaisnecanismos de

* YAZBEK, Otavio. Op. cit, p. 15. Sobre os outros casos de limitacdo demakidade, o autor
assevera: “A “forca de vontade limitada” diz respei inconsisténcia entre os objetivos de longo
prazo dos agentes e as suas praticas concretagofSsideracdo permite questionar as tradicionais
assuncdes sobre a estabilidade e a consisténciprefeséncias individuais. Por fim, o “interesse
préprio limitado” se mostra sempre que a condutadana € delineada por regras de conduta e por
comportamentos éticos (ou mesmo por padrdes cislta@mo se verd).”

*® EIZIRIK, Nelson, GAAL, Ariadna B., PARENTE, Flavia HENRIQUES, Marcus de Freita®p.

cit., p. 20 e 21. Os autores afirmam que o objetivaddnmental mais citado pela doutrina seja a
protecdo dos investidores: “O objetivo mais apomtemino o fundamental na regulacdo do mercado
de capitais é o da protecdo aos investidores. (eito,eem praticamente todas as legislagdes, o
objetivo essencial da regulagéo do mercado deatgibnsiste na tutela dos investidores, aqueles qu
aplicam seus recursos financeiros nos valores iadb# emitidos publicamente e negociados no
mercado.” Para os autores, a protecdo dos investiggomoveria a confianca. Diante disso, parece
ser mais ldgico elevar a protecdo da confiancaies de objetivo fundamental da regulagéo, o que
estd em consonancia com o disposto nesta dissmrtaca
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negociagdes, de custddia, compensacéo e liquidtaioperacdes. Ou seja,
os investidores devem poder acreditar que seumost@em aplicacées no
mercado estardo razoavelmente relacionados a@s rikxs investimentos;
que as instituicbes atuantes apresentam integrifiadaceira; e que as
informacdes providas pelas emissoras de valoresliaras sao verazes e
fidedignas.

Nesse mesmo sentido, afirmam Armando Castelar iPinbdairo Saddi:

Esse principio, em tese, pode ser aplicado ao ohefaaanceiro, no qual o
bem juridico a ser protegido, em ultima instanéia, confianga do publico
poupador nas instituicdes; a fiducia dos agentes@muicos na sua moeda e
a certeza juridica na execucdo de titulos de oréda eventualidade de
inadimpléncia, sdo fatores que a ele se agregamdaAgue ndo exista,
também, um mercado para confianca ou certeza gariéi claro que estes
sdo bens difusos que devem ser protegidos pelasiig@es do mercado

financeiro®’

A confianca (termo de inimeros sentifppode ser conceituada como a crenca de
que algo nao falhara, que é bem-feito ou fortefisisnte para cumprir a sua miss4o

A confianga pressupde seguranca, real ou sentiga,sgq tem a respeito de algo.
Aquele que confia no mercado de valores mobilia@sa sua coordenacdo) estara mais
disposto a assumir os riscos a ele inerentes, mesmotoda a incerteza e complexidade
existente. Portanto, a protecdo da confianca sesapra como o0 requisito basico para a
existéncia e manutencdo do mercado de valores idridl, devendo ser o principal objetivo

da coordenacéao estatal e da autorregulacdo. Nesiseos Roberto Senise Lisboa disserta:

Em tempos de incerteza negocial, gerada por fatmyastaveis as partes ou,
pior: as crises econbmicas, supressao de merdagdosferéncia desmedida
de investidores; cabe uma reflexdo que ndo poderkstrita a psicologia ou

4 sociologia econémica, devendo se prestar ao pensa juridico:até que
ponto, em uma sociedade cuja hipercomplexidadeantrolavel, o negocio
juridico torna-se seguf®d Desponta, entdo, uma solucdo que vem sendo
construida pelas demais ciéncias sociais aplica&asissivel restaurar um
ethosde confianca como valor, aplicando-o efetivamerdmo principio

jurl’dico.60

E conclui:

> PINHEIRO, Armando Castelar e SADDI, Jai@p. cit, p. 458

8 para Anna Lygia Costa Rego a definicdo de confiarera sempre envolve aspectos técnicos,
tampouco homogéneos. Ademais, 0 conceito de caafi@nvolve mdaltiplas disciplinas, sendo
impossivel a um conceito juridico-econdmico esgotseu sentido. Op. cit., p. 8.

**Dicionario HOUAISS da Lingua Portuguesa. Rio deeiran Objetiva, 2009, 12 edicéo, p. 519.
®LISBOA, Roberto Senis®©p. cit, p. 6.
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A confianga tornou-se expressado politica dos regiateais. Busca-se 0
ethosda confianga, a fim de que a pessoa se livre dassbo de seguranga
absoluta ja que confiar no outro pressupbe um nainde riscos. E

indispenséavel, pois, uma seguranga proporcionabromte do sistema
juridico existente e de politicas governamentais gbtenham éxito em

atingir referido objetivo, incrementando-se adequaehte as atividades
produtivas e de consunio.

Portanto, diante da incerteza e complexidade deaderde valores mobiliarios atual,
a confianca deve ser protegida. Isso porque, aasw# reduz a complexidade do mercado

para o agente econdmico, pelos motivos delineaoiollilas Luhmaff:

A questdo da complexidade define o problema fund&ahea partir do qual
a confiangca pode ser analisada funcionalmente ea@da com outros
mecanismos sociais, funcionalmente equivalentesleGma confianca ha
aumento de possibilidades para a experiéncia é@ aé possibilidade do
aumento da complexidade do sistema social; e tanii#@om aumento do
namero de possibilidades que podem reconciliar@® sua estrutura,
porque a confianca constréi uma forma mais efetiea reducdo da
complexidade.

Para Luhmann, a confianca é uma forma eficaz degéadda complexidade a medida
que permite aos agentes econdmicos a superacatialdd informacao disponivel e a tomada
de decisdes em curtos espacos de t&ingssim, a confianca faz com que cada agente
econdmico dispense parte da sua propria seguramgacpnseguir algo. Ha uma expectativa
na conduta ética do outro agente envolvido e, asSipossivel a existéncia de negocios
juridicos.

Assim, a confiangca atua como um mecanismo de redegdporal da complexidade e
permite oferecer seguranca quanto as decisfesddsigo futuro (sem que essa seguranca
signifigue uma garantia absolufa)A confianca tem o cond&do de diminuir os custos de
transacao e, portanto, facilitar as transacéed$onoe alerta Robert D. Putman:

Quando cada um de nés puder relaxar um pouco aauar que o0s
economistas denominam "custos de transacao” - swsulos negocios
cotidianos da vida, bem como 0s custos de transag@merciais - serdo
reduzidos. Isso ocorre sem duvida porgue, comea3soenistas descobriram

1 LISBOA, Roberto Senis®©p. cit, p. 8.

®2 UHMANN, Niklas. ConfianzaBarcelona: Anthropos Editorial, 2005, p. 14.

®REGO, Anna Lygia Cost#®p. cit, p. 116.

% PODESTA, Fabio HenriqueD Principio da Confianca na Teoria Contratudlese de Doutorado
apresentada na Universidade de S&o Paulo, 2028, p.
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recentemente, as comunidades de confianca, senlas ocaracteriticas
iguais, tem uma vantagem econdémica mensuravélUma sociedade que
se baseia em reciprocidade generalizada é maisrgéicque uma sociedade
desconfiada, pela mesma razdo que o dinheiro é efmiente do que

escarrgtgo. Honestidade e confianca lubrificam osoatinevitaveis da vida

social.

Nesse mesmo sentido, Anna Lygia Costa Rego afimeaagauséncia de confianca

torna o mercado mais complexo, aumentando assimsies de transacxo

Um ambiente econémico em que h& auséncia de coafamre os agentes
torna-se mais complexo, e, por consequéncia, o®uke transagdo, 0s
riscos e a incerteza a ele inerentes podem se wwheemaneira elevados.

Por vezes, tais custos tornam-se téo altos quennéotivo nem mesmo para
gue as trocas econbmicas se realizem. Em outrasrps] ndo se fecha
negécio(”.:'7

Nesse sentido, o Prémio Nobel de Economia (1975)n&# ArrowW® afirma a

importancia da confianca para a economia:

®* PUTMAN, Robert D, Bowling Alone apud REGO, Anna Lygia Cosfap. cit, p. 112. Texto
original completo: “When each of us can relax heard a little, what economists term ‘transactions
costs’ — the costs of everyday business of lifeywvalt as the costs of commercial transactions — are
reduced. This is no doubt why, as economists hewently discovered, trusting communities, other
things being equal, have a measurable economicntaty@ The almost imperceptible background
stress of daily ‘transaction costs’ — from worryialgout whether you got back the right change from
the clerk to double-checking that you locked thed@mor — may also help to explain why students of
public health find that life expectancy itself ishanced in more trustful communities. A societyt tha
relies on generalized reciprocity is more efficiémin a distrustful society, for the same reasen th
money is more efficient than barter. Honesty andttiubricate the inevitable frictions of socidéll

% A autora apresenta a crise financeira de 2008 amm@xemplo de aumento da complexidade (e,
portanto, dos custos de transacdo) decorrenteshalo aa confianca dos investidores: “A crise
financeira internacional eclodida em 2008 (“Crige2008"), por exemplo, caracterizou-se por uma
repentina escassez de crédito no mercado imobilgriericano, e teve como uma de suas origens a
subestimacdo do risco de determinados produtosndam®s. Os investidores, erroneamente,
acreditaram no valor e risco atribuidos a est@s@tbem como na probidade e solidez de atuacao dos
agentes financeiros. A desconfianga quanto a egdlz de novos financiamentos, a colocacdo de
determinados papéis do mercado e & manutencadwds de crescimento e emprego instalou-se em
praticamente todos os mercados do mundo.A Cris@088 funciona como um laboratério para
observar o efeito da confianca. A regulacéo e alidas que se seguiram a Crise visaram justamente a
restaurar a confianga no sistema financeiro, meelisgras mais sofisticadas e vultuosos aportes de
recursos.’Op. cit, p. 2.

®”REGO, Anna Lygia Cost#p. cit, p. 5.

% O texto original € o seguinte: “Virtually every comarcial transaction has within itself an element of
trust, certainly any transaction conducted oveergog of time. It can be plausibly argued that math

the economic backwardness in the world can be mquaby the lack of mutual confidence.” In
CASADESUS-MASANELL, Ramon e SPULBER, Daniel Frust and Incentives in Agency.
Disponivel em: <http://www-bcf.usc.edu/~idjlaw/PQB{1/15-1%20Casadesus-
Masanell+Spulber.pdf>, p. 48.
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Praticamente toda transacdo comercial tem em deddrcsi um
elemento de confianca, certamente ferd qualquer transacdo
realizada durante um periodo de tempo. Pode sesipdmente
argumentado que muito do atraso econdmico no muyudie ser
explicado pela falta de confianca mutua.

Para Anna Lygia Costa Re€§d]...] na sabedoria popular o segredo talvez aegéma
do negdcio, mas a confianca é, sem duvida, a esgiotsal das transacdes econdmicas. Em
sintese, sem confianca mutua ndo se nefocia

Diante do exposto, conclui-se que o mercado deremlmobiliarios € um sistema
estruturado na confianca existente entre os agenotg®micos. Sem confianga néo é possivel
manter esse sistema. Portanto, a coordenacdo dwadoede valores mobiliarios devera
proteger a confianca dos agentes econémicos.

Nesse sentido, a autorregulacdo exerce um impertpapel na manutencdo da
confiancga, pois possui algumas vantagens em rekagégulacdo, dentre as quais: (i) maior
legitimidade, tendo em vista que ela é derivada mldprios agentes econémicos, sendo
menos litigiosa a sua observancia; (i) maior etiperpara enfrentar a complexidade do
sistema; (iii) maior flexibilidade e maior facilida de adequacdo as mudancas de
circunstancias; e outras que serdo demonstradasipamente.

Assim, a coordenacao realizada pela autorregulagéd@onjunto com a regulagéo e
com a coordenacado realizada pelo préprio mercadon ésistema eficaz para proteger a
confianca dos agentes econdmicos e, portanto, manieercado de valores mobiliarios.
Passaremos, entdo, a verificacdo do conceito deregiilacdo, bem como os seus espacos e
limites dentro da coordenagdo do mercado. Antesfudo, iremos verificar a recente
evolucdo do mercado de capitais brasileiro, queucdas bases para o atual estagio da

autorregulacéao.

® REGO, Anna Lygia Cost®p. cit, p. 1.
OLISBOA, Roberto Senis®©p. cit, p. 1.
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2. A RECENTE EVOLUCAO HISTORICA DO MERCADO DE VALORES
MOBILIARIOS

A economia brasileira apresentou um fraco desentgpeakl décadas de 80 e 90 se
comparadas com as décadas anteriores. Segundo dom@astelar Pinheiro, Fabio
Giambiagi e Mauricio Mesquita Moreira, “por divessdécadas, o Brasil foi uma das
economias de crescimento mais rapido do mundo.eXiogo que vai de 1950 a 1980, a taxa
de crescimento anual caiu abaixo de 4% em aperasoqocasides e o PIB ndo mostrou
qualquer declinio em termos absolutfs.”

A década de 80, por seu turno, € conhecida cont#eatia perdida”, pois devido a
hiperinflacdo e uma série de politicas econdmiesastrosas, houve recrudescimento da
renda per capita e pequeno crescimento do PIBobre o mercado de capitais brasileiro, o
professor Arnoldo Wald em 1.988 relatou que:

Assim, basta lembrar que, embora sendo a oitavaoata do mundo
ocidental, o Brasil tem um valor de capitalizac&oercado na ordem de 25
bilhdes de dodlares, quando os Estados Unidos chegamerca de dois
trilhndes e meio. Na realidade, em valores absalwdamercado de capitais
brasileiro se coloca numa posicdo em que é umsiemdao mercado norte-
americano, quase a metade do da Bélgica, tendoposigdo inferior a da
Malasia e da Dinamarca. Na propor¢céo entre cagitgiio de Bolsa e PNB,
o Brasil esta numa posicao parecida com a da Jertfan

Na década de 90, houve uma pequena melhora nass@oc® que ndo foi capaz de
tornar o seu desempenho satisfatorio. O mercadaldees mobiliarios, nesse periodo, foi
marcado pelo enxugamento de liquidez, com quedawalasnes negociados, grande numero
de fechamentos de capital e poucas ofertas plbtieasc6e$. Entre 1.995 e 2.000,
aconteceram somente 8 (oito) ofertas publicasaisicile acdes, todas elas com listagem

simultanea na Bolsa de Valores de Nova York (NYSH). fato ocorria, nas palavras de

T PINHEIRO, Armando Castelar; GIAMBIAGI, Fabio e MOR, Mauricio Mesquita. O Brasil na
Década de 90: uma transi¢cdo bem-sucedi@x®s para Discussdo do BNDEB 91. Rio de Janeiro:
BNDES, novembro de 2001, p. 7.

2 PINHEIRO, Armando Castelar; GIAMBIAGI, Fabio e MORRA, Mauricio MesquitaOp. cit, p.

7.

" WALD, Arnoldo. O Mercado de Capitais no Braditevista de Direito Mercantil, Industrial,
Econbmico e Financeita. 71. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, jullterabro/1988, p. 47.

* SANTANA, Maria Helena dos Santos Fernandes de; ¢éMBIRAES, Juliana Paiva. Mercado de
valores mobiliarios: evolucdo recente e tendéndiavista de Direito Bancario e do Mercado de
Capitais volume 41. Sdo Paulo: Editora Revista dos Trilmjfal.-set./2008, p. 56.
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Maria Helena dos Santos Fernandes de Santanaamaliiaiva Guimardes, pois para que
houvesse sucesso na oferta de acOes pelas congpdmagleiras era preciso “alugar” a
credibilidade da jurisdicdo norte-americaha

A primeira década deste século, entretanto, focaws por um forte crescimento do
volume de operagbes e dos valores transacionados,uetn numero recorde de ofertas
publicas iniciais de acdes em 2.007 (foram 64 a$eptiblicas iniciais de a¢des, que somaram
o montante de cerca de R$55 bilhfes). Mas, o queotgeessa mudanca em tdo pouco tempo?
Passaremos, entdo, a verificar essa evolucao ibst@cente dos acontecimentos juridicos e

econbmicos ocorridos nesse periodo.

2.1. Reformas Macroecondmicas da Década de 90

Na década de 90, podemos destacar 02 (duas) medatasecondmicas que tiveram
o condao de alterar a economia brasileira e, paserpuéncia, contribuir para o renascimento
do mercado de valores mobiliarios, quais sejama @¥ytabilizacdo da economia por meio do
Plano Real, e (ii) as reformas que objetivaram zeduinterferéncia do Estado na economia,
que foram implementadas por meio da liberalizagiieamércio, desregulamentat3e da
privatizacdo de importantes companhias estatais.

Essas reformas sdo ressaltadas por Armando CaBielaeiro, Fabio Giambiagi e
Mauricio Mesquita Moreira como diferengas fundarasném comparacdo com a década de
80, que resultaram em uma maior confian¢a dos eg@uondmicos na economia brasileira

ao final da década de 90. Asseveram 0s autores:

Apesar do desempenho semelhante em termos denceescido PIB, ha
pelo menos trés diferencas importantes entre os &h¢conhecidos como a
“década perdida”) e 90. Em primeiro lugar, a déaal80 foi um periodo de
inflacdo crescente e politicas macroeconémicadceaotao passo que a de
90 foi marcada pelo bem-sucedido programa de égtaidio, que reduziu a
inflacdo anual a cifras de apenas um digito. Enurssg lugar, os anos 80
foram caracterizados por grande, quando ndo cresdeterferéncia do
Estado, enquanto os anos 90 podem ser descritos eorfdécada de
reformas orientadas para o mercado”. Em terceigarlusobretudo em

> SANTANA, Maria Helena dos Santos Fernandes de; MBIRAES, Juliana PaivaOp. cit, p. 58.

® A desregulamentacgdo ndo tem identidade com o dondeiautorregulacdo que serd proposto neste
trabalho. Essa explicacdo se faz necessaria dideteonfusbes que envolvem o conceito de
autorregulacéo, as quais seréo esclarecidas quanekplicacdo do seu conceito.
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conseqliéncia dos dois fatores acima mencionadosnass 80 terminaram
em tom de desesperanca, sem um diagnostico clacormensual sobre a
razao da crise e com o pais rondando a hiperimfjagd final dos anos 90,
no entanto, havia sinais de uma retomada da trigetle crescimento
sustentavel, dessa vez no contexto da estabiltdmoeego§.7

O Plano Real, lancado em 2.003 no governo do Rmsdtamar Franco, promoveu a
estabilizacdo econdmica com a drastica reducamftiecdo. Ele foi concebido como um
programa a ser realizado em 03 (trés) fases, ge@m: a primeira almejava promover um
ajuste que levasse ao estabelecimento do equitibEa@ontas do governo, com o objetivo de
eliminar os seus elevados gastos, que eram coadaera principal causa da inflacdo
brasileira; a segunda fase visava a criacdo deadréip estavel de valor denominado Unidade
Real de Valor — URV; e a terceira concedia podmréitorio a unidade de conta e estabelecia
as regras de emissdo e lastreamento da nova mosala de forma a garantir a sua
estabilidadée®

O principal objetivo do Plano Real era conter &ag#o e a causa principal da inflacéo
identificada era o excessivo gasto publico. Apesapiora nas financas publi¢so Plano
Real logrou éxito em seu objetivo principal de eogfo da inflagdo, conforme podemos

observar do grafico abaixo:

GRAFICO 01 — Comportamento da Inflaci®CA — 1980-2009 (%)
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Fonte: IPEADATA <http://www.ipeadata.gbr>

"PINHEIRO, Armando Castelar; GIAMBIAGI, Fabio e MORRA, Mauricio MesquitaOp. cit, p.

7.

8 CASTRO, Lavinia Barros de. Privatizacdo, Abertuidesindexacéo: A Primeira Metade dos Anos
90. Economia Brasileira Contemporanea (1945 — 200R)o de Janeiro: Elsevier, 2005 — 32
reimpresséo, p. 151.

" De acordo com Lavinia Barros de Castro, apesagrdecbrrido a piora das contas publicas apds a
implementacdo do Plano Real, a estabilizacdo aco8egundo ela, as condi¢cbes de abundéancia de
liquidez externas, as vantagens da URV em faceodgetamento de precos e apoio do governo no
Congresso, foram fundamentais para que o Planof&sss capaz de controlar a inflag@mp. cit, p.

162.
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Com o controle da inflac&o, foi possivel a realfizade investimentos de longo prazo
por parte dos agentes econdmicos, tendo em visgtaetps passaram a confiar que seus
investimentos teriam maior rentabilidade do queeacdes atreladas a taxas inflacionarias.
Isso resultou em transformacgdes significativas steutira do consumo e da poupanga na
economia brasileifa

Nesse sentido, houve um crescimento no investinemtgalores mobiliarios que, por
sua natureza, possuiam maior risco em relacaoitatisstde renda pré ou pés-fixados, mas
gue passaram a ser atrativos aos investidoresediitmoderada taxa inflacionaria. Esse

crescimento pode ser verificado pela tabela abaixo:

QUADRO I - Volume Negociado e Capitalizacao do Mele de Capitais — 1994-2000

Indicador 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Volume Negociado

(US$ MilhGes) 65.814,00 | 66.212,90 | 97.759,30 | 191.077,70; 139.974,80; 85.514,50 | 101.734,50

Capitalizacéo a
Valor de Mercado 189,1 147,6 216,9 255,4 160,9 228,5 2255
(US$ Bilhdes)

Fonte: Acionista.com <http://www.acionista.com.bafgcos_comparativos/decada_real.htm> (Adaptado)

A segunda alteragdo ocorrida na década 90 foi uectinde reformas que objetivou
reduzir a interferéncia do Estado na economia, peio da liberalizacdo do comércio, a
desregulamentacdo e da privatizacdo de compankiatis. Tais medidas seguiam uma
tendéncia mundial de questionamento do papel dad&sha economia, conhecido como
neoliberalismo.

No final da década de 80, o Brasil era um dos pafsss fechados do mundo, sendo
que em 1.989 o percentual de produtos importadoscarsumo doméstico de bens
manufaturados chegou a 4,8%, o que era comparagooa®mias soviéticis Isso gerou
uma série de ineficiéncias na industria brasileipae foram bem relatadas por Mauricio
Mesquita Moreira e Paulo Guilherme Correa:

Décadas de um regime de incentivo ndo-seletivieatado para dentral¢
paig levaram a diversificacdo induatrial no Brasil touilém do que seria
economicamente viavel. Muitos setores foram prodas/ao mesmo tempo,

8 CVM. O Plano Real e o Mercado de Valores MobiliariosDisponivel em
<http://www.cvm.gov.br/port/public/publ/Arti_100 jas

8 PINHEIRO, Armando Castelar; GIAMBIAGI, Fabio e MORRE, Mauricio MesquitaOp. cit, p.
9.
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apesar das limitagcdes ébvias em termos de tamamineedcado, tecnologia
e capital humano e fisico. A excessiva e geneddizarotecdo também
produziu setores lotados e estruturas industmacientes, com a maioria
das plantas abaixo da escala minima eficiente, @yanencionar a falta de
incentivo das empresas para reduzir custos e nalaayualidade, abrindo o
caminho para o x-ineficiéncias e lucros monop«rlcilrxztf32

No inicio da década de 90, por sua vez, o govdimineu uma série de protecdes aos
produtos nacionais, incluindo a reducdo das al&gualos impostos de importacdo e a
extingdo a barreiras ndo-tarifarias (dentre assguareserva de informatica). Tais medidas
resultaram na integracdo da economia brasileirsma@ado internacional, tendo inUmeras
consequéncias como 0 acesso dos produtores h@silei modernos bens de capital, a
modernizacdo tecnoldgica da industria nacional eapemento da produtividade. Esse
processo facilitou o ingresso de investimento ege&o, a0 mesmo tempo que colocou as
sociedades brasileiras em melhores condicdes paetrpr o mercado internacioffalNesse
sentido, as importacdes de bens, com excec¢édo diquetsaltaram de US$11,0 bilhdes em
1.987 para US$49,4 bilhes em 2.660.

A desregulamentacao, por sua vez, ocorreu por deefoma série de iniciativas para
aumentar a competi¢cdo nos mercados internos,diwstas companhias e os mercados de um
grande nimero de controles administratifosDentre essas medidas, podemos destacar as

seguintes:

0] Comércio Internacionat fim do monopdlio do governo sobre a exportagéo d
café e agucar, e de importacao de trigo;

8 MOREIRA, Mauricio Mesquita e CORREA, Paulo Guilherme. A Fiteok at the Impacts of
Trade Liberalization on Brazilian Manufacturing ustry. World Developmentv.26, n. 10.
Washington, DC: Pergamon, october, 2008, p. 1.8¢ekto original: “Decades of a non-selective,
inward-oriented incentive regime took industrialatsification in Brazil well beyond what would be
economically sound. Too many sectors were proma@edhe same time, despite the obvious
constraints in terms of market size, technology amdhan and physical capital. Excessive and
widespread protection has also produced in mosorsecrowded and inefficient industrial structures,
with most plants below the minimum efficient scalet to mention the firms’ lack of incentives td cu
costs and improve quality, paving the way for Xfiieéency and monopolistic profits.

8 MOREIRA, Mauricio Mesquita e CORREA, Paulo Guilhern@p. cit., p. 1.872. Segundo os
autores: *{...} the impact of the trade reform wasfold: it reduced the bias against exports, igipli

in the import substitution regime (domestic pricesch higher than international prices), and gave
producers access to modern capital goods and iapiutsernational prices. The latter, combined with
the process of concentration and specializatiors, gi@en firms better conditions to penetrate
international markets.”

# PINHEIRO, Armando Castelar; GIAMBIAGI, Fabio e MORRA, Mauricio MesquitaOp. cit, p.

10.

% PINHEIRO, Armando Castelar; GIAMBIAGI, Fabio e MORRE, Mauricio MesquitaOp. cit, p.

14.
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(i) Investimento Estrangeiro Direte eliminacdo de uma série de restricbes e

burocracias, passando a ser declaratorio o reglstiavestimento estrangeiro

direto no Banco Central;

(i)  Monopolios— eliminagcdo de monopdlios, dentre os quais oateoBras, por
meio da Lei 9.478/97. Essa norma manteve o morm@sliatal do petroleo,
abrindo, porém, as atividades da industria pet&m@ifi empresas constituidas
sob as leis brasileiras, com sede e administraga®ars; e

(iv)  Empresas Estrangeiraseliminacdo da diferenca de tratamento entre esagr

nacionais e estrangeiras por meio de Emenda Qagébtn° 6, de 1.995, que

revogou o artigo 171 da Constituicdo Fed&ral

Tais medidas tiveram o condao de tornar o mercaais nompetitivo e facilitar o
ingresso de capital estrangeiro por meio de investio direto. Entretanto, cumpre observar a
ponderacdo de Odete Medauar de que a desregulgdenda setores econdmicos nao
acarreta “necessariamente a auséncia do Estad@asnestvidades®’ Sempre havera
regulacdo do Estado, principalmente em atividades envolvam servicos publicos que
passaram a ser desempenhados por particulares.

Por fim, cumpre verificar o fendmeno das privatées; Trata-se de um movimento
gque ocorreu em varios paises do mundo, dentreodbeasil, cujo objetivo era transferir para
o0 setor privado algumas companhias estatais. Dextreazfes desse fendmeno, Odete
Medauar elenca a libertacdo do Estado dos cussosstiatais e a arrecadacéo de rectftsos

O Presidente Collor langou, em mar¢go de 1.990, ogrBma Nacional de
Desestatizacao, por meio da Lei 8.031, cujos algetiundamentais foram delineados em seu

artigo 18°. Dentre esses motivos, destaca-se o dispostoimeaadV| do referido dispositivo

% Ha algumas restricdes ao exercicio de atividadesspciedades estrangeiras ou por sociedades
brasileiras que sejam controladas por investidestingeiros, as quais estdo dispostas no Anexo a
Instru¢cdo Normativa n° 76/1998 do Departamento dteatide Registro do Comércio - DNRC.

" MEDAUAR, Odete Op. cit, p. 124.

8 MEDAUAR, Odete Op. cit, p. 123.

® Os objetivos eram: Art. 1° E instituido o PrograNecional de Desestatiza¢do, com 0s seguintes
objetivos fundamentais:

| - reordenar a posicao estratégica do Estado or@oetia, transferindo a iniciativa privada atividade
indevidamente exploradas pelo setor publico;

Il - contribuir para a reducdo da divida publican@orrendo para o saneamento das financas do setor
publico;
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legal: “contribuir para o fortalecimento do mercalfocapitais, através do acréscimo da oferta
de valores mobiliarios e da democratizacdo da @moade do capital das empresas que
integrarem o Programa”.

Ou seja, um dos objetivos fundamentais do progrenaa fortalecimento do mercado
de capitais, através da transferéncia do contrate addmpanhias estatais para investidores
privados’. Isso se explica na medida em que o Estado detinbantrole das principais
companhias listadas nas bolsas brasileiras, irdduias companhias do setor bancério,
sideruargico, telecomunicacdes, energia, petroquimiagistico (ferroviario e rodoviario),
minerario, dentre outros.

Entretanto, os recursos do Estado ndo eram sufsigrmara suportar o volume de
investimentos necessarios para as atividades dessgmnhias, sendo o mercado de valores
mobiliarios um importante meio para se atingir essecursos, principalmente aqueles
advindos de investidores internacionais.

Nesse sentido, nos Governos dos Presidentes Celldtamar Franco foram
privatizadas 33 (trinta e trés) companhias. O Guvé&residente Fernando Henrique Cardoso
seguiu esse modelo, tendo sido privatizadas 8@nfaf companhias em seu primeiro
mandato (1995-1998). Nesse periodo, também ocantensa participacdo dos governos
estaduais, notadamente na privatizacdo de compami@adistribuicdo de eletricidade e
bancos estaduais. No segundo mandato do Governo FHC (1.999-2.002prreu a
privatizacdo de varias companhias estatais prestadi® servicos publicos, com énfase nas
areas de telecomunicacdes e enéfgia

O resultado financeiro dessas operagdes pode sBcado na Tabela 01, disposta a

sequir.

[ll - permitir a retomada de investimentos nas exsas e atividades que vierem a ser transferidas a
iniciativa privada;

IV - contribuir para modernizacdo do parque indaktlo Pais, ampliando sua competitividade e
reforcando a capacidade empresarial nos diversa®sala economia;

V - permitir que a administracéo publica concestras esfor¢os nas atividades em que a presenca do
Estado seja fundamental para a consecucao daslades nacionais;

VI - contribuir para o fortalecimento do mercadocdgitais, através do acréscimo da oferta de valore
mobiliarios e da democratizacdo da propriedadeagdal das empresas que integrarem o Programa.

% O grande objetivo das privatizacdes era funcionalofitica econémica, pois ela permitia o
financiamento do déficit do governo. Nesse sent& TRO, Lavinia Barros d@©p. cit, p. 186.

> PINHEIRO, Armando Castelar; GIAMBIAGI, Fabio e MORFA, Mauricio MesquitaOp. cit, p.

11.

92 CASTRO, Lavinia Barros d€p. cit, p. 186.
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TABELA 01 - Privatizacao: Receita de Venda ei@dg Transferidas — 1990-2002

USE milhdes
Periodo Receita Diuida!s Resultado
de Venda Transferidas Total
1990-1994 8.608 3.266 11.874 11.2 %
1995-2002 78.614 14.810 93.424 888%
Total 87.222 18.076 105.298 100.0%

Fonte: BNDES < httpww.bndes.gov.br>

Ja os setores envolvidos podem ser representalioS@dico 02:

GRAFICO 02 - Privatizac®articipagéo Setorial — 1990-2002
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Fonte: BNDES < http://www.bndes.gov.br>

Assim, o processo de privatizacdo foi fundamengahp crescimento das antigas
companhias estatais que passaram a dispor dosagsale investidores e melhor acesso ao
mercado de valores mobiliarios. Ademais, tais slades sob o controle privado passaram a
ser mais produtivas, gerando um circulo virtuosattiacdo de investimentos. Esse fenémeno
foi bem observado por Armando Castelar Pinheirdyid-&iambiagi e Mauricio Mesquita

Moreira:

Em uma perspectiva de longo prazo, no entanto, a@anga mais
significativa trazida pela privatizacdo aponta parsgestdo das antigas
estatais. Nas mdos de empresas privadas, elaggrasaase pautar pelas
necessidades do consumidor, atualizaram seu pasumlégico e se
equiparam com sistemas de informética e melhomgemmento de recursos
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humanos, empregando uma forga de trabalho menanmnpmais motivada.
O impacto das transformacBes e do maior acessoapitalcfoi muito
satisfatério, tanto no aspecto do volume de praglegino em produtividade
e niveis de investimento. Com desempenho maisesfi&i e melhores
praticas comerciais, essas empresas conseguiraenguma lucratividade, o
gue reabilitou sua credibilidade financeira e famil a obtencdo de novos
investimentos. Os resultados foram excelentesp taot setor industrial
como no de infra-estrutufa.

A participacdo dos investidores estrangeiros foidimental nesse processo, tendo
aportado 53% (cinquenta e trés por cento) dos sesulas privatizacées no Governo FHC,

conforme pode ser observado Quadros Il e 11l abaixo

QUADRO Il - Privatizacdo: Investidores — 1990-199QUADRO III - Privatizacdo: Investidores — 1995-2002

US$ milhoes US$ milhoes
' ' Receita | Tipo de Investidor e
Tipo de Investidor de Venda % P B Veeh
Empresas nacionais 3.116 | 36% Investidor Estrangeiro 41.737 | 53%
Instituicoes financeiras 2.200 25% Empresas Nacionais 20.777 | 26%
Pessoas fisicas 1.701 20% Setor Financeiro Nacional 5.158 7%
Fundos de pensao 1.193 14% Pessoas Fisicas 6.316 8%
Investidor estrangeiro 398 5% Entidades de Previdéncia Privada |  4.626 | 6%
Total 8.608 | 100% Total 78.614 | 100%
Fonte: BNDES <http://www.bndes.gov.br> Fonte: BNDES < http://www.bndes.gov.br>

Sobre esse cenario, 0 professor Arnoldo Wald expjie o interesse despertado pelas
privatizacdes, a necessidade de investimentos mMaegtrutura, aliada as reformas
constitucionais que deram novo tratamento ao dasteangeiro e a maior atuacéo da CVM e
das bolsas, fizeram com que “0 sucesso obtido noaue de capitais ensejasse também a
vinda de investidores mais duradouros direcionadosvos setores ou as operacdes de fusdes
e aquisicdes™ Os investidores estrangeiros passaram a ser ume dontinua de recursos,
de acordo com as necessidades de investimentosodasiades que passaram a deter o
controle.

Diante da reducdo do Estado na economia, novasdgsesurgiram para o direito.

Segundo Odete Medauar, antes desses eventos, raraa ratilizacdo de termos hoje

% PINHEIRO, Armando Castelar; GIAMBIAGI, Fabio e MORRE, Mauricio MesquitaOp. cit, p.

14.

* WALD, Arnoldo. Dez anos de Capital Estrangeiro nerbado de CapitaifRevista de Direito
Bancario e do Mercado de Capitais. 34. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, outdlezembro/2006,

p. 326 e 327. Esse texto havia sido originalment#igado na Revista da CVM, n° 27, de outubro de
1998.
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comumente utilizados, dentre os quais: reforma stad®; modernizagcéo do Estado; reducgéo
do setor publico; desestatizacdo; desregulacderalinacdo da economia; privatizacao;
Estado regulador; marcos regulatérios; reguldeao.

Isso ocorreu porque a reducdo da intervencdo damd&sibrigou em muitos casos a
criacdo de normas para a regulacado de setoresngeroamente eram nacionalizados. 1sso
ocorreu com maior intensidade nas areas de serpigagcos que passaram a ser exercidos
pelo setor privad, com especial destaque no Brasil para os seteréslecomunicacdes e
energia.

Conforme observou Otavio Yazbek, apenas com aikzégio monetaria, em meados
da década de 1990, e com a correspondente integiagdais na ordem financeira mundial,
como “pais emergente”, em grande parte dependemteedursos externos, tornou-se
necessaria a revalorizacao das estruturas regaktéssim, a “tecnizacado” das praticas de
regulacéo financeira no Brasil, agora coerentes ecaue se entende como a “racionalidade
econdmica” aplicavel & matéria, apenas ocorreutimaldecénic’’

Em artigo publicado na Revista da CVM, em 27 deitmat de 1.998, Arnoldo Wald ja
visualizava que “o clima de estabilidade decorredtePlano Real, a maior abertura do
mercado e a redefinicdo do papel do Estado bnasifizieram do nosso pais um centro de
atracdo de capitais estrangeiros”, somente sup@eadd'China, que, todavia, oferece menor
confiabilidade nos planos institucionais e juridiem virtude de uma formacéao cultural muito
afastada da existente no Ociderife.”

Portanto, essas foram as duas principais causasidaso na década de 90 que
contribuiram para o fortalecimento da economia ileies, com a sua abertura para 0s
mercados internacionais. Tais mudancas fixaranasssbnecessarias para o renascimento do
mercado de valores mobiliarios, que iria ocorredéeada seguinte. Observa-se, que, com a
manutencdo de baixas taxas inflacionarias e osrar@s que culminaram em menor
intervencdo do Estado na economia, ocorreu no dia@écada de 90 um aumento no volume
de transacdes (que foi sustentada pelo continueessg de capital estrangeiro), o que
comprova o elemento de confianca dos investidoxetemte nesse periodo, conforme foi
relatado por Armando Castelar Pinheiro, Fabio Giagitke Mauricio Mesquita Moreira na

obra ja citada.

® MEDAUAR, Odete Op. cit, p. 123.

% MOREIRA, Vital. Op. cit, p. 43.

%" YAZBEK, Otavio.Op. cit. p. 278.

¥WALD, Arnoldo. Dez anos de Capital Estrangeiro nerbado de Capitai€p. cit, p. 326 e 327.
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2.2. O Fortalecimento da Autorregulacao

Outro acontecimento de grande importancia paraserd®lvimento do mercado de
valores mobiliarios nos ultimos 20 (vinte) anosddortalecimento da autorregulacdo de base
voluntéria (esse conceito sera melhor exploradddmico oportuno). Durante esse periodo,
houve maior atuacédo de organizacdes coletivas gugregavam agentes econdmicos que a
elas aderiram voluntariamente. Nesse sentido, Mi#eiana dos Santos Fernandes de Santana
e Juliana Paiva Guimardes afirmaram que a autdagiu de base voluntaria teve “forte
impacto positivo no desenvolvimento recente do adwdrasileiro de capitas”

Identificamos 03 (trés) iniciativas de autorregélagoluntaria que tiveram o condao
de influenciar no renascimento do mercado de valorebiliarios brasileiro na ultima década,
quais sejam: (i) criagdo do Instituto Brasileiro @evernanca Corporativa (“IBGC”); (ii)
maior atuacdo das associagfes profissionais;)eo§iNiveis Diferenciados de Governanga
Corporativa da BM&F Bovespa. Essas duas Ultimasiativas serdo tratadas com maior
detalhe no Capitulo 5 deste trabalho, mas cumfué-kEs nessa conjuntura histérica, tendo
em vista que eles representaram importante corgébpara o fortalecimento do sentido de
confianga nesse mercado e, consequentemente, necgge renascimento.

Em 27 de novembro de 1995, foi criado o Institutaddeiro de Conselheiros de
Administracdo (IBCA), que tinha como objetivo otidecimento da atuacédo dos conselhos de
administracdo nas companhias, inclusive por meicaacitacdo desses profissionais. A
partir de 1.996 o IBCA passa a realizar eventodigngmensais, cujo assunto se concentrava
em temas relacionados aos conselhos de adminst@ggovernanca corporativa. Esses
seminarios eram depois publicados, aumentandaassido acerca desses assuntos.

Um desses eventos foi um seminario realizado dalRidaneiro, em 19 de outubro de
1998, que contou com o apoio da Comissdo de Valdvsbiliarios e do
BNDES/BNDESPAR, e teve 0s seguintes topicos: (YJegaanca corporativa; (ii) sistema da
Lei das S.A.; (iii) conselhos de administracdo) éuditoria independente; e (v) Comisséo de
Valores Mobiliarios:?® Nos debates travados nesse seminario observauesesgexpositores
conferiam grande relevancia ao tema da protecamsiestidores. Nesse sentido, o professor
do Instituto de Economia da Universidade EstadealCdmpinas, Flavio Marcilio Rabelo,

% SANTANA, Maria Helena dos Santos Fernandes de; MBIRAES, Juliana PaivaOp. cit, p. 61.
1% |BGC. Governanga Corporativa — Seminario realizado emubut de 1998 Editado pelo
Departamento de Relagdes Institucionais do BNDES9 1p. 4.
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afirmou que “um elemento fundamental na definicg@ogdvernanca € a chamada protecéo
legal aos investidores®* O objetivo dessa protecéo era justamente o de &r@nfianca
necessaria para o desenvolvimento do mercado deegahobiliarios, uma vez que ela havia
sido abalada por décadas de alta inflacdo e @j&éncia do Estado nesse mercado.

Em 1999. o IBCA passou a se denominar Institutosigiao de Governanca
Corporativa (IBGC), aumentou o seu foco de preogiipaara outros assuntds tais como
o conflito de controladores e acionistas minomtgyria divulgacdo de informacbes, a
transparéncia, auditoria independente, dentre suflk@sse mesmo ano € lancado o seu
primeiro "Codigo das Melhores Praticas de Goveraa@orporativa”, com o0 objetivo de
orientar a conduta dos conselheiros de adminigira&@rante os anos seguintes o IBGC
passou a realizar inimeros congressos e amplica e mais os temas abordados em seu
Caodigo de Melhores Praticas. Também passou a pmblibras que contribuiram para o
desenvolvimento da discussao sobre temas de goverearporativa no Brasil.

Em 2.009, o IBGC reformulou o denominado Banco amsgélheiros e langou o
Programa de Certificacdo para Conselheiros de Adtragdo e Fiscal. O primeiro é um
cadastro de profissionais que desempenham ou quegampenharam a atividade de
conselheiro, para facilitar a escolha pelas sodeslinteressadas. O segundo € um plano de
certificacdo que tem como objetivo a afericdo doshecimentos e competéncias de
conselheiros e candidatos a conselhos, para o gesém eficiente dessas atividades.

Atualmente, o IBGC é uma das entidades mais inflegeam assuntos relacionados a
Governanca Corporativa no Brasil e, no ano de 2.fal@onsiderado pelo Férum Global de
Governanca Corporativa como Centro de ExceléncigGenernanca para América Latina,
Caribe e Africa Lus6fona. Os seus codigos e recdagdes ndo estdo situados no campo da
autorregulacéo (devem ser enquadrados csmftdaws conforme sera observado no préximo
capitulo), mas ele possui grande relevancia nadaesin que fomentou as discussdes sobre
governanga corporativa, o que auxiliou no desemvamto do mercado de valores
mobiliarios.

Também ocorreu, nos ultimos 20 anos, maior atuagiassociacdes profissionais
ligadas ao mercado de valores mobiliarios (iremegstigar algumas dessas associagdes no
capitulo 5 deste trabalho). Ressalte-se, entretant@balho da atual Associagdo Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiro e de CapiBiBIMA), que, em 1.998, langou “0

111BGC. Op. cit, p. 15.
192 Histérico disponivel em http://www.ibgc.org.br. Tasd as informacGes histoéricas referentes ao
IBGC foram obtidas no referido site.
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Cddigo de Auto-Regulacédo para Ofertas Publicas aler¥s Mobiliarios, trazendo normas
mais rigidas do que as impostas pela legislat&. objetivo da entidade era o de melhorar
a gqualidade dos prospectos apresentados nas oertasm isso, atender ao anseio do
investidor de receber maiores informacbes acercavalor mobiliario negociado. Isso
agregava valor as ofertas, resultando em um cixétlmso de divulgacdo de informagdes.

Atualmente, a AMBIMA conta com inumeros CodigosAldorregulacdo (que serdo
tratados no capitulo 5), bem como possui prograteaertificacdo que séo obrigatorios para
alguns funcionarios de instituicdes financeiraso (88 CPAs 10 e 20). Regra geral, as
associagOes profissionais passaram a adotar cakgosnduta com o objetivo de coordenar a
atuacdo de seus membros, sendo que varias delagepogprogramas de certificacdo e de
educacao continuada, cujo objetivo € atestar eananjualificacdo técnica dos profissionais
que trabalham no mercado financeiro.

Por ultimo, cumpre destacar a criagdo dos Niveifer@iciados de Governanga
Corporativa da BM&F Bovespa. No final de 2.000, rdde Bovespa lancou 03 (trés)
segmentos especiais de listagem, o Nivel 1, Nivel@Novo Mercado, que estabeleciam
obrigacGes adicionais as legais para as compaghésele desejassem ser listadas.

Conforme ressalta Maria Helena dos Santos FernasheleéSantana e Juliana Paiva
Guimaraes “naquela época, estava em discussdopmgrésso Nacional, uma proposta de
reforma da Lei das Sociedades Anonimas, mas tutlcawa que a correlacdo de for¢cas néo
permitiria que aquela reforma tivesse o alcance queropria CVM e o0 mercado
desejavam*** Assim, a Bovespa criou esses segmentos com a@snegis reclamadas pelos
agentes econdmicos, e 0S anos seguintes mostragnande sucesso da iniciativa, sendo
atualmente praticamente inconcebivel uma sociedadedeseja realizar uma oferta publica
inicial de acdes nao ser listada em algum deletu@ive, a tendéncia é que ela seja listada no
Novo Mercado, 0 segmento que possui maior exiggncia

Tais medidas foram fundamentais para o desenvohtondo mercado de valores
mobilidrios brasileiro, pois elas atenderam a urseendos agentes econdémicos e fizeram
com que “o mercado recuperasse sua confiabiliddd®Todavia, ainda eram necessarias
algumas reformas legislativas para que o sistelingesse propicio ao desenvolvimento que

estava por vir.

13 SANTANA, Maria Helena dos Santos Fernandes de; IMBH%ES, Juliana Paiva. Op. cit., p. 61.
14SANTANA, Maria Helena dos Santos Fernandes de; MBIRAES, Juliana Paiva. Op. cit., p. 61.
15 SANTANA, Maria Helena dos Santos Fernandes de; BMBIRAES, Juliana Paiva. Op. cit., p. 61.
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2.3.0 Renascimento do Mercado de Valores Mobiliarios n8éculo XXI

Conforme demonstrado nos topicos anteriores, dasgyd dos agentes econémicos no
mercado de valores mobiliarios havia sido restauraal final do século XX. Isso ocorreu,
principalmente, pelas reformas macroeconémicaszeells na década de 90, aliadas ao
fortalecimento da autorregulacdo de base voluntéatzada pela Bovespa, por associacoes
profissionais e pelo IBGC.

Entretanto, era necessario alterar a legislacdietéda que nao conferia a protecao
desejada pelos investidores (principalmente, ap®salteracdes promovidas pela Lei
9.457/97). Assim, apos amplo debate no Congressomia, foi aprovada a Lei 10.303, de
31 de outubro de 2.001, que promoveu uma seériefdemas na legislacdo societaria, com
vistas a proteger o acionista minoritario, deveselodestacadas as seguintes (essa ndo € uma
lista taxativa):

a)Restabelecimento dag alongpara acdes com direito a voto, no caso de alienaca

de controle (no preco equivalente a 80% do valgo controladot}®

b)Reducédo da propor¢cdo méxima de acdes sem dileioto, ou sujeitas a restricdo

desse direito (geralmente preferenciais), para 88¢@acdes emitidas pela Compatfija

1% | ei 6.404/76 -Art. 254-A. A alienacao, direta ou indireta, do controle denganhia aberta
somente podera ser contratada sob a condicdo, nsipeou resolutiva, de que o adquirente se
obrigue a fazer oferta publica de aquisicdo dagsa¢cdm direito a voto de propriedade dos demais
acionistas da companhia, de modo a lhes assegpraco no minimo igual a 80% (oitenta por cento)
do valor pago por acdo com direito a voto, intefgralo bloco de controle.

§ 1° - Entende-se como alienacdo de controlenafe@ncia, de forma direta ou indireta, de acdes
integrantes do bloco de controle, de a¢Bes vinasladacordos de acionistas e de valores mobiliarios
conversiveis em agfes com direito a voto, cessdlireitos de subscricdo de agfes e de outrosditulo
ou direitos relativos a valores mobiliarios conias em a¢des que venham a resultar na aliena&gédo d
controle acionario da sociedade.

§ 2° - A Comissdo de Valores Mobiliarios autorizaralienacdo de controle de que trata o caput,
desde que verificado que as condi¢des da oferfecp@iendem aos requisitos legais.

§ 3° - Compete a Comissdo de Valores Mobiliaritabedecer normas a serem observadas na oferta
publica de que trata o caput.

§ 4° - O adquirente do controle acionario de comjamberta poderda oferecer aos acionistas
minoritarios a op¢ao de permanecer na companhidiame o pagamento de um prémio equivalente a
diferenca entre o valor de mercado das acfes Bop&ago por acdo integrante do bloco de controle.
197 ei 6.404/76 Art. 15. {...}

§ 2° - O numero de ages preferenciais sem digeitoto, ou sujeitas a restricdo no exercicio desse
direito, ndo pode ultrapassar 50% (cinqUenta patod&lo total das acdes emitidas.
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c)Direito a oferta publica de aquisicdo de a¢cdeBApor preco justo em caso de
fechamento de capital e de aumento de participdg@ontroladof®®:

d)Aumento do prazo de antecedéncia para a convoagassembleias gerais de

companhias abertds e

18| ei 6.404/76 Art. 4° {...}

§ 4° - O registro de companhia aberta para negiwide acdes no mercado somente podera ser
cancelado se a companhia emissora de a¢des, asteicantrolador ou a sociedade que a controle,
direta ou indiretamente, formular oferta publicaapadquirir a totalidade das a¢cbes em circulacdo no
mercado, por precgo justo, ao menos igual ao vaavaliagdo da companhia, apurado com base nos
critérios, adotados de forma isolada ou combindeapatrimonio liquido contabil, de patriménio
liquido avaliado a preco de mercado, de fluxo deacdescontado, de comparagdo por multiplos, de
cotacdo das agdes no mercado de valores mobili@iogom base em outro critério aceito pela
Comissao de Valores Mobiliarios, assegurada a&evi® valor da oferta, em conformidade com o
disposto no art. 4°-A.

{.}

8 6° - O acionista controlador ou a sociedade otamora que adquirir agdes da companhia aberta sob
seu controle que elevem sua participacao, direiaditeta, em determinada espécie e classe de acbes
a porcentagem que, segundo normas gerais expgaita€omissao de Valores Mobiliarios, impeca a
liquidez de mercado das acdes remanescentes, begadw a fazer oferta publica, por preco
determinado nos termos do § 40, para aquisicdotdizdade das agdes remanescentes no mercado.
Art. 4°-A. Na companhia aberta, os titulares de, no minind8p Ydez por cento) das acdes em
circulacdo no mercado poderdo requerer aos admitises da companhia que convoguem
assembléia especial dos acionistas titulares desagd circulacdo no mercado, para deliberar sobre a
realizacao de nova avaliacao pelo mesmo ou poo otitério, para efeito de determinacao do valor de
avaliacdo da companhia, referido no 8 4° do art. 4°

§ 1° - O requerimento devera ser apresentado zo ple 15 (quinze) dias da divulgacéo do valor da
oferta publica, devidamente fundamentado e acongginhde elementos de conviccdo que
demonstrem a falha ou imprecisdo no emprego dadolegia de calculo ou no critério de avaliacdo
adotado, podendo os acionistas referidos no camwocar a assembléia quando os administradores
nao atenderem, no prazo de 8 (oito) dias, ao paidmnvocacao.

§ 2° - Consideram-se agfes em circulagdo no metoadds as acdes do capital da companhia aberta
menos as de propriedade do acionista controladadjrdtores, de conselheiros de administracéo e as
em tesouraria.

§ 3° - Os acionistas que requererem a realizac@owe avaliagcdo e agueles que votarem a seu favor
deverdo ressarcir a companhia pelos custos inosfrgaso o novo valor seja inferior ou igual a@wval
inicial da oferta publica.

§ 4° - Cabera a Comisséao de Valores Mobiliariosigligar o disposto no art. 40 e neste artigoxarfi
prazos para a eficacia desta revisao.

199) i 6.404/76 Art. 124 {...}

§ 1° A primeira convocagéo da assembléia-geralrdeser feita:

| - na companhia fechada, com 8 (oito) dias de cadi@ncia, no minimo, contado o prazo da
publicacdo do primeiro anuncio; ndo se realizandssembléia, serd publicado novo anuncio, de
segunda convocacédo, com antecedéncia minima diech)dias;

Il - na companhia aberta, o prazo de antecedéacaitheira convocacao sera de 15 (quinze) dias e o
da segunda convocacéo de 8 (oito) dias.

{.}

8§ 5° A Comissdo de Valores Mobiliarios podera, a sclusivo critério, mediante decisdo
fundamentada de seu Colegiado, a pedido de qualgigrista, e ouvida a companhia:

| - aumentar, para até 30 (trinta) dias, a condadata em que os documentos relativos as matérias a
serem deliberadas forem colocados a disposicaadiosistas, o prazo de antecedéncia de publicacdo
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e)Ampliacdo da autonomia funcional e poderes dai€s&n de Valores Mobiliarios,

que passou a possuir mais mecanismos para figcalimarcado de valores mobiliartds

Portanto, a Lei 10.303/01 promoveu uma séria dgagdes na legislacdo societaria
gue passou a proteger os interesses dos investiddmtaleceu os poderes da Comisséo de
Valores Mobiliarios. Essa, por sua vez, nos ano.662 e 2.003, “promoveu profunda e
ampla revisdo e edicdo de normas essenciais pamaado, tais como as que regulamentam
as OPAs, fatos relevantes, ofertas publicas deilligtdo de valores mobiliarios, entre
outras.**

Tais normas foram recebidas pelos agentes econ$rdiedorma muito positiva e,
dada a sua regularidade técnica e completude, daaraena seguranca e a previsibilidade de
diversos temas complexos, aumentando ainda maisnBaga na higidez do sistema.
Portanto, o mercado de valores mobiliarios brasilestava pronto para o crescimento que
iria ocorrer.

Aliado a esse cenério interno, havia uma grandeidéx de recursos financeiros
detidos por agentes econdmicos internacionaisapdeso Brasil a ser um mercado atrativo
para investimentos estrangeiros. Nesse sentid®elatorio de Inflacdodo Banco Central

observa que o:

Brasil ttm se caracterizado por reduzida volatlelaem comparacao aos
fluxos das demais modalidades de capitais, e teraée crescimento. De
fato, a partir de 1996, esses ingressos passarggprasentar, com raras
excecbes, a principal fonte de financiamento egmtera, em 2002,

consolidaram-se como fonte de recursos grandei@enit para financiar as

do primeiro anuncio de convocacdo da assembléa-dercompanhia aberta, quando esta tiver por
objeto operacdes que, por sua complexidade, exijaimr prazo para que possam ser conhecidas e
analisadas pelos acionistas;

Il - interromper, por até 15 (quinze) dias, o cudim prazo de antecedéncia da convocacdo de
assembléia-geral extraordinaria de companhia gberfan de conhecer e analisar as propostas a
serem submetidas a assembléia e, se for o casonafa companhia, até o término da interrupcao, as
razdes pelas quais entende que a deliberacdo paopoassembléia viola dispositivos legais ou
regulamentares.

§ 6° As companhias abertas com ac¢des admitidagariaedo em bolsa de valores deverdo remeter,
na data da publicacdo do anuncio de convocacaesgenléia, a bolsa de valores em que suas agdes
forem mais negociadas, os documentos postos astifpodos acionistas para deliberacdo na
assembléia-geral.

19 Foram alterados os seguintes artigos da Lei nS6.89Lei do Mercado de Valores Mobiliarios):
artigos 1°, 2°, 4°, 5°, 6°, 7°, 8°, 9°, 10, 1115416, 17, 18, 22, 24, 26 e 28.

1 SANTANA, Maria Helena dos Santos Fernandes de; 8MBIRAES, Juliana PaivaOp. cit, p. 62.
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transagbes correntes. Desde 2005, observa-se wontrescimento do
aporte de IED a cada ano, exceto em 2069.

O gréfico desses ingressos de recursos, inclusivimstimentos em cartetfd é

representado da seguinte forma:

GRAFICO 03 - Capitais Estrangeiros — Fluxosuidgs — 1995-2011
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1/ Acurmulado em 12 meses até julho.

Fonte: BCB <http://www.bcb.gov.br/htms/relinf/p@®11/09/ri201109b5p.pdf>

Diante dessa conjuntura historica, ligada ao “tgjetios investidores estrangeiros por
valores mobilidrios emitidos por companhias brasige houve um expressivo aumento do
namero de ofertas publicas iniciais de acfes. EX@72.em seu auge, foram 64 (sessenta e
quatro) ofertas publicas iniciais de a¢des, queasam 0 montante de cerca de R$55 bilhdes,

consoante o disposto no grafico a seguir:

QUADRO |V - Oferta Publicas Iniciais (IPOsBM&F Bovespa - 2004-2011

2004 4.487.065.024 7
2005 5.447.335.660 9
2006 15.373.613.634 26
2007 55.648.186.085 64

12 Banco Central do BrasilRelatério de Inflagdp de setembro de 2011. Disponivel em
<http://www.bcb.gov.br/htms/relinf/port/2011/09/82109b5p.pdf>.

3 Investimentos em Carteira sdo aqueles que “visamgeral, obtencdo de ganhos em prazo curto.
Sao aplicagbes em acgdes, titulos da divida pukilicégs privados de renda fixa ou variavel, eto. A
contrario do caso dos Investimentos Diretos, ndcelagdo de longo-prazo nem interesse duradouro
em determinado empreendimento, ou controle sobrhranistracdo de seus negocios; trata-se apenas
de uma aplicacao financeira.” RODRIGUES, Patricist@ e VERSIANI, F.R.VersianBalanco de
PagamentasDisponivel em <http://vsites.unb.br/face/ecokioteextosnet/2parte/bp.pdf>
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2008 7.494.941.362 4
2009 23.831.458.391 6
2010 11.193.373.738 11
2011 7.175.095.457 11

Fonte: BM&F Bovesp&'

Também houve um enorme aumento do volume recursadv@o nas operacdes
ocorridas no ambito das bolsas de valores braslgrassando de cerca de R$150 bilhdes em
2.001 para cerca de R$1,5 trilhdes em 2&1@onforme podemos observar do gréfico

abaixo:

GRAFICO 04 - Movimento das Bolsas de Valores — 20010
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Fonte: Ministério da Fazenda < http://w¥azenda.gov.br/>

Diante desses acontecimentos, a Unica bolsa deesalmercadorias e futuros em
operacédo no Brasil, a BM&F Bovespa, passou a serdas mais importantes do mundo. De
acordo com o Relatorio “2011 WFE Market Highlightgtiblicado pela World Federation of
Exchanges (instituicdo internacional que congreféchquenta e quatro) bolsas de valores,
dentre as quais a BM&F Bovespa), em 31 de dezedwih011 a bolsa brasileira ocupava a
92 (nona) colocacdo no mundo no critério de capétedd™®.

Portanto, atualmente, o mercado de valores mab#idorasileiro € um dos mais
importantes do mundo. O numero de operacdes é pam@vel com o0 observado no passado,

0 que aumenta, por consequéncia, 0 numero de toen# a necessidade de respostas

14 BM&F BOVESPA. Ofertas Publicas e IPOsDisponivel em<http://bmfbovespa.comunique-
se.com.br/list.aspx?idCanal=A21hwVksg41tvr7LFRtbZr=

15 MINISTERIO DA FAZENDA. Economia Brasileira em PerspectivEdicdo Especial, ano de
2010. Disponivel em <http://www.fazenda.gov.br/pgttes/docs/perspectiva-economia-
brasileira/edicoes/Economia-Brasileira-Em-Perpeekgpecial-10.pdf>

16 WORLD FEDERATION OF EXCHANGES.2011 WFE Market HighlightsDisponivel em
<http://www.world-exchanges.org>.
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adequadas para sustentar esse crescimento. Ne8de,se autorregulacéo se apresenta como
dos instrumentos adequados para a coordenacao messado, sendo inclusive uma das
causas desse crescimento. Passaremos, entaonia aefiue € autorregulacdo e quais séo os

espacos que ela deve coordenar.
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3. A AUTORREGULACAO DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS

A autorregulacdo ndo pode ser considerada um femdmevo. Pelo contrario, ela
esta presente desde a origem do direito come@imiforme ensinam os professores Arnoldo
Wald e Nelson Eizirik “a no¢do de auto-regulacaloaétante antiga e remonta as ‘cidades
livres’ dos Séculos Xl e Xll, cuja emergéncia cégdza 0S primeiros sinais de insurreicao

contra a ordem feudal”. Os autores continuam a&d&s

Como organizacdes centrais das cidades livresitdresti-se determinadas
fraternidades, conhecidas como “irmandades” naadeisl latinas e grémios
ou ‘guildas’ nas alemas. Tais fraternidades inalutados os componentes
de determinada corporacéo profissional, com viéstastoprote¢do do grupo,
principalmente contra as guerras entre os senfeuwdais. As cidades livres
eram constituidas mediante uma permissao outorgadam senhor feudal,
gue vendia sua protecdo aos comerciantes. Gozavageral de autonomia,
chegando mesmo a estabelecer uma determinada gudéica, com
principios diversos do Direito entdo vigente ncsPABsim, algumas cidades
tinham permissdo para eleger uma assembléia mahi@faborar leis e
manter tribunais de justica. Em muitos casos, tosmselhos eram
compostos, basicamente, por representantes dadaguibu seja, das
corpora(;,(”)eé.17

Dessa forma, tais entidades formavam um sistema@eb@rao sistema comandado
pelos senhores feudais, nos limites das cidadesslicuja funcédo basica era coordenar as
atividades das corporacdes profissionais.

Essa coordenagdo era fundamental para o deseneoldmdo comeércio, pois,
conforme ensina o professor Rubens Requido, duaaidiede média os comerciantes lidavam
com um ambiente juridico e social avesso as regoapgo mercantil (dentre as quais a
pratica de juros), sendo necesséria essa assogacéeio de organizacdes de cld¥seom
0 objetivo de obter maior liberdade para a reafimage suas atividades, maior influéncia
politica, especializacdo na resolugdo de confldestre outros.

ApoOs a Idade Média, o fendbmeno da autorregulagdooiovezes combatido e outras,
incentivado. Vital Moreira apresenta essa evolugétorica, que pode ser sintetizada através

da menc¢éao a alguns eventos marcantes:

117WALD,~ArnoIdo e EIZIRIK, NelsonOp. cit, p. 6.
U8 REQUIAO, RubensDireito Comercial 1° Volume. Sdo Paulo: Saraiva, 2003, p. 9 e 10.
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(i) em 17 de marco de 1.791, em plena RevolucancEea, a Assembleia Nacional
decretava a abolicdo das corporacdes de meseeas,1d de junho do mesmo ano a Lei de Le
Chapelier proibia o seu restabelecimento, bem caronacdo de quaisquer associacdes por
parte dos “cidaddos do mesmo estado ou profissjmferarios e companheiros de qualquer
oficio”, com o fim de “formular regulamentos solaeseus pretensos interesses comuns” (art.
2°Y9 O objetivo dessa proibicdo estava ligado ao idega revolucao liberal, que pretendia
a existéncia apenas do interesse particular de icalleiduo e o interesse geral, com a

eliminacdo de um interesse intermediario ligadeswrito de corporacao;

(i) ao final do século XIX houve uma reviravoltans a reconstituicdo dos corpos
profissionais e das associacdes econbmicas, cotanpées de assumir novamente uma
funcdo de coordenacao e de disciplina da ativigeadadmico-profissional. Em varios paises
haviam surgido as primeiras ordens profissionais) tungcdes de representacdo publicas das
respectivas profissdes liberais e com poderesgigagio e disciplina profissional, bem como
as camaras de comércio e industria, com funcdegptesentacdo oficial das empresas de

cada regido e com poderes de gestdo de servicbsgsitie interesse econdmtéy

(i) apos o fim da Il Guerra Mundial, o capitalismo fie@ércado por um “‘enorme
acréscimo da influéncia das autoridades publicagestio do sistema econémico’, a que se
juntava a ‘reducao do poder do mercado’ como ingnio de dinamizacao e de regulacao da

economia.*?:

(iv) nos anos 80 ocorreu uma “contra-revolucéo ibeddl” que veio a questionar o
papel do Estado na economifa Entretanto, “por mais que o Estado tenha reduaidma
participacdo directa na actividade econdémica commpresario, por efeito de extensos
programas de privatizacdo do sector publico, aatsrd que ndo diminuiu drasticamente o

papel da regulacao publica na economfaDe todo 0 modo, apds esse periodo, as entidades

19MOREIRA, Vital. Op. cit, p. 11.

120MOREIRA, Vital. Op. cit, p. 11.

1ZLMOREIRA, Vital. Op. cit, p. 18 e 19.

12 MOREIRA, Vital. Op. cit, p. 19.

2 MOREIRA, Vital. Op. cit, p. 19 e 20. O autor esclarece que “o0 programeegekador dos anos
oitenta obedece menos a um proposito de regressdgens do que de formulagdo de uma nova
filosofia reguladora, menos dependente da propiliegdblica e da intervencdo econdmica directa do
Estado — dai o programa privatizador — e menostiestda concorréncia — dai a abertura a inicéativ
privada de sectores até entdo reservados ao ggtdibico ou explorados em regime de concessao
exclusiva (transportes aéreos, telecomunicacden).cérto sentido o movimento desregulador é
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privadas profissionais passaram a ter um papeledeague na coordenacao das atividades

econbmicas.

Destarte, desde o surgimento do direito comercibterva-se que autorregulacdo
exercida por entidades profissionais privadas semgxistiu mesmo que em menor
intensidade. Atualmente, diante da complexidadacerieza que a realidade traz na pos-
modernidade, a autorregulacdo passa a ter uma nmaortancia na coordenacdo da
economia, juntamente com a coordenacao pelo Estadealizada pelo préprio mercado.

Conforme explica Jose Esteve Pardo “a autorregolé&g@ sua génesis e encontra
suas energias na sociedade que, longe de havendeld e dissolvido no Estado como
vaticinaram alguns doutrinadores, ha evidenciad@a witalidade, dinamizada em muitos
casos pelas novas plataformas que oferece a tegastd’

Atualmente, a autorregulacdo tende a operar emcespawuito relevantes e
estratégicos para a sociedade, tais como os meiosrdunicacdo, a economia, a qualidade e
seguranca industrial, a ciéncia &t.Ela é exercida por meio de entidades profissionais
privadas que congregam “profissionais — cientig&syicos, gestores, jornalistas, agéncias ou
provedores de servicos — quem estabelecem as @ggiedveis ao exercicio de sua atividade
e controlam o seu cumpriment®

Diante desses esclarecimentos de ordem histéssapemos a buscar a definicdo de
um conceito de autorregulacdo e quais sdo as suasmd, seus espacos, limitacbes e

vantagens.

menos uma revolugéo do que uma contra-revoluga@karéo a subversdo dos principios originarios,
que o programa do “Estado econdmico” tinha intradtuno funcionamento do sistema.

124Prilogo de José Esteve Pardo, Professor Catedd&iBerecho Administrativo da Universidad de
Barcelona no livro de DARNACULLETA i GARDELLA, Maai Merce.Op. cit, p. 10. Texto
original: “la autorregulacién tiene su génesis gummtra sus energias en la sociedad que, lejos de
haberse fundido y disuelto en el Estado como vetiain algunos doctrinarios, ha evidenciado una
especial vitalidad, dinamizada en muchos casofaparuevas plataformas que ofrece la tecnologia.”
125 prologo de José Esteve Pardo, Professor CateddiiB®recho Administrativo da Universidad de
Barcelona no livro de DARNACULLETA i GARDELLA, Maai Merce Op. cit, p. 10.

12 DARNACULLETA i GARDELLA, Maria Merce.Op. cit, p. 24. Texto original: “profesionales —
cientificos, técnicos, gestores, periodistas, agsmrproveedores de servicios — quienes establasen
reglas aplicables al ejercicio de su actividad sticdan su cumplimiento.”
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3.1. Conceito de Autorregulagao

Antes de definir um conceito de autorregulacdo gasta trabalho, cumpre superar
alguns equivocos conceituais comumente observagms eonsequéncia, delimitar o que nao
dever ser considerado autorregulacgéo.

O primeiro equivoco é o de definir a autorregulac®mo a caracteristica dos
mercados de se ajustarem, sem a necessidade ticéegestatal. Seria a idéia liberal de que
o0 mercado se “autorregula” por meio de suas fomggnas, uma vez que a busca da
maximizagdo do bem-estar pelo individuo resultadabem-estar coletivo. Em uma analise

historica, Otavio Yazbek explica as origens dessa@tuacao:

Por outro lado — e as principais referéncias, aqliez sejam Smith e seu
famosoAn Inquiry into the Nature and Causes of the WeaftNations de
1776 — também se iniciou a caracterizagdo, de fqrecaliar, do meio em
gue atuam aqueles agentes, passando-se a trataraadm como um
ambiente capaz de regular-se por meios propriosfamasa imagem da
“mao invisivel”, que, vale lembrar, paga tributo agecanismo entdo
vigente, privilegiando a regularidade e o equidibri

Esses mecanismos auto-reguladores funcionam eno i@adpersecucao,
pelos individuos, dos seus proprios interessesjeofaz com que uma das
pecas-chave do sistema seja 0 agente racional eninador de seu bem-
estar, embrido do que, posteriormente, se caramtercomo ohomo
oeconomicugsic.). E a busca da satisfacdo individual quefi@azionarem
as engrenagens do mercado e acaba por levar a omco@um - ao
aprimorar sua capacidade de ofertar e de adqueits,bos agentes
econdmicos atuam cada vez mais especializadansedieigdo de trabalho),
coordenando os meios de producdo (vale dizer, desemdo atividade
empresarial). Assim, comegcam a se entrelacgar, or@ata classica, a oferta
e a demanda de bens e servicos entogosideal ’

O “mercado autorregulado”, nessa Otica, nasceriatdacdo de cada individuo em
busca de seu préprio bem-estar, 0 que, ao caberndearia 0 bem comum e as fei¢cdes
basicas da organizacdo econdmica e social.

Nesse mesmo sentido, Marcelo Trindade e Aline deddles Santos identificam que a
autorregulacdo em seu sentido preponderantemenot@raco estaria ligado a essa idéia de

livre iniciativa:

E comum, por exemplo, que se faca referéncia aragtdacio em um
sentido preponderantemente econdémico, ligado & limiciativa. Auto-
regulacdo, nesse sentido, corresponderia a supmstacteristica dos

127YAZBEK, Otavio. Op. cit, p. 8/9.
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mercados, de sempre alocar os recursos da manaisaeficiente. Dessa
caracteristica decorreria a necessidade de setigditeardade as instituicbes
de mercado, que se disciplinariam por conta propridependentemente de
qualquer interferéncia estatal. Esse sentido detabse por representar a
esséncia do liberalismo econdmico e do pensamergaebricos do livre

mercado->®

Conforme ensina Luciana Pires Dias, para essaatéarordem natural da economia
viabilizaria a livre concorréncia e a consequentdo-aegulacdo dos mercados, que
funcionariam como um mecanismo de realocac¢ao rakamrecursos. O modelo classico de
mercado refuta as idéias de poder econémico edleiéncia do mercado nao passivel de
solucao pelo agir espontaneo de seus propriosesy@ic.). >

A autorregulacéo, nesse sentido, significaria us@n@mia nao regulada, ou seja, a
economia “para funcionar reguladamente nao prezisavser (hetero-)regulada (sic.). Mais
ainda, toda a regulacéo artificial implicaria atpdyacdo da regulacdo natural inerente ao
sistema.**° Portanto, regular a economia néo seria algo Haueausaria, por consequéncia,
uma perturbacao no sistema.

Esse, entretanto, ndo € o0 conceito de autorregulpgdposto neste trabalho. A
autorregulacdo é exercida por entidades profissopaivadas, por meio de poderes
outorgados pelo Estado ou com base na adesao sienseeobros. Ela ndo ocorre de maneira
difusa no mercado, fruto de forcas econdmicas. fadendmeno foi atribuido nesta
dissertacdo o nome de coordenacao pelo mercadoesujdo foge aos limites dos objetivos
da pesquisa.

Outro equivoco que se deve afastar € a identificadd autorregulagdo com a
desregulacdo do Estado. Segundo Odete Medauar nw telesregulacdo significa “a
eliminacao total ou parcial de normas e controktatais, incidentes sobre o mercado e as
atividades econdmicas, levando & simplificacdosbui®cratizacao®®’

Ou seja, a desregulacéo €, portanto, a atividadafrdexamento ou eliminacéo de
controles estatais e desburocratizacéo de detedasratividades econdmicas. Esse fenémeno
esta ligado a reformulacdo da intervencédo do Estadeconomia, ndo havendo identificacéo

com o conceito de autorregulacao.

28 TRINDADE, Marcelo; SANTOS, Aline de MenezeRegulagdo e Autorregulagdo no Brasil e a
crise internacional [on line] 20009. Disponivel em:
<http://www.bmfbovespa.com.br/juridico/home.asp8. p

129DIAS, Luciana PiresOp. cit, p. 119.

BOMOREIRA, Vital. Op. cit, p. 22.

13IMEDAUAR, Odete Op. cit, p. 123.
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Entretanto, essa falta de identificagdo ndo imphaanexisténcia de relacdo entre a
desregulacdo e a autorregulacdo. Nesse sentidia Marce Darnaculleta i Gardella alerta

que:

[...] o tradicional modelo intervencionista, presiliplelas técnicas juridicas
articuladas em torno de grandes servicos publicasnecdo de dominio
publico [...] estd dando lugar a um modelo concumigd no qual o Estado
deve reconduzir seu papel para situar-se em umgdposimplesmente
corretora dos desequilibrios do mercado. Com elergem, como né&o,
Novos espacos para a ‘autorregulacéo do mer¢ido’.

Observa-se, portanto, que o desenvolvimento darragtdacdo pode, em algumas
hipoteses, estar relacionada com a desregulacdceXgmplo dessa relacdo € a outorga de
poderes pelo Estado para entidades profissionasdais, com o0 objetivo de que elas
exercam determinada atividade que antes era eaqueid aparelho estatal (como ocorreu no
Convénio CVM e Anbima, que definiu o Procedimentm@ificado para os Registros de
Ofertas Publicas de Distribuicdo de Valores Mohg nos Mercados Primario e Secundario,
objeto de estudo do proximo capitulo). Nessa hgajtdeverdo existir normas estatais que
objetivem garantir a efetividade dos fins publidas atividades de autorregulagdo exercidas
pelas entidades profissionais privadas (no exenggontado, foi editada a Instrucdo
Normativa n° 471/08 pela CVM que possui disposigiEsse sentido).

Um terceiro equivoco que pode ser apontado é #éfidagdo da autorregulacéo com a
atividade exercida por autarquias ou outros memb@sadministracdo publica direta e

indireta. Nesse sentido, afirma Mauricio Quadrosr&s

No Brasil, as entidades com poderes de auto-refmilatipicamente as
bolsas de valores e o mercado de balcdo organizatlmm como

instituicbes acessorias a Comissdo de Valores Mdb#g e ao Conselho
Monetario Nacional (as verdadeiras agéncias agpaladoras), estando
sujeitas a sua supervisdo. Cabe a essas entidsckizér seus membros e
assegurar o cumprimento das normas e regulamentesliges sejam

repassados pelo Conselho Monetario Nacional e @etaissdo de Valores

Mobiliarios 13

132 DARNACULLETA i GARDELLA, Maria Merce. Op. cit, p. 56. Texto original: “[...] el
tradicional modelo intervencionista, presidido pakcnicas juridicas articuladas en torno de gsande
servicios publicos y a la nocion de dominio publicd estd dando paso a un modelo concurrencial en
el que el Estado debe reconducir su papel pararséien una posicion simplemente correctora de los
desequilibrios del mercado. Con ello emergen, comauevos espacios para la ‘autorregulacion del
mercado’.”

133 SOARES, Mauricio Quadrosercado de Valores Mobilidrios: instrumentos de ulegéo e de

auto-regulacdoRio de Janeiro: Editora Juarez de Oliveira, 2@03,09.
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Ora, a Comissao de Valores Mobiliarios ndo podeceasiderada uma “verdadeira
agéncia auto-reguladora”. Na realidade, ela é unerquia federal, vinculada ao Ministério
da Fazendd*, motivo pelo qual exerce regulacdo e n&o autolaego.

Por fim, cumpre ressaltar que parte da doutrinédim ocorréncia da autorregulagéo
do mercado de valores mobiliarios a atividade edarpelas bolsas de valores. Entretanto,
essa limitacdo ndo esta de acordo com o concestdene ser atribuido a esse instituto.

Nesse sentido, os professores Arnoldo Wald e Neisninik, em 1.986, afirmaram
que a “auto-regulacdo do mercado compreende-senaatinacao e fiscalizacdo, pelo 6rgéo
corporativo (a Bolsa de Valores), das atividadesales membros, com vistas a manutencéo
de elevados padrdes éticos na pratica dos negdtros.

De forma analoga, Luiz Felipe Amaral Calabro afiroquze “a atual estrutura da
autorregulacdo do mercado de bolsa esté disciglipath Instrucdo n°® 461/07 emitida pela
CVM em 23 de outubro de 2007 O autor reconhece a existéncia da autorregulagéo d
associacbes de classe profissibiamas por um motivo ndo identificado em sua tese de
doutorado a exclui do que denomina como “estrutiaaautorregulacdo do mercado de
bolsa”.

Ora, a autorregulacdo do mercado de valores mobdiadndo estd limitada a essa
hipétese. E certo que a atividade de autorregulapé@cida pelas bolsas de valores
mobiliarios € uma das manifestacdes mais evidelgese fendmeno, principalmente por estar
expressa na Lei 6.385/76 (conforme observaremgs@momo capitulo). Mas, trata-se de um
exemplo e, portanto, ndo esgota todas as forma®aelenacdo do mercado por meio da

autorregulacéo. E possivel especular duas causaggsa confusdo conceitual, quais sejam:

(i) A Falta de Representatividade das Associacdeadds— conforme demonstrado

anteriormente, o mercado de valores mobiliariosilgieo sofreu profundas alteracdes nos

altimos 20 (vinte) anos, passando de um mercadwatado por companhias estatais para um

34 ei 6.385/76 — “Art. 8 - E instituida a Comissdo de Valores Mobilidriestidade autarquica em
regime especial, vinculada ao Ministério da Fazerman personalidade juridica e patrimbnio
préprios, dotada de autoridade administrativa inddpnte, auséncia de subordinacdo hierarquica,
mandato fixo e estabilidade de seus dirigentegt@amia financeira e orcamentaria.”

13WALD, Arnoldo e EIZIRIK, Nelson. Op. cit., p. 05.

1% CALABRO, Luiz Felipe Amaral. Teoria Palo-Platéia — A Interagdo entre Regulacdo e
Autorregulacéo do Mercado de Bolskese de Doutorado apresentada na Universida@@a®aulo,
2010, p. 10.

BT CALABRO, Luiz Felipe AmaralOp. cit, p. 10.
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mercado dinamico, controlado pelo capital privadocan forte influéncia do capital
estrangeiro. Durante esse periodo foram criadéasvassociacdes profissionais que passaram
a desempenhar a autorregulacdo de maneira comsisksse tipo de coordenacdo passou a

ser uma realidade e ndo apenas uma questao tedrica;

(i) A Falta de Maturidade da Doutrina Patriaa autorregulacdo estabelecida pela Lei

6.385/76, que outorgou para as bolsas a competpacdaa fiscalizacdo das operacdes nela
ocorridas causou verdadeiro alvoroco na doutriteigpd/arios trabalhos foram elaborados
para discutir a natureza das bolsas de valorex@nstitucionalidade dessa atribuicdo de
competéncias®. Portanto, foi necessario tempo para que fosséaaee autorregulacio
promovida por delegacdo estatal. Atualmente, esssat@po ja foi superada pela doutrina,
sendo possivel a discussdo de outras formas deregutacdo exercidas no ambito do

mercado de valores mobiliarios por outras entidadeadas.

Um exemplo dessa falta de maturidade da doutrinadéergéncia do conceito de
autorregulacdo proposto pelo préprio Nelson Eirieik 1.982 (adiante transcrito), em

comparacao com aquele formulado no ano de 1.9&fdj@o):

Por auto-regulagdo entende-se basicamente a npagédi e fiscalizagéo,
por parte dos proprios membros do mercado, orgamizam instituicdes ou
associacdes privadas, de suas atividades, coms vistamanutencdo de
elevados padrbes éticos. Assim, ao invés de hawarintervencao direta do
Estado, sob a forma de regulagdo, nos negdcios pddicipantes do
mercado, estes se autopoliciariam no cumprimensoddoeres legais e dos
padrbes éticos consensualmente aceitos. No meraalo capitais,
tradicionalmente, as entidades tipicamente autoladgras sao as Bolsas de

Valores'®®

A explicacdo para essa divergéncia é a de que mos & a autorregulacdo do
mercado de valores mobiliarios era prioritariamexxiercida no Brasil pelas bolsas de valores
mobiliarios. A atuagdo das associagdes profisssoe timida e a doutrina ainda discutia a

constitucionalidade da outorga de poderes de irsg@lo para as bolsas de valores

138 Dentre os quais podemos citBANDEIRA DE MELLO, Celso Ant6nio. Natureza Juridickas
Bolsas de ValoresRevista de Direito Publicon. 81. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, janeiro-
margo/1987; COMPARATO, Fabio Konder. Natureza Jogidias Bolsas de Valores e Delimitacao
do seu ObjetoRevista de Direito Mercantil, Industrial, EconébmieoFinanceirg n. 60. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, outubro-dezembro/1985; EIR)RNelson. Regulacdo e Auto-Regulacdo do
Mercado de Valores MobiliarioRevista de Direito Mercantil, Industrial, Econémied-inanceirg n.

48. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, outubro-dbrefh982.

¥9EIZIRIK, Nelson.Op. cit, p. 48.
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mobilidrios, organizadas como associac¢des privaflassar disso, na doutrina estrangeira a
autorregulacdo por outras entidades profissiomaiagas ja era tratada e influenciou alguns
doutrinadores patrios. Parte deles, entretantotelida inexisténcia dessas manifestacdes na
realidade local, por vezes, incorria em divergé&ncnceituais.

Atualmente, diante das inidmeras manifestacfes tragulacdo do mercado de
valores mobilidrios ndo é possivel admitir a susrigiio as atividades de fiscalizacdo das
bolsas. Necesséario, portanto, definir o conceissdénstituto.

O professor portugués Vital Moreira identifica o®gsintes elementos da
autorregulacdo: (i) € uma forma de regulacdo eaud@ncia desta — a autorregulacao seria
uma espécie do género regulacdo; (ii) € uma forenaedulacdo coletiva, pois ndo existe
autorregulacéo individual — envolve uma organizacadletiva que estabelece e impde aos
seus membros certas regras e certa disciplin) é (ima forma de regulacdo n&o est&tal.

Conforme ensinam Nelson Eizirik, Ariadna B. Gadiavia Parente e Marcus de
Freitas Henriques a regulagdo pode ocorrer de nvotlmtario ou contratual, quando é
usualmente denominada “auto-regulacdo”, uma vezegtabelecida pelos préprios agentes
econdmicos

Héa, entretanto, um problema nessas caracteristjgpasdefiniriam o conceito de
autorregulacdo. Conforme o disposto neste trabalh@gulacdo € uma atividade exercida
pelo Estado, portanto a autorregulacdo ndo podeistr como espécie de regulacdo. Na
realidade, a regulacdo e a autorregulacdo sao fduass (espécies) de coordenacdo da
economia, devendo esse termo ser entendido de fanmpda como o ato de organizar de
forma metddica, estruturar e ordenar a economia, cabjetivo de manté-la sincronica e
harmonios&*.

Assim, a autorregulacédo ndo pode ser espécie déagdg, pois aquela € uma forma
de coordenacdo “ndo estatal’, realizada pelos @®pgentes econdbmicos por meio de
entidades profissionais privadas. Ou seja, a ailedle autorregulacdo esta fora do ambito de
atuacdo do Estado, ndo podendo ser espécie deagégu(de acordo com 0s conceitos

apresentados neste trabalho).

“OMOREIRA, Vital. Op. cit, p. 22.

“LEIZIRIK, Nelson, GAAL, Ariadna B., PARENTE, Flavia HENRIQUES, Marcus de Freita@p.
cit.,, p. 15 e 16.

“2Dicionario HOUAISS da Lingua Portugue€®p. cit, p. 545.
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José Esteve Pardo, por sua vez, afirma que a egtdacdo possui 0s seguintes

elementos objetivos e subjetivds

(i) Elemento Subjetivoquem promove a autorregulacdo sao os profissdéanicos
(o autor faz analogia a criacdo do Direito Merdapélos mercadores medievais). Estes
agentes pretendem regular questdes que os preo@ipasolver de maneira eficiente certas

controvérsias que ocorrem com frequéncia; e

(i) Elemento Objetivo a autorregulagcéo seria realizada por meio déficagdes e

pela edicdo de normas (segundo o autor seriam dmEAamientos”, pois paralelos ao
ordenamento juridico) que buscariam sistematizarpaxedimentos e definir padrdes,

inclusive éticos.

Nesses elementos, entretanto, observa-se que roexgtoi a autorregulagéo realizada
por agentes econémicos em decorréncia de deledgdlo Inclusive, o autor afirma que a
autorregulacéo “[...] ndo se trata de uma atuagdiqoarticulares e organizacdes privadas a
partir de uma delegacdo dos poderes publicos, ceenaa em outras suposicbes mais
conhecidas na linha da auto-administra¢d."Como se vera no préximo capitulo, essa é
uma das espécies de autorregulagcédo aqui propostas, diverge com as ideias do professor
espanhol.

Conforme explica Luciana Pires Dias, para a doafjimidica o termo autorregulacao
refere-se “[...] ao conjunto de normas autovincgamue um determinado grupo impde para

si mesmo, seja espontaneamente ou por determinacEstado™”

Aproximamos assim do
conceito a ser proposto para o instituto.

De maneira mais técnica, Marcelo Trindade e Aliaevtenezes Santos afirmam que
“a esséncia da auto-regulacéo é a de um process@aleizacado coletiva ao qual se submete

um determinado grupo de participantes. Esse protess carater extra-estatal, no sentido de

13 Prélogo de José Esteve Pardo, Professor Catedd&iBerecho Administrativo da Universidad de
Barcelona no livro de DARNACULLETA i GARDELLA, Maai Merce Op. cit, p. 14-16.

1“4 Prologo de José Esteve Pardo, Professor CateddiiB®recho Administrativo da Universidad de
Barcelona no livro de DARNACULLETA i GARDELLA, Maai Merce Op. cit, p. 15. Texto original
“[...] no se trata de una actuacién por particulgresganizaciones privadas a partir de una delegacié
de los poderes publicos, como se da en otros digsuesas conocidos en la linea de la
autoadministracion.”

“5DIAS, Luciana PiresOp. cit, p. 119.



71

que é desenvolvido por 6rgéos coletivos privad8sA& autorregulacdo se materializaria na
criacdo de normas de conduta, recomendacdes, peEsal®E orientacdo e outros documentos
de conteddo normativo, que passam a reger a awidis participantes submetidos a
autorregulacédo; em outros casos, alcancaria ainiicalizacdo e supervisdao do grupo de
participantes.

Lancando luzes sobre essa questéo, Vital Moreglarese que a autorregulacdo nao é
menos artificial do que a regulacdo estatal. Elplica a formulacdo de normas e sua
execucao, de modo a condicionar a atividade dostegecondmicos. “A diferenca esta em
gue ela compete aos proprios agentes econdmictesticamente organizados, que desse
modo sdo, simultaneamente, autores e destinaw@iagegulacdo™’ Ela pode decorrer de
auto-vinculacdo dos interessados, de forma vohanté&u s&o impostas ou reconhecidas
oficialmente pelo Estado e dotadas de poderesatrddaidos.

Diante do exposto, € possivel afirmar que a awgatagdo é caracterizada pelos
seguintes elementos: (i) é a coordenacdo do menmeadizada pelos agentes econémicos,
organizados coletivamente por meio de entidadedispianais privadas; (i) a sua
materializacdo ocorre por meio da criacdo de nomkeasonduta, recomendacdes, pareceres
de orientacdo e outros documentos de conteldo tivonque passam a reger a atividade dos
participantes submetidos a autorregulagéo; (iiiahi#scalizacdo e a eventual aplicagdo de
sancdes disciplinares pelas entidades profissiqgraiadas em relacdo aos seus membros;
(iv) ndo existe interferéncia estatal na atividatie autorregulacdo, apesar de haver as
modalidades desse instituto que sédo impostas anhecidas oficialmente pelo Estado e
dotadas, portanto, dos poderes que a ela forerhumtos pelo Estado; e (v) existe a
possibilidade de sua ocorréncia por meio de autalagdo dos agentes econdmicos, com
base voluntaria.

Fixadas as suas partes integrantes, é possivebaftiue a autorregulacédo do mercado
de valores mobiliarios € a modalidade de coordendedse mercado realizada pelos agentes
econdmicos, organizados coletivamente por meio ndelagles profissionais privadas. Ela
podera ocorrer de maneira voluntaria ou por podarasgados pelo Estado.

Por fim, cumpre desfazer mais um equivoco que étidmpela doutrina com certa
frequéncia. Para que haja autorregulagédo € ne@ssérganizacao dos agentes econdmicos
em entidades profissionais privadas. Ou seja, ® d& uma companhia individualmente

adotar determinada conduta que nao lhe seja imppska regulacdo, ndo pode ser

“STRINDADE, Marcelo; SANTOS, Aline de Meneze3p. cit, p.9.
“"MOREIRA, Vital. Op. cit, p. 53
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considerada autorregulacdo. Essa companhia poltlendr &sse padrdo de conduta a qualquer
momento, ndo incorrendo em qualquer descumprimdatobrigacdo legal ou contratual.
Trata-se de uma autodisciplina, que foge aos lsndeeautorregulacdo que, apds a adesao do
agente econdmico ou da outorga de poderes peldd&atantidade, passa a ser obrigatoria.

Da mesma, néo deve ser considerada autorregulgndssebilidade, criada por lei, de
determinada pessoa juridica adotar procedimentas, especificidade deva ser por ela
definida. Falta, nesse caso, o elemento da calatiéi que caracteriza a autorregulacdo. Nesse
sentido, podemos verificar um exemplo dado por Elardrindade e Aline de Menezes

Santos que ndo deve ser considerado como autacégul

Outro exemplo é o do art. 15 da Instrucdo CVM 306, 1999, que,

adicionalmente a segregacgdo de atividades exigidaadministradores de
carteira que exercam outras atividades em mercadoagitais, requer a
adocdo de procedimentos operacionais que objetivantre outros, a

definicdo clara e precisa de praticas que asseguisam uso de instalacdes,
equipamentos e arquivos comuns a mais de um setoengpresa, a
preservacao de informacgdes confidenciais, a impitagéo de programas de
treinamento, a acesso restrito a arquivos e o @st@imento de politicas
relacionadas a compra e venda de valores mob#i&Ho

No caso acima citado, o Estado outorga aos admaid@ts de carteira a competéncia
para a definicdo dos procedimentos para o exerdicisua atividade. Entretanto, o referido
agente econémico podera alterar tais procedimenémshavendo a imposi¢cdo de um padrao
comum no mercado a ser por ele respeitado (trataais uma vez, de autodisciplina, cujo
fundamento nesse caso € legal). Caso alguma eatadddrreguladora definisse um padréao e
0 administrador de carteira a ele aderisse, estagaiante de autorregulacao.

Portanto, autorregulacdo € uma das formas de auagée do mercado - realizada em
conjunto com a regulacdo e a coordenacdo pelo dwrea realizada pelos agentes
econdmicos, organizados coletivamente em entidgaefissionais privadas e que se
materializa por meio da criacdo de normas de cendwgcomendacdes, pareceres de
orientacdo e outros documentos de conteudo normabem como pela fiscalizagdo e a
aplicacao de sancdes disciplinares aos seus menibagsode ocorrer por meio de imposi¢cao
ou reconhecimento oficial do Estado ou por meiawtevinculacdo dos agentes econémicos,

com base voluntaria.

“STRINDADE, Marcelo; SANTOS, Aline de Meneze3p. cit, p. 31.
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3.2.  Modalidades de Autorregulacao

Definido o conceito de autorregulacdo, € necesséirificar quais Sdo as suas
modalidades. A doutrina que reconhece ser a agtdagio a atividade de coordenacédo
realizada por entidades profissionais privadasc@aho o conceito definido neste trabalho)
apresenta algumas modalidades de autorregulacéogigam em torno de dois extremos: a
sua imposicdo pelo Estado e a vinculacdo voluntigigdeus membros. H4 esquemas mais
discriminados que outros, sem que haja, contud@ diferenciagdo do fundamento que
ensejou a classificacao.

Para W. D. Colemdff® ha trés modalidades de autorregulacdo do mercadaldres

mobiliarios britanico:

(i) Autorregulacdo Pura a sua formulacdo e implementacdo cabe as osgdi@g

profissionais privadas, sem qualquer interferénai@nquadramento legal;

(i) Autorregulacdo Negociada a sua formulacdo é negociada entre as orgamigaco
profissionais privadas e o Governo, mas a sua mmaacao fica a cargo exclusivo das

organizacoes; e

(i) Autorregulacdo Delegada- a sua formulacdo e implementacdo cabe as

organizac6es profissionais privadas, mediante dedsy formal das autoridades publicas e

sob sua superviséo.

De outra forma, para Maria Merce Darnaculleta ideéba ha 03 (trés) formas de

manifestacdo da “regulacéo publica da autorregafag@ais sejart

199 COLEMAN, W. D. Keeping the Shotgun Behind the DoGioverning the Securities Industry in
Canada, the United Kingdom, and the United Stgted MOREIRA, Vital.Op. cit, p. 78.

1% DARNACULLETA i GARDELLA, Maria Merce. Op. cit, p. 24. Texto original: “regulacion
publica de la autorregulacion”. A autora nao fafenéncia a autorregulacdo decorrente da auto-
vinculacdo dos membros de determinada entidadésgiaial privada. O motivo para isso € que em
sua obra foi tratada apenas a autorregulagdo ggmuipalguma forma de interferéncia do Estado,
motivo pelo qual ela restringiu o seu estudo araegolacdo regulada pelo Estado.
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() Fomento da autorregulacde sdo utilizados estimulos para que a sociedade

assuma a responsabilidade de minimizar os riscesggta, podendo ter carater positivo (v.

g., ajudas econdémicas) ou negativo (v. g., a am@asancao);

(i) Atribuicdo de Efeitos Publicos para a Automéagdo— consiste na atribuicdo de

concretos efeitos publicos para a autorregulagfe, gradacdo denotard o grau de confianca

que o Estado nela deposita; e

(i) Requlagdo Publica da Autorregulacé&oo Estado fixa os fins, os objetivos, os

procedimentos de atuacdo e o estatuto juridico dgvem cumprir as estruturas de

autorregulacdo. H4, portanto, uma aproximacéo ttaragulacéo para o regime publico.

Em outro esquema, Vital Moreira identifica 05 (@hanodelos, sendo 03 (trés)
modalidades para a autorregulagéo (privada, prieéidealmente reconhecida e publica); 01
(um) formato misto de regulacdo e autorregulac@erégulacdo) e; 01 (um) modelo de
autorregulacdo por meio de agéncia reguladora eaf#t’. Podemos sintetizar essa

classificagéo da seguinte forma:

(i) Autorreqgulacdo Privada- processo pelo qual uma organizagao profissional

privada estabelece e implementa normas e padri@isee a conduta das empresas do setor.
A sujeicdo € voluntaria e as normas sao editadasppépria categoria interessada por meio
de uma organizagéo representativa. A sua validadeeentre os associados por meio de

relacéo contratual;

(i) Autorrequlacdo Privada Oficialmente Reconhacid- possui inUmeras

caracteristicas comuns com a autorregulacdo privdeiatre as quais: a sua sujeicdo é
voluntéria, os organismos interessados possuenezatyprivada e a validade das regras e
procedimentos existe apenas entre 0s interess@umsre que existe um reconhecimento
publico de que o sistema de autorregulacdo estgrado com a regulacédo estatal, ou seja,
trata-se de uma modalidade de autorregulacao pior scaequal um organismo profissional é

munido de autoridade formal ou recebe a incumbéundidica para regular os assuntos dessa

atividade e impor padrées ou normas para a condidgésuas atividades. Trata-se de uma

*IMOREIRA, Vital. Op. cit, p. 78 a 91.
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forma de autorregulacéo fomentada pelo Estadopqgde ocorrer de trés formas: (i) o Estado
estabelece os procedimentos para a criacdo de sorowgo conteudo € de inteira
responsabilidade das entidades privadas; (i) adésestabelece os procedimentos para a
criacao de normas e certas diretivas, devendo te@do ser elaborado por entidades privadas
de acordo com essas diretrizes; e (ii) o Estadoatas normas de producao privada
obrigatérias para todo o setor;

(i) Autorregulacdo Publica— é exercida por organismos de representacéo

profissionais dotados de estatuto juridico-publiégsim, ela é legalmente estabelecida,
possuindo esses organismos poderes tipicos ddadagerpublica (sdo exemplos as ordens

profissionais);

(iv) Co-regulacdo— ocorre com a conjugacdo entre a regulacdo kestata
autorregulacdo das entidades profissionais. Poaleevale véarias formas, ora tendendo para a

regulacéo estatal e ora para a autorregulacéo; e

(v) Autorregulacéo por meio de Agéncia ReguladaaptGrada- ocorre quando uma
agéncia reguladora estatal esta “presa” a umaspéafiregulada, uma vez que a agéncia é
apenas um instrumento dela. Ocorre, por exempknama agéncia é um organismo publico
(instituido por lei), mas os seus membros de direlgvem ser escolhidos somente entre os

profissionais.

Portanto, no esquema elaborado por Vital Moreidepmws observar trés modalidades
basicas de autorregulacao: a realizada sem aeantgo do Estado; a realizada por imposi¢cao
do Estado; e, uma intermediaria, na qual a atudgid&stado pode ser bem distinta, ora
reconhecendo a autorregulagéo, incentivando-a etc.

Diante do exposto, observa-se que o elemento deedifiacdo existente entre essas
modalidades € o grau de influéncia do Estado narragiulacdo. Nesse sentido, Wolfgang
Schulz e Thorsten Held adotam uma classificacdos nsanplificada, havendo duas
modalidades de autorregulacdo denominadasetfeegulatione co-regulation (os autores
informam outras expressées que sdo utilizadaspeiina)>? segundo as quars:

52 Os autores identificam os seguintes termegulated self-regulation, co-regulation, auditegifs
regulation, self-regulation, enforced self-regutattie enforced voluntary regulatioin SCHULZ,
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(i) Self-Requlation- ocorre quando mecanismos sociais assumem osvobjela

regulacdo, sem que haja intervencdo do Estado. ddamutores, ela pode ser intencional
quando diferentes agentes econémicos concordambsernvar regras e codigos de conduta
concernentes as suas atividades ou espontaneaoquamnct fruto de especifica intencao dos

agentes econémicos, mas do préprio mercado; e

(i) Co-Reqgulation ou Requlated Self-Reqgulatioacorre quando a autorregulacéo é

realizada por imposi¢ao ou reconhecimento do Estado

N&o parece correto, como ja disposto neste trabalassificar a coordenacédo difusa
realizada pelo mercado como autorregulacdo. Ela sena das formas de coordenacdo da
economia (pelo mercado), diferente da regulacéa autibrregulacdo. Entretanto, o restante
da definicdo € muito Util e coincide com a clasaiffio apresentada por Marcelo Trindade e

Aline de Menezes Santos:

Do ponto de vista de sua origem existem dois gsasilgemas de auto-
regulacdo: o de base voluntaria (auto-regulacdontétia ou privada) e a
que se exerce por imposicao legal (auto-regulagdmade legal ou publica).
[...] a auto-regulacdo é privada (ou de base valiatquando os agentes a
ela se submetem voluntariamente, por vinculo ctafanormalmente
manifestado pela adesdo a uma determinada orgaanjzagja autoridade
supervisora passa a ser reconhecida. Ja na aulag&g publica (ou de
base-legal) a submissdo do participante é coadeao objeto de sancdo
estataf:>*

Esse esquema é o mais adequado neste trabalha patarregulacéo. Ha, portanto,
duas modalidades: a autorregulacdo de base lemalueorregulacdo de base voluntéaria, que

podem ser assim classificadas:

() Autorregulacdo de Base Legalé a autorregulacdo realizada por entidades

profissionais privadas que estabelecem e implememarmas e padrdes relativos a seus
associados, mas existe alguma forma de interfer@&wiEstado. De acordo com a forma de

intervencdo do Estado teremos duas espécies: gh&ria, ocorre quando ha delegacdo

Wolfgang e HELD, ThorstenRegulated Self-Regulation as a Formo of Modern @Guwent
Eastleigh: John Libbery Publishing, 2004, p. 7.

1*8SCHULZ, Wolfgang e HELD, Thorstefp. cit, p. 7a 9.

1 TRINDADE, Marcelo; SANTOS, Aline de Meneze3p. cit.p.11.
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formal das autoridades publicas de poderes pavegasizacdes profissionais privadas; e a b)
Derivada, ocorre quando o Estado torna as normgzatkicdo privada obrigatérias para

determinado setor; e

(ii) Autorregulacdo de Base Voluntdriaé a autorregulagdo denominada como pura

por Coleman, privada por Vital Moreira daelf-Regulation por meio da qual entidades
profissionais privadas estabelecem e implementammam e padrdes relativos a seus
associados sem que haja interferéncia do Estaddpsa& sujeicdo voluntaria e a relacdo

contratual.

Esse também € o esquema adotado pela ComissaoékEusip seu Plano de Acéo
divulgado em 2.002 denominadgimplifying and Improving the Regulatory Enviroment

conforme informam Marcelo Trindade e Aline de Ma®3antos:

Autorregulacdo de base legal refere-se a um graddeero de préticas,

regras comuns, cédigos de conduta e acordos vohsitue os atores

econdmicos, atores sociais, organizacfes nao gawvemtais e grupos

organizados estabelecem para eles em uma basdav@uem ordem para

regular e organizar suas atividades. Ao contréi@uatorregulacéo de base
legal, a autorregulacéo de base voluntaria naolesum ato Iegislativ&?c’5

Essa classificacdo é relevante, na medida em qnatuaeza juridica da relacao
existente entre as entidades profissionais privadaseus membros é diversa. Na
autorregulacdo de base voluntéria a relacdo éatoatr uma vez que depende da adeséo
voluntaria dos membros da entidade. Portanto, edagdo estd submetida as normas de
regéncia do direito privado. Ja a autorregulacabade legal € imposta ou reconhecida pelo
Estado e goza de forga vinculante em relagéo asjagjentes econdmicos definidos por lei.
Ela esta regida por normas de direito publico, ddeeser observada de forma cogente pelos
envolvidos.

Esse é o esquema adotado neste trabalho, e ocdiergaproximos capitulos, cujos

temas sdo a Autorregulacdo de Base Legal e a &gidacdo de Base Voluntaria. Serdo

> TRINDADE, Marcelo; SANTOS, Aline de Meneze3p. cit.p.11. Texto original: “Self-regulation
concerns a large number of practices, common rgledes of conduct and voluntary agreements
which economic actors, social players, NGOs andcamimgd groups establish themselves on a
voluntary basis in order to regulate and orgarnizer tactivities. Unlike co-regulation, self-regudat
does not involve a legislative act.”
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observados os efeitos de cada uma dessas modalidadacordo com a apresentacdo de
exemplos concretos existentes no mercado de vatwb#iarios brasileiro.

3.3. Espacos e Limites da Autorregulacao

Definido o conceito de autorregulacao e as suasdsmde manifestacdo, passaremos a
verificar quais sdo os campos de desenvolvimergsedi@stituto e as suas vantagens.

Conforme ja restou claro neste trabalho, a coogdEnala economia por meio da
autorregulacdo ocorre em conjunto com a regulacéatad e com a coordenacao realizada
pelo mercado. Nao se propde, portanto, a inexisté&eregulacdo da economia. Muito pelo
contrario, a regulacdo € a principal forma de ceocagdo da economia, sendo que a
autorregulagdo devera necessariamente existir ajurto com ela. Nesse sentido, esclarece

Vital Moreira:

A auto-regulagdo como modo prevalecente de coocdenalobal da
economia pertence ao dominio da utopia. Mas n&@adbd ser igualmente
utépico o regresso as origens de uma economia atitamente regulada
pelo mercado ou a realizacdo de uma economiaanteimte planificada pelo
Estado. Hoje as economias séo irreversivelmentéasif..] sobretudo
guanto aos seus mecanismos de regulacdo, conjugandeercado, a
regulacdo publica e a auto-regulacéo profissib?’?al.

Nesse sentido, ressaltam Marcelo Trindade e Aliee Menezes Santos que
“idealmente regulacao e auto-regulacédo sdo compiames, e ndo apenas na medida em que,
teoricamente, ndo faz sentido que o Estado e adadats autorreguladoras despendam
esforcos para replicar suas atuacdeSA principal razdo para uma atuacdo complementar,
segundo eles, esta nas diferentes vocacdes doesigéilico e privado. Um exemplo dessa
diferenca € o fato da autorregulacdo se amoldaranék rapidas transformac6es econdmicas
se comparada com a regulacdo, tendo em vista quetaa§ mais flexivel do que essa, pois

prescinde de um processo legislativo em suas gitess®

1 MOREIRA, Vital. Op. cit, p. 20.

15" TRINDADE, Marcelo; SANTOS, Aline de Menezep. cit, p.5.

1% MOREIRA NETO, Diogo de Figueiredo. Crise e regutagdos mercados financeiros. A
autorregulacdo regulada: uma possivel respd¥wista de Direito Bancario e do Mercado de
Capitais volume 47. Sao Paulo: Editora Revista dos Trilmjf@aneiro-marco/2010, p. 23.
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José Esteve Pardo, por sua vez, esclarece que paral que cristalice en férmulas
efectivas y aceptables, la corriente de la autataegn necesita de referencias juridicas, con
origen en ordenamientos e instituciones con latitegcion debida, que la encaucen y la
orienten en su correcta direcciGh® Portanto, a autorregulacéo é estruturada com mese
regulacdo estatal, ndo podendo ser contraria &efaexemplo, a autorregulacdo do mercado
de valores mobiliarios brasileiro depende da aweatd® CVM no cumprimento de seus
deveres, dentre os quais o de “fiscalizar permanegrite as atividades e os servicos do
mercado de valores mobiliarios, [...] bem como &ulacdo de informacdes relativas ao
mercado, as pessoas que dele participem, e agsvalele negociados” (art. 8°, inciso lll, da
Lei 6.385/76). Ao atuar em cumprimento desses @sye CVM tenta promover o adequado
funcionamento do mercado de valores mobiliariostigindo as suas falhas e evitando os
riscos sistémicd§® o que possibilita 0 desenvolvimento da autorr@gio.

Assim, é possivel afirmar que o fortalecimento déomegulacdo do mercado de
valores mobiliarios brasileiro foi influenciado pelalteracdo da legislacdo societéria
(principalmente por meio da Lei 10.303/01) e a adeq intervencdo da CVM
(principalmente por meio de suas Instru¢cdes Nokag}j que equiparam o Estado com os
instrumentos necessarios para o exercicio da igulad Estado, inclusive, muitas vezes

“exerce o0 importante papel de fornecer ao enteagavcertas garantias institucionais e o

%9 prélogo de José Esteve Pardo, Professor CateddiiB®recho Administrativo da Universidad de
Barcelona no livro de DARNACULLETA i GARDELLA, Maai Merce Op. cit, p. 9.

%0 N&o é objeto deste trabalho o estudo acerca damzala regulacdo do mercado. De qualquer
forma, vale mencionar a licdo de Otavio Yazbek sawse assunto: “Verificou-se ao cabo que, em
larga medida, a regulacéo financeira é uma prétstinada a administracdo de riscos decorrentes das
atividades desenvolvidas no mercado financeiro ecaj@tais. Trata-se, evidentemente, de uma
evolucdo das justificativas tradicionais da regita@statal, relacionadas as chamadas falhas de
mercado. Os riscos que se pretende administrarggldacado estdo relacionados, fundamentalmente,
a duas daquelas falhas — as assimetrias infornasi¢gue refletem no plano das relacdes entre os
agentes) e as externalidades (que se refletemnmensi#io sistémica das atividades financeiras). A
regulacdo impde, assim, tanto para a proteciogdoges contra riscos em relagdo aos quais, de outra
forma, eles ndo poderiam se proteger (e cuja praskmde a impedir o pleno desenvolvimento do
mercado), quando para a protecdo de terceiros sociadade como um todo, que, em caso do
alastramento de uma crise ocorrida no sistema deiss) seriam afetados. Tal reconhecimento
permite a identificacdo das modalidades de regalfipdnceira hoje existentes e que, cada vez mais,
vém determinando a adoc¢do de estruturas regulaiEniaedor do mundo (estruturas que eram, antes,
relacionadas quase exclusivamente a processo itistdocais). Assim, hd que se falar em uma
regulacé@o sistémica (que geralmente incumbe aasobarentrais e se corporifica na criagdo de uma
“rede de protecdo” para o mercado), em uma reguldedcondutas (que também pode incumbir a
outros reguladores especializados, consistindodafmentalmente, em regras e procedimentos
negociais) e em uma regulagédo prudencial (que sl&iporte as outras duas, ao voltar-se para as
instituicdes em si, sua estrutura, capacidade dwieaetc.)In YASBEK, Otavio.Op. cit, p. 281/282.
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reconhecimento de sua autoridade, ou ainda |hbuattertas responsabilidad&®” como
ocorre na hipétese de autorregulacao de base legal.

Mas quais deverao ser os campos de desenvolvirdaraotorregulacdo? Partindo do
pressuposto de que o objetivo principal da coorgBeamdo mercado de valores mobiliarios é a
protecdo da confianga dos agentes econdmicos sévpbafirmar que a autorregulacdo possui
vocacdo para coordenar os temas relacionados \adad#s profissionais exercidas nesse
mercado. O elemento profissional serve como fiaddotr*®® das diversas manifestacées da
autorregulacéo existentes nesse sistema.

Para Newton de Lucca, sdo elementos do conceipradisséo: a atividade a servi¢o
de outros, a conformidade com a vocacao do profiasia maneira estavel e honrosa do seu
desenvolvimento e um proceder ético cofiimDe forma analoga, Maria Mercé
Darnaculleta i Gardella define a atividade profiesi e estabelece a sua relagdo com a

autorregulagéo da seguinte forma:

[...] dito de outro modo, pode definir-se uma atiddacomo profissdo
quando concorrem nela uns conhecimentos técnicogpartidos e uma
concepcao ética comum sobre os fins da atividad® profissdo em nesse
sentido, ‘uma organizacdo laboral humana capaz utlerragular-se’. A

extensdo desses conhecimentos técnicos e dessgpcaocética a pratica
profissional se produz, normalmente, através ctaznzﬂiguIag,:élc}.64

Portanto, observa-se que a atividade profissionedréacterizada pela existéncia de
técnica e ética comuns a um grupo de pessoas @ueeax determinado oficio. A técnica
pode ser conceituada como o “conjunto de procedimedigados a uma arte ou ciéncfg”
ou melhor, um conjunto de regras e procedimentessgquutiliza para seja obtido determinado

fim.

1 DJAS, Luciana PiresOp. cit, p. 120.

122DARNACULLETA i GARDELLA, Maria Merce.Op. cit, p. 24.

163 DE LUCCA, Newton.Da Etica Geral a Etica EmpresariaB4o Paulo: Quartier Latin, 2009, p.
227. Na definicdo desses elementos, o autor éemfiado pela obra de José Renato Nalini, Etica
Geral e Profissional, 62 ed. revista, atualizadmpliada. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2008.

184 DARNACULLETA i GARDELLA, Maria Merce.Op. cit, p. 67. Texto original: “[...] dicho de
otro modo, puede definirse una actividad como piofe cuando concurren en ella unos
conocimientos técnicos compartidos y una concepgiéa comun sobre los fines de la actividad. Una
profesion es, en este sentido, ‘una organizacidoré humana capaz de autorregularse’. La extension
de estos conocimientos técnicos y de esta congeptida a la practica profesional se produce,
normalmente, a través de la autorregulacion.”

%5 Dicionario HOUAISS da Lingua Portugue€®p. cit, p. 1821.
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A técnica foi elencada por Aristéreles como umavdaades necessarias para que o
homem atinja a verdatf8 Para ele a técnica é a capacidade de produzir dégforma
racional, ou seja, ndo € algo essencialmente ne;amois possui propriedades
intelectuais®’. Observa-se, portanto, que o conceito de técnita foi substancialmente
alterado ao longo dos séculos.

A ética, por sua vez, possui inumeros significadosnpforme foi amplamente
demonstrado pelo professor Newton de Li¥aPara ele, apesar de diversas discussées

semanticas, a ética pode ser definida da seguintef

[...] (a éticg pode ser entendida — e assim ha de ser consijecach
ligeiras e inevitaveis variagbes, ao longo do presdrabalho — como
reflexdo acerca da dimensdo moral caracterizadaraser humano,
irredutivel a qualquer outra dimensédo do homena, alg psicoldgica, social
ou histérica. A ética é, enfim, ‘uma reflexdo catie filoséfica sobre a moral
na procura daquilo que a caracteriza e a jusﬁﬁ%a.

Assim, a ética é uma reflexao critica e filos6fodre a moral. J& a moral faz parte
integrante da vida quotidiana, uma vez que reptasem conjunto de regras consideradas
adequadas para o convivio em sociedade e, cujorgusemgo, € realizado geralmente de
maneira espontantd

Para o presente trabalho, interessa a ética dageasgecondémicos relacionados ao
mercado de valores mobiliarios, ou melhor, a émsprofissionais que atuam nesse sistema.
Portanto, trata-se de uma ética de natureza profas a qual pode ser entendida como o
conjunto de valores compartilhados por aquelesegeecem uma atividade semelhante. Em
inUmeras situacoes, tais valores sao traduzidosegnas de conteudo ético-profissional, as
quais orientam o0 comportamento desses profissiortassa € uma manifestacdo da
autorregulacéo ética.

Tanto as questdes técnicas, quanto as questdas, &&o de dificil penetracdo pela

regulacdo estatal, conforme observou Maria Meraa&allleta i Gardella:

166 ARISTOTELES. Etica a Nicomaco S&o Paulo: Martin Claret, 2012, p. 119 e segsinha
traducéo foi utilizado o termo “arte” para desigftechne”, o qual pode ser melhor traduzido como
técnica.

" MOURA, Lucas de e AZAMBUJA, Celso Candido @ Conceito de técnica segundo Aristételes
Disponivel em <http://www.edipucrs.com.br/XISala@@i&ncias_Humanas/Filosofia/83285-
LUCASDEMOURA.pdf>.

18DE LUCCA, NewtonOp. cit, p. 40 a 223.

¥9DE LUCCA, NewtonOp. cit, p. 65.

""REALE, Miguel.Licdes Preliminares de Direitdo0 Paulo: Saraiva, 2002, p. 42.
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A articulagdo das profissbes em torno de uns camestos técnicos
especializados, e a uma concepcao ética comumeadersua funcao social,
permite sustentar que a autorregulacdo que emerg¢gsiestruturas possuli
um elevado componente técnico — regras técnicasiasaecnicadex artis
protocolos de atuacdo, manuais de boas pratica#jcegbes técnicas —
e/ou uma importante carga ética — codigos éticédjgos de conduta,
decisbes de organismos de auto-controle. Issocexglie, naqueles ambitos
dominados por uma elevada complexidade técnicdica, ® cumprimento
dos expedientes de autorregulacdo facilite enormtma execucdo do
Direito. Reparar nesse dado permite as instanciasicas suprir 0
persistente déficit de execucdo de suas decisdasést da utilizacdo
instrumental da autorregulagéjc?f.l’

Essa dificuldade de regulacdo da técnica e da gélmaEstado ocorre por diferentes
razdes. Conforme ja exposto no primeiro capitul&stado ndo é capaz de coordenar por
completo a atual sociedade, marcada por uma estraliamente complexa. No mercado de
valores mobilidrios observa-se uma evolucdo cotestaracelerada dos servicos prestados,
que exigem uma especializacdo cada vez maior @oscos envolvidos. O conhecimento
técnico relacionado ao mercado esta em poder dispomais privados e, via de regra, nao e
compartilhado com o Estado. Logo, o Estado ndoup@saparato necessario para coordenar
essas questbes de maneira adequada sem que hagaca@nitante coordenagao pela
autorregulacéao.

Ja a ética, entendida como uma reflexdo sobre almuiio esta englobada pelo
direito. Ndo pairam duvidas de que ha normas gaigue possuem contetdo moral, mas o
direito ndo esgota todas as regras morais. A dticfissional € um fenbmeno que se
desenvolve fora dos limites do direito e, portamta,regulacédo (ha, contudo, normas que
incorporam esses valores).

Diferente da regulacéo estatal, a autorregula¢c&sypovocacao para atingir as
questdes profissionais, caracterizadas por sele@dnttécnico e ético. A autorregulacdo €
realizada pelos préprios profissionais dos seteneslvidos, sendo que essas pessoas, quando

" DARNACULLETA i GARDELLA, Maria Merceé.Op. cit, p. 25. Texto original: “La articulacién
de las profesiones en torno a unos conocimientwsctds especializados, y a una concepcion ética
comun acerca de su funcién social, permite sostguoerla autorregulacion que emerge de tales
estructuras posee un elevado componente técniceglasr técnicas, normas técnicéex artis
protocolos de actuacion, manuales de buenas msactertificaciones técnicas — y/o una importante
carga de ética — cddigo éticos, cadigos de conddetzisiones de organismos de autocontrol. Ello
explica que, en aquellos ambitos dominados por eilezada complejidad técnica o ética, el
cumplimiento de los expedientes de autorregulataéilite enormemente la ejecucion del Derecho.
Reparar en este dato permite a las instanciascp8ldiuplir el persistente déficit de ejecucionuke s
decisiones a través de la utilizacién instrumedtalla autorregulacion.” A autora completa: “Las
reglas técnicas y las reglas éticas aplicablegeatieio de determinadas actividades profesionales
tampoco habian sido objeto de regulacion juridipa23).
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unidas por meio de entidades profissionais privagstsio melhor habilitadas a decidir como
esses temas devem ser coordenados.

No tocante a imposicdo de principios e normas dageddo ético, Nelson Eizirik
afirma que a autorregulacao estaria voltada pamatéucionalizacédo das praticas equitativas
consagradas por seu uso no mercado. Assim, a fagtbtacédo em seu funcionamento efetivo
teria como questdo bésica o exame da justica dandeadas praticas, ao invés de sua
legalidade.*"?

A autorregulacao, inclusive, serve a propria reg@vada percepcao ética dos agentes
econdmicos, que é fundamental para a adequada engéot do sistema. Somente a
conjugacdo de padrbes éticos elevados com umavisfmeratenta de autorreguladores e
reguladores é capaz de reduzir os casos de m&ateate fraudé’>

O fato de a coordenacdao ser realizada pelos psdpradissionais cria o sentimento de
confianca nos agentes do mercado, no sentido deweeesses técnicos estéo realizando essa
atividade de maneira adequada. Essa confianca lieag pela maior capacidade técnica
dessas pessoas, sua especializacéo e profissimaaliZ Para entender melhor essa questao,
cumpre observar alguns aspectos da “Teoria dosnsast’ de Niklas Luhmann.

De acordo com Luhmann, a complexidade da sociedadeemporéanea tem como
consequéncia a sua organizacdo em varios subsssidifeeenciados funcionalmente. Cada
subsistema possui a sua linguagem prépria, asregess € 0S Seus critérios éticos, o que
caracteriza a sua racionalidade diversa da de wdubsistemas. A criacdo de novos
subsistemas é continua e tem como causa a comgdiexae determinadas questdes que néo
podem ser compreendidas em um subsistema ja drist®s subsistemas estabelecem
relagdes entre si de acordo com a sua fungao.

Diante desse cenario, Maria Mercé Darnaculletard@i aponta 03 (trés) razbes para
o desenvolvimento da autorregulacdo na coordendgd®ses subsistemas em detrimento da

regulacéo estatal, quais sejam:

(i) Conhecimente- os grupos, principalmente os profissionais, p&ss 0 dominio
direto das tecnologias que utilizam e conhecem aamseruéncias de sua aplicacdo e o0s

processos que devem ser aplicados para evitar os skeitos nocivos. Diante do

2E|ZIRIK, Nelson.Op. cit, p. 131.
¥ TRINDADE, Marcelo; SANTOS, Aline de Meneze3p. cit, p. 35.
" DARNACULLETA i GARDELLA, Maria Merce.Op. cit, p. 63.
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desenvolvimento tecnoldgico, o Estado, muitas yesemostra incapaz de controlar 0s riscos
inerentes a essa evolucao;

(i) Autonomia— a crescente autonomia dos subsistemas cria amairh para a
intervencdo estatal, ao passo que ha um incentascente para a definicdo de padrbes a
serem seguidos por seus membros; e

(iii) Fronteira— vérios subsistemas ultrapassam as fronteimateis, demonstrando
uma grande facilidade para articular-se em unidatis amplas que compartilham funcdes
similares. Assim, a autorregulacdo nao esta limjtadl como o Estado, as fronteiras
nacionais, podendo atingir uma escala global (cawmre, por exemplo, com as regras
contabeis denominadésternational Financial Reporting StandardslFRS).

Dessa forma, a autorregulacdo de temas de contetafigsional se mostra mais
adequada do que a regulacéo. Essa, contudo, sdeyme ter a possibilidade de fiscalizagéao

e revisdo da autorregulagdo, com o objetivo deedistor¢coes. Essa interacdo das formas de

7

coordenacdo é a maneira ideal para a protecédo isgamga dos agentes econdmicos e,
portanto, deve ser fomentada. Com ela, € posstirgjiracampos que a regulacdo nunca

pretendeu atingir, conforme esclarece, mais umaMarda Merce Darnaculleta i Gardella:

[A autorregulacdo] se estendeu principalmente aebt@s da atividade

privada que nunca, até hoje, haviam sido penetnaelasDireito, nem por

suas estruturas de execucdo. O Direito e a Admagébd ndo haviam

interferido diretamente na determinacdo dos fine davem cumprir as
organizacdes empresariais — uns fins que encorfiencom a nogao de
‘responsabilidade social da empresa’ e com umardietada concepc¢éo da
ética aplicada — nem, nas questdes relacionadas acamiministracdo

empresarial. Tampouco havia entrado a regularespeénos com o grau de
detalhe que se considera necesséario na atualidaae regras técnicas
aplicaveis a elaboracdo de produtos industriais, aalefinir as tecnologias
que, aplicadas a uma concreta instalacao indyspialem ,minimizar os

riscos contra 0 meio-ambiente. As regras técniGasregras ética aplicaveis
ao exercicio de determinadas atividades profissdampouco haviam sido
objeto de regulacao juridi&é‘r’

1> DARNACULLETA i GARDELLA, Maria Merce. Op. cit, p. 22-23. Texto original: 4
autorregulacad se ha extendido principalmente a parcelas deti@idad privada que nunca, hasta
hoy, habian sido penetradas por el Derecho no y®restructuras de ejecucion. El Derecho y la
Administracidon no habian intervenido directamemtéaedeterminacién de los fines que deben cumplir
las organizaciones empresariales — unos fines guenean hoy con la nocién de ‘responsabilidad
social de la empresa’ y con una determinada cormeple la ética aplicada — ni, en las cuestiones
relacionadas con ehanagemengmpresarial. Tampoco habia entrado a regular opoenos no con
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Dentre os espacos para o desenvolvimento da agimdeggio, José Esteve Pardo
destaca trés que sao por ele considerados “mugiguados”, quais sejam: “[...] em torno aos
direitos fundamentais, da economia e o sistemandiieo, e da gestdo de riscos de origem
tecnologico, ainda que esse elemento tecnoldgicondubstancial ao moderno conceito de
risco” 1° Adverte o autor que, mesmo nesses campos, “@dentda autorregulacéo
geralmente ocorre quando sobre eles se paira upegsas neblina, muito prépria do nosso
tempo, que faz dificil a visdo para os operadorgsoeedimentos juridicos tradicionais: se

trata da complexidad&”. Em relacdo ao mercado de capitais, observa aeresanhol:

Por outro lado, o sistema financeiro e de mercaglcapitais esta
gerando mecanismos e formulas de autorregulacao tamm,
sobretudo, ao bom governo das companhias abergsaglncias
governamentais independentes, por operar tambémzowras de
contato entre Estado e sociedade, tendem a eétam@is as zonas de
autorregulacéo: na qual agora nos encontramosrsebgea imediata
proximidade da Comissao Nacional do Mercado deréajm que nao
impede que determinados aspectos se fiem & auttacég'’®

Atualmente, diante das caracteristicas acima apet®s, a generalidade dos

mercados de valores mobiliarios possui certa med&autorregulacédo, chegando W. D.

el grado de detalle que se considera necesaria antlialidad — las reglas técnicas aplicables a la
elaboracion de productos industriales, ni a defiag tecnologias que, aplicadas a una concreta
instalacion industrial, pueden minimizar los riesgontra el medio ambiente. Las reglas técnicas y |
reglas éticas aplicables al ejercicio de deternsigaattividades profesionales tampoco habian sido
objeto de regulacion juridica.”

178 Prélogo de José Esteve Pardo, Professor Catedd&iBerecho Administrativo da Universidad de
Barcelona no liviro de DARNACULLETA i GARDELLA, Maai Mercé.Op. cit, p. 13. Texto
original: “[...] en torno a los derechos fundamerdale de la economia y el sistema financiero, y el
de la gestion de riesgos de origen tecnologicogaeireste elemento tecnoldgico es consustancial al
moderno concepto de riesgo”

" Prélogo de José Esteve Pardo, Professor CateddiiB®recho Administrativo da Universidad de
Barcelona no livro de DARNACULLETA i GARDELLA, Maai Merce.Op. cit, p. 13. Texto
original: “la entrada de la autorregulacion sualedpcirse cuando sobre ellos se cierne una niebla
espesa, muy propia de nuestro tiempo, que haad ifivision para los operadores y procedimientos
juridicos tradicionales: se trata de la complejidad

18 Prélogo de José Esteve Pardo, Professor Catedd&iBerecho Administrativo da Universidad de
Barcelona no liviro de DARNACULLETA i GARDELLA, Maai Mercé.Op. cit, p. 14. Texto
original: “Por otro lado, el sistema financiero ur&atil también estd generando mecanismos y
férmulas de autorregulacion en torno, sobre totlbuan gobierno de las sociedades cotizadas. Las
administraciones independientes, por operar tandridas zonas de contacto entre Estado y sociedad,
suelen estar préximas a las zonas de autorregolagidla que ahora nos encontramos se percibe la
inmediata cercania de la Comisién Nacional del sigoc de Valores, lo que no impide que
determinados aspectos se fien a la autorregulacion.
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Coleman afirmar que “poucos setores da economi#atiafa possuem uma tao extensa
capacidade autorregulatéria como os mercados dimis4f°.

Portanto, os espacos para o desenvolvimento deegiitacdo sdo aqueles em que ha
um elemento profissional, caracterizado pela coxmidele de ordem técnica e ética, nos
quais é necessaria a atuacdo dos profissionaisapdedinicdo das normas e padrdes que
deverdo ser adotados. Eles possuem tais conheosnent portanto, possuem maior
legitimidade para definir tais padroes. O mercadovalores mobiliarios € um sistema que
congrega tais caracteristicas, sendo um local gmppara o desenvolvimento da
autorregulagéo.

Mas, quais seriam os limites para a autorregula§if?e o assunto, Luciana Pires
Dias afirmou em sua tese de mestrado:

Tendo em vista que os agentes fardo normas quemizaxn os resultados
do grupo, ndo se pode esperar que tais normasrsigv&onsecucdo de
objetivos que fujam do interesse desse grupo. Assionmas sociais
resultantes de cooperagdo ndo servirdo para promousstica distributiva
em relacdo a terceiros fora do grupo ou para aecogéo de outros fins que
a sociedade em geral possa entender relevantes.s®dmode esperar,
portanto, que as normas resultantes da cooperaesiem qualquer atengéo
dos interesses de membros que ndo sejam do grupo.

Logo, para a autora, a coordenacdo do mercado pa da autorregulacdo deve
sofrer restricdes naquelas situacbes em que a @icacdo afete interesses de terceiros,
estranhos ao grupo responsavel pela sua formuéaggaticacao.

Nesse sentido, a autora faz uma diferenciacdo eotreas simétricas e assimetricas,
sendo que a diferenca esta ligada, respectivama&ritemmogeneidade de interesses entre 0s
afetados pela norma ou a falta dela. Caso tod@g@stes econdmicos estejam interessados
em arcar com 0s custos e os beneficios de implamexgras a respeito de uma determinada
guestdo que a todos interessa, havera simetrigatesses, sendo esse um campo fértil para o
desenvolvimento da autorregulacdo. Para ela, aragtdacéo parece ser mais adequada para
a elaboracdo e a execucdo das normas com caracdsrisimétricas, mas pouco eficiente
para normas assimétricis.

17 COLEMAN, W. D. Keeping the Shotgun Behind the DoGoverning the Securities Industry in
Canada, the United Kingdom, and the United Stgted MOREIRA, Vital.Op. cit, p. 86.

180 DIAS, Luciana Pires.Regulacdo e Auto-Regulacdo no Mercado de ValorexbilMrios.
Dissertacdo de Mestrado apresentada na Universitta8é&o Paulo, 2005, p. 131.

81 DIAS, Luciana Pires.Regulagdo e Auto-Regulacdo no Mercado de ValorembilMrios.
Dissertacdo de Mestrado apresentada na Universala@&o Paulo, 2005, p. 160. A autora continua
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Esta correta a autora paulista. Conforme j& fobetq a autorregulacdo se manifesta
em subsistemas sociais, cujos membros e interes@sesemelhantes. O fio condutor de seu
surgimento é o elemento profissional. Nesse senéldopossui vocagdo para coordenar as
questbes de grupos de interesses semelhantessgnéis), uma vez que Sd80 0S proprios
afetados que estabelecem as regras. Tais pessssgepo maior legitimidade, capacidade
técnica e sensibilidade ética para realizar eseedenacdo, e devem exercer essa atividade
por meio de entidades privadas que os congregase. €&gjuema proporciona a protecao da
confianca dos agentes econdmicos (os argumentosaja indicados).

Entretanto, a autorregulacdo apresenta uma sérifideldades na coordenacéo de
guestdbes quando os envolvidos possuem interessesgelites. Nesse sentido, Vital
Moreira'®? apresenta varias hipéteses indesejadas que paieradundas da autorregulacéo,

quais sejam:

(i) O desvio da funcdo autorreguladora em proveitopnd com o risco de
consolidacdo de privilégios profissionais e deelivaurso ao espirito corporativista, em

prejuizo de terceiros;

(i) O risco de criacao de oligarquias profissionais beneficio de pequenas minorias
e em prejuizo da generalidade dos membros da gdiofis

(iii) A irresponsabilidade democrética externa datidades profissionais privadas e a
dificuldade de controle governamental sobre eles;

(iv) As tendéncias corporativistas para transformarutoreegulacdo em meio de
restricdo ao acesso a profissdo e de limitagbeméoaéncia, em prejuizo, sobretudo, dos

consumidores;

(v) As dificuldades das entidades profissionaiggmas imporem aos seus membros

restricbes dispendiosas em favor do interesse gerabs consumidores;

em seu texto: “Todavia, grandes falhas da autolaega ocorrem reiteradamente em relacdo a regras
que visam atingir efeitos distributivos no mercaidovalores mobiliarios. Essas regras sdo também
chamadas assimétricas. Umas das possiveis causasagacidade da auto-regulacdo de lidar com
regras distributivas parece ser o fato de que pamstancial dos custos de n&o-aplicagédo ou de
inexisténcia dessas normas sejam arcados por uticigemte que ndo € membro da entidade
reguladora — por exemplo, custos que sejam argaglos investidores ou por companhias emissoras.
Nesses casos, a regulacao estatal seria 0 meieficégsite de intervir na atividade econémica.”.
82MOREIRA, Vital. Op. cit, p. 94 e 95.
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(vi) A transformacdo da autodisciplina profissional emmtorresponsabilizacdo

profissional, visto que os fiscalizados sdo sirmdganente os fiscalizadores; e

(vii) A cristalizacdo e fomento de privilégios sociaitnieresses estabelecidos’, dado
gue os interesses mais poderosos sdo aqueles guéaniente tem acesso a prerrogativa

da autorregulacgéo.

Dos exemplos acima dispostos, observa-se que meddsi de interesses podera
ocorrer em dois planos: dentro do proprio subsiatém g., a existéncia de oligarquias
profissionais) ou no contato existente entre stdisigs (v. g., as dificuldade de serem
impostas limitagcbes dispendiosas aos membros de daterminado subsistema, que
beneficiam a coletividade). O primeiro plano deirasfrias ocorre pela possibilidade de
existirem diferencas de interesses dentro dessaisgeiina, apesar de 0s membros
compartilharem uma mesma profissdo. J& no seguado,ftais situacées ocorrem por uma
dualidade inerente a toda estrutura de autorre@olpofissional, a qual foi descrita por Vital

Moreira da seguinte forma:

[...] enquanto organismos corporativos, elas Entidade profissionais
privadag visam a satisfacdo dos interesses especificosalssassociados;
enquanto organismos publicos, elas devem prosseguteresse publicos.
Dai decorre uma dupla responsabilizacdo: peranteaabase pessoal e
perante o pablict®

Diante do exposto acima, a autorregulacéo é adaquerd a coordenacao de questdes
profissionais, cujas caracteristicas sdo a conqgdebe técnica e ética, sendo o mercado de
valores mobilidrios um campo fértil para a sua dowia. Entretanto, a sua aplicacdo possui
limitacdes em situacdes que envolvam grupos ouesges divergentes. Nessas hipoteses, a
regulacdo devera restringir a autorregulacéo, coobjetivo de prevenir a ocorréncia de
conflitos de interesses, bem como intervir sempre qcorram distor¢cdes. A adequada
interacdo entre a regulacdo e a autorregulag@xatdo com as suas vocacdes, sera o0 modelo
adequado para a protecdo da confianca dos agerweéngicos no mercado de valores

mobiliarios brasileiro.

183 MOREIRA, Vital. Op. cit, p. 94 e 95. Quando o autor se refere a “orgarsgmiblicos” ele quer
dizer que tais entidades exercem fungéo publisa. $era verificado no préximo capitulo, no topico
referente as bolsas de valores e as de mercadduagos.
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3.4. Vantagens da adoc¢ao da Autorregulacao

Com relacdo as vantagens para a adocédo da autag&guVital Moreira afirma que
as principais “sdo a maior eficiéncia, maior flélkilade, e maior economi#”. A eficiéncia
ocorre na medida em que os autorreguladores possiaon legitimidade e conhecimento e
sensibilidade para coordenar as questfes profasiaiendo em vista que os reguladores sdo
0s proprios regulados. Além disso, as suas evenaltracdes sao mais faceis, pois nao
precisam se submeter a burocracia estatal, e hdadugdo de despesas do Estado, uma vez
que as proéprias entidades privadas arcam com asdanautorregulacgéo.

Ha também uma vantagem importante ressaltada poanal Dias, segundo a qual a
adocdo voluntaria de regras mais restritas dimasiipressdoes sociais para a adocdo de
regulacéo estatal, que poderia significar umaig@stra liberdade dos agentes econéniféos
Ademais, segundo a autora, a autorregulacdo podeHtiorar a reputacdo das entidades
profissionais privadas (o que lhes confere maiedibilidade e pode significar o aumento de
suas relacbes comerciais) e ha certos mercadogequecaracteristicas que estimulam a
associagdo de seus agentes (sdo mercados em careadte a cooperacao entre os agentes
econdmicos

Para Nelson Eizirik, Ariadna B. Gaal, Flavia PagemtMarcus de Freitas Henriques, a
autorregulacdo vem sendo apontada como a forma efiaisnte de controle da atividade
desempenhada pelas instituicdes intermediariasnbit@do mercado de valores mobiliarios,
na medida em que elas sao “elaboradas pelos psomeéonbros do mercado, a partir de sua
experiéncia concreta no desenvolvimento dos negptionando-as mais flexiveis e de mais
facil adequacdo as mudancas das circunstancias etoado®®’. Ademais, afirmam os
autores, gque a participacdo dos agentes econdomaaefinicho das normas leva a maior
eficacia da autorregulagéo, derivada da aceitagiservancia menos litigiosa.

A CVM, inclusive, reconheceu as vantagens da agatacdo em texto intitulado

“Regulacédo do Mercado de Valores Mobiliarios: Fundatos e Principios”, segundo o qual:

18 \MOREIRA, Vital. Op. cit, p. 91.

% DIAS, Luciana PiresOp. cit, p. 123.

% DIAS, Luciana PiresOp. cit, p. 124.

87 EIZIRIK, Nelson, GAAL, Ariadna B., PARENTE, Flavia HENRIQUES, Marcus de Freita®p.
cit., p. 214.
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[...] uma entidade auto-reguladora, pela sua profde das

atividades de mercado e melhor conhecimento dasmaseslispde de
maior sensibilidade para avalia-las e normatizagagdendo agir com
maior presteza e a custos moderados. A elaboracim e
estabelecimento, pela propria comunidade, das rormae

disciplinam suas atividades fazem com que a aéatdessas normas
aumente e a comunidade se sinta mais responsavelseno
cumprimento, diminuindo-se a necessidade de int¢Ae do 6rgéo

regulador:®®

Basicamente, podemos afirmar que as vantagens tdeegulacdo, para o Estado,

sociedade e agentes econdmicos, conforme o casas s&guintes:

(i) A reducéo do custo da regulacéo;

(i) A reducéo da regulacéo estatal direta que podéstar a liberdade e a autonomia

econdmico-profissional;

(i) A maior coordenacado de questbes técnicasi@mstque ficavam a margem da

regulacéo;
(iv) A maior flexibilidade e mutabilidade em relacaavasdancas ocorridas;

(v) A substituicdo das sancdes penais pela autptiisx profissional (que geralmente

€ mais adequada e eficaz);

(vi) Melhores respostas em relacdo a complexidadeeetéaa existentes no mercado

de valores mobiliarios;

(vii) O estabelecimento de padrdes técnicos e éticajuades ao desenvolvimento
das profissoes;

(viii) O fortalecimento das entidades profissionaivadas; e

(ix) A melhoria da imagem da profissdo e capacitac&@dufissionais.

18 CVM, Regulacdo do Mercado de Valores Mobiliariosnéflamentos e Principiepud VERGARA,
Henrique de Rezende. Aspectos da Desmutualizag@BalaasDireito Societario: Desafios Atuais
Coord. Rodrigo R. Monteiro de Castro e Leandro &de Aragdo. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009,
p. 311.
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Todas essas vantagens sdo importantes, mas vala aggncédo ao ensinamento de
Maria Merce Darnaculleta i Gardella, que colocarelavo a possibilidade de coordenacgéo de

questdes técnicas e éticas que ficavam a margeagdiacao:

[...] o Estado esté imerso, na atualidade, em wogsso de reformulagéo de
seus pressupostos. Aparentemente, se trata de ocespo de crise e
debilitacdo do Estado, propiciado pela reducdo we soberania, pelo
estancamento de seu volume organizativo e, poy &sbitos nos quais é
possivel sua intervengdo direta, assim como péiacé® de sua capacidade
de atuacdo, que se manifesta, em numerosas ocasidpersistente déficit
de execucdo de suas decisfGes. Paralelamente seaobsenotavel reforco
da capacidade organizativa da sociedade, um aurdergga capacidade de
influéncia sobre o Estado, assim como uma notavelifgracdo de
manifestacdes autorreguladoras que tendem a calgilcles espacos
dominados anteriormente por uma intervengédo estatalsimplesmente,
aquelas parcelas de interesses publico, tradicierdk livres de qualquer
intervencdo. Dada esta tendéncia, contudo, o Est#ilp permanece
indiferente. Sobre um aparente retrocesso na #&ieao publica, a
Administragdo se situa em uma posi¢ao de liderdagautorregulagéo, ao
tempo que o legislador se preocupa por regulabpeivos, os conteddos e
0s procedimentos necessarios para garantir quelaauétorregulacad
sirva com efetividade a concretos fins publii:%;s.

Portanto, a autorregulacdo possui como uma de gam@lgens a vocacao para
coordenar questdes que o Estado, por meio da gégylaunca conseguiu atingir. Por meio
da adequada interacdo entre essas duas formasmeracio, é possivel autorregular esses
temas profissionais, ao passo que a regulacaoamitervir para evitar distorcdes e excessos
praticados pelas entidades autorreguladoras. Eriamie aplicar a autorregulacdo naqueles
espacos a ela adequados, consoante o tratado ino #&ierior, 0 que poderd acarretar em
inUmeros beneficios para os autorregulados, o &stadsociedade.

189 DARNACULLETA i GARDELLA, Maria Mercé.Op. cit, p. 22. Texto original: “[...] el Estado
esta inmerso, en la actualidad, en un procesofdemelacion de sus presupuestos. Aparentemente, se
trata de un proceso de crisis y debilitamientoEhdo, propiciado por la reduccion de su soberania
por el estancamiento de su volumen organizativpoy, ende, dmbitos en los que es posible su
intervencion directa, asi como por la reduccidrsdeapacidad de actuacion, que se manifiesta, en
numerosas ocasiones, en el persistente déficitjemia@on de sus decisiones. Paralelamente, se
observa un notable reforzamiento de la capacidgdnazativa de la sociedad, un aumento de su
capacidad de influencia sobre el Estado, asi con® notable proliferacién de manifestaciones
autorregulativas que tienden a cubrir aquellos@spalominados anteriormente por una intervencion
estatal o, simplemente, aquellas parcelas de #éteéblico tradicionalmente libres de cualquier
intervencion. Ante esta tendencia, sin embarg&stddo no permanece indiferente. Bajo un aparente
retroceso en la intervencion publica, la Administha se sitGa en una posicion de atalaya de la
autorregulacion, al tiempo que el legislador s®qupa por regular los objetivos, los contenidossy |
procedimientos necesarios para garantizar quelacgigla con efectividad a concretos fines publicos
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3.5 As Soft Laws

Resta, por fim, investigar o instituto dasft laws(ou direito flexivel) e verificar se ele
estda compreendido pelo conceito de autorregulaE&se instituto, que possui grande
aplicacdo no Direito Internacional Publico, refees-a instrumentos que nédo sao de
observancia obrigatoria, diferentes, portanto, adesnadasard laws O termo néo indica a
auséncia de normas, mas a existéncia de regraseder rimtensidad€® pois lhe falta o
elemento da coercibilidade.

Consoante ensina Guido Fernando Silva Soares, rasmileacdes das normas que
integram o conceito dsoft law sdo variadas, sendo utilizado, por exempiwn’ binding
agreementsgentlemen’s agreementsddigos de conduta, memorandos, declaracdo danjun
declaracdo de principios, ata final e até mesmtagfpes, mais comumente reservadas aos
tratados e convencdes internacionais, como: acergostocolos**

Esse instituto é cada vez mais utilizado no merciwalores mobiliarios brasileiro,
sendo o melhor exemplo o Cdodigo das Melhores Ratie Governanca Corporativa do
IBGC - Instituto Brasileiro de Governanca CorporatiDiferente dos cédigos descritos no
Capitulo 5 deste trabalho (que séo elaboradosgsoicecoes profissionais e de cumprimento
obrigatorio por aqueles que a eles se submetensfjdaggo do IBGC ndo possui carater
vinculativo, sendo apenas um conjunto de pratieesmendadas de governanga corporativa
para todas as sociedades brasileiras, independent®o societario adotado. O referido
codigo trata de inimeros tépicos, dentre os gidiacordos entre 0s socios; (i) assembleias
ou reunides de socios; (iii) alienacado de acoe};cnselho de administracao; (v) gestdo da
sociedade; (vi) auditoria, dentre outros.

Diante das caracteristicas acima dispostas, nams&vel enquadrar aoft lawsno
conceito de autorregulacédo proposto neste trabibo.porque para que haja autorregulacao
€ necessario que os agentes econdmicos, organicaldbiyamente, estabelecam normas de

conduta que deverdo ser por eles observadas, lmaeaniatigatoriedade de seu cumprimento,

99 ROSA, Luis Fernando Franceschini @anergéncia dos Standards de Regulagdo Financeasa e
Transformacbes do Sistema Financeiro Internaciondiese de Doutorado apresentada na
Universidade de Sao Paulo, 2003, p. 176.

Y1 SOARES, Guido Fernando Silv@urso de Direito Internacional Publicé&&o Paulo: Atlas, 2002.
P. 138.
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sob pena da aplicacdo de adverténcias, multadsstc.ndo ocorre com a®ft laws que
possuem a natureza de recomendagfes, sem canatgativo.
Nesse sentido, Marcelo Trindade e Aline de Men&amstos também excluem do

conceito de autorregulacdosast law

N&do se deve confundir a auto-regulacdo com outmguoto de
normas que tem se tornado muito comum, e sido deada mais
frequentementeoft law para representar recomendacfes e manuais
de conduta editados seja por instituicdes privédamo os codigos de
governanca corporativa existentes em diversas djgdes) ou
publicas (como o manual de melhores praticas deergamnca
corporativa publicado em 2000 pela CVM). Tais doentos ndo sao

de cumprimento obrigatério, ao contrario do quentexe com

normas de autoregulacdo, sejam de base legaldajaaria®?

Portanto, asoft lawsnéo estdo compreendidas no conceito de autorgégyla que
ndo retira a sua importancia em termos de recongéondde boas préticas que devem ser

seguidas pelos agentes econémicos.

192 TRINDADE, Marcelo; SANTOS, Aline de Menezé3p. cit p.9.
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SECAO 2 — EXEMPLOS DE AUTORREGULACAO

4. A AUTORREGULACAO DE BASE LEGAL

A autorregulacéo sera de base legal quando, aplesaer realizada por entidades
profissionais privadas (fora do ambito da admiaggio publica), ela for oriunda de delegacéo
de poder estatal ou do reconhecimento do Estagdidsie na qual os seus efeitos séo
estendidos a um determinado grupo de pessoas.j@wekesera de base legal quando houver
delegacdo formal de poderes pelas autoridadescpébjpara as entidades profissionais
privadas ou o reconhecimento pelo Estado de noounapadrdes estabelecidos por essas
entidades e que passam a ser obrigatérios paraniledelo setor.

Nessas hipOteses, como se verd, tais reguladoigad@s assumem funcdes
verdadeiramente publicas, motivo pelo qual € ainéwa eles a obrigacdo da persecucédo do
interesse publicd® Quanto mais forte for a natureza publica da ativédexercida por essa
entidade privada, maior serd a ingeréncia do Estadsuas atividades e organizacéo.

A seguir serdo apresentados dois tipos de autdagiude base legal originérios (a
primeira por delegacao legal e a segunda por meicodvénios entre a CVM e entidades
profissionais privadas) e um tipo de autorregulag@doase legal derivada (as certificacbes

privadas que séo exigidas pela CVM para o exerdieideterminadas atividades).

4.1 As Bolsas de Valores e as Bolsas de Mercadoriaswguros

As bolsas de valores mobilidrios e as de mercagslgrisssuem origem remota nas
reunides de comerciantes realizadas na era metifevah determinado local e horario, que,
no decorrer de suas proprias praticas de negocegi@abeleceram determinadas regras de

comportamento e de autoprotecdo do glipdCom o passar do tempo, os comerciantes

1%8DIAS, Luciana PiresOp. cit, p. 121.

1% Segundo Ary Oswaldo Mattos Filho “as bolsas saaldiss diretas das feiras medievais’.A
Natureza Juridica das atividades das Bolsas daé&Revista de Administracdo de Empresas26.
Rio de Janeiro: Fundacédo Getulio Vargas, janeirozaid986, p. 6.

1%SWALD, Arnoldo e EIZIRIK, NelsonOp. cit, p. 6.
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passaram a se organizar por intermédio de entigadeslas, cujo objetivo era o de facilitar
0S negocios de compra e venda de titulos ou meieade garantir a confianca dos
comerciantes no cumprimento das obrigacdes asssnidaa Henrique de Rezende Vergara,
as bolsas de valores facilitam a realizacdo dassdag@ibes com o0s ativos admitidos a

negociacat® uma vez que:

Ao prover um ambiente organizado para a negociasabolsas atuam como
um cento de confluéncia entre tomadores e doadl@rescursos (mercado
primario), e de compradores e vendedores de afimaaceiros (mercado

secundario), assegurando a continuidade do prodesmrmacao de precos
e a transparéncia sobre os negocios realizadoseam amnbientes. Dessa
forma, as bolsas faciltam a realizagdo das tré&iesagcom o0s ativos

admitidos & negociacédo, concentrando a ofertarec@m, garantindo maior

liquidez para tais ativos e otimizando a utilizadés recursos de capital no
mercado de valores mobiliaris.

E possivel afirmar que as bolsas desde o seu masocegossuiam uma dupla
funcad®®

(i) a de fornecer um local ou sistema adequado pagasqus membros pudessem
efetivar transacfes de titulos ou mercadorias, t@mo estabelecer sistemas de negociagao
que propiciassem a marcacao de precos e a ligpatazesses ativos; e

(i) a de preservar elevados padrbes éticos de negocj@gra 0s seus membros,
baixando normas, fiscalizando o seu cumprimentopleaamdo as sangfes cabiveis, no

exercicio de suas fungdes de entidades autorreatad

1% Sob influéncia da corrente daw & EconomicsWalfrido Jorge Warde Junior afirma que “[...] as
bolsas de valores surgiram do interesse dos opesad@ se organizarem, no mercado de capitais,
como forma de diminuir os custos de transacéo cedpente aqueles custos associados ao acesso as
ofertas (com o fim de negociar o melhor preco), monitoramento das trocas econdmicas, a
formalizacéo juridica e execucao (liquidacdo) degdeios, a autenticidade dos ativos, a informacao
sobre os emitentes desses ativos e sobre a maioreaor probabilidade de serem satisfeitos os
direitos subjetivos neles contidos, e assim pontdia WARDE JUNIOR, Walfrido Jorge. A
Desmutualizacdo das Bolsas de Valores e os Novsafide da Regulacdo dos Mercados de Capitais.
Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémieo Financeiro n. 144. Sdo Paulo: Malheiros
Editores, outubro-dezembro/2006, p. 129 e 130.

Y"VERGARA, Henrique de Rezende. Aspectos da Desninigdlo das Bolsafireito Societario:
Desafios AtuaisCoord. Rodrigo R. Monteiro de Castro e Leandrat@&de Aragdo. Sao Paulo:
Quartier Latin, 2009, p. 302.

9¥WALD, Arnoldo e EIZIRIK, NelsonOp. cit, p. 5.
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Dessa forma, observa-se que desde o seu surgimm@ntios objetivos das bolsas é a
autorregulagcéo de seus membros e das transac@e®alktadas, sendo originado esse poder,
na maioria das vezes, da adesao Dops comerciargeseas estatutos. Conforme exposto na
primeira secdo deste trabalho, a autorregulacdo Itegar na coordenacdo de temas
profissionais, sendo que essa unido de comercigass a realizacdo da sua atividade
econbmica de compra e venda de mercadorias posswdBementos necessarios para o seu
surgimento. Ndo é por menos que desde o iniciooo®iciantes buscaram autorregular as
suas atividades e autoproteger os interessesugo.gr

H4, todavia, outras formas de surgimento das boésaguais sdo discriminadas por
Ary Oswaldo Mattos Filho em 03 (trés) modelos, qagiam de acordo com o grau de

intervencéo do Estad®:

(i) Liberal— ndo ha interferéncia governamental na criac8dodisas de valores e nos
negocios nela desenvolvidos. A atividade do Estsmlonanifesta de forma extremamente
discreta, e assim mesmo por acordo de mitua camnaaientre o mercado e o governo. E o

modelo da Inglaterra;

(i) Autorizacdo Administrativa do Estadoas bolsas se formam pela livre vontade de

seus associados, mas dependem, para o seu funeimioamie prévia autorizacdo do Estado.
Assim, as bolsas séo entidades privadas, mas gsebsgetem a supervisao do Estado que
lhes autorizou o funcionamento e deleBos poderes necessarios para fiscalizacdo dos seus
membros e das operacdes nela realizadas. E o madetado pelo Brasil e pelos Estados
Unidos da América* e

¥9MATTOS FILHO, Ary OswaldoOp. cit, p. 6.

20 para Ary Oswaldo Mattos Filho ndo ha delegacdoatkemes, mas uma “atividade privada que é
por ele Estadg fiscalizada”, tendo em vista que o Estado ndecepadielegar os servigcos prestados
pelas bolsas, pois ndo possui a autorizacdo aarietial necesséria para o exercicio de tais
atividadesln A Natureza Juridica das atividades das Bolsasaler&s.Revista de Administracdo de
Empresasn. 26. Rio de Janeiro: Fundacdo Getllio Vargaseijo-marco/1986, p. 6 a 12. Neste
trabalho nédo é adotado esse posicionamento, tenddsta que a fungdo de autorregulagdo das bolsas
possui natureza de funcéo publica e, por issotadale prerrogativas dispostas em lei.

21 para Adam C. Pritchard, o exercicio da autorregalgglas bolsas de valores norte-americanas foi
prejudicado pela legislagdo adotada nos Estadodo®mila América, apds a crise de 1.929, que
outorgou a SEC — Securities and Exchange Commiggimnde parcela de poder regulatorio: “The
United States has the regulatory scheme it doeaulecof political choices that were made in the
wake of the market crash of October 1929. FrarRitano Roosevelt campaigned for, and Congress
adopted, the Exchange Act of 1934 to punish the Mevk Stock Exchange for its perceived role in
“causing” the depression that followed. The choitesle then have led the United States to the point
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(i) Criacdo por Lei— as bolsas sdo criadas por lei. Nessa hipotebelsa é uma

extensao indireta do Estado ou, por vezes, o prdgsiado exercendo diretamente as funcdes

intermediadoras. E o modelo adotado na Dinamarca! 02

As bolsas brasileiras surgiram no século XIX, épueajual dependiam de 18 para
sua criacdo e 0s corretores que nela atuavam ravass de patente outorgada pelo
Estadé®. As bolsas brasileiras, entretanto, mesmo seriddas por lei, nunca fizeram parte
da administrag&o publica, conservando a sua natrézada desde a sua criacao.

A Lei 6.385/76 instituiu o atual regime do mercatiovalores mobiliarios brasileiro,

no qual é mantida a natureza privada das b3f%a® texto originario da referida lei

where regulation by the exchanges is done largeflgeabehest of the sec. We cannot know what an
autonomous scheme of self-regulation would look ik the United States securities markets today
because that possibility was extinguished in 1@3gernment regulation is far too entrenched in the
United States for self-regulation to be a likelyeatative today. PRITCHARD Adam GCSelf-
Regulation and Securities Markets Disponivel em
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstrax31@939>. p.35.

22WALD, Arnoldo e EIZIRIK, Nelson. Op. cit., p. 6.

203 “Em 1948, foi constituida a Junta dos Corretores—dados Publicos da Corte, que pode ser
considerado o embrido da Bolsa de Valores do Rigadeiro. A Junta, subordinada ao Ministério da
Justica, foi dotada de maior autonomia quando fibemada em Camara Sindical dos Corretores de
Fundos Publicos, em 1897, j& entdo sob a superdedMinistério da Fazenda. [...] O aspecto
corporativo da Camara Sindical, que entdo correfipan atual Bolsa de Valores, foi salientado pela
doutrina, que chegou a caracteriza-la como verdadeibunal de HonraEhrengerich} parecido com

os criados na Alemanha, pela Lei de 1896, a fijulder os atos incompativeis com a honra, ou com
a confianca que os corretores devem merecer dagtedi”In WALD, Arnoldo e EIZIRIK, Nelson.

Op. cit, p. 12 e 13.

2% De acordo com artigo classico de Ary Oswaldo Mafitiso sobre o tema, “[...] os Corretores, que
eram livres no exercicio de suas profissdes, passar necessitar, ato seguinte, da patente; o seu
namero passa a ser objeto de regulacdo; a legisthesiina lugar especifico para a intermediacdo de
fundos publicos; e, finalmente, a Bolsa é tida cargio auxiliar do governo. A qualificacdo das
Bolsas como érgdos é criticavel pela maneira apdes® ligeira com que a legislagdo assim as
definiu, j& que as Bolsas e os Corretores ndazegalin uma tarefa inerente ao Estado, ndo exercendo
suas fungdes por delegacdo deste, as quais, wglusiele ndo pertencem, mas sado pelo Estado
fiscalizadas e regradas. As Bolsas de Valores,onembora criadas por lei, ndo cresceram como
orgaos da administragéo direta como se verificeegialacdo mencionada; elas foram regradas como
foram os Tabelides de Notas. Pelo mesmo motivonélagoram consideradas autarquias, isto é, quer
pela falta de lei criadora do vinculo, quer porqaeempregados das Bolsas ndo eram mantidos direta
ou indiretamente pelos Estados ou pela Unido, queda, porque os representantes das Bolsas, que
eram os Sindicos, eram eleitos sG por seus pagesjoasem subordinacdo hierarquica face ao
governo e demais autoridades constituidas. Asson,fg@ta de caracterizacdo, as Bolsas foram
consideradas como “entidades particulares”, ou ctmoporacdes” e “entidades de Direito Privado”.

In MATTOS FILHO, Ary OswaldoOp. cit, p. 12 e 13.

2% Consoante afirma Luiz Eduardo Martins Ferreirag “4964, a Bolsa de Valores no Brasil era
constituida sob a forma de Camara Sindical, queaereunido dos Corretores Oficiais de Fundos
Pulblicos, pessoas fisicas que, em carater vitaligdinham a exclusividade de intermediar as
operacOes realizadas na bolsa, assim como as 0psrde cambio.In As Bolsas de Valores no
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estabelecia no paragrafo Unico, do artigo 17, @sebblsas de valores incumbe, como érgéos
auxiliares da Comissao de Valores Mobiliarios, digmar os respectivos membros e as
operacdes nelas realizadas”.

Assim, a lei delegou funcdo publi€d de fiscalizacdo de seus membros e das
operagbes nelas realizadas as bolsas de valoragjaés possuem natureza de entidade
privada. A func@o € publica, pois em sua prestagdstem “prerrogativas de soberania e
restricbes especiais instituidas pelo Estado ewr fd& interesses que houver definidos como

préprios no sistema normativé’ Para Celso Anténio Bandeira de Mello:

Em suma: a Lei 6.385/76 cometeu as Bolsas de \&laremissdo de
fiscalizar a correcdo, o0 ajuste, das operacOes ecoactes a valores
mobiliarios nela negociados, aos padrbes legata. &manifestamente uma
atividade publica administrativa, irrogada de mt#&w insistente e explicito
as Bolsas que, ao serem enunciadas no art. 8° tamo@es da CVM,
deixou-se estampado que o ali disposto ndo exesiiaompeténcias das
Bolsas de Valores ‘com relacdo aos seus membros eadores mobiliarios
nela negociados’ (§ 1°, do art. &%).

Em sentido analogo, Fabio Konder Comparato afirnie ¢a fiscalizacdo das

operagbes realizadas dentro da bolsa ja apresemtcteristicas de auténtico poder

Brasil. Revista de Direito Mercantil, Industrial, EconébmieoFinanceirg n. 86. Sdo Paulo: Revista
dos Tribunais, abril-junho/1992, p. 45.

2% Ha na doutrina uma discussao se as bolsas exesgginosplblico ou se possuem funcéo publica.
Para Celso Antonio Bandeira de Mello “nada obstaejem as Bolsas de Valores criadas sob a forma
de Direito Privado e tenham seu nascimento someit@pulsionado pela vontade dos particulares, o
fato € que sO podem ser ‘Bolsas de Valores’ enqudelegadas de funcdo publicdfi. Natureza
Juridica das Bolsas de Valor&evista de Direito Publicon. 81. S&o Paulo: Revista dos Tribunais,
janeiro-mar¢o/1987, p. 221. Ja para Fabio Kondenfizmato “as bolsas de valores, em nosso sistema
de mercado de capitais, exercem auténtico servifdicp. [...] Sob trés angulos diferentes, mas
complementares, costuma ser reconhecida a exiat@aaim servico publico. Sob o aspecto estrutural
ou organico, reconhece-se que existe servico milidida vez que o 6rgdo executor ou agente €
estatal, esteja ele ou ndo localizado no campodiaiistracéo direta. Formalmente, a qualidade de
servigo publico é marcada pelo fato de que eleesertyolve com as prerrogativas do Poder Publico,
notadamente o poder de policia. Finalmente, é dereilo publico o servico que tende a realizacao de
um interesse publico, assim entendido o que digers a todos, em igualdade de condicdes, sem
poder ser apropriado por ninguém em particularr’flP@ o autor conclui que o primeiro requisito foi
relativizado, pois no “[...] direito moderno ja nérige que a gestdo de um servi¢o publico seja feit
por um 6rgdo da Administracdo Publicalp. cit, p. 47 a 49. Neste trabalho serd adotado o
entendimento de que as bolsas exercem fungéo athéo servigo publico. Da mesma forma como
asseveraram Arnoldo Wald e Nelson Eizirik enteralgige “em sentido técnico, a Bolsa ndo constitui
um servico publico, mas uma entidade de cooperemdioco Poder Publico. Se, todavia, quisermos dar
a expressao ‘servico publico’ um conceito amplgvideulado do direito administrativo, podemos
afirmar que, pelas suas finalidades, exercem uri¢csepublico, ou equiparado ao mesmo, tanto as
Bolsas, como as instituicdes financeiras privadgagyeral, as universidades particulares, os hospitai
privados etc.” In WALD, Arnoldo e EIZIRIK, Nelsop. cit, p. 16.

2"BANDEIRA DE MELLO, Celso AntbnioQOp. cit, p. 217.

2%BANDEIRA DE MELLO, Celso AnténioOp. cit, p. 219.



99

administrativo de policia, no sentido técnico dgressao [...] (poder normativo de
policia)™®. Dessa forma, no direito brasileiro, as bolsasateres séo entidades privadas que
exercem as funcdes publicas de fiscalizacdo demsensros e das operacdes nela realizadas
por meio de poder de policia delegado e, portanimprem as suas func¢des instrumentadas
em prerrogativas de autoridade. Ao lado dessa fupgblica de autorregulacdo, as bolsas
exercem outras funcbes proprias, sem qualquer fendeicia das autoridades
administrativa$'®.

Para Otavio Yazbek, “quanto ao mercado de capitaispmpeténcia geral para a
regulacdo de condutas cabe & CVM e, no plano aaragtilacédo, as bolsas de valores e de
mercadorias e futuro8. Esse entendimento, conforme ja foi esclarecidmrabk, ndo é
totalmente correto, na medida em que ha outradaslds que exercem a autorregulacdo no
mercado de valores mobiliarios, as quais serdoseptadas no capitulo seguinte deste
trabalho.

A atual redacao do artigo 17, da Lei 6.385/76ratte pela Lei 10.303/01, manteve 0s
poderes das Bolsas de Valores e estendeu as Blelddsrcadorias e Futuros, as entidades do
mercado de balcdo organizado e as entidades deeosay#io e liquidacdo de operagdes com
valores mobiliarios, na qualidade de “6rgaos aarel da Comisséo de Valores Mobiliarios”,
0s poderes para “fiscalizar os respectivos meméras operacdes com valores mobiliarios
nelas realizadas”. Por sua vez, o 8 1° do artijod8 referida lei, ao dispor sobre a
competéncia da CVM, estabeleceu que ela ndo “eactempeténcia das Bolsas de Valores,
das Bolsas de Mercadorias e Futuros, e das ensiddelecompensacao e liquidagcdo com
relacdo aos seus membros e aos valores mobilidg@s negociados”, cabendo a CVM
realizar a supervisdo dessas entidades, conforfoegéadd*?

29 COMPARATO, Fabio KonderOp. cit, p. 45. Para o autor ha uma diferenca entre aeratuda
fiscalizacdo exercida sobre os membros das bolstes eoperagdes nela realizadas, pois enquanto
essas possuiam natureza de poder administrativooligia, “a fiscalizacdo dos seus associados
constitui um poder interno, que ndo difere dasrpgativas fiscais e disciplinares de qualquer
associacdo”. Entretanto, observa-se que o artigarbhBém atribui as bolsas o poder de fiscalizar os
seus membros com a possibilidade de utilizacid@dedes de natureza publica, ndo havendo motivo
para adotar a diferenciacéo proposta pelo autor.

0 WALD, Arnoldo e EIZIRIK, Nelson. O Regime Juridictas Bolsas de Valores e sua Autonomia
frente ao Estaddrevista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmied=inanceirg n. 71. Sao Paulo:
Revista dos Tribunais, janeiro-mar¢o/1986, p. 15.

211 YASBEK, Otavio.Regulacdo do mercado financeiro e de capitaisEd. Rio de Janeiro:
Elsevier, 2007, p. 221.

#2pe qualquer forma é importante deixar claro que @M supervisiona as bolsas e pode corrigir
eventuais distor¢cdes de acordo com o seu julgaméigsa relacdo € andloga ao modelo norte-
americano, valendo para o Brasil a “pitoresca imagdesenvolvida pelo Ministro da Suprema Corte
William Douglas, quando presidente da SecuritiesEExchange Commission (SEC), segundo a qual a
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Em 2007, foi publicada a Instrugcdo Normativa n°/@glpela CVM que estabeleceu
inUmeras regras referentes as bolsas, muitas das pierentes a autorregulacdo por elas
exercida, consoante sera apresentado nos topigostes deste trabalho. De acordo com
Marcelo Trindade e Aline de Menezes Santos, contdigde da Instrucdo Normativa n°
461/07, o reconhecimento da auto-regulacdo delbgakchega a seu ponto maximo no que
diz respeito a atuacdo das bolsas, tanto em suwafawrmativa, como em sua faceta
fiscalizatoria®*®

Diante da atribuicdo de prerrogativas para o esierada autorregulacédo, o Estado
estabeleceu uma série de normas que restringemsttoigdo e o funcionamento das bolsas
de valores e das bolsas de mercadorias e futuresseNsentido ensina Celso Antonio

Bandeira de Mello:

Em suma: tanto os sujeitos de direitos “Bolsas dmnrés”, como anodus
operandide tais sujeitos € inteiramente dependente desliges estatais,
de molde a caracterizar uma interferéncia muitosra@aentuada do Poder
Publico sobre elas e suas atividades do que artésem figuras classicas
de atividade publica exercida por pessoas privadascessionarias e
permissionarias ndo estao jungidos tdo estreitamguménto as Bolsas de
Valores a ditames estatais. Com efeito, sempre aqaividade publica
exercida por particulares é de natureza juridicacgdio publica) e ndo de
natureza material (servico publistrictu sensjo Estado reputa necessario
ingerir de modo muito mais acentugdb.

Dentre essas restricbes impostas as bolsas deevatoas bolsas de mercadorias e

futuros podemos enumerar, exemplificativamentsggsiintes:

QUADRO V - Restricdes impostas as Bolsas

Norma Matéria Restricao

Art. 2°, 8§ 3°, Titulos ou A CVM poderé editar normas para estabelecer paddées
inc. IV, da Lei Contratos de | clausulas e condi¢bes que devam ser adotadastulos tu

6.385/76 Investimento | contratos de investimento, destinados a negociag@dolsal

SEC seria como o pai que fundamentalmente coniaesoripulos de sua filha, mas que esta pronto
para adotar medidas de protecdo, caso necessBIAITOS FILHO, Ary Oswaldo. A Natureza
Juridica das atividades das Bolsas de ValdResista de Administracdo de Empresas26. Rio de
Janeiro: Fundacéo Getulio Vargas, janeiro-marc@1p811. Assim, “constata-se a existéncia de um
grupo grau de fiscalizagédo, em que as bolsas izacalas corretoras e as operacdes por ela readizada
enquanto a CVM supervisiona o exercicio de tal aidnria por parte das bolsa#i. EIZIRIK,
Nelson, GAAL, Ariadna B., PARENTE, Flavia e HENRI@S, Marcus de Freitadlercado de
Capitais - Regime Juridic®. Ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 213.

“B3TRINDADE, Marcelo; SANTOS, Aline de Meneze3p. cit, p. 28.

““BANDEIRA DE MELLO, Celso AnténioOp. cit, p. 219.
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ou balcéo, organizado ou néo, e recusar a admassa@rcadd

da emisséo que ndo satisfaca a esses padrdes.

A CVM podera suspender a negociacdo de determivaldo

Art. 99, 8 1°, N . :
nciso | d Suspenséo de | mobiliario ou decretar o recesso de bolsa de vala@n o fim
inciso 1, da L _ o ~ :
_ Negociacdo | de prevenir ou corrigir situagdes anormais do nuerca
Lei 6.385/76
E competéncia da CVM a edicdo de normas geraise sagjr
Art. 18, inc |, Constituicdo e | condi¢cdes de constituicdo e extingdo das bolsasldees e
alinea “c”, da| Organizacdo de| das entidades do mercado de balcdo organizado,aform
Lei 6.385/76 Bolsas juridica, 6rgdos de administracdo e seu preenclidimen
E competéncia da CVM a edicdo de normas geraisesobr
Art 18, inc | exercicio do poder disciplinar pelas Bolsas e pefdisiades do
rt. 18, inc |,
i & d Poder Disciplinar| mercado de balcdo organizado, no que se referegagiacoes
alinea “d”, da
_ das Bolsas com valores mobiliarios, sobre 0s seus membrosysigao de
Lei 6.385/76 .
penas e casos de excluséo.
E competéncia da CVM a edicdo de normas geraisesobr
Art. 18, inc | namero de sociedades corretoras, membros da betgasitos
r' ’InC 1 . - . ~ N . . .
) Sociedades | ou condi¢cdes de admissdo quanto a idoneidade, idapgac
alinea “e”, da ] ) L )
_ Corretoras financeira e habilitagdo técnica dos seus admaustes; €
Lei 6.385/76 . _
representacao no recinto da bolsa.
E competéncia da CVM a edicdo de normas geraise sapr
Art. 18, inc |, | Administracdo e | administracéo das Bolsas e das entidades do mededataicag
alinea “f", da | Emolumentos das organizado; emolumentos, comissdes e guaisquersoctlistos
Lei 6.385/76 Bolsas cobrados pelas Bolsas ou seus membros, quanda&soo
E competéncia da CVM a edicdo de normas geraise sadr
Art. 18, inc |, Bolsas de condicbes de constituicio e extingio das Bolsas| de
alinea “h”, da Mercadorias e | Mercadorias e Futuros, forma juridica, 6rgédos deimidtracéo
Lei 6.385/76 Futuros e seu preenchimento.
Art. 18, inciso Operacgbes E competéncia da CVM a definicdo das espécies deag§o
I, alinea “a”, autorizadas | autorizadas na bolsa e no mercado de balcdo; nstedo
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da Lei praticas que devem ser observados no mercado;
6.385/76 responsabilidade dos intermediarios nas operagoes.
Mediante prévia aprovagdo da CVM, cada bolsa dereslou
Art. 21, § 4°, . entidade de mercado de balcédo organizado poderheéster
] Requisitos para o ) ) o
da Lei o requisitos proprios para que o0s valores sejam atbaita
6.385/76 negoriagao negociacao no seu recinto ou sistema.
Constituicdo, | Por meio dessa Instrucdo, a CVM definiu a natujeddica
estrutura, das bolsas (associa¢cfes ou sociedades anbnimadd) ageus
Instrucao organizacao e | deveres (art. 14 a 18), a sua estrutura organizalc{arts. 19)
Normativa n® | funcionamento | algumas disposi¢cbes obrigatérias do seu EstatutalS@rt.
461, de 23 de| das entidades | 20), normas referentes & sua administracdo, dastguais a
outubro de administradoras | competéncia do Conselho de Administracdo (art. 24),
2007%° de Mercado de | estrutura de autorregulagdo (arts. 36 a 49), deotiteas
Valores normas.
Mobiliarios

Fontes: Presidéncia da Republica e CVM

ApoOs analisar essas inUmeras restricbes, Fabio d¢oddmparato chegou a afirmar
que “qualquer que seja a forma juridica adotada parsonalizar as bolsas, a margem de
autonomia da vontade de seus fundadores é redsimidi&'® Essa afirmacéo é correta, na
medida em que por exercerem funcdo publica, o Bsdadmesmo tempo atribui poder de
autorregulagéo para as bolsas, mas limita a autandenseus membros em sua constitui¢ao,

estrutura, funcionamento etc.

15 Também existem varias restricbes dispostas na Rgspl2.690/00 do Conselho Monetario
Nacional, referentes a constituicdo, organizacdioneionamento das Bolsas de Valores, dentre as
guais a definicdo da sua natureza juridica (ass@esaou sociedades andnimas, art. 1°), o seu objeto
social (art. 1°), autorizacédo prévia para funciosam (arts. 2° e 3°), algumas disposi¢es obrigator
do seu Estatuto Social (art. 5°), a forma de iafegcdo do Capital Social (art. 6°), o Exercicizisl

(art. 10), composicdo do Conselho de Administragiib 13), a necessidade de manutencdo e um
Fundo de Garantia (art. 40), dentre outras caiatiters basicas das bolsas de valores. Entretaigo,
questdes foram disciplinadas com maior detalhe lpskaucdo Normativa n® 461/07 da CVM, que
inclusive ampliou a regulacdo para as bolsas deaderias e futuros e para os mercados de balcdo
organizado (sendo dispensavel citar as restrig8psstas na referida resolugéo). Para Otavio Yazbek
o regime da Resolucéo 2.690/00 do CMN “foi superaelo do diploma promulgado pela CVMDp.

cit., p. 133. Entretanto, a CVM esta submetida ao Civd, podendo revogar as suas normas.

2 COMPARATO, Fabio Konder. Natureza Juridica das 8®lde Valores e Delimitacdo do seu
Objeto.Revista de Direito Mercantil, Industrial, EcondmieoFinanceirg n. 60. Sdo Paulo: Revista
dos Tribunais, outubro-dezembro/1985, p. 46
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Diante do exposto, podemos afirmar que, no dil@iésileiro, as bolsas séo entidades
privadas, constituidas mediante autorizacdo outiargzelo Estado, cujas funcdes sdo a
disponibilizacdo de local ou o sistema adequada paealizacdo de operacdes com valores
mobiliarios e a autorregulacéo de seus membros emracdes nela realizadas.

Surge, entdo, uma questdo: as bolsas podem samseslizadas por falhas no
exercicio de sua funcao de autorregulacédo?

A jurisprudéncia brasileira ja enfrentou essa @®stendo destaque nesse assunto 0s
julgamentos dos Recursos Extraordinarios n°® 84RG14/86.771-6/RJ, 94.978-0/RJ. A
situacao fatica a que se referem € semelhantestideees pleiteavam indenizacdo da Bolsa
de Valores do Rio de Janeiro em decorréncia delipog sofridos com a aquisicdo de acdes
da companhia Celulose e Papéis do Maranhdo S.AERACMA. No processo de oferta
publica inicial de a¢des ocorreram inumeras ir@gdhdes, dentre as quais a falsificacéo das
assinaturas dos diretores da companhia em cagteladossos, o que gerou o lancamento de
acOes preferenciais em duplicata (em proporcadoaaamnpermitido na lei). Em decorréncia
desses acontecimentos, o registro da companhieafaelado e os investidores receberam
somente parte do valor investido. A alegacédo deoresabilidade da bolsa se fundamentou,
em sintese, na inadequada utilizacdo de seus gatiesutorregulacao.

No julgamento desses recursos, o STF decidiu gqBelsa de Valores do Rio de
Janeiro era responsavel pelo ressarcimento dosizowsjdecorrentes do caso CEPALMA,
conforme podemos observar dos seguintes excertestdgoproferido pelo Relator Ministro

Antonio Neder, nos autos do RE n° 86.771-68ading casesobre o assunto:

Vé-se que a Lei n. 4.728/65 atribui as Bolsas dmréa a competéncia
fiscalizadora das operagfes bolsistas, quer nonteca conduta das
corretoras, quer no tocante ao cumprimento dadegpaisquer sociedades
gue negociem seus titulos naquelas operacoes.

E evidente que tal fiscalizacdo deve ser exercta jevitar fraudes nas
operacdes de bolsas e 0 consequente prejuizo goseades de titulos.

Essa competéncia fiscalizadora envolve obviamertever de vigilancia a

ser exercitado por qualquer Bolsa de Valores.

Se esta descumpre a lei quanto ao fiscalizar,a & negligéncia produz
prejuizo ao comprador de titulos, necessaria éelwsio de que a Bolsa de
Valores que se conduz assim culposamente deveadiessdano.

No mesmo julgamento, o Ministro Cunha Peixoto tambélecidiu pela
responsabilidade da Bolsa de Valores do Rio deirdameas diferente do Relator, afirmou

que ela é objetiva pelos seguintes argumentos:
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A responsabilidade da Bolsa de Valores, atravébuwualo de Garantia, €,
pois, objetiva, independe de culpa ou dolo. Naagedse a principal funcéo
das Bolsas de Valores ndo fosse a de preservaraddgs éticos de
comportamento dos Corretores, ndo teria sentidodprip existéncia das
Bolsas. [...]

E, para ndo deixar duvida sobre a responsabiliddietiva da Bolsa de
Valores, vem o art. 59 da Resolucdo n° 39, e dispiEe “as Bolsas de
Valores manterdo, permanentemente, seguro espepdicconta do Fundo
de Garantia para assegurar a reposi¢cao das impagragas”.

O vogal, Ministro Soares Mufioz, responsabilizouotsd por ter agido com culpa,
uma vez que nao realizou a fiscalizacdo na forrfiaida em lei. Portanto, todos os Ministros
pugnaram pela responsabilizacédo da Bolsa de Vallaré&§o de Janeiro, uma vez que ela esta
investida de poderes para manter a regularidadeopsicoes nela realizada e preservar
padrdes éticos de comportamento de seus membros.

Resta verificar se essa responsabilizagéo é sudjgiois depende de culpa da bolsa
no exercicio de suas fungbes de autorregulacambfaiiva, uma vez que prescindiria de
culpa ou dolo da entidade, sendo que o fundo dentiarda bolsd’ seria utilizado para
ressarcir os investidores nessas situacoes. Irabmwslar esse assunto com maior detalhe no
estudo da atual estrutura de autorregulacéo da BBGRFESPA.

Diante da verificagdo da funcdo autorreguladora Halsas de valores e de
mercadorias e futuros, necessario investigar oegsir de desmutualizacdo, que trouxe

consequéncias importantes para a autorregulacaeedmado de valores mobiliarios.

4.1.1.Processo de Desmutualizagéo das Bolsas

Ao longo dos séculos, as bolsas se estruturarano cemidades formadas por
corretores, sem finalidade lucrativa, que possudiamo objetivos aqueles citados no tépico
anterior. Tais entidades podem ser comparadas wrafignoderna das associacdes. Os
corretores possuiam interesse nessa estruturagdi@danem que o ambiente de negociacao
era a eles restrito, uma vez que era garantidooirdo monopolistico da atividade de

intermediacdo aos corretores que detinham titutosd®s pelas bolsa¥.

217 Atualmente denominado Mecanismo de RessarcimenRyajaizos (MRP), conforme sera exposto
neste capitulo.
#8\VERGARA, Henrique de Rezend®p. cit, p. 303.
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Contudo, esse cenério foi alterado nos ultimos .a@emsoante foi ressaltado por
Henrigue de Rezende Vergara, “desde o inicio dad#de 1990, as bolsas de valores e de
derivativos ao redor do mundo tém se submetido damgas profundas em sua forma de
organizacdo e na maneira como conduzem suas aldd® Essas mudancas se referem &
tendéncia de conversédo das bolsas de associagfEssnembros sdo os corretores de valores
mobiliarios, para sociedades an6nimas de capitat@bcujos membros sao acionistas, o que
leva a mudanca das entidades de associacfes senudmativos para sociedades com
finalidade de lucrg®. A esse processo é dado o nome de desmutualizagfil pode ser
conceituado como o “processo de transformacao sieciagdes integradas exclusivamente
pelos membros registrados nas bolsas para essutorpgorativas com capital detido por
acionistas®*.

Com o advento da desmutualizacdo, os corretorgaldees mobiliarios ndo precisam
deter qualquer parcela do capital social das bqaes que possam realizar as suas atividades
de intermediac&o. Basta obter o registro e cumaprobrigacdes eles impostas.

Conforme afirmam Nelson Eizirik, Ariadna B. Gaalaka Parente e Marcus de
Freitas Henriques , 0o processo de desmutualizagéadngente ocorre em 02 (duas) fases,
quais sejam: (i) a atribuicdo de acOes aos coegtarembros da bolsa, em substituicdo aos
seus titulos patrimoniais — assim, eles se tornamnigtas da bolsa que passa a ser
organizada como sociedade an6nima de capital fecleai) posteriormente, € promovida a
abertura do capital da entidade, passando as gsfas a serem livremente negociadas no
mercado de valores ocorrendo, assim, a transferélogboder decisério para os acionist&s.

No Brasil o processo ocorreu da mesma forma. Adémde 2007, todas as bolsas de

valores e as de mercadorias e futuros brasilegasssuturavam como associacdes tivis

“*VERGARA, Henrique de Rezend®p. cit, p. 302.

20 Nesse sentido, a International Organization of B&esl Commission (“IOSCO”) afirmou que “the
changes in ownership structure have involved caiwerfrom a not-for-profit member-owned
organization to a shareholder-owned organizationichvis likely to be a for-profit corporation.”
IOSCO, Discussion Paper on Stock Exchange Demutualizatio@isponivel em
<http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPRAAdf>.

ZLEIZIRIK, Nelson, GAAL, Ariadna B., PARENTE, Flavia HENRIQUES, Marcus de Freita@p.

cit.. Segundo esses autores, a primeira bolsa a dedirattse foi a Bolsa de Valores de Estocolmo,
em 1993, seguida de inUmeras bolsas européiaateasi O fendmeno iniciou-se nos Estados Unidos
em 2002, com a desmutualiza¢do da Chicago Meredmtithange, em 2002.

22 E|ZIRIK, Nelson, GAAL, Ariadna B., PARENTE, Flavia HENRIQUES, Marcus de Freita®p.

cit., p. 217.

% De acordo com Luciana Pires Dias “No Brasil, paeraplo, foram estabelecidos diversos
convénios, em 2000, entre bolsas regionais, quétaesm na unificacdo de negocia¢cbes de titulos
privados somente na Bovespa e de titulos publiaddatsa de Valores do Rio de Janeiro (Boverj). A
funcdo das demais bolsas do pais estd resumida(éwje200% a promocdo de seminarios, a
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sem finalidade lucrativa (apesar de haver a pdskide de sua constituicdo como sociedades
anbnimas). Nesse ano, os membros da Bolsa de ¥aler&&o Paulo (Bovespa) e da Bolsa
de Mercadoria e Futuros (BM&F) aprovaram a tramefpdo dessas associacdes em
sociedades andnimas e ambas realizaram a ofettiagoiiticial de suas acoes.

Mas qual seria a causa do processo de desmutdaizias bolsas ocorrido ao redor
do mundo? E possivel afirmar que o fator determe@ara o inicio desse processo foi a

concorréncia entre os mercados, que se manifesto@ (duas) formas:

() Novas Plataformas de Negociacde- com o desenvolvimento tecnoldgico,

principalmente da informética e da comunicacdogisam novos sistemas eletrénicos de
negociacdo de valores mobiliarios, dentre os gosikletronic Communication Networks
(“ECN") ou Alternative Trading System@ATS”), através dos quais 0s compradores e
vendedores informam as operac¢des que pretendeirarealo sistema localiza as ofertas de
compra e venda que sejam compativeis e as reaifarma automati¢a’. Passou a ndo ser
mais necessario o tradicional pregao, sendo digpehsm local fisico no qual as operacdes
sao realizadas, o que significou uma reducdo desuesse processo. Isso fez com que as
bolsas buscassem a maior utilizacdo de sistemawmafizados (atualmente varios
investidores operam diretamente, em sistemas folo®@or suas corretoras, v. §gme
broke? e uma organizacdo mais agil e eficiente com etilyj de néo perder os seus

investidores para esses sistemas alternativos; e

(ii) Globalizacdo — que promoveu a integracdo de varios mercadoyatlares
mobilidrios do mundo e resultou na competicdo easrdolsas de valores, que antes eram
protegidas pelas fronteiras dos paises em queadstsituadas. As companhias passaram a ter

facilidade na emissdo de seus valores mobiliarios llsas internacionais que lhe

organizacdo de empresérios e de outras atividadesndarias que pouco as diferenciam de
associagOes comerciai©p. cit, p. 140.

224 Nesse sentido, EIZIRIK, Nelson, GAAL, Ariadna BARENTE, Flavia e HENRIQUES, Marcus
de FreitasOp. cit, p. 219 e VERGARA, Henrique de Rezen@e. cit, p. 305.

% De acordo com a CVMhome brokeg o sistema que possibilita ao investidor encaamniondens

de compra e venda de a¢les e de opcbes pela tntatmaeés de corretoras de valores mobiliarios
credenciadas nas bolsas de valores mobiliariostpbfian. O sistemdome brokeffoi implantado em
marco de 1999 pela BOVESPA e é semelhante aos;esrdehome bankingferecidos pela rede
bancéaria. E um sistema de comunicagio que funcdom® um "canal de relacionamento” entre os
investidores e as sociedades corretoras da bolgalaies mobiliarios. O intuito de sua implantacao
foi agilizar e simplificar a atividade de compravenda de acfes permitindo que haja uma maior
participacdo de pessoas fisicas no mercado deesgalmobiliarios. InNegocia¢cdes "On Line"
Disponivel em <http://www.cvm.gov.br/port/protinatterno5.asp>.
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oferecessem melhores vantagens, levando a um matantke substituicdo de estruturas
ineficientes ao redor do mundo. Nesse sentido, iarmélizacdo de sistemas informatizados
pelas bolsas facilitou o acesso dos investidoresutaas bolsas, sem que houvesse a

necessidade de deslocamento fisico.

Dessa forma, observa-se que o processo de desima¢dal foi oriundo da
competicdo entre as bolsas de valores mobiliarioivyel mundial, sendo necessario alterar a
sua estrutura para torna-la mais agil e eficht®©utra forma de competicdo existente é a

competi¢cédo por produtos, que foi ressaltada porigesa de Rezende Vergara:

Nesse tipo de competicdo, leva vantagem a bolspogsii a aptidao
de desenvolver e listar modalidades de ativos geleonatendam as
necessidades dos agentes financeiros. Essa é umaa fde

competicdo que se mostra interessante para assldsderivativos,
nas quais a listagem de contratos futuros e owteswativos que

permitam a adequada protecao contra riscos relevapte afetam os
agentes econdmicos € um dos fatores que deternsnarnapacidade

de se constituir como centro relevante de negoniZéa

A resposta para essa competicao foi a transformdg8dolsas de associacdes civis
sem finalidade lucrativa em sociedades andnimas,pggsuem inimeras vantagens sobre o

modelo antigo, dentre as quais:

(i) Captacdo de Recursos- com a transformacéo das bolsas de valores raobdi

em sociedade anbnimas de capital aberto, elas rpassa contar com 0S recursos
provenientes do mercado de capitais oriundos dasé@mide suas agbes ou outros valores
mobilidrios (antes a captacdo era restrita a searshros associados). Tais recursos foram

utilizados,v. g, para o seu desenvolvimento tecnolégico;

(il Maximizacdo de Resultados— as bolsas de valores, apés a desmutualizacéo,

passaram a ter o lucro como objetivo, ao contr@doque ocorria quando elas eram

2 Em depoimento enquanto ocupava o cargo de PresidenConselho de Administracdo da Bolsa
de Mercadorias & Futuros, Manoel Felix Cintra Nafomou que “ficara no mercado somente aquela
ou aquelas bolsas que conseguirem oferecer cahteatoustos compativeis. O acesso global da
clientela através do roteamento eletronico de arédiandamental para a competitividade. Isso requer
a movimentacdo de garantias e liquidacdo das dpeEsdambém em escala globdh”O futuro dos
derivativos: regulacdo ou auto-regulacdévista de Direito Bancéario e do Mercado de Capijtai
volume 41. S&o Paulo: Editora Revista dos Tribyngaliso-setembro/2008, p. 68.

227\VERGARA, Henrique de Rezend®p. cit, p. 302.
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estruturadas sob a forma de associacbes sem Gretilws. ISso tornou a estrutura mais
eficiente na busca da maximizacao de seus ress|tpdesando a sua gestao a ser pautada por
critérios racionais com enfoque nos interesses &apris das proprias bolsas e ndo na de

Seus corretores; e

(iif) Fusdes e Aquisicbes com a adoc¢ao do tipo societario de sociedadeimad foi

possivel as bolsas recorrerem a processos dedus@gisicdo com outras bolsas existentes no
mundo, com o objetivo de diminuir os seus custasreentar os ganhos de escala, na medida
em que h& a agregacdo de mercados e clientestdss® as bolsas mais lucrativas e
preparadas para a competicdo global e confere rigumtez aos valores mobiliarios por ela
negociado¥® Um exemplo desse fendmeno ocorreu em feverei2D@®, quando a Bovespa
e a BM&F, através da integragéo de suas atividaniesam a BM&FBOVESPA, Unica bolsa
em operagcdo no mercado de valores mobiliarioslbnasi

Todavia, conforme o disposto no tOpico anterior, baésas de valores e as de
mercadorias e futuros brasileiras possuem a fupgBlica de fiscalizacdo de seus membros e
das operacdes nela realizadas. Assim, poderianr sorflitos de interesse no exercicio da
autorregulagéo, tendo em vista que elas passatamoalucro como objetivo. Por exemplo,
algumas bolsas poderiam adotar uma fiscalizacée branda para atrair mais operacées. E
necessario, portanto, estudar esse tema, notadaraehiz das alteracbes promovidas no

direito patrio pela Instrucdo Normativa n° 461/8a CVM.

4.1.2. Conflitos de Interesses e a Estrutura de Autoregggd das Bolsas

O processo de desmutualizacdo das bolsas € unantgaanundial, ja tendo ocorrido
nas principais bolsas de valores do mundo. Surgeario, a dificil tarefa de evitar os
conflitos de interesse que poderdo decorrer doatmnéntre a sua funcdo publica de
autorregulagdo e a sua finalidade lucrativa. Talflto podera ocorrer de inUmeras formas,
dentre as quais: (i) pouco investimento na ativedalitorregulatoria; (i) adocdo de

fiscalizacdo mais branda; (iii) adocao de fiscgl@marigorosa, com o objetivo de obter receita

228 De acordo com Manoel Felix Cintra Neto, em 2008, dgoorréncia dos processos de fusbes e
aquisicbes de bolsas de valores mobiliarios “cigngpos apenas (CME Group, Eurex, Euronex,
Nasdaqg e Bolsa de Londres) concentram 75% e 80%p#aacdes munidiaisOp. cit, p. 67.
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com multas excessivas, e ouffdsEsse problema ja havia sido ressaltado por Will@.
Douglas “quando a testa da SEC, antes de ser nompead a Suprema Corte”, afirmou que
“operando como uma associacao privada, as bolsaaloies sempre administraram 0s seus
negocios da mesma maneira como clubes privados. ggdcios tdo investidos com o
interesse publico esse metédo tradicional torncarsaico.**°

Para diminuir a possibilidade de ocorréncia de lgtonfde interesse, as bolsas
desmutualizadas vem adotando alguns mecanismosnii®le, os quais sao orientados pela
International Organization of Securities Commissfti®SCO”)?*!. Um desses mecanismos é
a separacdo entre as funcdes regulatérias e &dadi¢ empresariais exercidas por elas, em
entidades diversas ou em diferentes departameatiodia mesma instituic&a

Sob a inspiracdo das recomendacdes da I0SCO, a @¥Mno de 2.007, editou a
Instrucdo Normativa n° 461/07 que, dentre outrogetivos, estabeleceu a estrutura de
autorregulacéo que devera ser exercida pelas duigsiteiras. Conforme o disposto no Edital
de Audiéncia Publica n° 06/2007 (que colocou a taimiessa norma em audiéncia publica),

um dos motivos da sua elaboracéao foi:

A CVM deposita grande esperanca em que 0 processtesimutualizacdo
possa contribuir decisivamente para o incremento aliwidades de auto-
regulagdo. Muito se debate sobre o suposto agrananu® conflito de

interesses entre as atividades de uma bolsa geewikicro e as atividades
de auto-regulacdo dessa mesma bolsa. A CVM acrgdéauma regulacao
gue imponha a independéncia, o financiamento adecggi@ atuacao efetiva
da auto-regulagdo, aliada aos riscos impostos acanh@ no caso de falhas
de auto-regulacdo (inclusive, no extremo, de cassda autorizacdo para

2 EIZIRIK, Nelson, GAAL, Ariadna B., PARENTE, Flavia HENRIQUES, Marcus de Freita®p.

cit., p. 222.

20 0SS, Louis. Fundamentals of Securities Reguladioud COMPARATO, Fabio Konde@p. cit,

p. 51. Texto original: “operating as a private-menship associations, exchanges have always
administered their affairs in much the same mamseprivate clubs. For business so vested with the
public interest this traditional method has becamahaic.”

231 A |OSCO congrega é uma associacdo internacionatgngrega as principais bolsas e comissdes
de valores mobilidrios do mundo. De acordo com &ustMathias Alves Pinto, “os objetivos
fundamentais da I0OSCO para a regulacdo dos mercdoapitais podem ser assim sumarizados: (i)
proteger os investidores; (ii) assegurar ambiedesegociacdo justos, eficientes e transparentes; e
(i) reduzir o risco sistémico. Para atingir t@ipdsitos, a losco conta atualmente com um Comité
Técnico (Technical Commitgee um Comité para Mercados Emergent&sndrging Markets
Commiteg” In Regulacdo Sistémica e Prudencial no Setor Bandrasileiro. Tese de Doutorado
apresentada na Universidade de S&o Paulo, 203Q8p.

%2 Consoante ressaltado pela doutrina, “existe pratoée um consenso entre os diversos agentes que
atual no mercado financeiro e de capitais (bolsasetores, investidores, 6rgdos reguladores etc.)
sentido de que a separacdo das atividades redgagaticomerciais constitui um dos procedimentos
mais eficazes para atenuar eventuais conflitose eatfuncdo regulatéria que as bolsas devem
desempenhar e os interesses de seus acionistasnolres.” EIZIRIK, Nelson, GAAL, Ariadna B.,
PARENTE, Flavia e HENRIQUES, Marcus de Freifap. cit, p. 223.
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funcionar), constituem incentivos adequados pasacguadministradores de
mercados e 0s socios das sociedades que explosesrasrcados atuem de
maneira adequada no exercicio de suas funcGesemutiadoras, sempre
sob a supervisdo atenta do 6rgéo regul&dor.

Ou seja, a CVM ressaltou que a autorregulacéo ieeepelas bolsas € fundamental
para o desenvolvimento do mercado de valores radbii, devendo haver controles para a
ocorréncia de eventual conflito de interesse, bemoc essa atividade estar submetida a
supervisao da regulacao estatal. Nesse sentidtigo &4 da referida instrucéo, estabelece o
principio segundo o qual “a entidade administradi@anercado organizado devera manter
equilibrio entre seus interesses proprios e o asser publico a que deve atender, como
responsavel pela preservacao e auto-regulacio elesdos por ela administradds™

O referido regulamento determinou em seu artigoq86é a divisdo das funcdes
empresarial e de autorregulagéo das bolsas brasilgara evitar o conflito de interesse)
podera ocorrer de 03 (trés) formas: (i) dentrowdamopria estrutura interna; (ii) por meio de
duas entidades com controle comum; ou (iii) ouva@sade terceiro contratado para exercer
essa funcéo.

A U(nica bolsa em operagdo no Brasil, a BM&FBOVES&dotou a estrutura de
criagdo de duas entidades, com controle comum. mis&m 2007, foi criada a
BM&FBOVESPA Supervisdo de Mercados (BSM) com a éimnde realizar a autorregulacéo
do mercado administrado pela BM&FBOVESPA.

De acordo com a instrucdo, a entidade autorregrdafiodependente da estrutura
adotada) devera contar com 0s seguintes orgdoseparfamento de Autorregulacdo, o
Diretor do Departamento de Autorregulacédo e o dbos#e Autorregulacdo. Tais 0rgaos sao
encarregados da fiscalizacdo e supervisdo dasgiesraursadas nos mercados organizados
de valores mobiliarios que estejam sob sua respiigsale, das pessoas autorizadas a neles
operar, bem como das atividades de organizacdo cenpmmhamento de mercado
desenvolvidas pela propria entidade autorregula@ata36). As competéncias individuais de

autorregulacédo de cada um desses 6rgdos sao:

(i) Ao Diretor do Departamento de Autorregulagcéo calm®nducédo dos trabalhos do
Departamento de Autorregulagéo (art. 38);

23 CVM. Edital de  Audiéncia  Pablica n°  06/2007 Disponivel  em:
<www.cvm.gov.br/port/audi/AudiPublic_2007-06.pd{».01.
#34Instrucdo Normativa n° 461/07, da CVM.
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(i) O Departamento de Autorregulacédo tem a funcéo acer primariamente,
observada a competéncia do Conselho de Autorréulag; fiscalizagdo e supervisdo das
operacdes cursadas nos mercados organizados desvatobiliarios que estejam sob sua
responsabilidade e das pessoas ali autorizadasrarofart. 42). Sem prejuizo de outras
atribuicdes que possam Ihe ser conferidas, cabBepartamento de Autorregulagéo: (i)
fiscalizar as operacdes realizadas nos mercadomiathados pela entidade autorreguladora,
com intuito de detectar eventuais descumprimentos gpssam configurar infracbes as
normas legais e regulamentares; (ii) fiscalizartdie amplamente, as pessoas autorizadas a
operar; (iii) apontar deficiéncias no cumprimentas dnormas legais e regulamentares
verificadas no funcionamento dos mercados admawies pela entidade autorreguladora,
ainda que imputaveis a propria entidade administeadem como nas atividades das pessoas
autorizadas a operar, acompanhando os programasdielas adotadas para sana-las; (iv)
instaurar, instruir e conduzir processos admirtistrza disciplinares para apurar as infragdes
das normas que Ihe incumbe fiscalizar; (v) promo€anselho de Autorregulagéo a aplicagcéo
das penalidades; e (vi) tomar conhecimento dasamegjfes efetuadas quanto ao
funcionamento dos mercados organizados de valooegdianios administrados pela entidade
autorreguladora, acompanhando seu andamento edidaseecorrentes de seu recebimento
(art. 43, incisos | ao VI); e

(i) Ao Conselho de Autorregulacdo compete supoviar as atividades do
Departamento de Autorregulacdo e julgar os prosegpaw ele instaurados, instruidos e
conduzidos (art. 46).

Portanto, observa-se que a Instrugcdo Normativa\dd @° 461/07 trouxe inUmeros
mecanismos adequados a reducdo do conflito deegsierque poderia afetar a atividade de
autorregulagéo das bolsas.

De outro modo, cabe mencédo a afirmacdo de Andreddedkner, segundo o qual a
competicdo existente entre as bolsas diminui ailpbdade de problemas com conflito de
interesse, pois caso ocorra essa situacdo haverguefra de confiangca dos agentes
econdmicos que irdo migrar para outras entidaceggurglo ele:

No entanto, a longo prazo, o fato de as bolsasapassa ter finalidade
lucrativa ndo deve afetar a forma mediante a daalexercem suas funcdes
regulatdrias. Isto porque, caso determinada bofsa @or adotar uma
regulacdo negligente ou rigida demais, ela poderdep a confianca de
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clientes e investidores gque, consequentemente,rjmdiansferir seus
negaocios para outras bol g

Portanto, € possivel afirmar que o mercado de emlanobiliarios conta com
mecanismos adequados para evitar a existéncianfi@éa de interesses que poderdo surgir
nas atividades das bolsas, sendo, entretanto,rherdal a atuacédo da CVM para restringir as
situacoes de eventual distor¢éo.

A entidade autorreguladora também exerce a funedaddhinistracdo do Mecanismo
de Ressarcimento de Prejuizos (MRP). Por meio aeesanismo, a entidade autorreguladora
indeniza os eventuais prejuizos sofridos por indests em razao de agdes ou omissdes dos
intermediarios (corretores, distribuidores etc. MRP possui grande relevancia para manter a
confianca dos investidores no mercado de valorésligos.

De acordo com o Relatério de Atividade do Ano d&12@ivulgado pela BSM, o MRP
por ela administrado possui o seguinte histéricoretdamacdes® tendo sido bastante

utilizado no ano da edi¢do da Instrucdo Normati4a61/07:

GRAFICO 05 — Histdrico de Reclamacdes ao MRP (202811)
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Fonte: BSM - Rétio de Atividades do Ano de 2071

O MRP é relevante para definir se a responsabé#iddas bolsas é objetiva ou
subjetiva em relacdo a indenizacdo pleiteada pegstidores que sofreram prejuizos em
decorréncia de ilicito cometido por agueles quacestibmetidos ao poder de autorregulacéo

das bolsas.

2% FLECKNER, ANDREAS M. Stock Exchanges at the Croadeapud EIZIRIK, Nelson, GAAL,
Ariddna B., PARENTE, Flavia e HENRIQUES, Marcuskdeitas.Op. cit, p. 222.

2% Antes de 2007 havia um fundo garantidor de readifamcio analoga ao do MRP.

27 BSM. Relatério de Atividade do Ano de 201IDisponivel em <http://www.bsm-
autorregulacao.com.br/InstDownload/Relatorio-deAélades-2011.pdf>
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Conforme foi consignado no voto do Ministro CunhaixBto, nos autos do
julgamento do RE n°® 86.771-6/RJ, o MRP (antigo Buthel Garantia) foi criado para ressarcir
os investidores em caso de ato ilicito praticadogessoa autorizada a operar, ou por seus
administradores, empregados ou prepostos, na ieteéagiio de negociacles realizadas na
bolsa. Logo, basta que essa situacao ocorra para quwestidor passe a ter o direito de ser
ressarcido pelos prejuizos sofridos, ndo sendcseéde verificar se a bolsa agiu ou ndo com
culpa no exercicio de suas funcdes de autorregul&®gitanto, a responsabilidade é objetiva,
0 gque garante a confianca dos investidores no memba valores mobiliarios.

Por fim, o artigo 48, da referida instrugcéo, esed®eque estdo sujeitos as penalidades
aplicaveis pelo Diretor de Autorregulacdo ou petm§zlho de Autorregulacdo os integrantes
dos orgédos de administracdo da entidade adminstrads pessoas autorizadas a operar,
assim como o0s seus administradores e prepostas pssalidades deverdo estar previstas em

regulamento e cabera revisédo pela CVM das decg®&onselho de Autorregulacao.

4.2. Convénios da CVM

Uma segunda forma de autorregulagéo de base laégabss convénios. Consoante a
definicdo de Hely Lopes Meirelles, os convénios iadstrativos sdo “acordos firmados por
entidades publicas de qualquer espécie, ou entes @s organizacdes particulares, para
realizacdo de objetivos de interesse comum do&ipes®*®. Para o presente estudo interessa
a modalidade que é celebrada pela CVM com as “mrgedes particulares”.

Na celebracdo desses convénios deverdo ser obser@ad(dois) requisitos, quais
sejam: (i) a submissdo a Lei 8.666/33e (ii) a observancia dos principios que regem a
administracdo publica, dentre os quais o da impdisisale. Sobre essa segunda caracteristica,
afirma Gustavo Alexandre Magalhaes:

Observe-se, por fim, que mesmo a possibilidade sddpessoas politicas
estabelecerem incentivos e restricdes a segmeatesdaiedade, no ambito
da atividade de fomento, encontra limites impospeto principio da

2 MEIRELLES, Hely LopesDireito administrativo brasileiro7. ed. Sdo Paulo: Malheiros, 1979, p.
358.

2% Lei 8.666/93, “Art. 116. - Aplicam-se as disposigddesta Lei, no que couber, aos convénios,
acordos, ajustes e outros instrumentos congéneedsbrados por Orgdos e entidades da
Administracdo.”
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isonomia. Portanto, qualquer tratamento diferercetibuido as entidades
sem finalidade lucrativa que ndo se mostre adeqead@cessario para
atingir a igualdade em seu sentido substancial sewvasiderado
inconstitucionaf*°

Por meio de convénios, a CVM outorga poderes derragulacdo para as entidades
profissionais privadas ou estabelece mecanismosodedenacdo entre a regulacdo e a
autorregulagcédo (principalmente para evitar a samiefo de esforcos). Serdo objeto de
estudo os principais convénios celebrados pela CyM sejam relacionados com a

autorregulacs™.

4.2.1.Convénio CVM e Anbima — Procedimento Simgdilo para os Registros de Ofertas

Publicas de Distribuicdo de Valores Mobiliarios Mearcados Primario e Secundario.

Um dos acontecimentos de maior relevancia para eendelvimento da
autorregulacédo de base legal no Brasil, ocorrid® tibmos anos, foi a edicdo da Instrucéo
Normativa n° 471/08 pela CVM que criou o proceditaesimplificado para o registro de
ofertas de distribuicdo de valores mobiliaA&sEla pode ser considerada um marco, pois
demonstra uma tendéncia de desburocratizacéo onsisle registro de ofertas publicas no
Brasil, através de atribuicAo de responsabilidage padrte desse procedimento para

associagOes profissionais privadas que possuernter@sse de tornd-lo mais agil e adequado

24 MAGALHAES, Gustavo AlexandreConvénios Administrativos: uma proposta de releitdo seu
regime juridico a luz de sua natureza contratubbse de Doutorado apresentada na Faculdade de
Direito da Universidade Federal de Minas Gerais2&tl. p. 245. A referida tese é indicada para o
estudo dos limites constitucionais da celebracdocaevénios entre o Estado e organizagfes
particulares (matéria que ndo sera tratada nesgartiicao).

1 Informagdes obtidas no site <http://www.cvm.gowbr/

242Nesse mesmo sentido, Marcelo Trindade e Aline deddles Santos afirmam que “Passo relevante
no que se refere ao reconhecimento da qualidad&tdaregulacao de base voluntaria no Brasil veio
com a recente edi¢do da Instrucdo 471, de 06 dacade 2008, instituindo o chamado procedimento
simplificado de registro de ofertas publicas deéosetipos de valores mobiliarios. A esséncia danaor
estd no fato de a CVM adotar o citado registro biitgdo, com prazos mais abreviados de andlise,
quando os documentos da oferta publica em queat&oyverem sido previamente analisados por
entidades auto-reguladoras com as quais a CVM teelebrado convénio especificRegulacéo e
Autorregulagdo no Brasil e a crise internacionaJon line] 2009. Disponivel em:
<http://www.bmfbovespa.com.br/juridico/home.asp=38p. H4, entretanto, um equivoco dos autores
na classificacdo da modalidade de autorregulacécégie base legal e ndo voluntaria, pois o poder
atribuido a entidade auto-reguladora decorre de/étoo celebrado com a CVM, uma autarquia
federal.
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as inovagdes ocorridas no mercado, sem que isdmiraem quebra da seguranca juridica e,
por consequéncia, da confianga dos agentes ecomfimic

Assim, de acordo com a referida instrucdo, a auiangodera celebrar convénios para
adocao do procedimento de registro simplificado emtidades autorreguladoras que, a seu
juizo, comprovem ter estrutura adequada e capacitidchica para o cumprimento das
obrigagOes previstas no convénio e na referidauig&d (artigo 6°).

Poderao ser objeto do procedimento simplificadofadas publicas de distribuicdo de
valores mobiliarios cujos emissores sejam compandigertas; fundos de investimento; ou
companhias estrangeiras ou assemelhadas que sguotinpadoras de programas de
certificado de depdsito de valores mobiliari@sagzilian Depositary Receiptsu BDR), nos
termos do seu artigo 1°, 8§ 1°, incisos |, Il e NBo poderdo ser objeto do procedimento
simplificado o registro de primeira oferta publaa acdes, certificados de acdo ou BDR (art
1°, 8§ 2°), devendo ser equiparados a acdes ou & BDRisquer valores mobiliarios que
confiram ao titular o direito de adquirir agbesBIDRS, em conseqiéncia da sua conversao ou
do exercicio dos direitos que lhes séo inereneesjalque emitidos pelo emissor dos valores
mobiliarios subjacentes (art 1°, § 3°).

Basicamente, o procedimento de registro € simatific pois a entidade
autorreguladora realiza uma analise prévia da dentagdo e elabora relatéprio técnico para
a CVM no qual recomenda o deferimento ou o indefento do registro da oferta publica sob
andlise (art. 3°, § 1°).

Em 20 de agosto de 2008, foi celebrado entre a @vdMentdo Associacao Nacional
dos Bancos de Investimento (“ANBIB* o Convénio relativo ao procedimento
simplificado para os registros de ofertas publidadistribuicao de valores mobilidrios nos
mercados primario ou secundario. Trata-se do trvowénio celebrado pela CVM com essa
finalidade.

Por meio desse convénio, a CVM reconheceu no itdmglie a ANBIMA “possui
estrutura adequada e capacidade técnica paraareahalises prévias e elaborar relatorios

técnicos relativos a pedidos de ofertas publicaslistibuicdo, por meio de procedimento

3 No ano de 2009, a ANBID e a Associacdo Nacional Idastuicdes do Mercado Financeiro
(ANDIMA) se uniram e criaram a Associacao Brasiaiias Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais (“ANBIMA"). Diante desse fato, em 25 de¢@ro de 2010 foi celebrado 1° Aditamento ao
referido convénio, por meio do qual foi formalizadaucessao da ANBID pela ANBIMA em todos os
direitos e obrigacdes decorrentes do referido pguaesando essa a “realizar as andlises prévias e
elaborar relatorios técnicos relativos a pedidosedéstro de ofertas publicas de distribuicao, mpeto

de procedimento simplificado”, consoante o dispostatem 2, do referido convénio. Disponivel em
<http://www.cvm.gov.br/>.
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simplificado”, relacionados aos seguintes valoresbiti@rios: (i) debéntures; (i) notas
promissorias; (iii) acbes de mesma classe e espécmitras j4 admitidas & negociagcdo em
bolsa de valores ou mercado de balcdo organizadygnus de subscricdo de mesma classe
e espécie de outros ja admitidos a negociacdo dsa lde valores ou mercado de balcéo
organizado; e (v) certificados de depdsito de aclEesmesma classe e espécie de outros ja
admitidos & negociagcdo em bolsa de valores ou aedmbalcdo organizado.

O relatorio técnico deve ser elaborado pela ANBIMA acordo com um manual
técnico de analise de pedidos de registros deasfertiblicas de distribuicdo de valores
mobiliarios desenvolvido, em conjunto pela ANBIMA pela CVM, através de suas
Superintendéncias de Registro de Valores Mobikagode Relacdes com Empresas (item
2.1.). Esse manual deve ser revisado ordinariamenteada 06 (seis) meses e,
extraordinariamente, sempre que um de seus desedwoés julgar necvessario.

O relatorio técnico elaborado pela ANBIMA devergamendar o deferimento ou
indeferimento do pedido de registro solicitado,ef&lo manifestar em relacdo aos pedidos de
dispensa de requisito exigido pela CVM ou a progispensa do registro (item 3.1.1.).

A ANBIMA devera designar prepostos para a execul@® atividades dispostas no
convénio, os quais deverao ser devidamente qualdE e treinados para tanto (item 4.1.).
Tais profissinais deverdo se submeter aos “Priogigdtticos e Codigo de Conduta
Profissional” da ANBIMA (item 4.4.), que devera flugaso sejam observadas eventuais
infracbes (item 4.4.2.). As penalidades existemesreferido cédigo de conduta sdo a
adverténcia escrita, a suspensao do funcionarideengsssao dos quadros da ANBIMA.

A CVM poderd, a qualquer tempo, fiscalizar a atoaga ANBIMA e de seus
prepostos no cumprimento do disposto no convémieenndo ser dado a ela amplo e irrestrito
acesso a qualquer informacéo ou documento solic(item 7.1.).

Consoante o disposto no Anexos | — Etapas, da l@ircde Supervisdo n°
000011/201¢“, da ANBIMA, o procedimento de registro simplificadcorre da seguinte

forma:

2“ANBIMA. Circular de Supervisdo n° 000011/2010. Disponikekéttp://www.anbima.com.br>.
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QUADRO VI — Procedimento de Registro SimplificadoRlegistro (ANBIMA)

Etapa Envolvidos Periodo

12 etapa - Solicitagdo de Instituic&do Entrega do Protocolo de

Procedimento  Simplificado np Participante e | Solicitagdo no ato do protocolo

Escritorio da ANBIMA e ANBIMA. dos documentos.

confirmacdo do recebimento dps

documentos.

22 etapa - Verificagdo dos ANBIMA. Envio do  Protocolo de

documentos e envio do Protocolo [de Confirmacéo: (i) no mesmo dia

Confirmacao. para documentacdo entregue até
meio-dia; e (ii) ou apds ao meip-
dia.

3?2 etapa- Inicio da analise e envio  ANBIMA. 05 dias uteis contados do dia util

do 1° relatério de exigéncias.

subsequente ao envio do

Protocolo de Confirmacéo.

42  etapa - Cumprimento das Emissor, InstituicAg 03 dias uteis contados a partir do
exigéncias relativas ao 1° relatério. Participante e | dia util subsequente ao envio gdo
assessores. 1° relatorio de exigéncias.
52 etapa- Analise e envio do 2P ANBIMA. 01 dia util contado do dia util
relatorio de exigéncias. subsequente ao recebimento |do
cumprimento de exigéncias.
62 etapa - Cumprimento das Emissor, Instituicda 03 dias Uteis contados a partir do
exigéncias relativas ao 2° relatorio. Participante e | dia util subsequente ao envio do

assessores. 2° relatério de exigéncias.
72 etapa- Andlise e entrega fisica ANBIMA e 01 dia atil contado a partir do dja
dos documentos no Escritorio da Instituicdo atil subsequente ao recebimento

ANBIMA.

Participante.

do cumprimento de exigéncias,

82 etapa- Protocolo dos documentd
na CVM.

SANBIMA e CVM.

Sera realizado até as 12h do dia

atil subsequente ao recebimento
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dos documentos fisicos.

92 etapa- Andlise e envio do oficip CVM. 07 dias Uteis contados a partir do
de exigéncias da CVM. dia util subsequente ao protocalo

da documentacao na CVM.

102 etapa - Esclarecimentos deEmissor, Instituicda 15 dias Uteis contados do dia ytil
davidas e cumprimento das Participante e | subsequente ao recebimento |do
exigéncias relativas ao oficio ¢da assessores. oficio de exigéncias da CVM.
CVM.

112 etapa- Andlise do cumprimento ANBIMA. 05 dias Uteis contados a partir do
das exigéncias. Entrega fisica |na dia  uti  subsequente 3o
ANBIMA para posterior protocolo recebimento da documentacéo
na CVM.

122 etapa - Protocolo dog ANBIMA e CVM. | Serd realizado até as 12h do dia
documentos na CVM. atil subsequente ao recebimento

dos documentos fisicos.

132 etapa— Andlise e deferimento ou CVM. 04 dias Uteis contados a partir do

indeferimento do pedido de registro. dia atil subsequente ao protocolo

dos documentos fisicos na CVM.

142 etapa- Providéncias poés-oferta CVM, ANBIMA, N/A.
ou interrupcéo da oferta. Instituicdo

Participante.

Fonte: ANBIMA <http://portal.anbima.com.br>

Diante do exposto, observa-se que o objetivo graicdo convénio foi o de conferir
celeridade ao processo de registro de ofertas stebdicdo de alguns valores mobiliarios,
sem que isso resultasse em uma piora na qualidadamalise. Na realidade, ocorreu uma
melhora na qualidade da verificacdo, tendo em wigta a ANBIMA passou a ter a
responsabilidade de qualificar os profissionaisobndos nesse mister, que devem atuar em

conjunto com os profissionais da CVM.
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Ademais, houve uma reducdo do custo do Estado alisardesses pedidos de registro,
conservando a CVM a competéncia para deferir oefanat o registro, independente do

resultado do relatorio técnico da ANBIMA.

4.2.2.Convénio CVM e Anbima — Procedimento para plicAcdo de Penalidades e

Celebracédo de Termos de Compromisso.

Em 20 de agosto de 2008, foi celebrado um Convénie a CVM e a ANBIE”,
relativo a aplicacdo de penalidades e celebracé&erdes de compromisso. O pressuposto
desse convénio foi a constatacdo de que a CVM pager penalidades aos infratores da lei
de mercado de valores mobiliarios (Lei n°® 6.385/Té) de sociedades andnimas (Lei n°
6.404/76) e de suas proprias normas, ao mesmo tejupoa ANBIMA pode impor
penalidades aos seus associados em caso de vialacdeus codigos de autorregulacéo.
Diante desse cenario € possivel que eventual enfeztfra penalidade pelas duas entidades
por um mesmo evento. Assim, a CVM e a ANBIMA firmiar convénio para o mutuo
aproveitamento de termos de compromisso celebmadizs penalidades aplicadas no ambito
das duas instituicbes, bem como para o compartéhton de informacbes (Clausula
Primeira).

No ambito do referido convénio, o investigado emwcpsso administrativo conduzido
pela CVM ou pela ANBIMA poderé requerer a tais @sties que seja considerado termo de
compromisso ja celebrado ou penalidade ja aplipatiaoutra entidade, bem como a entidade
colocara a disposicéo da outra todas as informag@e® tenham tido acesso com relacéo ao
investigado, desde que ele expressamente autdere Z.1). Apds o0 exame dos documentos
e informacdes obtidas, a CVM ou a ANBIMA irdo deécise e como irdo aproveitar 0os
compromissos assumidos ou as penalidades ja adi¢dens 2.2. e 2.3.)

25 Em 25 de maio de 2010, foi celebrado 1° Aditamemtaeferido convénio, por meio do qual foi
formalizada a sucessdo da ANBID pela ANBIMA em ®das direitos e obrigacbes decorrentes do
referido pacto, e reconhecido pela CVM que “a ANBINhanteve as atividades de autorregulacdo e
cbdigos proprios que regulamentam atividades dg associados, autorregulando atividades que séo
reguladas pela CVM, podendo instaurar processgdi@apenalidades no caso de violacdo de tais
codigos”, consoante o0 disposto no item 2, do rfericonvénio. Disponivel em
<http://www.cvm.gov.br/>.
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Dessa forma, a CVM e a ANBIMA reduzem a possibdelae aplicacdo de puni¢cdes
excessivas, decorrentes de sobreposicdo de sadedementes da regulacdo estatal e da

autorregulacéao.

4.2.3.Convénio CVM e BM&FBovespa — Acompanhamentéisealizacédo da Prestacéo de

Informacdes pelos Emissores de Valores Mobiliarios

Em 13 de dezembro de 2011, foi celebrado um Coavémtre a CVM e a
BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, MercadoriasFeturos, cujo objeto foi o
estabelecimento de cooperacado e de organizacaatidaades de fiscalizacdo exercidas por
essas entidades, no ambito de suas competénciasegldacdo e autorregulacao,
respectivamente, relativamente as informacdes guast pelos emissores de valores
mobiliarios negociados na BM&FBOVESPA. O objetivo jglacto € evitar a sobreposicao de
esforcos no acompanhamento e fiscalizacao realiesshs entidades.

De acordo com o disposto no referido pacto, a CVM EBV&FBOVESPA deverao
elaborar um plano de trabalho para o exerciciowrtojdas atividades de acompanhamento e
fiscalizacdo das informacdes arquivadas pelos eneiscom valores mobiliarios negociados
na BM&FBOVESPA (item 2.1.). No referido plano deldalho, deveréo ser discriminadas as
informacdes, periodicas ou eventuais, divulgadésspamissores de valores mobiliarios, que
serdo objeto de acompanhamento e fiscalizacdo manjlbbem como as atividades que
deverdo ser exercidas por cada uma das entidadesdi2). O plano de trabalho devera ser
avaliado a cada 06 (seis) meses ou em periodo peasor seja necessario (item 3.2.).

O plano de trabalho entrou em vigor em 01/01/281& basicamente funciona da
seguinte forma: (i) caso sejam prestadas informgag@mpletas ou haja o descumprimento
da obrigacédo de prestacédo de informacgOes, a BM&HABE&RA solicita esclarecimentos ou
providéncias ao emissor, conforme o caso por meindtificacdo, que € enviada com copia
para a CVM,; (ii) caso os emissores ndo cumpramedaqusolicitado pela BM&FBOVESPA,

a CVM reitera o pedido, sob pena de cominagdo ddtame (iii) persistindo o
descumprimento, a CVM adota as medidas cabiveis.

24 BM&FBOVESPA.BM&FBOVESPA e CVM apresentam balanco do 1° trineeditr convénio para
supervisao de emissores Disponivel em
<http://www.bmfbovespa.com.br/empresas/pages/BMFBONA-e-CVM-apresentam-balanco-do-
lo-trimestre-2012-04-19.asp>.
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Durante o primeiro trimestre de vigéncia do coneéai BM&FBOVESPA analisou

4.507 (quatro mil e quinhentos e sete) documentaaigu 662 (seiscentos e sessenta e dois)

oficios para as companhias, os quais podem seimdisados da seguinte forma:

QUADRO VIl —Prestagdo de Informagtes pelos EmissdeeValores Mobiliarios

Tematica dos alertas emitidos N° de oficios | Percentual
Demonstragdes financeiras 284 43%
Formulério de Referéncia e Formulério Cadastral 238 36%
Documentos relacionados a assembleias e reunibes da
administragéo 05 10%
Solicitacdo de esclarecimentos relativos as os@Emce
movimentacoes atipicas de acdes, fatos relevartasjnicados 75 11%
ao mercado e outros

TOTAL 662 100%

Fonte: BM&FBOVESPA <http://www.bmfbovespa.com.br/>

4.2.4. Convénios de Cooperacédo Técnica e Académica

Uma modalidade de Convénio muito utilizada pela C& &l que possui como objeto a

cooperacao técnica ou académica com entidadessgicofais privadas. Por meio desses

pactos é buscada a cooperacédo entre as entidaddagbitar a regulacéo e a autorregulacgéo,

bem como melhorar a capacidade técnica dos merdasosntidades.

De forma esquematica, podemos indicar os principainvénios dessa natureza que

sdo indicados pela propria C\Vt

QUADRO VIl — Convénios de Cooperacdo Técnica e Académica - CVM

Entidade Objeto Objetivo
ANDIMA . Cooperacao entre a CVM e a ANBIMA para a
o . Cooperacao : ~ . ~ L
Associacao Nacional Técni implementacdo e divulgacdo, pela associagéo,
écnica i
das Instituicdes do de Indice deHegde FundsANBIMA — IHF-

" N&o serdo indicados convénios que tenham apena® @gadémico, e que foram firmados pela
CVM com entidades que ndo sao instituicbes profiess privadas.
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Mercado Financeir® ANBIMA, lastreados em carteiras compostas
por fundos de investimentos de classe
multimercados registrados na CVM, cuyja
viabilizagdo esta em consonancia com o artigo
4% inciso |, da Lei n° 6.385/76. A CVM se
comprometeu a viabilizar o acesso diéario, pela
ANBIMA, de informacbes sobre todos 0s
fundos de investimento multimercado | e
autorizou a divulgacédo ao publico de todas as
informacdes que forem utilizadas no ambito|do

referido convénio.

Tem por objetivo a cooperacao técnica entre as
duas entidades, com vistas a promover agoes

conjuntas de: (i) natureza técnicasando ag

intercambio de informagdes e a cooperagao

pela participagdo de ambas as partes em grupos
de trabalho, comissdes técnicas e debates sobre
temas que tenham repercussao no mercado de

valores mobilirios; (ii)_natureza educacignal

BRAIN . visando o estimulo a formacdo de capital
L , Cooperacgao o
Associagao Brain — o humano no a&mbito do mercado de valgres
. . Tecnicae L o .
Brasil Investimentos . mobiliarios, podendo incluir o apoio |a
: Académica | . .
& Negaocios iniciativas educacionais com tal finalidade| a

realizacdo de seminarios, palestras, pesquisas,

oficinas, cursos etc., e (iii) natureza estratégica

para a cooperacdo em carater consultivo agerca
de diretrizes e politicas da BRAIN, com| a
participacdo de representante indicado pela

CVM em reunides do Conselho Consultivo|da

associacao.
ASBACE Cooperacéo Tem por objetivo a cooperacéo técnica entrg as
Associacao Brasileirg Técnica duas entidades, com vistas a: (i) desenvalver

28 Em 25 de maio de 2010, foi celebrado 1° Aditamemtaeferido convénio, por meio do qual foi
formalizada alteracdo da denominacdo da ANDIMA pafdNBIMA. Disponivel em
<http://www.cvm.gov.br/>.
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de Bancos Estaduais|e

Regionais

iniciativas e implantar solugdes que visen
formacgéo e o aperfeicoamento de profissio
do mercado financeiro para atuar

comercializacdo de titulos e valof
mobiliarios; (i) atuar em educacd
organizacdo de eventos e campan
educativas de investidores individuais so|
praticas saudaveis de investimento em titul
valores mobiliarios, tendo em vista a indug
da autorregulacdo e da audodisciplina;

desenvolver e ofertar cursos, seminario
programas de formacdo de profissionais [
atuar nas atividades de gestdo e controle
instituicdes que atuam nos mercados financ
e de capitais; (iv) desenvolver iniciativas p
a elaboragcdo e execugdo de programas
educacéo para a poupanga e o investiment
escolas, universidades e outras instituicde
ensino; e (v) realizar outras atividades (
vierem a ser definidas de comum acor
desde que contribuam direta ou, indiretame
para a melhoria e o aperfeicoamento

mercados financeiro e de capitais.

na
nais
na
es
o,
has
bre
DS €
sA0
iii)
5 €
Dara
das
eiro
ara
de
D em
5 de
jue
do,
nte,

dos

ABRASCA
Associacao Brasileirg
das Companhias
Abertas

Cooperacao e
Intercambio
Cientifico e

Tecnoldgico

Tem por objetivo a cooperacao e o intercan
técnico e académico entre as duas entidade
area societaria, de financas e empresarial,
vistas a: (i) ampliar a capacitacdo institucio
e profissional dos membros das convenia
por meio de estudos, pesquisas, treinamen
outros trabalhos conjuntos; (ii) estreitar
relagcbes entre as companhias abertas,
intermédio da ABRASCA, e a CVM
estimulando o debate de alto nivel ¢
contribua para o propdsito comum

desenvolvimento e fortalecimento do merca

bio
s, na
com
nal
das,
os e
as

por

ue
de

ndo
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de capitais brasileiro; e (iii) realizar projetos e
outras agcdes que aumentem o grau| de
informacdo da populacdo em geral, pm
especial dos investidores, atuais e potenciais,
guanto ao mercado de capitais e seus

participantes.

Tem por objetivo a cooperacéo e o intercambio
na area de Relacdes com Investidores| de
Companhias Abertas, entre as duas entidades,
com vistas a: (i) ampliar a capacitagédo
institucional e profissional dos membros das
conveniadas, por meio de estudos, pesqujsas,

treinamentos e outros trabalhos conjuntos;| (i)

IBRI Cooperacao e _
_ o _ estreitar as relacdes entre as empresas |e 0S
Instituto Brasileiro de Intercambio
_ _ investidores, bem como o estimulo [ao
Relagbes com Cientifico e , , _
_ _ intercdmbio continuo de informacgdes | e
Investidores Tecnolodgico

conhecimentos em assuntos de intergsse
comum; e (i) elevar o padrdo de
relacionamento entre as companhias e seus
acionistas, visando aumentar o nivel |de
confiabilidade do mercado de valones

mobiliarios.

Fonte: CVM <http://www.cvm.gov.br>

Tais convénios possuem grande relevancia, na medidgue facilitar a regulacéo
exercida pela CVM e a autorregulacao exercida pedasciacdes profissionais, e reduzem a
ocorréncia de sobreposicao de esforcos existentesas entidades.
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4.3. Certificacdo como Requisito para o Exercicio de Atidade Profissional

Outra forma de autorregulacdo de base legal € aquel inicialmente € desenvolvida
por entidades profissionais privadas, mas que adisteconhece a sua utilidade e passa a
exigi-la para determinada coletividade. Nesse thab&ssa forma de autorregulacédo foi
denominada como de base legal derivada.

Um exemplo dessa modalidade é a exigéncia feita pstado da obtencdo pelo
profissional de certificacdo, emitida por entidaalatorreguladora, para o exercicio de
determinada atividade. Nesse caso, o Estado as desgerificar se o profissional esta apto a
exercer um oficio (como ocorre, por exemplo, navexae direcéo realizado pelo DETRAN),
outorga poderes para que uma entidade profissipnehda realize essa verificacdo e
conceda, conforme a aptiddo do interessado, untidaeKdeclaracéo) nesse sentidoTal
procedimento desonera o Estado e possibilita geietidade profissional privada realize os
testes de forma mais adequada.

O professor José Esteve Pardo ressalta a impaté@eclarativa das certificagcfes,
consoante o disposto no texto abaixo:

A autorregulacdo declarativa engloba uma série daifastacdes muito

caracteristicas da autorregulacdo. O produto fuedsahque se oferece é
informag&o. Ha um destinatario muito importantesdasformacéo que € o
mercado e, em geral, os operadores econdmicos:faamacdo que

basicamente se espera da autorregulacdo é redativmlidade. Como em
outras frentes a autorregulagéo estd ganhandoosspasg que a intervengao
publica se retira: em concreto, em matéria de dadé e sua acreditacao
assistimos a caida dos Ultimos redutos da inteégengdministrativa

mediante o regime de homologacdo e a entrada ess espacos de
formulas de autorregulacdo privada mediante forsnula acreditagéo e
certificac;éloz.50

2% Geralmente o profissional também adere a um CddiigBtica ou de Melhores Préticas elaborado
pela instituicdo, 0s quais seréo objeto de estodwrdkimo capitulo.

#0Prélogo de José Esteve Pardo, Professor Catedd#i®®recho Administrativo da Universidad de
Barcelona no livro de DARNACULLETA i GARDELLA, Maai Merce.Op. cit, p. 16. Texto
original: “La autorregulacion declarativa englobeaiserie de manifestaciones muy caracteristicas de
la autorregulacion. El producto fundamental quefsece es informacion. Hay un destinatario muy
importante de esta informacion que es el mercadenygeneral, los operadores economicos: la
informacién que basicamente se espera de la agiteumdn es la relativa a la calidad. Como en otras
frentes la autorregulacién esta ganando espacio®seigque la intervencién publica se retira: en
concreto, en materia de calidad y su acreditacéistianos a la caida de los ultimos reductos de la
intervencion administrativa mediante el régimerhdeologacion y a la entrada en esos espacios de
férmulas de autorregulacion privada mediante foasidle acreditacion y certificacion.”
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Dessa forma, a certificacdo emitida por entidadefigwional privada atesta a
capacidade técnica do profissional para o exercdeideterminada atividade. O Estado, por
sua vez, tem a funcéo de fiscalizar as atividadesntidade autorreguladora no cumprimento
de suas funcbes (emisséo dos certificados). Assiastado reduz o seu custo regulatorio, na
medida em que ndo atua diretamente na avaliacdopdwsssionais. Para os agentes
econdmicos, a certificacdo funciona como um atestidque o profissional a ser contratado
esta apto a exercer o oficio. O certificado fungi@omo instrumento de confianca dos
agentes econdmicos em relacdo a qualificacdo dsgiomal contratado e reduz, portanto, a
complexidade na tomada de decistes.

Por intermédio das Instrucbes Normativas n° 48®& 4 CVM estabeleceu como
requisito para o exercicio das atividades de amalie valores mobiliarios e de agentes
autbnomos de investimento a obtencdo prévia ddficatfio fornecida por entidade
autorreguladora. O analista de valores mobiliagos pessoa natural que, em carater
profissional, elabora relatorios destinados a pabho, divulgacao ou distribuicédo a terceiros,
ainda que restrita a seus clientes (artigo 1°Nd&VM n° 483/10). Ja& o agente autbnomo de
investimento € a pessoa natural, registrada na Q)évh realizar, sob a responsabilidade e
como preposto de instituicdo integrante do sistdendistribuicdo de valores mobiliarios, as
atividades de: (i) prospeccédo e captacdo de cliprii@ recepcao e registro de ordens e
transmissao dessas ordens para os sistemas deéagégomu de registro cabiveis, na forma da
regulamentacdo em vigor; e (iii) prestacdo de mémdes sobre os produtos oferecidos e
sobre os servigos prestados pela instituicdo iategrdo sistema de distribuicdo de valores
mobiliarios pela qual tenha sido contratado (arfigyada IN CVM n° 497/11).

A Associacdo dos Analistas e Profissionais de kwesito do Mercado de Capitais
(APIMEC) é a entidade autorreguladora designada @®IM para realizar a certificacdo dos
analistas de valores mobiliarfds O certificado por ela fornecido é denominado ifieatio
Nacional do Profissional de Investimento (CNPI)qual esta dividido em trés categorias:
CNPI para o analista fundamentalista (que estad ap#&mitir recomendacdes através de

relatérios de anélise fundamentaffdfp CNPI-T para o analista técnico (que esta apto a

1 Essa designacdo foi informada pela CVM a APIMEC pmio do Oficio/CVM/SIN/GIR/N®
2.931/2010, de 09 de setembro de 2010.

22 A andlise fundamentalista € aquela que se basetatndo nos dados (ditos fundamentais) de uma
empresa obtidos do balanco, informacdes sobre ocamer o patrimbnio da empresa etc.
INFOMONEY. Andlise FundamentalistaDisponivel em: <http://www.infomoney.com.br/asah
financeira/noticia/569107>.
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emitir recomendacdes através de relatérios desangliafic®?) e CNPI-P para o analista
pleno (fundamentalista e técnico, ou seja, que &sttd a emitir recomendacdes através de
relatorios de analise fundamentalista ou grafieaya obtencao da certificacéo o profissional

devera obter a aprovacao nos seguintes examesyicand caso:

(i) CB - Conteudo Brasileiro - fase comum para o atelundamentalista, técnico e
pleno. Uma prova com questfes de multipla escahéendo as seguintes mateérias: Sistema
Financeiro Nacional, Mercado de Capitais, Mercagl®rénda Fixa, Mercado de Derivativos,

Conceitos Econémicos, Etica e Relacionamento e @awea Corporativa;

(i) CG1 - Conteudo Global 1 - fase para o analistddmrentalista. Uma prova com
questdes de multipla escolha contendo as segummagxias: Analise e Avaliacdo de Acdes e

Financas Corporativas; Contabilidade Financeiramélie de Relatérios Financeiros; e

(iif) CT1 - Conteudo Técnico 1 - fase para o amaliécnico. Uma prova com questdes
de multipla escolha contendo as seguintes matdpiascipios de Analise Técnic@ow,
Elliott, Fibonacci e Candle Stick Retas, Tendéncias e Médias movesspp Suporte e

Resisténcia; Volume & Contratos em Aberto.

O profissional aprovado no CB e CG1 seré certificadm o CNPI (recomendacdes
através de relatorios de andlise fundamentali€grofissional aprovado no CB e CT1 sera
certificado com o CNPI-T (recomendacgles atravésred@torios de analise grafica). O
profissional aprovado no CB, no CG1l e no CT1l seedétificado com o CNPI-P
(recomendacdes atraves de relatorios de analigarfentalista e/ou grafica).

De uma maneira geral, a referida certificacdo atestcapacidade técnica dos
participantes para o exercicio das seguintes atieis, quais sejam: (i) administracdo de
recursos; (i) consultoria; (iii) analise e pesquighanceira; (iv) investimento bancario; (v)
financas corporativas; (vi) administracédo de riggeZvii) relacdes com investidores; e (viii)
vendas e operacdes nos mercados financeiros @id@sa

J& a Associacdo Nacional das Corretoras e Digtidbai de Titulos e Valores

Mobiliarios, Cambio e Mercadoria (ANCORD) posswaworizacdo da CVM para promover

3 A andlise técnica ou gréfica € aquela que se basedatndo das cotagdodes em bolsa das agdes de
determinada companhia. INFOMONE®p. cit.
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a certificagdo dos Agentes Autdonomos de InvestimentEmpregados das Instituicbes
Financeiras com Atividades de Distribuicdo de e Valores Mobiliarios.

A certificacdo € obtida através da aprovacdo emmexgue contem 80 (oitenta)
questdes objetivas de multipla escolha. O seu édateompreende os seguintes topicos: (i) a
atividade do agente autbnomo de investimentop(épdigo de conduta do agente autbnomo
de investimento; (iii) a Lei n® 9.613/98; (iv) ar@ilar BACEN 3461/09; (v) a Instrugdo CVM
n® 301/99; e (vi) o Mercado de Valores Mobiliaff§s No periodo de 2002 a 2011, a

associacao ja certificou mais de 12.000 (doze pnajissionais.

234 ANCORD. Edital de Abertura de Inscricdes do 2° exame oa-tie 2012 - Sdo Paul®isponivel
em <http://www.ancord.org.br/Website _Ancord/ageateonomo/edital SP.pdf>.



129

5. A AUTORREGULACAO DE BASE VOLUNTARIA

A autorregulacdo sera de base voluntaria quandaaaadeséo, pelos membros de
determinada entidade profissional privada, ocadeemaneira voluntaria, ou seja, sem que
haja qualquer ingeréncia do Estado. Conforme fessaVital Moreira as entidades

profissionais privadas geralmente exercem as seguinncoes:

As organizacfes econdmico-profissionais desempentigicamente trés
funcdes: (a) organizam e promovem a cooperacde estiseus membros;
(b) estabelecem acordos colectivos com outras iagfes; (c) reclamam e
influenciam politicas publicas em seu beneficioos deus membros. Em
gualquer desses papéis, a associacdo transform@®beém ela, em
instituicdo de governo da economia, ao lado do atgere do Estad0>

Destarte, as entidades profissionais privadas emeraentre outras atividades, a
autorregulacdo com base em acordos de naturezadarigeralmente estatutos ou contratos
celebrados com os seus membros. Por meio desdesmastos, ela podera fiscalizar e
aplicar penalidades em decorréncia de eventuaiscihds, inexistindo aquelas prerrogativas
inerentes a autorregulacdo de base legal.

A seguir serdo apresentados dois tipos de autdagide base voluntaria, a primeira
exercida por associacdes existentes no mercadaldees mobiliarios e a segunda exercida
pela BM&FBOVESPA por meio dos denominados niveiferdnciados de Governanca
Corporativa.

5.1. Associa¢Oes Profissionais

Consoante ja foi amplamente demonstrado no tercapdulo desta dissertacéo, o fio
condutor da autorregulacdo € o elemento profiskioBa profissionais tendem a se
autorregular, sendo que em iniumeras hipétese®issoe de maneira voluntaria. A principal
vantagem da adocao de regras e padrdes voluntatiede de prevenir a atuagédo do Estado,

que podera responder a pressdes sociais e in@rviquestdes relacionadas a determinado

*MOREIRA, Vital. Op. cit, p. 27.
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subsistema. Portanto, € mais interessante aoscuarés aderir a padrdes por eles
estabelecidos, de maneira coletiva, e evitar avetgao estatal.

A forma mais comum de autorregulacédo das profissgescidas no mercado € aquela
exercida por associacOes profissionais. Tais asS@®&$s congregam o0s profissionais de
determinado segmento e estabelecem regras de dontédnico e ético, promovem a
especializacdo de seus membros, os certificam @aggercicio de atividades técnicas, e
fiscalizam a sua atuacdo, com a aplicacdo de plwlals dispostas nos documentos de
adeséo.

Passaremos a descrever as principais associagiiesipnais existentes no mercado
de valores mobiliarios brasileiro, bem como os seasanismos de autorregulagdo. Por falta
de literatura sobre o assunto, as informacdes fotatidas diretamente dos sites das referidas
entidades. Importante ressaltar que a referidahi&b € exaustiva, tendo em vista que existem
centenas de associagcdes cujas atividades podemvestaladas ao mercado de valores

mobiliarios.

5.1.1. ANBIMA - Associacdo Brasileira das Entidades dosrdddos Financeiro e de
Capitaig>®

A ANBIMA pode ser considerada a mais influente assgio privada profissional
relacionada ao mercado de valores mobiliarios leiesi Ela foi criada em outubro de 2009
pela unido da Associacao Nacional dos Bancos destimvento (ANBID) com a Associagao
Nacional das Instituicbes do Mercado Financeiro DNNA).

A ANBIMA representa agentes econémicos que presamicos perante o sistema
financeiro nacional, os quais sdo discriminadosart@o 6°, do seu Estatuto Social, da

seguinte forma:

(i) bancos comerciais, bancos de investimento, bamodKiplos com carteira
comercial, bancos multiplos com carteira de inwastitos, caixas econ6micas, bancos de
desenvolvimento, corretoras de titulos e valorediloios e distribuidoras de titulos e

valores mobiliarios, autorizados a funcionar pedém& Central do Brasil;

26 As informacGes contidas neste tdépico foram obtida® site da ANBIMA
<http://portal.anbima.com.br>
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(i) administradoras e gestoras de recursos deites; registradas perante a Comisséo

de Valores Mobiliarios;

(ii) as instituicdes financeiras ou nao financeigue ndo estdo acima listadas, que
comprovadamente prestem servicos financeiros a@itesce que sejam consideradas de

interesse pela Associacao; e

(iv) as instituicdes que, em 18 de setembro de 2088) associadas da ANDIMA ou

associadas plenos ou associadas especiais da ANBID.

Atualmente, a ANBIMA possui mais de 340 (trezentagquarenta) instituices

associadas e estabeleceu 04 (quatro) compromisBopAIS, quais sejam:

(i) Representacac- A ANBIMA possui Comités e Subcomités que contaom mais

de 800 (oitocentos) profissionais, estruturados ad®rdo com 0s segmentos e as
caracteristicas técnicas dos setores que a askogigresenta. Essa organizacao possibilita
que as iniciativas da associacéo estejam de acordaas necessidades dos profissionais que

representa. A ANBIMA possui 0s seguintes comités:

QUADRO IX — Comités da ANBIMA

Nome Objetivo Reunides

Discutir a conjuntura econbmica e projetar

cenarios de curto e médio prazos para a econpmia _ _
, Sexta-feira anterior
brasileira e internacional. E também responsavel »
) oL o a reunido  dg
Acompanhamento | pelo fornecimento de projecdes de indices| de _
) Comité de Politica
Macroecondmico | precos (IPCA e IGP-M), que servem para ballzar -
oL .| Monetaria
as negociacdes em mercado secundéario |com

] (HCOpomH)
titulos atrelados a estes indices.

Coordenar a discussdo e interlocucdo com os

o6rgdos do governo sobre os temas: liquidgz e

Assuntos de o | Quarta quinta-feira
. transparéncia no mercado secunddrio;
Tesouraria do més

instrumentos de captacdo bancaria; conducdp da

politica monetéria; gerenciamento da Divjda




Puablica Mobiliaria Federal e regras palealers
regulac@o bancaria internacional (Basiléia), de
outros. Conduz reunides periddicas com
Tesouro Nacional.

Possui como subcomité vinculado o de Regulg

e Melhores Préticas de Negociagéo

ntre

1CA0

Distribuicdo de
Produtos no

Varejo

Criar mecanismos gque aumentem a transparé

na relacdo entre investidores e instituic
financeiras, com foco no aperfeicoamento
processo de vendas.

Possui como subcomités vinculados os
Aperfeicoamento da Forca de Venda, o
Informacé@o aos Investidores e os de Andlise

Perfil do Investidor.

dncia
pes
do

Terceira
de .
feira do més
de

do

quintas

Financas

Corporativas

Aprimoramento regulatério dos instrumentos
mercado de capitais, com objetivo de torna-l
principal fonte de financiamento das empre
Também é responséavel pela elaboracdo das r
aplicaveis a autorregulacéo.

Possui como subcomités vinculados os de Fu
e Aquisicdes; o de Regulacdo e Melhores Prat
o0 de Financiamento de Projetos; o Ranking
Domeéstico; o de Analistas de Investimentos; @
Agentes Fiduciarios; o de Grupo de Trabalhg

Entendimentos com a CVM.

Bgras

sBétsma quarta-feira

cds;més

de
de

Fundos de acdes

de

investimento, em especial no segmento de Ag

Fortalecer a “industria” fundos

com iniciativas que contribuam para
aperfeicoamento e modernizacdo da legislaga
setor. Seus esforgos buscam melhorar a quali
dos produtos, suprir o mercado de informag
promover o entendimento publico e ampliaf

investidores, além

oes,

0
ORfameira terca-feirg
dedemés
Hes,

0

de

valor gerado para os
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aprimorar a autorregulacéo voluntaria.
Possui como subcomité vinculado o de Regulg

e Melhores Praticas.

1CA0

Fundos de
Investimento em
Direitos

Creditoérios

Discutir melhorias na regulacdo estatal,
autorregulacéo voluntaria e a adoc¢ao de melh
praticas. Congrega administradores e gestorg

Fundos de Investimento em Direitos Creditério

na

ores
Nao
s de
definida

ha dats

192}

Fundos de
Investimento em
Participacdes
(FIP)

Discutir melhorias na regulacdo oficial,
autorregulacéo voluntaria e a adoc¢do de melh
praticas. Congrega administradores e gestorg
Fundos de

de

Emergentes.

Investimento em Participacdes

Fundos Investimento em  Empre

na
ores

s de
Primeira  quarta
5 e

feira do més
s5as

Fundos de Renda

Fixa

de

investimento, em especial do segmento de R¢

Fortalecer a “industria” fundos

Fixa, com acdes que contribuam para
aperfeicoamento e modernizacao da legislacal
setor. Seus esforcos visam melhorar a qualig
dos produtos, suprir 0 mercado de informag
promover o entendimento publico e amplial
valor gerado para os investidores, além
aprimorar a autorregulacéo voluntaria.

Possui como subcomité vinculado o de Base

Dados.

2nda

0

o do
lade
D&F0
aefinida
de

ha dats

2 de

Fundos

multimercados

de

no segmento

Fortalecer a “industria” fundos

investimento, em especial

Multimercados, com agdes que contribuam para o

aperfeicoamento e modernizacdo da legislaga
setor. Seus esforgos buscam melhorar a quali
dos produtos, suprir o mercado de informag
promover o entendimento publico e ampliaf

valor gerado para os investidores, além

de

de
ORfgmeira  quinta
deedea do més
Hes,

0

de
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aprimorar a autorregulacéo voluntaria.
Possui como subcomités vinculados os | de

Produtos Previdenciarios e de ETEs

Tracar os padrBes minimos dessa atividade no
Brasil, a fim de ampliar a qualidade e| a
transparéncia dos servicos prestados pelas
empresas de gestdo de patrimbénio financeiro.

Gestao de Também propde o aprimoramento na legislac@uarta quarta-feirs

&

Patrimonio aplicavel ao segmento. do més
Possui como subcomités vinculados os |de
Regulacdo e Melhores Praticas; de Produtos e

Servicos; e de Assuntos Regulatorios

Representar o0s interesses do segmgento

intermediario, particularmente junto aos o6rgaos

reguladores. Também trabalha no _
_ _ o Primeira terca-feira
Mercado desenvolvimento de instrumentos de liquidez p%ra R
0 més

0 segmento e fomento do mercado secundario de

titulos.

Promover o desenvolvimento de préticas gue
tragam mais transparéncia aos servicos prestados
a clientes de alta renda do segmentopdeate

banking

_ _ _ = _ Segunda  quarts
Private Banking | Possui como subcomités vinculados os | de R
) feira do més
Regulacdo e Melhores Praticas; de Base| de

Dados; deSuitability, de Assuntos Regulatérios;| e

de Produtos dBrivate Banking

Estimular o desenvolvimento de novos produtos e

Produtos de o aprimoramento do aparato regulatorio| Segunda  quinta

Tesouraria operacional dos produtos de Tesouraria| fira do més

existentes. Coordena reunifes periodicas com o

*7 As ETFs sdo aExchange Traded Fundsu seja, fundos espelhados em indices e suas saa
negociadas em bolsa da mesma forma que as acO&-BMWESPA. ETFs — Fundos de Indices
Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/etffilo-de-indice.aspx?idioma=pt-br>.



Departamento de Normas do Sistema Finand
(Denor) do Banco Central.

Possui como subcomités vinculados os
Derivativos de Balcdo; Produtos; e Titulos

Agronegdcio.

eiro

de
do

Produtos

Imobiliarios

Identificar iniciativas que levem a
aprimoramento do ambiente de negdécios par
produtos financeiros imobiliarios.

Possui como subcomités vinculados os de Fu
de Investimentos Imobiliarios; de Certificado
Recebiveis Imobilidrios; de Regulacao e Melhg

Praticas; e de Base de Dados Imobiliarios.

(0]

a 0S

ndasceira terca-feira
deéo més

res

=2

Representagéo do

Selic

Promover a discussdo sobre questdes negd
relacionadas ao Sistema Especial de Liquidag
de Custodia (Selic) e ao desenvolvimento
novas funcionalidades no sistema. E um cang
relacionamento com o Departamento

Operagdes de Mercado Aberto (Demab) do Bs

Central.

ciais
ao e
de
| Terceira
deira do més

INCO

quartat

Servicos
Qualificados ao
Mercado de

Capitais

Promover a¢fes e praticas que possibilitem m

eficiéncia, profissionalismo e menor custo (

servicos oferecidos ao mercado de capitais.

constituido por representantes dos servicos

aior
los

E
de

Custddia, Controladoria, Representacdo Local de

Investidores Estrangeiros, Controles

Enquadramento, entre outros, prestados

investidores institucionais que buscam m
seguranca e controle na administragdo de
investimentos.

Possui como subcomités vinculados os
Servicos a Investidores Domésticos; de Servig
de

Melhores Préticas e de Padronizagao.

Investidores Estrangeiros; Regulacéo

de
Sagunda  quarts
disira do més

Seus

de

oS a

Fonte: ANBIMA < http://portal.anbima.com.br/>
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(ii) Autorrequlacdo — a ANBIMA estabeleceu varios codigos de melhpraésicas de

negocios que devem ser seguidos pelos associadadgqurem a tais estatutos. Tais codigos
sao elaborados através de discussao entre osaksocie cada segmento, que propdem as
regras e as formalizam. A ANBIMA mantem organisngessupervisdo de mercado, cujo

objetivo é monitorar os associados que aderiramCaatgos e aplicar penalidades em caso

de descumprimento de regras assumidas;

(i) Qualificacdo — A ANBIMA mantem um programa de Certificacdo Fsibnal,
além de uma area de treinamento que oferece cuapda iniciativas de educacgdo do
investidor e da suporte a programas de educac@mciira do governo e de outras
instituicbes. Observe que as atividades de cextifio compdem a autorregulacdo exercida

pela entidade, apesar de ser indicada por ela qo@ldicacao; e

(iv) Informacdo — A ANBIMA é um dos principais provedores de inforrdacsobre
0S segmentos que representa, mantendo a mais &xtess de dados privados sobre o
mercado de capitais brasileiro. Sao divulgadoscamtbres e estatisticas com os objetivos de

consolidar o conhecimento sobre o mercado de tapif@mentar negocios.

Dentre os objetivos da ANBIMA, dispostos no art8fado seu Estatuto Sodd] trés

possuem natureza de autorregulagéo:

8 Artigo 3°: A Associagdo tem como objetivos:

| — representar e assistir técnica e juridicamesgtes Associados em assuntos de interesse dos
mercados financeiro e de capitais;

Il — desenvolver gestdes perante as autoridadepetentes sobre assuntos atinentes as atividades de
seus Associados;

[ll — incentivar as relagdes entre as instituigfes operam nos mercados financeiro e de capitais;

IV — amparar os legitimos interesses dos mercanh@deiro e de capitais perante os poderes
publicos, visando ao seu desenvolvimento, bem camdesenvolvimento das instituicGes que neles
operam;

V — manter intercdmbio com entidades nacionaisnternacionais que tenham objetivos conexos,
correlatos e/ou complementares ao da Associagao;

VI — estabelecer principios éticos a serem regqpastgpelos Associados ho exercicio de suas
atividades;

VIl — promover a prética das atividades de autadagfio nos mercados financeiro e de capitais,
inclusive através da elaboracdo, negociacdo e mggao de Codigos de Regulacdo e Melhores
Préticas que definam normas e procedimentos ejprayminicdes decorrentes do descumprimento de
tais Codigos, a serem observados por todos os iasiesce outras entidades que decidirem aderir a
tais normas;
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() estabelecer principios éticos a serem respeitpelos associados no exercicio de

suas atividades (alinea “V”);

(i) promover a prética das atividades de autorregolagd mercados financeiro e de
capitais, inclusive através da elaboracdo, negéciagmplantacdo de Cédigos de Regulacéo
e Melhores Praticas que definam normas e procedamenprevejam puni¢cdes decorrentes do
descumprimento de tais Codigos, a serem observadogodos os Associados e outras

entidades que decidirem aderir a tais normas @lig); e

(iif) atuar como entidade certificadora de profissiis de investimento, podendo, para
tanto, elaborar e aplicar exames de certificagéist@gar validamente as certificacdes para os

profissionais capacitados nos respectivos exaniesgd'VIl").

Observado o disposto acima, € possivel afirmar gueANBIMA utiliza
prioritariamente dois mecanismos para promovertaragulacdo de base voluntaria de seus

associados, quais sejam: o estabelecimento de éde@yRegulacdo e Melhores Préticas e a

VIII — atuar como entidade certificadora de prafiegsis de investimento, podendo, para tanto,
elaborar e aplicar exames de certificagdo e outs@aamente as certificacdes para os profissgponai
capacitados nos respectivos exames;

IX — organizar, orientar, coordenar, ministrar car gparecer sobre programas de ensino, eventos,
cursos e seminarios destinados a formacao e ekpmgd@ de técnicos e profissionais dos mercados
financeiro e de capitais, gratuitamente ou mediggrteineracao;

X — contratar, prestar ou realizar servigcos paliastguicdbes que operam nos mercados financei® e
capitais, por conta prépria ou mediante empres&ratada, controlada ou em parceria com outras
empresas;

XI — desenvolver, implantar, administrar ou opevaalizar sistemas operacionais, produtos e servigos
para os mercados financeiro e de capitais, poraqmdipria, mediante empresa contratada, controlada
ou

em parceria com outras empresas;

XII — promover, realizar, fomentar e divulgar esisc pesquisas sobre os mercados financeiro e de
capitais;

Xl — elaborar bases de dados contendo informagoksadas e/ou recebidas de Associados ou nédo
associados sobre os mercados financeiro e deisapita

XIV — distribuir informacgdes de suas bases de dadosblicacdes a respeito dos mercados financeiro
e de capitais, dirigidas a Associados ou ndo sa30s]

XV — constituir e/ou participar, como associadagia®u acionista, de associacdes, federacoes,
entidades e/ou empresas nacionais e/ou internasjoc@m ou sem fins lucrativos, que tenham
objetivos conexos,

correlatos e/ou complementares aos da Associagdo; e

XVI - desenvolver outras atividades correlatasaapstivos da entidade.
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Necessario, portanto, verificar cada uma dessasafar

Ha varios codigos de autorregulacdo da ANBIMA, qign como objetivo

autorregular as inimeras atividades profissionaisalis membros. E possivel sintetizar todos

os cbdigos de autorregulacdo da ANBIMA de acordn ocseu objetivo:

QUADRO X — Cadigos de Autorregulacdo da ANBIMA

Cddigo

Objetivo

Novo Mercado de

Renda Fixa

Estabelece os principios e normas que devem séadadonas emissées

de ofertas de titulos e valores mobiliarios no @migi do Novo Mercad

de Renda Fixa.

Ofertas Publicas de

Distribuicdo e

Abrange as melhores préticas a serem adotadasggdoses econdmicd

(coordenadores de ofertas) ao estruturar OfertddicB8 de Valores

Mobiliarios, sejam elas ofertas primarias ou seéuad de valore

Investimento

Aquisicao de Valores | mobiliarios ou ofertas publicas de aquisicdo deeac¢de companhia
Mobiliarios abertas.

Delimita os principios que administradores e gestode fundos d

Fundos de investimentos devem adotar, visando a aumentar aidgde e &

disponibilidade de informagfes, bem como elevgraakdes fiduciérios.

Programa de

Certificacéo

Dispbe sobre a obrigatoriedade dos profissionaes dgsempenham as

atividades de comercializagéo e distribuicdo deytas de investimento
dos profissionais que desempenham a atividade stéagyerofissional d¢
recursos de terceiros de obterem a certicacdonesté. Estabelece ¢
principios e padrdes de conduta que estes praf@si@levem utilizar n

desempenho de suas atividades.

S

UJ

1)

e

11%4

DS

Servicos Qualificados
ao Mercado de

Capitais

Define e regulamenta as atividades relacionadasenoco de custddia
contabilidade e controladoria de ativos e passidetgerminando que 3
instituicdes observem um conjunto de exigénciasmais superiores 3

exigidas pela legislacéo.

L

1S

Private Banking no

Define as atividades que caracterizam a prestag&se/ico deprivate
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Mercado Doméstico | bankingno mercado brasileiro e estabelece requisitosnmia serem

respeitados pelas instituicdes participantes quenaneste segmento.

Estabelece normas relativas a atuacdo da ANBIMAag idstituicOes

Atividades associadas em decorréncia de convénios (regisotedas e penalidade

U)
~—

Conveniadas celebrados com instituigdes publicas e/ou privadas.

Define e regulamenta a Atividade de Gestdo de rR@mipo Financeiro

. _ . | estabelecendo os requisitos minimos a serem radpsipelas instituicogs
Gestor de Patrimdnio o
participantes que atuam neste segmento.

Contém os principios e as regras que devem sermeles pelas

U7

instituicbes associadas e aderentes no que dizitesps atividade
Mercado Aberto desenvolvidas pelas suas respectivas tesourariasdguatuando nos

mercados de renda fixa e derivativos de balcao.

Padroniza e promove o desenvolvimento das pratiegsivate equitye
Mercado de FIP e

venture capitaho mercado brasileiro.
FIEE

Relne as normas relativas a conducdo de procedisnéatinvestigacao e
processo sancionador para apuracdo de descumpoinantregras
estabelecidas nos Cddigos de Regulacdo e Melhorétcd® da

Processos da ) L ] )
ANBIMA. Tem como premissas a consolidacdo dos mimxessuais,

je)

Regulacéo e L . o .
. valorizacdo da autorregulacdo, a seguranca juridiGa prevencao de
Melhores Praticas L o o )
questdes judiciais, e como principios ampla defesatraditério, devidg

processo legal e duplo grau de jurisdicédo

Fonte: ANBIMA < http://portal.anbima.com.br/>

Cada um desses codigos estabelece normas técniédikas que deverdo ser
observadas por aqueles que a eles aderirem, bem estabelece as penalidades em caso de
descumprimento. O processo sancionador esta dispostodigo denominado de “Processos
da Regulacdo e Melhores Préaticas” e as penalidgsias dispostas em cada um dos “Cddigos
de Regulacao e Melhores Préaticas da ANBIMA”.

Com relacédo as certificacbes, atualmente a ANBIMAa éprincipal entidade

certificadora de profissionais do mercado de valormbiliarios brasileiro. Ela possui um
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programa de certificacdo continuada que objetivampier a atualizagdo continua dos
profissionais que exercem atividades a ela relacias.

Conforme ressaltado por Marcelo Trindade e AlindVidmezes Santos, a despeito de
nao lhes ser exigido pelas normas estaduais ouafsdenuitos profissionais ligados ao
mercado de valores mobiliarios obtém certificacesfissionais™® As certificacbes

concedidas pela ANBIMA séo as seguintes:

(i) CPA-10 - destina-se a certificar que os profissionais dpsempenham atividades
de comercializacdo e distribuicdo de produtos dessitimento diretamente ao publico
investidor em agéncias bancarias ou aqueles qglieamao atendimento ao publico investidor
em centrais de atendimento tenham conhecimentamtiohamento do sistema financeiro
nacional. Apds a entrada em vigor do “Cdédigo deuReggio e Melhores Praticas para o
Programa de Certificacdo”, em janeiro de 2008,irstituida a necessidade de atualizacédo
continua de todos os profissionais ja certificadasCPA-10. Sdo dois 0s instrumentos
destinados a atualizacdo: a) participacdo em prggade treinamento, oferecidos ou
validados pela associacdo, com este proposito iispeou b) a realizacdo de Exame de

Atualizagéo;

(i) CPA-20 — destina-se a certificar profissionais que dessi@gm atividades de
comercializacdo e distribuicdo de produtos de inmwento diretamente aos investidores
qualificado$®® bem como aos gerentes de agéncias que atendaseg@EntoPrivate,
corporate investidores institucionais, e aos profissiomgie atendam aos mesmos segmentos
em centrais de atendimento. Caso a instituicdo adgaente ao “Codigo de Regulagéo e
Melhores Praticas para Fundos de Investimentos”profissionais que atuem em centrais de
atendimento devem possuir, obrigatoriamente, o @B@AA atualizacdo ocorre da mesma

forma que a descrita para o CPA-10;

(i) CGA — destina-se a certificar o profissional que demaTha atividade de gestéo

remunerada de recursos de terceiros, possuindaogsopara tomar decisdes de investimento.

9TRINDADE, Marcelo; SANTOS, Aline de Meneze3p. cit, p.17.

20 Abrange instituices financeiras; companhias sefgues e sociedades de capitalizagéo; entidades
abertas e fechadas de previdéncia complementasogeesfisicas ou juridicas que possuam
investimentos financeiros em valor superior a R$.300,00 (trezentos mil reais) e que atestem por
escrito sua condicdo de investidor qualificadodfisrde investimento destinados exclusivamente a
investidores qualificados; e administradores detetar e consultores de valores mobiliarios
autorizados pela CVM (Artigo 109, da Instrucdo CYi1409).
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A atividade de gestdo pode ser realizada por irtdionde veiculos coletivos de investimento

como fundos e clubes de investimento; ou indivichgaite como carteiras administradas. De
acordo com o “Cadigo de Regulacdo e Melhores R@fpara o Programa de Certificagao”,

todos os profissionais das instituicbes participarque realizarem tais atividades deveréo
possuir essa certificagdo ou obterem a isencdoacdedo com regras estipuladas pela
associagdo. Conforme o disposto no codigo de agolacdo aplicavel, o profissional que

obtiver a certificacdo ou a Isencédo da CGA devenava-la anualmente;

[

(iv) CEA - destina-se a certificar profissionais que assass investidores em seu
planejamento de investimentos, atuando em agénbasarias ou plataformas de
investimento, sem possuir carteira de clientessg2@alista de investimento atua diretamente
junto aos clientes ou aos gerentes de contas,dazsuimas recomendacdes para alocacéo de
recursos em produtos dos mercados financeiro, pitasae de previdéncia complementar
aberta, de acordo com o perfil do investidor; e

(v) CEP — destina-se a atestar que o profissional é umejador financeiro com
multiplas especialidades, com visdo estratégicaoehaecimentos de administracdo de
investimentos, gerenciamento de riscos, previdéoomplementar, seguros, planejamento
financeiro, fiscal e sucessério. Ele atua como uwmnsaltor, que avalia os objetivos,
expectativas e necessidades de cada cliente visdesenvolver, apresentar e executar

estratégias de planejamento financeiro adequadpsréibdo cliente.

Em termos estatisticos, Gustavo Mathias Alves Rifittma que “no periodo de 1998
a 2009, a Anbid gtual ANBIMA ja aplicou mais de 1.000 multas, 6.000 cartas de
adverténcia, e instaurou mais de 50 processos acontituicbes financeiras” em sua
atividade de autorregulagéo. “Nesse mesmo interfatam também analisadas em torno de
650 ofertas publicas e 12.600 fundos de investimpata fins de registré™>*

Na realidade, conforme aponta Luciana Pires Diasdel o ano de 2000, nenhuma

oferta publica de a¢des ocorreu sem que fossenvalolses as regras da ANBIMA:

As normas emitidas pela ANBIDatual ANBIMA s&o especialmente
importantes por duas razbes. Primeiramente, elapulgnaram e
imprimiram padrBes éticos mais rigorosos has ermegssde valores

1 PINTO, Gustavo Mathias AlveRegulacio Sistémica e Prudencial no Setor Bandérasileiro.
Tese de Doutorado apresentada na Universidadeodedséio, 2011, p. 273 e 274.
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mobilidrios do mercado nacional. Somente foi padsialar em niveis de
transparéncia aceitaveis, de acordo com padréemauionais, na emissao
de valores mobilidrios no Brasil apds a edicao ddigb da ANBID atual
ANBIMA). A outra razdo liga-se a importancia da prépnédade, pois,
segundo especialistas do mercado, nhenhuma emisgdlicapde valores
mobiliarios de alguma relevancia, apdés 2000, foalizada sem o
cumprimento das regras editadas pela ANBIdl ANBIMA.262

A observancia das normas estabelecidas pela ANBBdAfere ao interessado o
direito de utilizar d'Selo Anbima”de qualidadé®® A ANBIMA, inclusive, passou a atuar de
maneira a antecipar medidas estudadas pela CVMarido-as obrigatérias para seus
associados que a elas aderissem, conforme alert@meld Trindade e Aline de Menezes

Santos:

Ha pelo menos dois exemplos recentes. O primeino2@06, relativo aos
chamados fundos de investimeritaspa-conta”, de aplicacdo automéatica
de recursos depositados em contas correntes bascrDeliberacdo Anbid
n® 29, de outubro de 2006, proibiu a utilizacdosdgwroduto para pessoas
fisicas néo qualificadas, e, nos demais casos,iuexigcumentacdo e
informacdo adicional, tendo em vista, entre outi@®res, a perda da
garantia do Fundo Garantidor de Depésitos — FGQamtq os recursos
transitavam pelos fundos de investimetftb.
Diante do exposto, observa-se que a ANBIMA posssiatjue na autorregulacdo de
base voluntaria exercida no Brasil, sendo a suacatufundamental para a definicdo de

padrdes técnicos e éticos que sdo seguidos poassosiados.

5.1.2. ABRASCA - Associacéo Brasileira das Companhias feset

A ABRASCA é uma associacao, criada em 21 de dezeodi 971, que possui como
objetivo principal a defesa dos interesses das anohps de capital aberto brasileiras. A
ABRASCA busca o desenvolvimento dos mecanismos docado de capitais e a

disseminacgédo de informacfes sobre os valores ranbdi

%2DIAS, Luciana PiresOp. cit, p. 156.

3 TRINDADE, Marcelo; SANTOS, Aline de Menezé3p. cit, p. 33.

*4TRINDADE, Marcelo; SANTOS, Aline de Menezé3p. cit, p. 34.

%5 As informagbes contidas neste topico foram obtidas site da ABRASCA
<http://www.abrasca.org.br>
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Além das companhias abertas, podem associar-seRABBA companhias fechadas
e outras pessoas juridicas que captam recursesadrds sob qualquer forma (salvo aquelas
que o fazem exclusivamente por intermédio de ertipr@s bancarios), que prestam
consultoria voltada para a emissdo ou colocacagalbees mobiliarios, ou que invistam no
capital social de outras empresas.

A associacdo possui representacdo formal perafiteeias entidadé® e mantem 03
(trés) comissdes técnicas permanentes, integrantaggresentantes indicados pelas proprias
companhias associadas. As comissdes se reunendipan@nte para examinar assuntos
técnicos previamente selecionados e que constammemorando de convocacao.
Posteriormente, os resultados dos debates sd@aadrdi no boletim semanal da Abrasca Sia

& Cia. As comissfes sao as seguintes:

0] Comisséo de Auditoria e Normas Contébeis (Canc);

(i) Comisséo Juridica (Cojur); e

(i)  Comisséo de Mercado de Capitais (Comec).

O principal instrumento de autorregulacdo da ABRASE o seu Codigo de
Autorregulacéo, celebrado no ano de 2010, que possw objetivo estabelecer um padréo
adequado de governanga corporativa entre os semdnoe Sao exemplos das matérias
dispostas no referido codigo: composi¢do do consaéhadministracdo; diretoria executiva;
politica de remuneracédo dos administradores; clestinternos e gestao de riscos; operacoes
com partes relacionadas; controle e divulgacdonflemacoes relevantes; relacdo com o
mercado de capitais; reorganizacdes societarias; @iguns desses topicos refletem
preocupac¢des manifestadas pela CVM, como, por drempgema da gestdo de riscos, cuja

relevancia se relaciona com as perdas com demgiimanceiros que algumas empresas

% Dentre as quais podemos citar: (i) ABVCAP - Assgé&@Brasileira de Private Equity e Venture
Capital; (ii) Comissédo Consultiva de Normas Conglda CVM; (iii) Comissdo Consultiva de
Listagem da BMF&BOVESPA,; (iv) Comité Consultivo &elucacdo da CVM; (v) CODIM - Comité
de Orientacdo para Divulgacao de Informacfes acdder, (vi) CPC - Comité de Pronunciamentos
Contabeis; (vi) CRSFN - Conselho de Recursos dteBia Financeiro Nacional; (viii) Conselho de
Regulacéo e Melhores Praticas do Mercado de CalitsaANBIMA; (ix) ENEF - Estratégia Nacional
de Educacéo Financeira; (x) IBMEC - Instituto Blieisd de Mercado de Capitais; (xi) IBRI - Instituto
Brasileiro de Relagbes com Investidores; (xii) INIhstituto Nacional de Investidores; (xiii) Plano
Diretor do Mercado de Capitais; (xiv) SPED - Sistdpiiblico de Escrituracao Digital.
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sofreram em 2.008, evidenciando a necessidadefdegae o papel dos conselheiros nos
controles internos das companhias.

A ABRASCA orienta 0s seus associados a adotar agGdde Autorregulacdo para
evitar que haja regulacdo estatal em relacdo guso® nele dispostos, pois, segundo a
associagdo, o Estado possui menor sensibilidade par peculiaridades inerentes a
administracdo das sociedades anénimas. O Cédigoitderegulacdo da ABRASCA utiliza a
abordagem do “aplique ou explique”, que objetivaliteerdade para cada companhia manter
suas peculiaridades, desde que ela demonstre cbseova os principios e padrées de boa

governanca.

5.1.3. ANCORD - Associacado Nacional das Corretoras e Disittora de Titulos e Valores

Mobiliarios, Cambio e Mercadofy

A Associacdo Nacional das Corretoras e Distrib@dale Titulos e Valores
Mobilidrios, Cambio e Mercadoria (ANCORD) é o réadb da unido entre a Associagao
Nacional das Corretoras de Valores (“ANCOR”) e adksacdo das Empresas Distribuidoras
de Valores ("ADEVAL”), ocorrida em janeiro de 201Mo ambito do mercado de valores
mobiliarios, ela representa as corretoras e asghigtoras de titulos e valores mobiliarios.

A ANCORD possui representatividade nas seguintetidagtes: (i) CNF -
Confederacdo Nacional das Instituicdes Finance{ids<CRSFN - Conselho de Recursos do
Sistema Financeiro Nacional; (ii) MERCAPREV - Fonde Pens&o Multipatrocinado das
Instituicbes do Mercado Financeiro e de Capitang; ANBIMA - Associacao Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitgifdgsociacao Viva o Centro - Sédo Paulo;
(vij CODEMEC - Comité de Divulgacédo do Mercado dapftais; (vi) CNB - Comisséo
Nacional de Bolsas; (viii) CODIM - Comité de Oriago para Divulgagcéo de Informacoes
ao Mercado; e (ix) INI - Instituto Nacional de Istelores.

A ANCORD possui 0s seguintes comités setoriais:eA¢@erivativos; Renda Fixa,
Titulos Publicos, Mercado Secundario e de Balcaaniio; Controles e procedimentos
administrativos e operacionais. Em conjunto comM&BBOVESPA compde o Comité de

%7 As informagbes contidas neste tépico foram obtida® site da ANCORD
<http://www.ancor.com.br/>
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Fortalecimento da Industria de Intermediacdo ordgedebatidas medidas para incentivar o
crescimento e o fortalecimento do setor.

A atividade de autorregulacdo da ANCORD ¢ realizaatameio das certificacoes de
Ouvidores e de Agentes Autdbnomos de Investimeatagfjesentada em capitulo anterior), as
quais sdo exigidas pelo Banco Central do Brasitla £omissdo de Valores Mobiliarios,

respectivamente.

5.1.4. APIMEC - Associagdo dos Analistas e Profissionadriyestimento do Mercado de
Capitaig®®

A Associagdo dos Analistas e Profissionais de knwesito do Mercado de Capitais
(APIMEC) foi criada em junho de 1988, com a finatié de congregar todas as APIMECS
Regionais - Distrito Federal, Minas Gerais, Norde®io de Janeiro, Sdo Paulo e Sul. A
associacdo concentra as suas atividades de @géificdos profissionais, de representacdo
politica institucional frente ao governo e entidadepresentativas congéneres do mercado, e
de intercambio internacional com outras confedersi¢i@ profissionais.

A Apimec possui representacdo nas seguintes ep8Bdadi) Comité de
Pronunciamentos Contabeis — CPC; (ii) Comissao @twve de Normas Contabeis — CCNC;
(iif) Comissao Julgadora do 13° Prémio Abrasca MielRelatorio Anual; (iv) Comité de
Orientacdo para Divulgacdo de Informacdes ao Merea@ODIM; (v) Conselho Honorario
do Carbon Disclosure Project - South Ameri¢€@DP-SP); (vi) Conselho do indice de
Sustentabilidade Empresarial — Bovespa; (vii) Clinusde Autorregulacdo da Certificacdo —
ANBIMA,; (viii) Comité Consultivo de Educacéo; (iXjonselho Consultivo do Programa de
Certificacdo de Conselheiros do IBGC; (x) ConsaleoRegulacdo e Melhores Praticas do
Programa de Certificagdo Continuada — ANBIMA; (€ipnselho de Regulacdo e Melhores
Praticas para Atividade de Gestor de Patrimoni@rkiriro — ANBIMA,; (xii) Conselho de
Autorregulacdo de Fundos de Investimentos; (xistituto Brasileiro de Mercado de Capitais
— IBMEC; (xiv) Comité para Desenvolvimento do Matoade Capitais — CODEMEC,; e (xv)
Grupo de Trabalho para andlise das novas normbBsSi

%8 As informagbes contidas neste tépico foram obtida® site da ANCORD
<http:/Mvww.apimec.com.by/
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A APIMEC, em sua atividade autorregulatoria, remabzcertificacdo dos Analistas de

Valores Mobiliarios, conforme j& descrito no cafutanterior.

5.2.BM&FBovespa e os Niveis Diferenciados de Goveinca Corporativa

Consoante o disposto no Capitulo 2 deste trabahentdo Bovespa criou, em
dezembro de 2.000, os niveis diferenciados de “Ganga Corporativd’, denominados de
Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. Esses niveis s@orealidade, segmentos de listagem
especiais de acdes. As companhias que desejamstesuas acdes negociadas nesses
segmentos tém que firmar um acordo com a Bovesmmofdinado “Contrato de
Participacéo”), por meio do qual se comprometendataa algumas regras de protecédo dos
investidores, transparéncia, divulgacdo de infofimag etc., que ndo sao exigidas pela
legislacao federal.

A criacdo dessas listagens de acbes foi influeac@ela atuacdo dos investidores
institucionais que exigiam algumas regras divedsagielas entdo vigentes. Para Maria Merce
Darnaculleta i Gardella esse fendmeno pode seicaxol da seguinte forma:

O aumento do nimero de empresas que se nutremedgidores andnimos,

através de sua emissédo de acbes em bolsa, e @jwenteenecessidade de
oferecer confiangca a esses investidores, da luggradicdo de cddigos de
bom governo ou normas internas que tentam garantiansparéncia da

gestdo. E necessario, pois, encontrar critéridegiemacio de quem, dentro
de uma empresa, exercem determinado poder. Ditési@s se baseiam em
sua profissionalizacéo e na confiaﬁé%.

%89 De acordo com o conceito veiculado pelo IBGC, “Goaeca Corporativa € o sistema pelo qual as
organizacdes sdo dirigidas, monitoradas e incetd®ja envolvendo os relacionamentos entre
proprietarios, Conselho de Administracdo, Diretogiadrgdos de controle. As boas praticas de
Governancga Corporativa convertem principios emmermacdes objetivas, alinhando interesses com
a finalidade de preservar e otimizar o valor daaonizpcéo, facilitando seu acesso a recursos e
contribuindo para sua longevidade. IBGCddigo das Melhores Praticas de Governanca
Corporativa Disponivel em <http://www.ibgc.org.br/CodigoMetlkePraticas.aspx>.

2" DARNACULLETA i GARDELLA, Maria Merce.Op. cit, p. 74. Texto original: “El aumento del
namero de empresas que se nutren de inversoresrams)ra traves de su cotizacion en bolsa, y la
consiguiente necesidad de ofrecer confianza a @stessores, da lugar a la aparicion de cédigos de
buen gobierno o normas internas que intentan gaaana transparencia de la gestion. Es necesario,
pues, encontrar criterios de legitimacion de qusementro de una empresa, ejercen determinado
poder. Dichos criterios se basan en su profesiza@din y en la confianza.”
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Esse mecanismo auxiliou o renascimento do mercad@ldres mobiliarios brasileiro
na Ultima década, sendo importante mencionar gedede ano de 2004 nenhuma oferta
publica inicial de acdes foi realizada fora de algudessas listagens. A seguir iremos
demonstrar quais sdo as principais obrigacfes epmmiser assumidas pelas companhias que
aderem voluntariamente a esses segmentos de Hstate acdes administrados pela
BM&FBOVESPA.

5.2.1. Niveis de Governanga Corporativa da BM&FBovespa

Os segmentos de listagem de acbes da BM&FBOVESRAtagturam de acordo com
0 numero de obrigacdes que sdo assumidas pelasasbrap que desejam a eles aderir. O
segmento que possui menos exigéncias é denominagbd N O Nivel 2, por sua vez, é o
intermediario e o Novo Mercado € aquele que possunior quantidade de obrigacdes. Os
dois primeiros segmentos foram criados para as aohigs que ja possuem as suas acdes
listadas na bolsa e que desejam adotar melhorésagraerante os seus investidores, ao passo
que o Novo Mercado € o nivel considerado ideal diec& da governanca corporativa.
Atualmente, ha uma pressdo do mercado para qudedssopublicas iniciais de acgbes
ocorram no Novo Mercado, sob pena da companhieacodseguir uma colocagao no preco
esperado.

De acordo com o “Regulamento de listagem do NivelalBM&FBOVESPA™, as
companhias deverdo adotar algumas préticas adisidgaelas ja exigidas pela legislacdo
vigentes. Essas praticas sao relacionadas, prin@pée, a maior exigéncia na divulgacéo de

informacdes, podendo ser destacadas as seguintes:

(i) Requisitos Adicionais para as Informagbes Trimes#ais — ITR. Nas notas
explicativas das Informacgdes Trimestrais, além idemmacodes previstas na legislacédo, a
companhia devera obrigatoriamente incluir uma netbre transacbes com partes
relacionadas, contendo as divulgacdes previstas regsas contabeis aplicdveis as

demonstragdes financeiras anuais;

21 BM&FBOVESPA. Regulamento de listagem do Nivel . 1Disponivel em
<http://www.bmfbovespa.com.br/empresas/downloaddRegentoNivell.pdf>.
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(i) Requisito Adicional para o Formulédrio de Referéna. A companhia devera
informar e manter atualizada a posi¢do acionariaegpécie e classe de todo aquele que
possuir 5% (cinco por cento) ou mais das acoesada espécie e classe do capital social da
Companhia, de forma direta ou indireta, até o nileepessoa fisica, desde que a Companhia

tenha ciéncia de tal informacéo;

(i) Calendario Anual. A companhia devera enviar a BM&FBOVESPA e divulgar
até 10 de dezembro de cada ano, um Calendario fatelo ano civil seguinte, contendo, no
minimo, mengdo e respectiva data dos atos e eventoetarios, da reunido publica com
analistas e quaisquer outros interessados e ddgapéo das informacdes financeiras

programadas para o ano civil seguinte, conformeetoadivulgado pela BM&FBOVESPA,

(iv) Politica de Negociacdo de Valores MobiliariosA companhia devera elaborar,
divulgar e enviar a BM&FBOVESPA, politica de nega@o de valores mobiliarios de
emissdo da companhia que sera aplicavel, no mindmardpria companhia, ao acionista
controlador, aos membros do conselho de admin&irag do conselho fiscal, quando
instalado, aos diretores e a membros de quaisgg@&o® com funcdes técnicas ou consultivas

criados por disposicao estatutaria;

(v) Codigo de Conduta. A Companhia devera elaborar, divulgar e enviar a
BM&FBOVESPA cdédigo de conduta que estabeleca osresle principios que orientam a
companhia e que devem ser preservados no seuorgatento com administradores,
funcionarios, prestadores de servico e demais psssentidades com as quais a Companhia

se relacione;

(vi) Dever de Informar. O acionista controlador e as pessoas a ele viasilicam
obrigados a comunicar a companhia a quantidadecarasteristicas dos valores mobiliarios
de emissao da companhia de que sejam titulards dweindiretamente, inclusive derivativos
a eles referenciados. Tal comunicacdo devera #arifeediatamente apds a aquisicdo do

poder de controle;

(vii) Percentual Minimo de Ac¢des em CirculacdoA Companhia deve ter, em
circulacdo na bolsa, o percentual minimo de 25%tdve cinco por cento) do total de suas
acdes durante todo o periodo em que os valoresliérms por ela emitidos permanecam
registrados para negociacao no Nivel 1; e
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(viii) Arbitragem. A BM&FBOVESPA, a companhia, o acionista controlagdos
demais acionistas da companhia, os administradmres membros do conselho fiscal da
Companhia comprometem-se a resolver toda e quathisigata ou controvérsia relacionada
aos instrumentos de autorregulacao perante a Calmaebitragem do Mercado.

As companhias que aderirem ao Nivel 2, por suaatém das exigéncias dispostas na
legislacdo e no Nivel 1, deverdo adotar adicionateeutras que, em sua maioria, possuem

natureza de protecdo aos acionistas minoritdfios

() Limitacdo de Voto. A Companhia ndo podera prever, em seu estatutalsoc
disposicdes que limitem o numero de votos de asf@nou grupo de acionistas em
percentuais inferiores a 5% (cinco por cento) dal idas agcdes com direito a voto, exceto nos
casos de desestatizacao ou de limites exigido®ieou Iregulamentacéo aplicavel a atividade
desenvolvida pela companhia, que sejam devidamfen@amentados e submetidos para
aprovacao da BM&FBOVESPA;

(i) Disposicbes do Estatuto SocialExceto nos casos exigidos em lei ou
regulamentacdo aplicavel, as companhias nédo podgeder, em seus estatutos sociais,
disposicbes que: (i) estabelecam quorum qualificedia a deliberacdo de matérias que
devam ser submetidas & assembleia geral de aemnést(ii) impecam o exercicio de voto
favoravel ou imponham 6nus aos acionistas que emwtaavoravelmente a supressao ou

alteracéo de clausulas estatutarias; e

(i) Contratacdo da Alienagéao de Controle da Companhia alienacao de controle
da companhia, tanto por meio de uma Unica operagdmo por meio de operacdes
sucessivas, devera ser contratada sob a condig&persiva ou resolutiva, de que o
adquirente se obrigue a efetivar oferta publicaglésicdo das ac6es dos demais acionistas da
companhia de forma a lhes assegurar tratamentditégica aquele dado ao acionista

controlador alienante (ou seja, mesmo preco daajam).

22 BM&FBOVESPA. Regulamento de listagem do Nivel . 2Disponivel em
<http://www.bmfbovespa.com.br/empresas/downloadidRegentoNivel2.pdf>.
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Por fim, as companhias que aderirem ao Novo Mercadm das exigéncias dispostas
na legislacdo, no Nivel 1 e no Nivel 2, deverdotienasipenas acdes ordinai&s O
fundamento dessa exigéncia é o estabelecimentandemos direitos e obrigacbes a cada
uma das acdes emitidas pela companhia, varianddiresos dos acionistas apenas pelo
namero de acdes que detém.

De acordo com os regulamentos de cada um dessemerst®g, podera a
BM&FBOVESPA, conforme o caso, aplicar penalidades a compartiaaos seus
administradores que descumprirem as normas queraderAs penalidades poderéo ter
natureza pecuniaria, v. g. multa, ou ndo pecuni&ssas Ultimas poderdo implicar na
suspensao da negociacdo dos valores mobiliariopamma ou mesmo no cancelamento da

autorizacdo da companhia de negociar suas actessrsegmentos diferenciados.

23 BM&FBOVESPA. Regulamento de listagem do Novo Mercad®isponivel em
<http://www.bmfbovespa.com.br/empresas/downloadéRegentoNMercado.pdf>.
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CONCLUSAO

Diante de todo o exposto, conclui-se que:

1) A coordenacéo da economia € realizada pelo Egtadoneio da regulacéo, pelo
Mercado por meio da concorréncia, e por EntidadedisBionais Privadas (geralmente,
associacgdes) por meio da autorregulagao;

2) A coordenacédo realizada apenas pela regulacitalesf € capaz de manter a
confianca dos agentes econdmicos no mercado deesataobilidrios, o qual possui como
caracteristicas essenciais a incerteza e a cordptii E necesséario um modelo que conjugue

essas trés formas de coordenacéao;

3) A autorregulagdo € uma das formas de coordenagdlivada pelos agentes
econdmicos, organizados coletivamente em entidgaefissionais privadas e que se
materializa por meio da criacdo de normas de cendwdcomendacdes, pareceres de
orientacdo e outros documentos de conteudo normabigm como pela fiscalizacdo e

aplicacao de sancdes disciplinares para os queesth a ela submetidos;

4) A autorregulacédo pode ocorrer por meio de imposigédo reconhecimento oficial
do Estado, quando sera denominada autorregulacBasgelegal, ou por meio de vinculagédo
voluntaria dos agentes econémicos, hipotese ensepdedenominada autorregulacéo de base

voluntaria;

5) Os espacos de desenvolvimento da autorregulagi@cgéeles que possuem um

conteudo profissional, caracterizado por sua coxmdele técnica ou ética,

6) A autorregulacdo devera sofrer limitacbes sempue ¢ouver conflitos de
interesses, 0 que nao retira a possibilidade delaaplicada em situacfes que existam
interesses divergentes (v.g., autorregulacdo aelemelas bolsas). Nessa hipotese, o Estado
deverd fiscalizar as atividades das entidades &balseter estruturas que minimizem a
possibilidade da ocorréncia de distorcoes;
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7) As vantagens da adocdo da autorregulacdo sao:r niakibilidade, maior
legitimidade, tratamento adequado de questdesagsaipm conteudo técnico e ético, redugéo
de custos para o Estado, etc. Na realidade, aregttacdo permite a coordenacdo de
questbes éticas e técnicas, as quais nao haviamobjdto de interferéncia estatal como

ocorre na atualidade,

8) As bolsas de valores e as de mercadorias e futséios os exemplos mais
tradicionais de autorregulagéo, havendo delegagigatieres pela Lei 6.385/76 para a
fiscalizacdo de seus membros e das operacdes ealxadas. Apds o processo de
desmutualizacdo das bolsas brasileiras (que seguéutendéncia mundial), a CVM editou a
Instrucdo Normativa n° 461/07 que objetivou redwzimpossibilidade de ocorréncia de
conflitos de interesse entre as atividades empatsar de autorregulacdo das bolsas

brasileiras;

9) A CVM mantém uma série de convénios com entidadefissionais privadas, por
meio dos quais outorga poderes de autorregulacém glas ou coordena a atuacdo da
regulacdo e autorregulacdo para evitar a sobrémsle esfor¢cos. Pode ser destacado o
convénio celebrado com a ANBIMA, em 2.008, por maédoqual essa associacdo passou a
realizar a analise prévia do registro de ofertdsigas de distribuicdo de valores mobiliarios

nos mercados primario e secundario;

10) Os analistas de valores mobiliarios e os agent®mamos de investimento, para o
exercicio de suas atividades, devem obter certifies profissionais emitidas pela APIMEC e
ANCORD, respectivamente, consoante o dispostormsritdes Normativas n® 483 e 497 da
CVM. Assim, a CVM outorgou a competéncia para dficacdo da capacidade técnica desses

profissionais a essas entidades privadas;

11) Ha vérias associa¢Oes privadas que se propddizarem autorregulacao de base
voluntaria no Brasil. Merece destaque a ANBIMA mstabeleceu inumeros Cddigos de
Melhores Préticas e Certificagfes, que passam absigiatorios para os membros que a elas
aderem. Esses podem utilizar o “Selo ANBIMA” quess a observancia das normas

estabelecidas pela associacao;

12) Os Niveis Diferenciados de Governanca Corporati®gaBM&FBOVESPA sao

outro exemplo de sucesso da autorregulacdo devibas#aria no Brasil. Por meio dela, as
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companhias aderentes passaram a se submeter agalgestricdes reclamadas pelos agentes
econdmicos e que néo existiam na legislacdo fedBedde o ano de 2.004, nenhuma

companhia brasileira realizou oferta publica iide acdes fora dessas listagens; e

13) Com o desenvolvimento do mercado de valores ndolng, a autorregulacéo
possui um vasto campo de aplicacdo, notadamentquesstdes profissionais de contetdo
técnico e ético. A tendéncia é a aplicacdo cadamvaipr desse instituto, tendo em vista a
crescente profissionalizacdo das atividades exascitb ambito do mercado de valores
mobilidrios brasileiro. De toda forma, é necessar@njugacdo adequada das trés formas de
coordenacdo para que a confianca dos agentes eicososeja mantida e a evolucado do

mercado seja duradoura.
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