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1. Introducéo

A autorregulacdo do mercado de capitais € uma fungdo importante que visa preservar a
integridade, eficiéncia e transparéncia dos mercados. O seu conceito deve ser entendido
como a capacidade de uma organizacédo de criar e aplicar normas e boas praticas pelos seus
préprios Participantes, ao invés de se submeter exclusivamente as regulamentacdes

estabelecidas por autoridades governamentais.

Nesse sentido, os principios da autorregulagdo do mercado de capitais geralmente incluem:

Cooperagado com Autoridades Reguladoras: colaborar com autoridades governamentais e
outros 6rgaos reguladores para promover um ambiente regulatério harmonioso e eficaz. I1sso
inclui a troca de informag¢des e a coordenacdo de esforgos para lidar com questdes de
interesse comum.

Eficiéncia: assegurar que os mercados operem de maneira eficiente, com precos refletindo
adequadamente todas as informacg@es disponiveis. Mercados eficientes sdo essenciais para
a alocacdo adequada de recursos e para o funcionamento saudavel da economia.
Integridade: promover praticas comerciais justas e éticas. Isso inclui a prevencéo de fraudes,
manipulacdo de mercado e outros comportamentos desonestos que possam prejudicar 0s
investidores e a eficiéncia do mercado.

Medidas de Orientacdo e Medidas Sancionadoras: uma autorregulacdo efetiva deve
presumir que a organizacdo possua mandato para determinar medidas de orientacéo, e
guando essas medidas ndo se demonstrarem efetivas, eventuais medidas sancionadoras
com o objetivo de fazer cumprir os regramentos aplicaveis (“enforcement”), sempre com o
objetivo de induzir e uniformizar as regras e boas praticas aplicaveis ao mercado de capitais
brasileiro.

Prevencdo de Conflitos de Interesse: desenvolver politicas e procedimentos para
identificar, divulgar e gerenciar conflitos de interesse que possam comprometer a objetividade
e a imparcialidade dos Participantes do mercado.

Protecdo ao Investidor: implementar medidas e praticas para proteger os interesses dos
investidores, especialmente os investidores de varejo que podem ser mais vulneraveis a
praticas desleais. Isso inclui a educagéo financeira e a garantia de que os investidores tenham

acesso a informacgdes precisas e completas para tomar decisdes informadas.
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Reducédo de Custos Transacionais: possibilitar a reducédo da assimetria informacional e a
uniformizacdo de melhores praticas para auxiliar no cumprimento dos dispositivos legais e
regulatorios aplicaveis.

Responsabilidade e Prestacdo de Contas: estabelecer mecanismos de governanca que
garantam que os Participantes do mercado sejam responsaveis por suas agdes. I1sso inclui a
implementacdo de cédigos de conduta, auditorias internas e externas, e a imposicdo de
sangdes em caso de violacoes.

Supervisdo e Monitoramento: criar e manter sistemas de supervisdo continua para
monitorar o comportamento dos Participantes do mercado e buscar a conformidade com as
normas e regulamentos. Isso pode incluir a vigilancia de transagfes e a analise de padrbes
de negociacao.

Transparéncia: assegurar que todas as informacdes relevantes sobre operagdes, produtos
e servigos estejam disponiveis de maneira clara e acessivel aos investidores e outros
Participantes do mercado. Isso ajuda a reduzir a assimetria de informagfes e a promover a
confianga no mercado.

Inovacado e Adaptacao: capacidade de adaptar suas regras e préaticas para lidar com novas
tecnologias, produtos financeiros e préaticas de mercado. A autorregulacdo permite uma

resposta mais agil as mudancas do mercado.

Esses principios sdo fundamentais para o funcionamento saudavel e sustentavel dos
mercados de capitais, ajudando a construir a confianca dos investidores e a promover a

estabilidade financeira.

A autorregulacdo do mercado de capitais € um conjunto de mecanismos e praticas adotados
pelos proprios Participantes do mercado para preservar que as atividades financeiras sejam
conduzidas de maneira justa, transparente e eficiente. Esses mecanismos sao
complementares as regulamentacbes impostas por autoridades reguladoras, como a
Comisséo de Valores Mobiliarios (“CVM”) no Brasil ou a Securities and Exchange Commission
(“SEC”) nos Estados Unidos.

Para melhor entendimento, alguns conceitos gerais da autorregulacéo do mercado de capitais

devem estar definidos de forma clara:
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Organizagoes Autorreguladoras (“SRO”): sdo entidades que tém o poder de criar e
implementar regras e padrdes de conduta para seus membros. Exemplos incluem bolsas de
valores, associacOes de corretores e camaras de compensacdo. A SRO desempenha um
papel crucial na superviséo e fiscalizacédo das atividades do mercado.

Participantes Autorregulados (“Participantes”): sdo os players aos quaisas normas e
padrées de conduta determinados pela SRO séo aplicaveis.

Normas e Cdodigos de Conduta: a SRO estabelece normas e cddigos de conduta que
definem praticas aceitaveis e inaceitaveis, bem como boas praticas aplicaveis aos
Participantes Autorregulados. Esses coOdigos visam buscar que todos operem com

integridade e em conformidade com os melhores padrdes éticos.

Nesse sentido, a autorregulacdo € uma atividade essencial para o funcionamento saudavel
do mercado, pois complementa a regulacéo governamental e ajuda a manter um ambiente de
negociacdo e pos negociagdo eficiente e seguro, sendo uma forma eficaz e eficiente de
regulagdo para o complexo e dindmico setor de servi¢os financeiros. A SRO, por via de
consequéncia, pode ser um componente valioso parao regulador governamental, que no
caso do Brasil € a CVM, atingir os objetivos da regulacdo do mercado de valores

mobiliarios, e o Banco Central, no caso do mercado financeiro e de pagamentos.

Existem diferentes modelos de autorregulagédo no mercado de valores mobiliarios, que podem
variar de acordo com a estrutura do mercado e as necessidades especificas dos
Participantes. Esses modelos séo geralmente classificados com base no grau de autonomia
da SRO e na forma com que interagem com os reguladores governamentais.

A seguir estdo alguns dos principais modelos de autorregulacéo.

Modelos de Autorregulacéo

Autorregulacéo Pura

Neste modelo, a SRO possui mais autonomia e é responsavel pela criacdo e aplicacdo de

regras, bem como pela supervisdo e fiscalizagdo dos Participantes do mercado. Assim, as

SROs operam de forma independente, com pouca ou nenhuma intervengao de reguladores
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governamentais.

Exemplo: A Bolsa de Valores de Nova York (NYSE) e a Financial Industry Regulatory
Authority (FINRA) nos Estados Unidos, que tém poderes significativos para regular seus

membros.

Autorregulacdo com Supervisdo Governamental

Neste modelo, a SRO preserva a sua autonomia de forma significativa, mas opera sob a
supervisao e o controle de uma autoridade reguladora governamental. A SRO desenvolve e
implementa as suas proprias regras, mas essas regras precisam ser aprovadas pelo

regulador governamental.

Exemplo: A Comissédo de Valores Mobiliarios (SEC) nos Estados Unidos supervisiona a
FINRA, garantindo que suas regras e praticas estejam alinhadas com as regulamentacdes

federais.

Corregulacao

A corregulagdo envolve uma colaboragdo estreita entre SRO e o0s reguladores
governamentais. As responsabilidades de regulamentacédo sdo compartilhadas, coma SRO
desempenhando um papel ativo na criagdo e aplicacdo de regras, enquanto os reguladores

governamentais fornecem supervisdo e apoio técnico e institucional.

Exemplo: Na Unido Europeia, a Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados
(ESMA) trabalha em conjunto com a SRO nacional, uma ou mais, para preservar a

harmonizacéo das regulamentacdes nos mercados de capitais.

Autorregulacdo Delegada

Neste modelo, as autoridades reguladoras delegam certas responsabilidades de
regulamentacéo e supervisdo a SRO, mas mantém a autoridade final, de forma que podem
intervir quando necessario. A SRO tem autonomia para desenvolver e aplicar regras dentro

do escopo definido pelo regulador governamental.
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Exemplo: No Japéo, a Financial Services Agency (FSA) delega algumas responsabilidades
de supervisdo a Japan Securities Dealers Association (JSDA).

Autorregulacdo Orientada pelo Mercado

Este modelo é mais informal em comparacéo aos demais, e se baseia em normas de mercado
e boas praticas desenvolvidas pelos proprios Participantes do mercado, sem que haja uma
entidade autorreguladora formalmente constituida. A presséo dos pares e a reputacao sao os
principais mecanismos de conformidade, o que torna este modelo mais suscetivel a problemas

relacionados a conflitos de interesses.

Exemplo: Alguns mercados de balcdo (OTC — Over the Counter) podem operar com base
neste modelo, onde as praticas séo orientadas pelas normas aceitas pelos Participantes do

mercado.

Autorregulag&do com Participagdo Mista

Neste modelo, a SRO é composta por representantes de diferentes grupos de interesse,
incluindo Participantes do mercado, investidores e reguladores governamentais. Essa
estrutura mista visa preservar que as regras e praticas desenvolvidas sejam equilibradas e

atendam as necessidades de todos os agentes de mercado.

Exemplo: Algumas bolsas de valores em paises europeus e da Oceania adotam este modelo,
no qual sédo constituidos conselhos consultivos, que incluem representantes de diversas

partes interessadas.

Cada um dos modelos possui suas vantagens e desvantagens, e a escolha do modelo
adequado pode depender de fatores como o tamanho e a complexidade do mercado, a
maturidade dos Participantes e o quadro regulatorio existente. A autorregulacao eficaz requer
um equilibrio entre a autonomia da SRO e a supervisdo governamental, para preservar a

integridade e a estabilidade dos mercados.

Este texto se propbe a descrever 0s elementos gerais que serviram para tornar a

autorregulacdo bem-sucedida. Esses elementos gerais transcendem as distingdes baseadas
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no tipo de instrumento financeiro (valores mobiliarios, derivativos ou outro); na estrutura de
mercado (mercados de leildes eletrdnicos versus fisicos no chdo); na natureza dos
investidores do mercado (institucional, varejo ou outro); na natureza das transacoes (principal,
agéncia ou ambas) e na estrutura da SRO. Os elementos especificos devem ser adaptados

as metas, aos objetivos, as necessidades de cada mercado e ao regime regulatorio aplicavel.

O texto também aborda o relacionamento da SRO com o regulador governamental,
defendendo a deferéncia dos autorregulados a SRO como reguladores da "linha de frente",

sujeitos a supervisao regulatoria.

Como resultado dos avancgos tecnologicos e da alta conectividade, os mercados estdo cada
vez mais globais e propiciam a realizacdo de operagdes sem levar em conta as fronteiras
nacionais. Além disso, os agentes de mercado estdo cada vez mais integrados por meio de
intermediarios de mercado e sistemas de pagamento, e as distin¢gdes entre as estruturas de
mercado de bolsa e de balc&o estdo alteradas. A luz desses desenvolvimentos, a abordagem
regulatéria deve ser flexivel, eficaz e eficiente para oferecer as protecdes necessarias no
mercado global em constante mudanca, se adaptando continuamente as mudancas que estédo
ocorrendo e que ocorrerdo. Por sua vez, a estrutura autorregulatéria ndo pode ficar estatica

ou agir como um empecilho as inovages do mercado.

Nesse sentido, € correto dizer que a SRO estabelecida também devem reavaliar as suas
estruturas gerais, uma vez que as inovagfes do mercado forcam a repensar as funcdes
tradicionais das bolsas e dos intermediarios de mercado. Esse processo de reavaliacdo deve
ser continuo e visar a melhor forma para atender de maneira eficiente as necessidades dos

investidores do mercado por meio de forgas competitivas.

Definicdo, funcao e avaliacéo atual da autorregulacéo

A funcao da autorregulagéo — e, na verdade, sua propria existéncia — difere de pais para pais,
entre a sua maturidade, os setores do mercado e entre os mercados desenvolvidos e
emergentes. Nos casos em que sua funcdo é significativa, ela quase sempre deriva de um
longo histérico de comportamento responsavel, sob a supervisdo de reguladores
governamentais. Esse relacionamento permitiu que a SRO contribuisse para a qualidade da

Regulacéo e para o contetdo da politica de interesse publico.
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Os objetivos gerais da autorregulacdo sdo os mesmos identificados para a regulagcéo
governamental da CVM dos mercados nos Objetivos e Principios da Regulacao de Titulos da

lI0SCO’ (International Organization of Securities Commissions)?, quais sejam a preservacao
da integridade do mercado (mercados justos, eficientes e transparentes), preservacdo da

integridade financeira (reduzir o risco sistémico) e a protecao os investidores.

Atualmente, ha muitas formas diferentes de autorregulacao dos mercados para atingir esses
objetivos. Existem organizacdes autorreguladoras do setor, estruturas autorreguladoras de
cambio e associacdes privadas que definem e incentivam a adesao aos padrdes de melhores
praticas entre seus participantes.

Assim, a autorregulacdo, normalmente, se concentra na supervisdo do proprio mercado, nos
padrdes de qualificacdo para a intermediacdo do mercado e na supervisdo da conduta
comercial dos intermediarios, incluindo seu relacionamento com os investidores do mercado.
Essas areas de responsabilidade podem ser executadas por uma Unica SRO, divididas ou

compartilhadas entre mais de uma SRO de um determinado pais ou setor de mercado.

Em sua forma mais completa, a autorregulacdo abrange a autoridade para criar, alterar,
implementar e aplicar regras de conduta com relagdo as entidades sujeitas a jurisdicdo da
SRO, para aplicar medidas educacionais ou sancionatérias com o objetivo de fazer cumprir
tais regras, bem como para resolver disputas por meios alternativos de resolucao de disputas.
Normalmente, essa autoridade é derivada de um aproveitamento inteligente de
autorregulacdo, mantendo-se os principios da razoabilidade e da proporcionalidade dos

poderes legais atribuidos a uma entidade nao governamental.

Em vérias jurisdicdes do mundo, a autorregulacéo existia antes da regulacao governamental,
entregando seu valor em beneficio do desenvolvimento dos mercados. A medida que os
mercados se desenvolveram, os Participantes do mercado reconheceram que a

autorregulacdo era necesséria para proteger a integridade do proprio mercado. Os

1 htps://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD359-Portuguese.pdf
2 htps://www.iosco.org/
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Participantes do setor reconheceram que aqueles que estavam mais familiarizados com os
costumes e com as préticas de um determinado comércio eram 0s mais adequados para criar
regras relacionadas a esse comércio, para fazer cumprir essas regras e para resolver as
disputas que surgiam a partir dessas regras. Além disso, a familiaridade com os conceitos
envolvidos garantiu que essas disputas fossem resolvidas rapidamente e que as regras para
0 comércio nesse mercado especifico se adaptassem continua e rapidamente as evolugcbes
na maneira como o comércio era conduzido, protegendo o mercado e evitando desgaste de

imagem para o mercado em referéncia e para as Bolsas envolvidas.

A autorregulagdo provou ser uma forma de regulacdo eficiente, complementar aquela
desenvolvida pelo regulador governamental. Uma SRO, por sua prépria natureza, tem maior
flexibilidade e velocidade para adaptar as exigéncias regulatdrias a um ambiente de negocios
gue muda rapidamente. Um dos maiores desafios que o governo enfrenta ao elaborar e
administrar uma estrutura de supervisdo governamental € o de fornecer um nivel adequado
de supervisao das atividades da SRO sem onerar ou usurpar a sua capacidade de responder
com rapidez e flexibilidade as condi¢cdes de mercado e as necessidades comerciais em

constante mudanca.

Na autorregulacéo, as regras séo elaboradas em conjunto com os Participantes do mercado,
com conhecimento enddgeno da SRO, com a finalidade de maximizar o0s beneficios
regulatérios (por exemplo, mercados ordenados, prote¢do ao investidor, reducdo do risco
sistémico) e, a0 mesmo tempo, minimizar os custos de observancia. Esse conhecimento
profundo do mercado é essencial para a criacdo de uma estrutura autorregulatéria, que €
percebida como apropriada e razoavel pelos agentes e entidades Reguladas. Essa
percepgdo, por sua vez, resultara em um grau mais rigoroso de conformidade por parte dos

Participantes do mercado.

A representacéo do setor e a autorregulagéo continuam a ser partes integrantes da maioria
dos desenhos regulatérios no mundo. Mesmo com as recentes transformacgfes de alguns
modelos regulatérios internacionais, muitos aspectos da autorregulagcdo foram

reincorporados ou adaptados a estrutura regulatéria governamental.

De fato, em seu relatoério, publicado ha mais de 20 (vinte) anos, sobre Objetivos e Principios

da Regulacdo de Valores Mobiliarios, a IOSCO endossou a existéncia de SRO dentro de
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estruturas de superviséo legal para os mercados, como parte de um contexto mais amplo de
30 (trinta) principios. O relatorio recomenda a atuacdo adequada de uma SRO, definindo
responsabilidades diretas em suas areas de competéncia, ha medida adequada ao tamanho
e a complexidade dos mercados, para auxiliar os 6rgdos reguladores a atingirem seus
objetivos regulatoérios de protecdo ao investidor: mercados justos, eficientes e transparentes

e reducao do risco sistémico.

Elementos de uma autorregulacgéo eficaz

Nesta se¢édo do documento seréo descritos os elementos importantes que contribuem para a

eficacia do modelo de autorregulacéo dos mercados.

Conhecimento especializado do setor

Os mercados estédo se tornando cada vez mais complexos, ao passo que a SRO tem grande
interesse e um importante conhecimento desse setor e da estrutura regulatria em que opera.
Assim, em um ambiente caracterizado por uma variedade de mercados e diferentes tipos de
Participantes, um conhecimento especializado e profundo se mostra muito benéfico para

todos os agentes do mercado.

Nesse sentido, as entidades autorreguladoras sédo consideradas uma fonte inestimavel de
conhecimento especializado a qual os reguladores governamentais podem recorrer

— e o fazem —, para melhorar o alcance da sua supervisdo e a higidez do mercado. Por
exemplo, uma SRO e seus membros devem estar envolvidos em qualquer discusséo sobre
o desenvolvimento de regras que afetem o seu setor, de modo que uma SRO adota, atualiza
e aplica suas proprias regras de procedimento e de conduta, usando grandes redes
voluntérias de profissionais do mercado para fornecer experiéncia direta no mercado. Assim,
a SRO tem a experiéncia e o contato direto com o mercado, necessarios para acompanhar
as rapidas mudancas em um setor complexo e manter sua eficicia regulatéria. Essa
experiéncia pode aumentar muito a eficacia e a eficiéncia dos programas de desenvolvimento,

monitoramento e aplica¢éo de regras (“enforcement”) de uma SRO.

O conhecimento, a experiéncia, a autoridade e o comprometimento de uma SRO também

permitirdo que ela projete, implemente e avalie os programas de conformidade (compliance)
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necessarios para que sejam eficazes. Uma SRO demanda uma equipe qualificada para
realizar essa tarefa, de modo que podem ser necessarios recursos financeiros adicionais para
recrutar, treinar e reter esse tipo de equipe. E mais eficiente contar com o amplo conhecimento,
experiéncia e especializacdo de uma SRO do que ndo contar com sua complementariedade

e apoio ao 6rgado regulador governamental.

Outro elemento comum a maioria dos modelos regulatérios — incluindo muitos 6rgaos
reguladores governamentais — € a representacdo do setor. Tanto os Orgdos reguladores
governamentais quanto uma SRO reconhecem que a representacdo do setor proporciona
uma maior capacidade de reagir rapidamente as mudancgas no mercado. A representacéo do
setor fornece o conhecimento e o histérico institucional para que ambos possam identificar
tendéncias e determinar as implicages regulatorias dessas tendéncias. A representagéo do
setor também pode fornecer o conhecimento e a assisténcia para reagir as emergéncias de

forma rapida e eficaz.

Nao a toa que o documento Objetivos e Principios da Regulagéo de Titulos (Objectives and
Principles of Securities Regulation®), publicado pela IOSCO, corretamente destaca que uma
SRO pode oferecer profundidade e conhecimento consideravel em relacdo as operacdes e
praticas do mercado e podem ser capazes de responder com mais rapidez e flexibilidade do

gue a autoridade governamental as mudancas nas condi¢bes do mercado.

Motivagao do setor

O segundo elemento de uma autorregulacéo eficaz, que deve ser destacado e que rege a
atuacao das SROs é a motivacao do setor. Isso porque o0s sistemas de autopoliciamento e o
conceito geral de autorregulacdo funcionam devido ao incentivo para operarem em um

mercado justo, financeiramente sélido e competitivo.

A reputacdo e a concorréncia sao forgcas motivadoras poderosas para um comportamento
adequado sustentado, especialmente no ambiente regulatério globalizado de hoje, em que

os Participantes do mercado tém acesso, praticamente imediato, 24 (vinte e quatro) horas por

% htps://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD561.pdf
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dia, a uma série de mercados e produtos que concorrem entre Si.

Para concretizar o conceito de "auto" na autorregulacdo, uma SRO deve incentivar os
Participantes do mercado e suas associacfes comerciais profissionais a contribuir para o
desenvolvimento das melhores praticas e padrdes do setor. E comum que uma SRO trabalhe
com o setor para desenvolver cédigos de conduta adequados e buscar a conformidade com
esses codigos. Do ponto de vista da supervisdo, o governo deve considerar a aplicagéo de
padrdes gerais de desempenho a SRO para alinhar que elas tenham a flexibilidade necesséria
para desenvolver regras de conduta adequadas e programas de conformidade e fiscalizagédo
por meio de sua interagdo direta com os participantes do setor. Essa abordagem € mais
econbdmica, tanto para a SRO quanto para o 6rgéo regulador governamental. Ela também tem
0 beneficio de contribuir para uma forte cultura de conformidade dentro das empresas que

participam do desenvolvimento das melhores préticas e padrdes do setor.

A incorporacao da autorregulacéo na estrutura regulatéria resulta em uma melhor regulacao,
pois o0 estatuto e as regras estabelecidas pelo regulador governamental sdo complementados
e aplicados por entidades diretamente envolvidas na atividade regulada, que terdo um
conhecimento detalhado dos aspectos operacionais ou técnicos desta atividade. Além disso,
a autorregulacéo pode resultar em uma melhor conformidade com as regras, pois pode ser
mais facilmente aceita pelos Participantes regulados pelo fato de participarem da construcéo

dessas regras.

Uma forma de um setor demonstrar seu compromisso com a autorregulacdo e sua
independéncia é demonstrando sua disposicdo de financiar tal atividade. Nos Estados
Unidos, por exemplo, a National Futures Association € financiada inteiramente pelo setor
privado dos mercados futuros. Nenhum imposto federal, estadual ou municipal € usado para

financiar a Associacéo.

Seguindo tal premissa, o financiamento do setor deveria ser a principal fonte de financiamento
geral de uma SRO, reduzindo assim o montante de financiamento governamental necessario
para apoiar a estrutura regulatéria dos mercados. Por exemplo, em um relatério da CFTC
(Commodity Futures Trading Commission), estimou-se que as operacdes da National Futures
Association durante seus anos de formacao, na década de 1980, resultaram em US$ 3,5

milhées em economias diretas para a agéncia governamental e US$ 16,2 milhdes em custos
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4.4,

adicionais evitados em um periodo de 3 (trés) anos.

Relacionamento contratual

O relacionamento contratual que uma SRO tem com os Participantes que estéo sujeitos a sua
regulacédo deve ser efetivo. Ela pode ter um alcance regulatério global, ultrapassando as
fronteiras nacionais, podendo chegar aonde 0s poderes governamentais nao atingem ou
alcancariam. Os Objetivos e Principios da Regulacdo de Valores Mobiliarios da 10SCO
afirmam que uma SRO pode exigir a observanciade padrbées éticos, que vao além das

regulagbes governamentais.

A relacdo contratual também oferece mais flexibilidade e permite que uma SRO reaja mais
rapidamente, porque se baseia nas normas e boas praticas definidas pela SRO e na relagéo
contratual com os Participantes membros, o que 0s obriga a cumprir tais exigéncias. Por
esse mesmo motivo, o processo de revisdo das normas, boas préticas e dos termos do acordo
contratual da SRO pode ser um processo menos complicado do que a alteracdo das leis e

regulacbes governamentais por meio de atoslegislativos ou regulatérios.

Transparéncia e responsabilidade

O quarto elemento de uma autorregulagéo eficiente é a transparéncia e a responsabilidade
na atuacdo da SRO. Nesse sentido, a autorregulacédo nao significa defesa de interesses
proprios. A excecdo de poucos exemplos isolados, todos os Participantes de uma SRO
guerem — e enxergam valor em — ser regulados. Qualquer 6rgao regulador, seja um regulador
governamental ou uma SRO, esta sujeito a pressao do proprio setor que regula. Um regulador

governamental ndo é necessariamente mais imune a pressfes externas do que uma SRO.

Por este motivo, os programas de conformidade de uma SRO devem ser transparentes e
responsaveis para atender que sigam padrdes profissionais de comportamento em questdes
como confidencialidade, justica e equidade processual. Essa transparéncia pode ocorrer de
diferentes maneiras, inclusive tornando as regras da SRO acessiveis ao publico, divulgando
acOes disciplinares significativas tomadas por uma SRO e por meio de programas
educacionais. Em algumas jurisdicdes, como por exemplo a brasileira, por meio da BSM

Supervisao de Mercados (“BSM”), a SRO prepara planos regulatérios que sédo enviados ao
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4.5.

4.6.

seu regulador. Esses planos regulatérios descrevem os objetivos regulatérios da SRO, o que
e como a SRO atuard ao longo dos anos.

Programas flexiveis de conformidade (compliance) de uma SRO

A autorregulacao proporciona maior diversidade nos métodos de conformidade com as regras
e regulagbes. A estrutura regulatéria deve ser suficientemente flexivel para permitir que os
Participantes do mercado respondam as mudancgas inevitaveis de forma inovadora, oportuna

e sensivel.

Um produto da experiéncia e do conhecimento especializado dos érgdos autorreguladores é
a sua capacidade de modificar suas regras em resposta as mudangas que ocorrem no setor
mais prontamente do que os 6rgdos governamentais. Em muitas jurisdicdes, as exigéncias
mais rigidas normalmente impostas ao processo de criagdo de regras pelos oOrgdos
reguladores governamentais ndo permitem que eles reajam tdo rapidamente as mudancas
que ocorrem no setor de servigos financeiros. O beneficio da regulagéo rapida e flexivel da
SRO pode ser perdido se a SRO for obrigada a seguir o0s mesmos processos de revisdo e
aprovacao agenciado regulador governamental. Além da flexibilidade, os programas
regulatérios de uma SRO devem ter diretrizes claras que possam ser aplicadas

objetivamente.

Um componente que integra os programas de conformidade de uma SRO é o
desenvolvimento de guias e outros materiais educacionais para ajudar o mercado a

interpretar e a cumprir suas responsabilidades regulatorias.

Coordenacédo e compartilhamento de informacdes

Obviamente, a medida que os mercados se tornam conectados, a coordenacao da supervisdo
do mercado se torna mais importante. A coordenacéo ocorre de fato entre a SRO, bem como
entre a SRO e os 0rgdos reguladores governamentais. A SRO pode ser um excelente veiculo
de criagdo de forum para reunir diferentes interesses em questdes regulatérias. Com a
eliminacdo ou diminuicdo das fronteiras, a arbitragem regulatéria, em que os Participantes
regulados podem gravitar em ambientes regulatérios menos onerosos, pode se tornar mais

predominante.
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Entretanto, uma abordagem idéntica entre os 6rgéos reguladores internacionais é uma meta
irrealista. Embora os instrumentos que estdo sendo regulados pelos diferentes érgaos
reguladores internacionais possam ser muito semelhantes, as prioridades e as culturas de
cada pais néo sdo. A coordenacdo e o compartilhamento de informac6es devem ser uma
prioridade entre os mercados para tratar dos problemas entre os mercados. De toda forma,
uma abordagem coordenada é uma necessidade para tratar de possiveis abusos de mercado

ou preocupagdes com riscos sistémicos que possam afetar mais de um mercado.

No momento, uma forma eficiente para coordenar a supervisao do mercado € apoiar na troca
ou intercambio de informagdes que unam esforgos para definir as "melhores praticas" por
organizacdes como a IOSCO, que desempenha um papel valioso na harmonizagéo de regras
e melhores préticas aplicaveis aos mercados, por meio do desenvolvimento de principios
gerais, do intercAmbio de informacdes e da promocdo da compreensdo das diferencas
regulatérias que podem existir entre os paises.

E importante estimular a participacdo de autorreguladores em projetos de definicdo de
padrBes internacionais para preservar que o0s padroes reflitam adequadamente
consideracfes comerciais legitimas. Todos os paises e mercados devem ser mais abertos
para considerar os modelos de estrutura regulatéria de outros reguladores. Pode haver casos
em que certas facetas de outra estrutura regulatéria poderiam ser adotadas e integradas em
uma estrutura atual, o que pode gerar uma melhora em todo o ecossistema regulatério daquela

jurisdicao.

A cooperagdo internacional, proativa e continua, deve seguir avangando, com uma
contribuic&o significativa do setor. Felizmente, o desenvolvimento de tecnologias avancadas
de comunicacdo melhorou e deve continuar melhorando a qualidade, a quantidade e a
pontualidade das informagBes. A cooperagdo espontanea entre os 6rgaos reguladores
nacionais e uma SRO, em um ambiente cada vez mais globalizado, ndo é uma opgéo — é uma
necessidade — e ndo deve se restringir apenas a coordenagcdo e a cooperacdo apos a
ocorréncia de um problema.

A coordenacdo e comunicacdo devem ser estruturadas para lidar com possiveis problemas,

prevenindo e mitigando efeitos colaterais e consequéncias antes mesmo que elas ocorram.
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4.7. Supervisdo regulatoria das fungdes de uma SRO e o seu relacionamento com o

regulador governamental

A autorregulacao eficaz deve ser definida no contexto da supervisdo governamental. A

supervisdo governamental € um elemento essencial na estrutura de autorregulagéo.

A supervisao das atividades de uma SRO preserva pelo regulador governamental, entre
outras coisas, que todos os interesses recebam a devida consideracdo e oportunidades de
manifestacdo, em todas as atividades regulatérias. Essa supervisdo fornece um sistema de

controle e equilibrio, com uma neutralidade desejavel e alcancavel.

O estatuto que rege a estrutura deve delinear claramente as respectivas funcdes dos
reguladores governamentais e da SRO. Para aproveitar ao maximo os beneficios e as
eficiéncias de custo da autorregulacdo, este documento sugere o alcance de uma SRO, de
forma clara, para atuar como 6rgaos de autorregulacdo com o poder de criar e aplicar suas
préprias regras. Para atender que uma SRO tenha a flexibilidade para se adaptar rapidamente
as inovacdes do mercado, ela deve ser submetida a padrées gerais de desempenho que
reconhecam e, conforme apropriado, incentivem os elementos descritos anteriormente para

promover uma autorregulacéo eficaz e eficiente.

Em um cenario de autorregulacdo, o papel do regulador governamental deve ser
preponderantemente de supervisdo, sem prejuizo da sua atuacao direta e proporcional em
relacdo a qualquer assunto sob autorregulagdo que entenda necessaria. Inclusive, € dever
do regulador governamental intervir diretamente quando identificados desvios das funcdes
autorregulatérias, falhas no cumprimento de suas responsabilidades especificas ou quando
seus membros colocarem em risco os fundos dos investidores ou se envolvam em fraudes,
manipulacdes e outras condutas ilegais. De todo modo, a relacdo entre regulador e
autorregulador deve ser guiada pela confiangca mutua, com o objetivo de que sejam
alcancados niveis de cooperagéo e coordenacédo cada vez maiores. Nesse sentido, o trabalho
da autorregulacao € aprimorado quando realizado a luz dos fortes incentivos que a encorajam
a agir de forma responsavel no desempenho de suas fun¢des, incluindo as poderosas forcas
motivadoras de reputacdo e concorréncia somadas a sua independéncia e autonomia

administrativa.
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Além disso, o regulador governamental pode averiguar se 0S processos e programas
executados pela autorregulacdo séo, de fato, eficazes para o cumprimento dos objetivos
regulatorios estabelecidos por meio de verificagbes pontual ou outros tipos de testes
periodicos. Na maioria dos casos, 0s reguladores governamentais realizam inspecdes nas
entidades autorreguladoras de mercado e avaliam o cumprimento de suas responsabilidades
regulatérias. E recomendavel, portanto, que a entidade autorreguladora apresente
periodicamente relatérios sobre a conformidade com o0s requisitos estatutarios, com a
possibilidade de o regulador governamental Ihe solicitar relatérios especiais a qualquer
momento. Como 0s 0Orgdos reguladores governamentais, em Ultima instancia, mantém
jurisdicdo sobre as atividades de uma entidade autorreguladora de mercado, devem ser
incentivados e estar dispostos a aproveitar, da forma a mais efetiva possivel, a atuacdo da

autorregulacao.

Definir a funcédo do regulador governamental como uma funcédo de supervisdo pura néo
diminuiria, portanto, a eficacia da autorregulacdo. Vale destacar que as bolsas de valores
foram os primeiros reguladores do mercado muito antes de elas se tornarem autorreguladoras
obrigatérias. Nota-se, portanto, que o mercado de capitais e 0 mercado financeiro tém um
longo histdrico de autorregulacdo voluntaria. Neste cenario, as bolsas adotaram regras de
conduta que regeram a atuacdo dos Participantes e as organizacbes membros, 0s quais
reconheceram, desde o inicio, que a autorregulagéo era de seu proprio interesse para manter
os mercados em ordem e promover a confianca do publico nesses mercados, preservando a

integridade financeira tanto do mercado quanto de seus Participantes.

Assim, uma estrutura regulatéria eficaz deve buscar pouca ou nenhuma duplicagdo do
trabalho regulatorio realizado por uma autorreguladora e pelos reguladores governamentais.
Em outras palavras, por meio da cooperacéo e coordenacdo entre os autorreguladores e 0s
reguladores governamentais, é possivel reduzir e/ou eliminar a duplicacéo de trabalho e a
eventual edicdo de regras sobrepostas e potencialmente conflitantes. A guisa de exemplo,
para alcancar tais objetivos, algumas jurisdicdes desenvolveram e assinaram memorandos
de entendimento ("MOU") ou acordos de cooperagao técnica (“ACT”) entre os reguladores
governamentais e autorreguladores. Esses documentos definem as responsabilidades entre
o regulador de linha de frente e o 6rgao de supervisdo, bem como preveem uma separacao

e aproveitamento ou complementacdo de atuacdes.
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5.

Ademais, salutar que a supervisao governamental, nos termos da legislacdo aplicavel, pode
proporcionar um nivel adicional de confianca, no sentido de que as func¢des regulatorias estdo
sendo exercidas conscientemente pela autorregulacdo. Adicionalmente, também pode
contribuir para a igualdade de condicbes em todos os mercados, ajudar a evitar a
fragmentacdo e promover uma Regulacdo consistente. A consisténcia e a uniformidade entre
os mercados podem beneficiar o publico investidor. Entretanto, no nivel da administracao
cotidiano dos mercados, a supervisao estatal ndo deveria se estender aos detalhes. Em vez
disso, a autorregulacdo deve ter autonomia, nos termos de balizamento adequado, para
preservar, diretamente e no que diz respeito & autorregulardo em si, a manutengdo de um

mercado justo e ordenado e para atingir suas outras metas de autorregulacao.

Por essa razao, a autorregulacdo é um foco facil de atengéo regulatéria, ja que opera sob os
holofotes do publico como organizagbes com responsabilidades de ordem publica.
Recomenda-se, portanto, que os 6rgaos reguladores atuem, juntamente com as entidades
autorreguladoras de mercado, para informacdo e comunicacdo de que ambos possuem 0s
mesmos objetivos essenciais: proteger os investidores e Participantes do mercado, preservar

mercados justos e eficientes e reduzir o risco sistémico do mercado em questéo.

Evidente, portanto, que uma autorregulacdo bem estruturada permite ao érgao regulador
governamental racionalizar e otimizar as suas atividades e concentrar, diretamente, seus
recursos limitados onde ha maior risco, em vez de criar camadas desnecessarias de revisao
e regulagdo. Em outras palavras, valorizar a funcdo do regulador governamental de
supervisdo e manter a atuagéo direta do regulador governamental para aqueles casos mais
preocupantes, nos limites da razoabilidade e proporcionalidade, contribui para a eficacia tanto

da regulagéo quanto da autorregulacéo.

Aplicacdo de modelos de autorregulagcédo

Um modelo para uma SRO eficaz também poderia abordar as praticas regulatérias comuns
incorporadas ao programa regulatorio de uma SRO. O modelo deve ser flexivel e diversificado,
a fim de levar em consideracao as diferentes caracteristicas e ambientes de cada mercado.
Como uma SRO pode ter estruturas organizacionais variadas, o modelo deve ser reconhecido

como um menu de op¢des e ndo como um formato rigido.
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Vi,
Vii.

viii.

Sao listadas a seguir as areas basicas que devem ser consideradas para o modelo:

Procedimentos internos de criacdo de regras;

Autorizagéo e  acesso ao mercado, incluindo padrdes de
adequacdao/qualificacdo para intermediarios do mercado;

Estabelecimento e aplicacao de padrbes financeiros, operacionais e de préticas de vendas;
Vigilancia da atividade do mercado;

Investigacdo, acusagéo e julgamento de violagbes de regras;

Administracdo de um férum de resolucéo de disputas;

Convergéncia de atuacado de autorreguladores;

Evitar arbitragem regulatéria entre diferentes mercados autorregulados por diferentes
autorreguladores;

Desenvolvimento e implementacdo de programas educacionais para
Participantes do mercado e investidores; e

Compartilhamento de informacdes e cooperagdo com uma SRO diferente e reguladores

governamentais.

O desenvolvimento do atual modelo pode levar a um processo no qual uma SRO troque
regularmente informacdes sobre as melhores praticas a serem adotadas no mercado
autorregulado, como forma de melhorar continuamente a eficacia da autorregulacdo na
estrutura regulatéria. A estrutura regulatéria e as estruturas da SRO devem ser responsivas

pelo setor em constante mudanca.

A medida que a concorréncia internacional aumenta, os reguladores governamentais e a SRO
devem preservar que a regulacao excessiva nhdo exporte desnecessariamente empregos e
participacdo de mercado da jurisdicao local para jurisdicdes estrangeiras. ldealmente, uma
abordagem regulatéria que minimize os encargos de custo e, a0 mesmo tempo, maximize a
confianca do investidor e a justica no mercado e contribua para a reducéo do risco sistémico
deve ser o objetivo final de qualquer estrutura regulatéria. Alcancar esse equilibrio ideal exige
uma analise cuidadosa do custo-beneficio das regulacdes existentes e propostas atuais ou
futuras. Se os custos da regulac@o superarem os beneficios, as empresas migrardo para 0s
mercados com custos regulatérios mais baixos. Por outro lado, se os custos da regulacéo

forem adequados e bem percebidos, as empresas e todos os demais agentes de mercado
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permanecerdo em mercados regulados e autorregulados.

Nenhuma estrutura regulatéria pode proteger completamente os mercados contra o risco
sistémico, e a tentativa de fazé-lo por meio de regulacéo excessiva apresenta outros riscos a
saude dos mercados que superam o beneficio regulatério. Se as autoridades reguladoras
reagirem de forma exagerada e desenvolverem regulacées com custos que superem seus

beneficios, o mercado se tornard menos eficiente.

Como dito anteriormente, a implementacdo bem-sucedida dos elementos da autorregulagéo
pode variar de acordo com a maturidade e a sofisticagdo do mercado e do ambiente
regulatorio existente, e pode ser dar de forma fracionada. Em um mercado menos maduro e
sofisticado, serdo necessarios recursos para educar os reguladores governamentais e 0s
Participantes do mercado sobre os beneficios da autorregulacao. Este texto busca demonstrar
gue o estabelecimento da autorregulacdo na estrutura regulatoria tem um longo e bem-
sucedido histérico em todo o mundo. E, conforme os beneficios da autorregulacdo séo
percebidos pelo mercado e pelo regulador governamental, natural que ocorra a atribuicdo de
certas responsabilidades regulatérias a autorregulacdo. Assim, um programa de
autorregulacdo bem-sucedido e implementado ao longo do tempo, pode ensejar novas
responsabilidades regulatdrias a medida que se demonstre sua eficacia e eficiéncia para o
mercado e para os reguladores governamentais. Consequentemente, esse processo exige
esfor¢os substanciais por parte da autorreguladora, a fim de que seja capaz de assumir novas

responsabilidades regulatérias.

Conclusao

Conclusivamente, por que adotar a autorregulacdo as estruturas regulatérias dos

mercados, como um modelo de aperfeicoamento continuo?

A autorregulacdo tem um longo histérico de funcionamento eficaz

Uma SRO é motivada a agir com responsabilidade, desenvolvendo préaticas recomendadas e
monitorando seus mercados por interesse proprio econdmico, de reputacao e regulatério. Se
uma SRO néo supervisionar e fiscalizar os seus mercados de forma eficaz, ela perdera seu

objetivo, afastando liquidez e investidores, especialmente no ambiente competitivo de hoje,
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em que existe uma variedade de produtos e mercados para escolher de acordo com suas

necessidades de gerenciamento de risco ou investimento.

. Uma SRO possui flexibilidade para se adaptar as exigéncias regulatérias de um

ambiente de negécios em rapida mudanca

A SRO estéa proxima de seus mercados e agentes do mercado e podem adaptar suas regras
e técnicas de fiscalizag&o as caracteristicas especificas de seus mercados. Ela também pode
modifica-las rapidamente para responder as mudancgas do mercado. Devido as exigéncias
processuais impostas as agéncias, a resposta de um 6rgéo regulador governamental pode

ficar aguém das mudancas do mercado.

. As relagcbes contratuais de uma SRO podem ultrapassar as fronteiras

internacionais

A SRO ¢ eficaz para lidar com questdes globais porque a autorregulacdo é definida por
contrato e nao por um ato legislativo nacional. Isso é importante no ambiente atual, em que os
mercados operam sem levar em conta as fronteiras nacionais e em que grandes instituicbes

financeiras multinacionais dominam os mercados globais.

A contribuicdo e arepresentacéo do setor contribuem para uma culturade

compliance forte e eficaz.

Como a SRO esta proxima de seus mercados e agentes do mercado, ela também esta em
uma boa posi¢éo para equilibrar os beneficios da regulagdo em relagdo aos custos e evitar

custos regulatérios desnecessarios.

. A autorregulacdo, geralmente, impde menos custos do que a regulacéo

governamental da CVM

A autorregulac&o pode resultar em economias substanciais de custos para o governo, porque
esses custos regulatérios sdo, em grande parte, transferidos para o setor regulado. Uma vez

implementado e monitorado adequadamente, um programa de autorregulacdo alcancara
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efetivamente os objetivos regulatérios consistentes com o interesse publico e os interesses
das entidades reguladas a um custo menor do que a regulagdo governamental. A
incorporagdo da autorregulacdo ao regime regulatério deve diminuir a necessidade de
financiamento, desde que a SRO e os 6rgaos reguladores governamentais cooperem e

coordenem entre si para evitar a duplicacao de atividades.

Uma SRO fornece um conhecimento profundo dos mercados e produtos

Uma SRO tem a experiéncia e o compromisso de desempenhar um papel construtivo na
assisténcia aos orgaos reguladores governamentais para examinar questées e chegar a
solucdes criativas e eficazes que melhorem a saude dos mercados e a protegdo dos

investidores.

Por fim e de modo geral, a autorregulacao ajuda a promover a integridade no mercado e entre
os seus Participantes. Além disso, € um método eficaz de regulacdo porque as organizacdes
autorreguladoras estao familiarizadas com a natureza cada vez mais complexa do setor, bem
como com os produtos desenvolvidos e comercializados pelos membros e pelas organizacbes
membros. Uma SRO, portanto, tem o conhecimento especifico e a capacidade de

implementar e conduzir com eficacia programas regulatorios eficientes.

Devido a grande diversidade em termos de tamanho, condicdes e tipos de mercados, é dificil
fornecer uma recomendacdo Unica para cada mercado. Entretanto, os reguladores
governamentais devem considerar a autorregulagdo como uma técnica regulatéria ao
projetar, revisar ou reavaliar os programas regulatorios. As fun¢des de uma SRO devem ser
desenvolvidas, mantidas e maximizadas na medida do possivel, sujeitas a mecanismos
adequados de prestagéo de contas para buscar que as responsabilidades regulatérias sejam
cumpridas adequadamente e que os mercados regulados operem de acordo com os padroes

gerais de desempenho e com o interesse publico.

Quando implementada adequadamente, a autorregulagéo pode levar a (i) regras eficientes
seguindo os principios e conceitos da regulacao, (ii) ampla conformidade e comprometimento
para aceitacao dessas regras, (iii) capacidade de ajuste tempestivo das regras para atender
a novos cenarios e mitigar riscos e (iv) aplicacao flexivel e eficaz das regras, em complemento

a agenda regulatéria e visando a reducao do risco sistémico. Além disso, a autorregulacao
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pode levar a uma economia significativa de custos para os reguladores governamentais,
transferindo os custos da regulagéo para os 6rgaos regulados. A autorregulagdo ndo é uma
forma de "desregulagdo”, mas sim uma parte importante de um modelo de regulacédo eficiente
e de base ampla, em beneficio do mercado.
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