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Resumo

O presente trabalho final de curso, cujo objetivo importa na
abordagem de questdes do Direito Comercial, mais precisamente do regime
juridico do Mercado de Capitais, pretende, basicamente, expor de maneira
analitica e sistematica a autorregulacdo do mercado de capitais brasileiro e
o mecanismo de ressarcimento de prejuizos, este criado como forma de
protecdo ao investidor. Para tanto, procuraremos estruturar o corrente

estudo em trés partes, conforme resumidas adiante.

Primeiramente, abordaremos o contexto da criacdo da Comissdo de
Valores Mobilidrios (“CVM”), o seu ambito de competéncia e o seu atual
papel regulatério e fiscalizador no ambito do mercado de valores
mobilidrios patrio. Posto isto, faz-se necessario delimitar o turvo ambito de
abrangéncia e de atuacdo das bolsas de valores, bem como o seu poder
autorregulador perante seus jurisdicionados. Ainda nesse primeiro
momento, analisaremos a autorregulacdo das bolsas de valores vis-a-vis a

regulacdo — de competéncia origindria — exercida pela CVM.

Ainda, trataremos da entidade por meio da qual a BM&FBOVESPA
S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo
(“BM&FBOVESPA”) atua na fiscalizacgdo do mercado de valores
mobiliarios, a BM&FBOVESPA Supervisio de Mercados — BSM,

abordando a sua criagdo, principais atribuicdes e a composicdo de seus

orgaos.

Em um segundo momento, debrugaremo-nos sobre o histérico do
fundo de garantia das bolsas de valores, suas caracteristicas originais € o

ambiente econdmico-regulatorio no qual tal patrimdnio de afetacdo foi



instituido, analisando sua evolucdo até o sistema atualmente utilizado no

Brasil, o Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos — MRP.

Mais a frente, e tal como foco da monografia, registraremos as
principais hipoéteses para o acionamento do mecanismo de ressarcimento de
prejuizos pelo investidor, os anseios perquiridos pela Instru¢do da CVM n°

461, de 23 de outubro de 2007, conforme alterada (“Instrucido CVM 4617),

bem como importantes reflexdes acerca do contexto no qual tal mecanismo
se insere, apontando o posicionamento da CVM quanto a determinados
aspectos ali abordados. Ainda, apontaremos algumas fragilidades do
Regulamento do Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos (“Regulamento

do MRP” e “MRP”, respectivamente).

Trata-se de um trabalho realizado com relativa dificuldade, uma vez
que inexiste histérico de julgados consolidado e um rol consistente de
doutrinadores que lecionam sobre o tema (principalmente sobre algumas
particularidades do mecanismo de ressarcimento de prejuizos), somando-se
ao fato de que grande parte dos artigos que tratam do assunto o fazem com

indiscriminada — mas respeitavel — superficialidade.

Nao poupamos esfor¢os, todavia, para expor discussdes sobre a
autorregulacdo do mercado de valores mobilidrios brasileiro e as diversas

faces, sob a mesma 6tica, do mecanismo de ressarcimento de prejuizos.
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Introducao

Acredita-se que o surgimento dos primeiros estabelecimentos com
caracteristicas semelhantes ao que atualmente chamamos de “bolsas de
valores” tenha ocorrido durante a Idade Média, por meio de transacdes com
pedras e metais preciosos, moedas e letras de cambio. Pode-se considerar
que tais estabelecimentos, tidos por muitos como o embrido das bolsas de
valores atuais, eram extremamente precérios e sofriam com a auséncia de

liquidez financeira e de crédito.

Por outro lado, o termo “bolsa”, em seu sentido técnico-comercial,
nasceu na cidade de Bruges, na Bélgica. Na referida cidade, mais
precisamente na casa de um senhor chamado Van der Burse, assembleias de
comerciantes e banqueiros eram realizadas para a troca de produtos

. L . 1
relativos aos seus negocios.

Nao obstante algumas divergéncias histdricas, a constituicdo da
primeira bolsa de valores do mundo, tal como conceituada modernamente,
ocorreu apenas no inicio do século XVII, em Amsterdam, com a primeira
emissdo de acdes e titulos de divida pela Companhia Holandesa das Indias
Orientais (hd quem diga, outrossim, que a primeira bolsa de carater

internacional foi fundada em Antuérpia, no ano de 15317).

No Brasil, considera-se que a concepc¢do das bolsas de valores se deu
no ano de 1877, com o advento do Decreto n° 6.635, o qual organizava a

Corporacdao dos Corretores de Fundos Publicos e dispunha sobre as

! FILHO, Gustavo Alberto Villela. As Sociedades Corretoras e o Mercado de Valores Mobilidrios.
Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2003. 65 p.

2 MENDONCA, José Xavier Carvalho de. Tratado de Direito Comercial Brasileiro. 3° ed., vol.
VI, parte II Rio de Janeiro, 1939, n. 1585. 280/281 p.



operacdes a serem realizadas em bolsa’. A partir desse momento, a
regulamentagdo evoluiu a passos lentos, até que a regulacdo do mercado de
capitais brasileiro comegou a tomar a forma que atualmente conhecemos,
com o seu triunfo apos a edi¢do da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976,
conforme alterada (“Lei da CVM”), que dispds sobre o mercado de valores

mobiliarios e criou a Comissio de Valores Mobiliarios.

Nesse momento podemos dizer que o mercado de capitais brasileiro
Iniciou o seu crescimento de maneira mais robusta e consistente,
alcancando os atuais niveis de volume financeiro e quantidade de negdécios
(amplamente divulgados pela imprensa em geral), bem como uma

maturidade jamais alcancada antes.

Tal como em todo crescimento acelerado, atrelado a forte rigidez
econdmica brasileira e ao amadurecimento da populacdo quanto a
necessidade da manutengdo de uma poupanga, algumas protecdes aos
investidores (e.g. o fundo de garantia das bolsas de valores, em 1966) foram

sendo criadas e, gradativamente, aperfeicoadas.

Em paralelo, e também a partir do advento da Lei da CVM, as bolsas
de valores passaram a ter um cardter autorregulador, com func¢des tanto
econdmicas quanto regulatdrias, o que notadamente contribuiu para o
mencionado crescimento do mercado de capitais no Brasil, garantindo uma
maior seguranca e transparéncia aos investidores em geral, bem como

~ L. . .4
elevados padrdes éticos de negociagdo .

Nesse caminho evoluciondrio, em conjunto com o boom dos

investimentos por pessoas fisicas no mercado de capitais, foi editada a

3 MENDONCA, José Xavier Carvalho de. Tratado de Direito Comercial Brasileiro. 3° ed., vol.
VI, parte II Rio de Janeiro, 1939, n. 1585. 67 p.

4 EIZIRIK, Nelson et al.. Mercado de Capitais Regime Juridico. 3* ed. Rio de Janeiro: Renovar,
2003. 210 p.



Instrucaio CVM n° 461, de 23 de outubro de 2007, conforme alterada

(“Instrucdao CVM 4617), que, dentre outros, disciplinou as regras para

funcionamento e autorregulacdo das bolsas de valores, e a manutengao, por
tais entidades, do MRP, o qual deveria possuir caracteristicas semelhantes

ao tacitamente extinto fundo de garantia das bolsas.

Em observancia ao novo arcabouco regulatorio que instituiu
normativos sobre a autorregulacao das bolsas de valores, a Bolsa de Valores
de S3o Paulo, no mesmo ano de 2007 e no bojo de seu processo de
desmutualizac@o, optou por constituir a Bovespa Supervisdao de Mercado —
BSM (hoje BM&FBOVESPA - Supervisdao de Mercados, ou “BSM”),

entidade que desempenharia tais atividades de autorregulacao.

Registra-se que a BSM, desde a sua criagdo, desempenha de maneira
respeitosa e entusiasta suas funcdes, buscando pautar suas atividades a luz
dos melhores padrdes internacionais, atuando com transparéncia e zelo em
todas as matérias que lhe competem, em especial a fiscalizacdo, regulagdo e

fortalecimento da integridade da BM&FBOVESPA.

Com a eclosdo da crise econdmica mundial de 2008, ocasido que
afetou adversamente tanto a bolsa de valores de S3ao Paulo quanto a
poupanca dos pequenos investidores — que, em muitos casos, fora adquirida
com sacrificio —, a importancia da autorregulacdo no mercado de capitais e
do MRP, cada um em suas respectivas esferas, se tornou latente, motivo que

nos instigou a analisar cada um desses institutos de maneira profunda.

2

E no amago dessa conjuntura juridico-econdmica que esperamos
enderecar as qualidades, defeitos, fragilidades e pormenores do instituto do
MRP e da atuacdo da BSM, como associagdo instituida para exercer a
fun¢do autorreguladora da BM&FBOVESPA - pautando-nos aqui, todavia

e sempre que possivel, pelo entendimento do agente regulatério origindrio
10



do mercado de capitais, a CVM.

Capitulo 1. A Regulacao do Mercado de Capitais Brasileiro

1.1. Breve Historico da Regulacao do Mercado de Capitais no
Brasil

Pode-se considerar que a historia do mercado de capitais no Brasil é
recente, se comparada a outros paises. Até o ano de 1964, os investimentos
se restringiam exclusivamente a determinados bens (tais como imoveis),
uma vez que os investimentos em titulos publicos e privados sofriam do
chamado “risco Brasil”, assombrados pelo risco de moratéria do Governo,
pela instabilidade politica, por uma moeda inexpressiva e pelo “fantasma”
da inflacdo. Nesse particular, o Sistema Financeiro Nacional se baseava em
leis ultrapassadas e confusas, o que gerava um desconforto estridente para

os investidores nacionais e estrangeiros.

As funcdes do atual Banco Central do Brasil (“BCB”), até a sua
criacdo pela Lei de Reforma do Sistema Financeiro Nacional (conforme
abaixo definida), eram realizadas conjuntamente pela Superintendéncia da
Moeda e do Crédito — SUMOC, pelo Banco do Brasil e pelo Tesouro
Nacional. Nesse sentido, a SUMOC tinha, dentre outras, a finalidade de
exercer o controle monetario e preparar a organizacao de um banco central.
J& o Banco do Brasil tinha, também dentre outras, a finalidade de
desempenhar as func¢des de banco do governo. Por udltimo, o Tesouro

. , ~ . 5
Nacional era o 6rgdo emissor de papel-moeda do Governo™.

Com o advento de importantes diplomas legais, como a Lei n°® 4.728,

de 14 de julho de 1965, conforme alterada (“Lei de Mercado de Capitais™),

> Fonte: http://www.bcb.gov.br/?HISTORIABC.
11



a Lei da CVM, a Lei n°® 4.595, de 31 de dezembro de 1964, conforme
alterada (“Lei de Reforma do Sistema Financeiro Nacional”) e a Lei n°

6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei das Sociedades

por Acdes”), iniciou-se um processo de reordenamento no Sistema
Financeiro Nacional de forma a tentar suprir a caréncia de uma estruturacio

racional que se adequasse aos anseios da sociedade brasileira em geral.

Cumpre ressaltar que a atividade de regulacdo e fiscalizacdo do
mercado de capitais brasileiro, desde a Lei de Reforma do Sistema
Financeiro Nacional até a entrada em vigor da Lei da CVM, era
integralmente exercida pelo Banco Central do Brasil, conjuntamente com o
Conselho Monetario Nacional, o que teria sido extremamente criticado a
época na medida em que referidas entidades ndo possuiam meios para
absorver todos os problemas ou anseios eventualmente surgidos do

complexo sistema do mercado de capitais.

Com efeito, a propria exposi¢ao de motivos da Lei da CVM ja dava
sinais de que a criagdo de uma entidade especializada era imperiosa para
que ndo houvesse abusos ou distor¢des no mercado de capitais em geral,

sendo vejamos:

“3. O projeto de lei das sociedades por agdes pressupde a existéncia de novo
orgdo federal - a Comissdo de Valores Mobilidrios - com poderes para
disciplinar e fiscalizar o mercado de valores mobilidrios e as companhias

abertas.

4. A experiéncia demonstrou que a defesa da economia popular e o
funcionamento regular do mercado de capitais exigem a tutela do Estado, com a
fixagdo de normas para emissdo de titulos destinados ao publico, divulgacdo de
dados sobre a companhia emitente e negociacdo dos titulos no mercado. Além

disso, é necessdrio que agéncia governamental especializada exerca as funcoes

de policia do mercado, evitando as distorcoes e abusos a que estd sujeito.”

12



(Grifamos)

Na mesma exposicdo de motivos, € mais adiante, resta patente o
deficitario exercicio do Banco Central do Brasil e do Conselho Monetério
Nacional em suas atribui¢des quanto a regulacio do mercado de capitais

patrio, a saber:

“5. A Lei n.° 4.728, de 1965, organizou o mercado de capitais, sob a disciplina
do Conselho Monetdrio Nacional e a fiscalizacdo do Banco Central do Brasil. 0
legislador da época entendeu que o mercado de capitais, entdo incipiente, ndo
Jjustificava a cria¢do de orgdo especializado para fiscalizar. O Banco Central,
que estava sendo instalado, era o orgdo naturalmente indicado para exercer a
fungdo. Entretanto, o Banco Central, cuja funcdo precipua é a de gestor da
moeda, do crédito, da divida puiblica e do balangco de pagamentos, e ndo deve ter
as suas atribuicoes sobrecarregadas com a fiscalizacdo do mercado de valores

mobilidrios.”

Diante disso, a Lei da CVM entrou em vigor instituindo uma nova
ordem para o mercado de capitais vigente, na qual uma entidade
fiscalizadora seria criada, destinada exclusivamente a regulamentacio e ao
desenvolvimento do mercado de capitais em geral e a fiscalizacdo das
bolsas de valores e das companhias abertas. Tal entidade, quando da sua
instalacdo no ano de 1978, teria como entes regulados um total de 2.224
entidades®, o que, para €poca, e apesar da relativa complexidade do
mercado de valores mobilidrios brasileiro, ja era um nimero consideravel.
Por sua vez, o Banco Central do Brasil se restringiria a disciplina do

sistema financeiro bancario, monetario e crediticio.

® Como observa Valdir de Jesus, o nimero de entidades sujeitas a regulacio e fiscalizagdo da
CVM, no ano de 2001, ultrapassava 6.000 instituicdes (LAMEIRA, Valdir de Jesus. Mercado de
Capitais. 1* ed. Rio de Janeiro: Forense Universitaria, 2001. 123.p)

13



Nas palavras do jurista Nelson Eizirik’, “a estrutura do mercado
financeiro lato sensu passou do modelo bipartido da Lei n°® 4.728/1965
para o modelo tripartido da Lei n° 6.385/1976, com clara distingcdo entre
os objetos, de um lado, do mercado financeiro stricto sensu e, de outro, do

mercado de capitais”.

Tal modelo bipartido a que o renomado jurista faz mencao baseava-
se, como ja mencionado acima, no Banco Central do Brasil e no Conselho
Monetéario Nacional como 6rgaos maximos do mercado financeiro “lato
sensy” (i.e., o mercado financeiro como figura composta tanto por
operacdes financeiras quanto pelo mercado de valores mobilidrios em
geral). J4 o modelo tripartido tinha como caracteristica principal o exercicio
de uma atividade supervisora-pendular pelo Conselho Monetario Nacional,
J4 que o mesmo permanecia isolado como 6rgdo maximo do Sistema
Financeiro Nacional, direcionando as politicas do Banco Central do Brasil e
da CVM conforme suas atribui¢des quanto ao mercado financeiro e de

valores mobilidrios, respectivamente.

O processo de independéncia da CVM somente comegou a ser
tracado 20 anos apds a promulgacdo da Lei da CVM, com a edicdo da Lei
n° 9.457, de 5 de maio de 1997 (“Lei n® 9.457”). Tal diploma legal, por sua
vez, aumentou o poder de policia da CVM (até entdo, por vezes, ineficaz),
uma vez que aumentou o grau de severidade e o rol das sangdes

originalmente previstas na Lei da CVM.

Apenas cinco anos depois, com edicao da Medida Provisoria n° 8,
posteriormente convertida na Lei n° 10.411, de 26 de fevereiro de 2002, a
CVM passou definitivamente a gozar do status de “entidade autdrquica em

regime especial”, isto é, de agéncia reguladora do mercado de capitais no

"EIZIRIK, Nelson et al.. Mercado de Capitais Regime Juridico. 2* ed. Rio de Janeiro: Renovar,
2008. 260 p.

14



Brasil, caracteristica que, como veremos mais a frente, teria sido de enorme
importancia para o desenvolvimento e transparéncia do mercado de valores

mobiliarios na ultima década.

1.2. A CVM e o seu Papel Regulatério

Antes de adentrarmos no papel regulatério da CVM, nos permitimos
analisar, brevemente, o conceito de agéncia reguladora diante da legislagcao
brasileira, acentuando-se, de inicio, que a sua criacdo propugna O processo
de despolitizagdo das decisdes do Estado, dotadas de um carater
eminentemente politico, priorizando um contetido técnico e visando a
afastar a interferéncia partiddria e burocrética, além de atender a pluralidade

. - . . . 8
de interesses, com regulacdes especificas, setorizadas e independentes”.

Como ¢€ sabido, o conceito de agéncia reguladora no Brasil tem como
inspiracdo o conceito de ‘“agency” do direito administrativo norte-
americano, segundo o qual as “agencies” seriam organismos autonomos e
independentes relativamente ao modelo estatal tripartite. O ideal perquirido
na conjuntura politica que criou as “agencies” era o de prover ao Estado
entidades especializadas que possuissem, a igual medida, especialidade,
conhecimento técnico e agilidade para o direcionamento de diversos setores

da atividade econOmica.

Mais precisamente no ambito do direito administrativo brasileiro, e
nas palavras do renomado jurista Celso Antonio Bandeira de Mello, “as
agéncias reguladoras sdo autarquias sob regime especial, ultimamente

criadas com a finalidade de disciplinar e controlar certas atividades™ . O

¥ Fonte: Parecer/CVM/PJU/N® 001/2003, elaborado em 6 de fevereiro de 2003 pelo Procurador-
Chefe da CVM, Ilmo. Dr. Henrique de Rezende Vergara.

9 MELLO, Celso Antonio Bandeira de. Curso de Direito Administrativo. 17* ed. Sao Paulo:
Malheiros Editores, 2004. 157p.
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mesmo autor, mais a frentelo, se refere a CVM como uma autarquia “de
indole equivalente as das “agéncias reguladoras” e a qual também veio a
ser atribuido o qualificativo de autarquia “sob regime especial”, mas que
ndo recebeu a designacdo de “agéncia”, pois foi mantido seu nome

original: Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM”.

De forma mais incisiva elucidou a Ilma. Diretora da CVM, Sra.
11 . A
Norma Jonssen Parente , ao expressar as finalidades das agéncias

reguladoras, sendo vejamos:

“Essas entidades sdo especializadas e estruturadas com uma maior
independéncia, a fim de enfrentar os conflitos apostos pelas atuais sociedades,
cada vez mais plurais e complexas, com mais rapidez, sem a interferéncia de
fatores atécnicos, com menos rigidez e sem excluir a participa¢do dos regulados.
Assim essas entidades alcancam mais facilmente a consolidacdo do principio da

eficiéncia administrativa.”

Pode-se dizer, em suma, que o conceito de agéncia reguladora no
Brasil foi quase que em sua totalidade importado do conceito de “agency”
norte-americano, tendo sido apenas “abrasileirado” em alguns pontos de

forma compatibilizi-lo ao regime constitucional pétrio.

Nao € por outro motivo que a CVM - agéncia reguladora do

mercado de valores mobilidrios, ainda que sem denominacao especifica de

agéncia — possui atualmente um papel regulatorio de inegével relevancia no
mercado de capitais brasileiro, tendo como sua principal missdo a
regulacdo, fiscalizagdo, normatizagcdo e o controle das atividades realizadas

pelos entes a ela subordinados, em estrita aten¢do ao interesse publico.

10 11
Ibid. 158 p,

1 voto proferido, em 21 de setembro de 2004, no dmbito do Processo CVM n° RJ 2004/4558-

4559-4569-4583.
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Nesse sentido, a CVM, criada a imagem e semelhanca de seu par nos

Estados Unidos, a Securities and Exchange Commission, por meio da Lei

~ . ~ 1
da CVM, devera exercer as seguintes fungdes “:

(1)

(ii)

(iii)

(iv)

v)

(Vi)

2

estimular a formagcdo de poupancas e a sua aplicacdo em

valores mobiliarios;

promover a expansao e o funcionamento eficiente e regular do
mercado de acdes, e estimular as aplicacdes permanentes em
acoes do capital social de companhias abertas sob controle de

capitais privados nacionais;

assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados

da bolsa e de balcao;

proteger os titulares de valores mobilidrios e os investidores
do mercado contra: (a) emissdes irregulares de valores
mobilidrios; (b) atos ilegais de administradores e acionistas
controladores das companhias abertas, ou de administradores
de carteira de valores mobilidrios; e (c) o uso de informagao

relevante ndo divulgada no mercado de valores mobilidrios;

evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulacao
destinadas a criar condi¢des artificiais de demanda, oferta ou

preco dos valores mobiliarios negociados no mercado;

assegurar o acesso do publico a informacdes sobre os valores
mobilidrios negociados e as companhias que os tenham

emitido;

"2 Fonte: Artigo 4° e incisos da Lei da CVM.
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(vil) assegurar a observancia de préticas comerciais equitativas no

mercado de valores mobiliarios; e

(viii) assegurar a observancia no mercado, das condi¢Oes de
utilizacdo de crédito fixadas pelo Conselho Monetério

Nacional.

Primeiramente, podemos dizer que o referido mister consiste no
exercicio da atividade de edi¢cao de normas de conduta para os participantes
do mercado de capitais, além da fiscalizacdo dos mesmos quanto ao
cumprimento das diretrizes impostas pela CVM, aplicando sancdes ou

adverténcias em casos de descumprimento.

Mais do que isso, a CVM tem como funcdo a limitacdo de atos
potencialmente nocivos acometidos pelos participantes do mercado, de tal
modo que deformacgdes ou danos em geral, tal como ocorrem em outros
mercados considerados mais “liberais”, ndo ocorram com certa

habitualidade.

Para tanto, referida autarquia se limita ao conceito de valores
mobilidrios (mercado que lhe compete fiscalizar) e dos contratos ou
operacgdes os envolvendo. Insta mencionar que o rol de valores mobilidrios
ampliou-se em uma primeira ocasido, com a Lei n° 9.457, e por duas outras

vezes, com as Leis de n°® 10.198 e 10.303, ambas de 2001.

Além do conceito de valores mobiliarios, deve a CVM, outrossim,
pautar-se pela supervisio dos entes participantes do mercado de capitais no
que concerne a correta execugdo e aplicagcdo, pelos mesmos, do principio do

“full and fair disclosure”, ou da divulgacao completa de informacdo. Nao é
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por outro motivo que o artigo 4°, inciso VI, da Lei da CVM, conforme
disposto acima, dispde de maneira cristalina que a CVM deverd exercer
suas fungdes com o fim de assegurar o acesso do publico a informacoes
sobre os valores mobiliarios negociados e as companhias que os tenham
emitido. Tal principio do “full and fair disclosure” tem como horizonte a
protecdo tanto dos titulares de valores mobilidrios quanto dos investidores
em geral contra atos ilegais de administradores e controladores de
companhias abertas, bem como asseverar a observancia de préaticas

equitativas.

Nesse particular, frisamos que a CVM nao deve — e nem poderia — se
restringir puramente a realizacdo de atividades de cunho normativo,
fiscalizador ou regulatério; mas também abarcar atividades de caréter
preventivo, uma vez que a ultima vem se revelando, comparativamente,
cada vez mais eficaz no desenvolvimento do mercado de valores

mobilidrios do que as anteriores.

Com relagdo a competéncia da CVM, o artigo 1° da Lei da CVM
dispde que a mencionada entidade deverd fiscalizar, supervisionar e
disciplinar as seguintes atividades: (i) a emissdo, distribui¢do, negociacao e
intermediacdo no mercado de valores mobilidrios e de derivativos; (ii) a
organizacdo, o funcionamento e as operacoes das Bolsas de Valores e das
de Mercadorias e Futuros; (iii) a administracdo de carteiras e a custddia de
valores mobilidrios; (iv) a auditoria das companhias abertas; e (v) os
servigos de consultor e analista de valores mobilidrios. Destaca-se, ainda, o

forcoso papel da CVM em fiscalizar e inspecionar as companhias abertas.

A Lei da CVM ainda traz importantes medidas como forma de
prevencdo ou correcdo, pela mesma autarquia, de situagdes anormais de
mercado, a saber: (i) suspender a negociacdo de determinado valor
mobilidrio ou decretar o recesso de bolsa de valores; (ii) suspender ou

19



cancelar os registros de que trata a mencionada lei; (ii1) divulgar
informagdes ou recomendacdes com o fim de esclarecer ou orientar os
participantes do mercado; e (iv) proibir aos participantes do mercado, sob
cominacdo de multa, a pritica de atos que especificar, prejudiciais ao seu

. »1
funcionamento regular.”"?

1.3. A Funcao Normativa da CVM

Pode-se considerar que, no universo das funcdes das agéncias
reguladoras, a funcdo normativa ja foi a mais criticada pela doutrina em
geral, na medida em que representaria verdadeira invasdo da esfera do
poder originalmente competente para criar leis e normas: o Poder
Legislativo. Entendemos, todavia, que tal discussdo restaria — pelo menos
por enquanto — superada, tendo em vista grande parte da atual doutrina
entender a producdo de regras técnicas acerca do desempenho de atividades
econdmicas relevantes como sendo de titularidade das respectivas agéncias
reguladoras responsaveis pela fiscalizacdo de tais atividades (teoria,

inclusive, da qual nos filiamos).

Assim, podemos dizer que a competéncia das agéncias reguladoras
ndo reside apenas na execucao da lei que a instituiu, mas sim de regular,
com patente rapidez, eficiéncia, e, sobretudo, sem interferéncia politica, as

matérias a que se submeteu fiscalizar.

Com efeito, e nos atendo ao poder regulatério da CVM, a prestacao
de informagdes por todos os participantes do mercado de valores
mobilidrios pode ser considerada o maior bem juridico a ser tutelado pelo
Estado no dmbito do mercado de capitais. Esse standard (i.e., a divulgacdo

de informagdes) deve ser cuidadosamente fiscalizado e, principalmente,

13 Fonte: Artigo 9°, §1°, da Lei da CVM.
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delimitado pela CVM por meio da edi¢do de normas de cunho elucidativo e
orientador, sempre a luz do que dispde a Lei das Sociedades por Acoes.
Nesse sentido, requer a indigitada Autarquia que as companhias abertas e os
participantes do mercado em geral (tais como fundos de investimento,
clubes de investimento, dentre outros) divulguem periodicamente diversas
informagdes, de modo a munir os investidores das informacdes necessarias

para a decisdo de seus investimentos.

Podemos dizer que a base legal que outorga o poder regulamentar da
CVM encontra-se na propria Lei da CVM, em seu artigo 8°, inciso 1°, ao
estipular que competird a CVM “regulamentar, com observincia da
politica definida pelo Conselho Monetdrio Nacional, as matérias

expressamente previstas nesta Lei e na lei de sociedades por agoes’.

Como ja dito, a tutela da CVM quanto a obrigacdo de seus
jurisdicionados na prestacdo de informagdes se dd por meio de agdes de
cunho normativo e regulamentar, as quais podem se dividir, conforme a

Deliberagdao da CVM n° 1, de 23 de fevereiro de 1978, da seguinte maneira:

Instrucdes: normas especificas por meio das quais a CVM
regulamenta matérias expressamente previstas na Lei das Sociedades

por Acdes e na Lei da CVM.

Deliberacgoes: possuem o intuito de consubstanciar todos os atos do
Colegiado que constituam competéncia especifica do mesmo nos

termos do Regimento Interno da CVM..

Pareceres: constituem respostas as consultas formuladas por agentes
de mercado, investidores ou pela propria CVM, a respeito de

matérias reguladas por tal autarquia.
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Pareceres de Orientacdo: representam o entendimento da CVM sobre

matéria que lhe caiba regular. Os Pareceres de Orientagcdo servirao,
também, para veicular as opinides da CVM sobre interpretacdo da
Lei da CVM e da Lei das Sociedades por Acdes no interesse do

mercado de capitais.

Notas Explicativas: tornam publicos os motivos que levaram a CVM

a baixar norma ou apresentar proposicao ao CMN, além de fornecer

explicagdes sobre a utilizacdo da norma.

Portarias: compreende atos que envolvam aspectos da administragao

interna da CVM.

Atos Declaratérios: documento pelo qual a CVM credencia ou

autoriza o exercicio de atividades no mercado de valores mobiliarios.

Por fim, e ndo obstante estar a CVM, indubitavelmente, sujeita ao
principio da legalidade, ndo podemos deixar de ressaltar que o exercicio de
suas atividades ndo pode — e nem deve — ser comparado ao de outras
entidades autdrquicas cujo espectro de atuacdo pode ser considerado mais
engessado (i.e., sem a capacidade de inovar a lei), uma vez (i) o objeto da
matéria que lhe compete estar sempre em plena transformacio; e (ii) a
entrada e saida dos agentes privados ao mercado ter um carater
extremamente dindmico e requerer uma atuacdo mais firme e que atenda

aos anseios do mercado, sob pena de graves danos a economia em geral.
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1.4. A Funcao Fiscalizadora da CVM

Uma vez considerada a CVM uma “entidade autdrquica em regime
especial”, ou, como ja vimos falando, uma “agéncia reguladora”, nao
podemos deixar de mencionar o seu poder de policia, com um viés
sancionador, no que tange ao mercado de valores mobilidrios, cujos poderes
abrangem desde a contenc¢do dos agentes de mercado até a punicdo dos

mesmos em caso de condutas consideradas danosas ao mercado.

Com efeito, pode-se dizer que a CVM, imbuida de seu poder
fiscalizador, atua na limitacdo das liberdades individuais vis-a-vis o
. L1 9. . 14 .
interesse publico ou coletivo~, de forma a assegurar o funcionamento
eficiente e regular do mercado de capitais. Indo mais além, insta salientar
que a CVM tem o poder-dever de intervir, investigar e eventualmente punir
quaisquer atos que venham a ser nocivos a transparéncia e a lisura do

mercado de valores mobilidrios patrio.

Cabe mencionar, entretanto, que o poder de policia da CVM esbarra
na no¢do da “obediéncia a ordem juridica constituida pela Constitui¢ao
Federal”, sendo certo que tal poder jamais poderia ser exercido de maneira
arbitrdria ou discricionaria; mas sim observando determinados principios

inerentes 2 Administracdo Publica.

Seguindo no ambito da funcdo fiscalizadora da CVM, o artigo 9° da
Lei da CVM, bem como seus pardagrafos, sem prejuizo de outros
dispositivos previstos na regulamentacio aplicdavel, dispde que a autarquia

poderad realizar, no ambito do seu mister fiscalizador, os seguintes atos:

D1 PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Direito Administrativo. Sdo Paulo: Atlas, 2001. 110p.
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(1) examinar os registros contdbeis, livros e documentos de,
dentre outros, companhias abertas e demais emissoras de
valores mobilidrios, auditores independentes, fundos de

investimento e consultores e analistas de valores mobiliarios;

(1)  intimar pessoas para prestacio de informagdes ou

esclarecimentos;

(111)  requisitar informagdes de qualquer 6rgdo publico, autarquia

ou empresa publica;

(iv) determinar as companhias abertas a republicagdo, com
correcoes ou aditamentos, das demonstracoes financeiras,

relatdrios e outras informacoes divulgadas;

(v)  apurar, mediante processo administrativo, atos ilegais e
praticas nao equitativas de administradores, membros do
conselho fiscal e acionistas de companhias abertas, dos

intermedidrios e dos demais participantes do mercado;

(vi)  suspender a negocia¢do de valores mobilidrios;

(vil) suspender ou cancelar registros; e

(viil) proibir aos participantes do mercado a pratica de atos que

especificar, prejudiciais ao seu funcionamento regular.

Ademais, e apds constada irregularidades praticadas por determinado
participante do mercado em processo administrativo especifico, a CVM
podera cominar, com o fim de inibir préiticas nocivas reiteradas por outros

participantes, as seguintes penalidades:
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(1)

(ii)

(iii)

(iv)

v)

(vi)

(vii)

(viii)

adverténcia;

multa;

suspensdo do exercicio do cargo de administrador ou de
conselheiro fiscal de companhia aberta, de entidade do
sistema de distribui¢do ou de outras entidades que dependam

de autoriza¢do ou registro na CVM;

inabilitacdo temporaria, até o maximo de 20 anos, para o

exercicio dos cargos referidos no inciso anterior;

suspensdo da autorizacdo ou registro para o exercicio das

atividades de que trata a Lei da CVM;

cassacdo da autorizacdo ou registro para o exercicio das

atividades de que trata a Lei da CVM;

proibicdo tempordria, até o maximo de 20 anos, de praticar
determinadas atividades ou operagdes, para os integrantes do
sistema de distribui¢do ou de outras entidades que dependam

de autorizagdo ou registro na CVM; e

proibicdo tempordria, até o maximo de 10 anos, de atuar,
direta ou indiretamente, em uma ou mais modalidades de

operacao no mercado de valores mobilidrios.
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Capitulo 2. A Autorregulacao no Mercado de Capitais
Brasileiro

2.1. Breve Historico das Bolsas de Valores no Brasil

A criagdo das bolsas de valores no Brasil estd intimamente ligada ao
modelo de desenvolvimento econdmico adotado historicamente pelo
governo brasileiro, baseado precipuamente na manutencdo de dois tipos de

institui¢des: os bancos comerciais e as bolsas de valores.

Primeiramente, cumpre ressaltar que, até o inicio do século XIX, ndo
era possivel encontrar no Brasil instituicdes financeiras especializadas nos
diversos tipos de crédito disponiveis atualmente, mas tdo somente entes do
setor privado (mais precisamente individuos) que exerciam voluntariamente
as fun¢des de uma instituicdo financeira ou de uma sociedade corretora,
cendrio que comecgou a ser alterado apenas na segunda metade do século
XX, com o surgimento de entidades especializadas em ramos crediticios

distintos.

Somente com o advento do Decreto n°® 417, de 14 de junho de 1845,
conforme alterado (“Decreto 417”), que previa a arrecadacdo de impostos
sobre os corretores, o oficio dos agentes intermedidrios foi devidamente
regulado. O objetivo do Decreto 417, como podera ser observado abaixo,
era limitar o nimero amplo de pessoas que, até entdo, prestavam Servigos
de intermediacdo, além de instituir um “dizimo” — ja que ndo podemos nos
permitir chamar a taxa entdo instituida de “imposto”, tendo em vista sua

abomindavel simplicidade — sobre as operagdes realizadas.

Para tanto, o Decreto 417, em seu artigo 3°, instituiu que “para ser

Corretor qualquer individuo, é preciso que seja maior de vinte e cinco

26



annos, que tenha praticado o commercio por tres annos, pelo menos, em
alguma casa mercantil, ou de Corretor de qualquer das Pracas do Imperio,
ndo podendo sel-o os Ecclesiasticos, Militares, Funccionarios Publicos, os
Negociantes quebrados e ndo rehabilitados, e os Corretores uma vez

demitidos (...)".

A atual Rua Primeiro de Marco, antes “Rua Direita”, situada no Rio
de Janeiro, era o ponto de encontro dos corretores, ja que presidia, na época,
a Alfandega e o Paco Imperial, conclaves politicos e comerciais do maior
porto exportador do Pais. Com um local, “informalmente fixo”, para a
realizacdo de reunides espontaneas que objetivavam a efetivacdo de
transacdoes comerciais por compradores e vendedores, iniciou-se um
processo de convergéncia nacional dos comerciantes e produtores de todos
os estados do Brasil naquele logradouro, eclodindo invariavelmente em um

sistema de liquidez mais eficiente para a época.

Com o crescente interesse do Estado na organizacdo dos corretores
(ja que o fomento dessa atividade ocasionaria em uma maior arrecadacdo de

impostos), instituiu-se, por meio do Decreto n° 6.132, de 4 de marco de

1876, conforme alterado (“Decreto 6.132”), a cotacdo oficial dos fundos
publicos, acdes de companhias, metais preciosos e a verificacdo do curso
dos cambios e descontos, considerado marco regulatério das bolsas de
valores, e, no ano seguinte, por meio do Decreto n° 6.635, de 26 de julho e
“atendendo ao que representou a Junta dos Corretores da Praga do Rio de
Janeiro”, passou a dar condi¢Oes para realizacdo dos negdcios no Rio de

Janeiro.

Instituiu-se nesse periodo, no edificio da Associacdo Comercial, a
Rua Direita, a “Bolsa de Fundos Publicos do Rio de Janeiro™, local onde a

entrada era unicamente permitida aos corretores € onde seriam realizadas
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todas as operacoes de fundos plibliCOSlS.

Vinte anos mais tarde, mais precisamente em 13 de marco de 1897,
foi expedido o que veio a se considerar um importante momento da
legislacdo brasileira sobre as bolsas de valores: o Decreto n°® 2.475. Nao
obstante seu cardter relativamente elaborado para a época, o mencionado
diploma legal concentrava-se apenas em regular as atividades da bolsa de
valores e dos corretores da “capital federal”, omitindo-se, portanto, quanto

ao exercicio de tais atividades em outros estados do Pais.

Com efeito, a legislacdo brasileira, até o advento do Decreto n°
2.475, dava sinais de que se encontrava desgastada e de que necessitava de
novos diplomas legais. Posto isto, a criacdo do Decreto n°® 2.475, além de
regular as atividades bursiteis e de corretagem, segregou o escopo deste
oficio, passando os corretores de mercadorias e navios a ter sua
regulamentacdo propria, sua “Junta” e seus locais de negociagdo em

separado.

Nesse sentido, instituiu-se que a bolsa de valores seria o lugar
“destinado ds operacoes de compra e venda de titulos puiblicos, de acoes de
. . . . . ’)16

bancos e companhias, de valores comerciais e de metais preciosos” ",
restando apenas aos corretores de fundos a permissiao para “acesso dentro

da balaustrada da Bolsa”"".

O exercicio das atividades das bolsas de valores em ambito nacional,

com excecao do Rio de Janeiro e de Sdo Paulo (esta criada por meio de ato

"> Como bem assevera o autor Gustavo Alberto Villela Filho, pode se verificar, um ano apés a
entrada em vigor do Decreto n° 6.635, um aumento de 530% nas transacdes e mais de 100% no
nimero de companhias com titulos naquela instituicdo. FILHO, Gustavo Alberto Villela. As
Sociedades Corretoras e o Mercado de Valores Mobilidrios. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2003.
67 p.

15 Fonte: Artigo 76 do Decreto n° 2.475, de 13 de margo de 1897.

7 Fonte: Artigo 77 do Decreto n° 2.475, de 13 de margo de 1897, conforme alterado.
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do governo estadual em 1895), somente teria sido inicialmente

regulamentada por meio do Decreto n° 24.275, de 1934.

Em 13 de junho de 1939, com o advento do Decreto-Lei n° 1.344,

conforme alterado (“Decreto-Lei 1.344”), estabeleceu-se uma legislagcdo
mais afirmativa e integrada para todas as operacdes realizadas em bolsas de
valores do Pais, ndo mais havendo qualquer distincdo regulatdria entre
bolsas de determinados estados, tal como até entdo. As bolsas de valores
permaneceriam, todavia, como entidades eminentemente publicas, com
intervencdo corriqueira dos governos estaduais em suas administracdes
(vinculadas as secretarias de financgas), autorizadas a suportar, segundo o
artigo 15 do Decreto-Lei 1.344, operagdes (1) a vista; (i1) a termo; e (ii1) de
cambio, bem como com titulos da mais distinta natureza, isto &, (a) titulos
federais; (b) titulos estaduais; (c) titulos municipais; (d) acgdes; (e)

debéntures; e (f) outros valores.

Pode-se dizer que com o estabelecimento desse novo arcabouco
regulatério, deflagrou-se um processo definitivo tanto de “constitui¢do” de
novas bolsas de valores estaduais quanto da conversdo das jd existentes
bolsas de fundos publicos em bolsas de valores propriamente ditas, estas

inspiradas no modelo norte-americano.

E possivel afirmar que a constituicdo e o amadurecimento dos
mercados de bolsa no Brasil se deram, especialmente, em conjunto com o

latente desenvolvimento estrutural do sistema financeiro nacional.

A partir do ano de 1964, com as transformacdes politicas
representadas pela queda do presidente Jodo Goulart e o advento do golpe
militar, um novo periodo de reformas legislativas € instaurado,

principalmente porque a ‘“convic¢do da necessidade de reformas
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institucionais acompanhou o PAEG"® desde seu diagnostico. Trés dreas
foram particularmente destacadas, refletindo, acertadamente, a percep¢do
do governo a respeito dos pontos de estrangulamento institucionais da
economia: primeiro, a desordem tributdria; segundo, as deficiéncias de um
sistema financeiro subdesenvolvido e a inexisténcia de um mercado de
capitais; e, por ultimo, as ineficiéncias e as restricoes ligadas ao comércio

sl
exterior” .

Diversos fatores levaram a evolugdo do status das bolsas de valores
para o que observamos hoje em dia, tais como a criacdo da Lei da CVM, a
Lei de Mercado de Capitais, a Lei de Reforma do Sistema Financeiro
Nacional e a Lei das Sociedades por Acdes. Soma-se a isso o advento da
Resolugcdo do Conselho Monetédrio Nacional n°® 39, de 20 de outubro de

1966, conforme alterada (“Resolucdo CMN 39”), que alterou, por meio de

seu artigo 1°, a natureza juridica das bolsas de valores para “associacoes
civis, sem finalidades lucrativas”, e instituiu o regulamento que disciplinava
a constitui¢do, organizacao e o funcionamento das bolsas de valores. Ainda
de acordo com a Resolu¢gdo CMN 39, tais bolsas de valores seriam
compostas pelas sociedades corretoras e funcionariam sob a supervisao do
Banco Central do Brasil, passando a funcionar conforme tal modelo de

organizacao institucional.

No inicio da década de 1970, as bolsas de valores, visando a
majoracdo do volume de seus negdcios e, consequentemente, de seus
resultados financeiros (uma vez que seus resultados estdo diretamente
ligados a quantidade de comissdes e taxas obtidas a partir dos negdcios
realizados em pregdes pelas sociedades corretoras membros), iniciaram um

processo de “fusdo”, por meio do qual as bolsas de valores de diversos

'8 O Plano de Ag¢do Econdmica do Governo — PAEG tinha por objetivo, dentre outros, diminuir a
inflacdo

19 Resende, André Lara (1990). Estabilizacdo e reforma: 1964-1967. In Abreu, M. (org.), A
Ordem Do Progresso, Rio de Janeiro. Campus.
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estados realizavam acordos entre si de modo a formar verdadeiros

conglomerados.

Como se pode depreender da “Publicacdo sobre o Mercado de
Capitais”, divulgada pela CVM em abril de 199720, havia, no mesmo ano,

apenas nove bolsas de valores no Brasil (niimero que ja havia atingido 27

no_passado), o que demonstra, de maneira cristalina, o mencionado
processo de consolidagdo. Eram elas as seguintes bolsas de valores: (1)
Bolsa de Valores do Rio de Janeiro — BVRIJ; (i1) Bolsa de Valores de Sao
Paulo — BOVESPA; (iii) Bolsa de Valores Bahia-Sergipe-Alagoas —
BVBSA; (iv) Bolsa de Valores Minas Gerais-Espirito Santo-Brasilia —
BOVMESB; (v) Bolsa de Valores do Extremo Sul — BVES (Rio Grande do
Sul e Santa Catarina); (vi) Bolsa de Valores do Parania — BVPR; (vii) Bolsa
de Valores Pernambuco-Paraiba — BVPP; (viii) Bolsa de Valores Regional
— BVRg (CE-RN-PI-MA-PA-AM); e (xix) Bolsa de Valores de Santos —
BVSt.

a) Processo de Integracdo das Bolsas de Valores

Como melhor descrito acima, o processo de evolucdo das bolsas de
valores, que consistiu em mais de um século de avangos e inovacoes,
resultou em um cendrio no qual se puderam verificar, no ano de 2001, nove
bolsas de valores independentes exercendo as mesmas atividades, porém

em localidades distintas.

Contudo, o Brasil ndo mais enfrentava o mesmo cendario de 50 anos
atrds, mas sim um cendrio de internacionalizacdo da economia brasileira,

onde a forte concorréncia das bolsas de valores internacionais, 0s

* De acordo com a “Publicagio sobre 0 Mercado de Capitais”, divulgada pela CVM em abril de
1997, a BOVESPA teria sido responsdvel, no ano de 1996, pela maior parte (84%) dos negdcios
em bolsa de valores no pafs. As outras oito bolsas estdo integradas no Sistema Eletronico de
Negociagdo Nacional — SENN e responderiam por cerca de 16% do volume total.
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investimentos externos abundantes, a evolu¢do da maturidade do investidor
brasileiro, a necessidade de uma competitividade econdmica perante o
cendrio internacional e, principalmente, a forte concorréncia interna das
bolsas de valores, isto é, das Bolsas de Valores do Rio de Janeiro e de Sao
Paulo, influenciavam de maneira incisiva os resultados das bolsas de
valores no Brasil. Soma-se a isso o fato das bolsas de valores regionais
enfrentarem problemas financeiros que, em um dado momento, tornaram-se
irreversiveis, principalmente em razdo dos elevados custos face a auséncia

de investimentos em tecnologia.

Com o crescimento acentuado — para ndo dizer quase que exclusivo —
dos Estados do Rio de Janeiro e S@o Paulo, esmagadora parcela das
operacdes de natureza bursitil, a partir a década de 1980, passaram a
ocorrer, naturalmente, nas bolsas de valores com sede em tais estados,

causando o inevitdvel esvaziamento das bolsas de valores regionais.

Nao se pode dizer com precisdo quando ocorreram os baques que
culminaram, finalmente, na unificacdo das bolsas de valores no Brasil — ou
até mesmo o que, de fato, ocorreu —, especialmente no que tange ao
esvaziamento da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, uma vez que tal
movimento ocorreu de forma silenciosa, gradativa e, sobretudo, consistente.
Podemos dizer, entretanto, que o elevado crescimento econOmico das
empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, atrelado a uma politica
de investimentos em tecnologia e na reducdo de custos (fatores que,
definitivamente, contribuiram para o insucesso dos negécios na Bolsa de
Valores do Rio de Janeiro), ocasionou a alteragdo do foco dos negdcios para

Sao Paulo.

Diante disso, o passo inicial para a integracao das bolsas de valores
no Brasil se deu por meio da assinatura de um acordo de integragdo,
celebrado entre as nove bolsas remanescentes no Brasil, por meio do qual a
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Bolsa de Valores do Rio de Janeiro passaria a concentrar a negociagcao
secunddria de titulos publicos, e, a Bolsa de Valores de Sao Paulo, a

negociac¢do de titulos privados.

Interessante notar que, ironicamente, a Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro retornaria, apds quase um século, ao papel de centro exclusivo de
negociacdo de titulos publicos, reafirmando uma atividade que exerceu

ativamente durante décadas e, praticamente, de maneira isolada.

b) Processo de Desmutualizagdo das Bolsas de Valores

Como ja mencionado acima, as bolsas de valores, em seu modelo
tradicional, organizavam-se como associacdes civis, sem finalidades
lucrativas. Tais associacOes contavam com 0s corretores membros como
seus associados (i.e., tidos como proprietdrios da bolsa), os quais detinham

o direito exclusivo de negociar titulos e valores mobilidrios em tais recintos.

Entretanto, em razdo do crescimento da competicao global no setor
bursatil (o que desembocou em uma corrida das sociedades corretoras e dos
investidores as bolsas de valores no mundo que lhes oferecessem maiores
vantagens), tais entidades iniciaram um processo de competicdo, ou, no
linguajar popular, de “quem oferece mais”, que culminou, invariavelmente,

em um processo chamado de “desmutualizacao”.

Conceitua-se o processo de desmutualizacdo, resumidamente, como
a transformacao do tipo societario das bolsas de valores, de associagdo civil
para sociedade andnima com finalidade lucrativa, atribuindo aos seus
corretores membros acdes dessa nova companhia e, em um momento

posterior, a abertura de seu capital, transferindo o seu poder decisério para
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novos acionistas>'.

Esse processo foi adotado preponderantemente entre os anos de 1990
e 2000, como se pode observar do gréafico abaixo, no qual consta o nlimero

de desmutualizacdes no cendrio internacional entre os anos de 1999 e

20047
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No Brasil, a possibilidade de desmutualizagdo das bolsas de valores
se deu somente no ano de 2000, por meio de uma autorizacdo genérica
prevista no artigo 1° da Resolu¢do do BCB n° 2.690, de 28 de janeiro de
2000, conforme alterada (‘“Resolu¢do BCB 2.690”), o qual dispunha que

“as bolsas de valores poderdo ser constituidas como associagoes civis ou

sociedades andonimas”(g.n.n.).

Sete anos mais tarde, por meio de diversos dispositivos constantes da
“nova Instrucdo CVM 4617, o processo de desmutualizacdo foi
efetivamente regulado, passando-se a admitir que bolsas de valores no
Brasil se organizassem sob a forma desmutualizada, “como nas regras de

admissdo das pessoas autorizadas a operar, de composicdo e competéncia

*'EIZIRIK, Nelson et al.. Mercado de Capitais Regime Juridico. 2* ed. Rio de Janeiro: Renovar,
2008. 201 p.

22 Gréfico extraido do Edital de Audiéncia Pdblica n° 06/2007, de 28 de junho de 2007, que
culminou na edi¢do da Instrucdo CVM 461.
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do Conselho de Administragdo, na estrutura de auto-regulacdo e nas

.. : - P ~ 23
regras especiais relativas a listagem de suas proprias agoes™ .

Diante dessa nova conjuntura regulatéria, a BOVESPA e a Bolsa de
Mercadorias e Futuros — BM&F, antevendo uma maior competi¢ao
internacional em razdo dos processos de desmutualizacdo ocorridos em
varias jurisdi¢cdes (cabe mencionar, ainda, que muitos desses processos
originaram verdadeiros conglomerados mundiais de bolsas de valores),
iniciaram o seu processo de desmutualizacdo no mesmo ano de 2007, mais
precisamente em 28 de agosto e 20 de setembro, respectivamente,

transformando-se em sociedades anOnimas.

Nesse particular, urge ressaltar que a BM&FBOVESPA, tal como
conhecemos atualmente, € o resultado do processo inicial de
desmutualizagdo da Bovespa (denominando-se Bovespa Holding) e da
BM&F (denominando-se BM&F S.A.) e, posteriormente, de diversos
processos de relativa complexidade que, com o objetivo de integrar as
atividades de referidas companhias, culminaram na incorporagdo, pela
Nova Bolsa S.A., tanto das agdes da BM&F quanto da Bovespa, dando
origem finalmente a BM&FBOVESPA.

2.2. A Autorregulacao das Bolsas de Valores no Brasil

Primeiramente, faz-se necessdrio contextualizar que atividade de
autorregulacdo no mundo ndo € algo novo, havendo registro de casos em
guildas mercantis na Europa do século XII e na Asia e no Norte da Africa
do século XI, como, por exemplo, as regras dos comerciantes maghribi, que

se organizavam em forma de associacdo e estabeleciam regras de conduta

2 Edital de Audiéncia Pdblica n° 06/2007, de 28 de junho de 2007, que culminou na edicdo da
Instrucdo CVM 461.
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. R . . 24
de maneira semelhante as entidades autorreguladoras atuais™.

Assim, e antes de adentrarmos no ponto substancial a que esse
capitulo se refere, um ponto importante da autorregulacdo no mercado de
capitais diz respeito a sua assun¢do em diversas facetas, estas condicionadas
ao nivel de complexidade do sistema juridico ao qual a entidade se insere, o
grau de sofisticacao de seus participantes, bem como o quao vinculada — ou
o grau de independéncia que — tal entidade se encontra perante seu 6rgao

regulador.

Nesse sentido, podemos dizer que o nivel de eficicia da
autorregulacdo no mercado de capitais estd invariavelmente ligado a forma
de atuacgdo de tais entidades, isto é, se de forma complementar ao regulador
ou de maneira independente a este. Ainda, destaca-se que, no caso das
bolsas de valores no Brasil, a autorregulacdo, a qual os participantes
membros se submetem, vem sendo considerada mais eficaz vis-a-vis o

poder regulatorio originalmente exercido pelo poder publico.

Tradicionalmente, a autorregulacdo no mercado de capitais brasileiro
¢ — ou deveria ter sido — aquela exercida pelas bolsas de valores. Essa
tradicdo se explica, seja por aspectos historicos, na medida em que a
autorregulacdo exercida pelas bolsas de valores precedeu a prépria
regulacdo estatal, seja por aspectos econdmicos, considerando a
necessidade de garantir a boa formagdo de precos, fundamental ao sistema

2
das bolsas de valores®.

Pode-se dizer que a autorregulacdo do mercado de capitais no Brasil,

até o inicio de 1990, era bastante incipiente — para nao tratarmos como algo

** FILHO, Luiz Chrysostomo de Oliveira. Mercado de capitais e crescimento econdmico — ligdes
internacionais, desafios brasileiros. Rio de Janeiro: Contra Capa, 2005. 226 p.

ZSYAZBEK, Otavio. Regulagdo do Mercado Financeiro e de Capitais. 2° ed. Elsevier, 2009. p.
211.
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“inexistente”. A partir desse momento (i.e., a década de 90), com a
evolucdo do mercado de capitais no Brasil e a emissdo de valores
mobilidrios por companhias abertas no exterior, principalmente American
Depositary Receipts26, novos standards de governanga foram sendo
incorporados na cultura corporativa brasileira, padrdes esses que serviram
de base para diversas regulamentacdes instituidas no ambito do seu

mercado de valores mobiliarios.

Ao longo da década de 1990, essa maturidade regulatoria se
desenvolveu a passos largos, culminando em um primeiro marco da
autorregulacio das bolsas de valores no Brasil: a edi¢do da Lei n° 9.457, a
qual veio a alterar a Lei da CVM de forma a constar expressamente o
cardter autbnomo das bolsas de valores e das entidades de mercado de
balcdo organizado, e, posteriormente, a edicao da Lei n° 10.303, de 31 de
outubro de 2001, a qual estendeu o conceito para as Bolsas de Mercadorias
e Futuros e as entidades de compensagdo e liquidacdao de operacdes com

valores mobiliarios.

Com efeito, o efetivo exercicio dessa atividade de autorregulacio se

mostrou latente quando, em 2000, a BM&FBOVESPA instituiu novos

segmentos de listagem com niveis diferenciados de governanca corporativa,

segregados da seguinte maneira (1) Bovespa Mais (i1) Nivel I: (ii1) Nivel II;

e (iv) Novo Mercado. A criagdo de novos standards ou parametros de

governanga corporativa, com obrigacdes as companhias abertas aderentes e
eventuais multas em casos de descumprimentos ou inobservancias, se

. . 27 . A .
mostrou bastante eficaz e expressiva”’, traduzindo uma tendéncia de certa

*% Ibid. 228 p.

*” Em maio de 2009, havia 430 empresas listadas na BM&FBOVESPA, dispostas nos segmentos
de listagem da seguinte maneira: (i) 273 companhias listadas no segmento tradicional ou de BDRs;
(i) 40 empresas listadas no segmento de listagem “Nivel I”; (iii)18 companhias listadas no
segmento de listagem “Nivel II”; (iv) 99 companhias listadas no segmento de listagem “Novo
Mercado”. Pode-se dizer que grande parte das ofertas publicas realizadas a partir do inicio da
entrada em vigor dos segmentos de listagem com niveis diferenciados de governanga corporativa
se deu por meio da aderéncia a algum dos segmentos especiais de listagem. (fonte: Boletim
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forma internacional de que as bolsas de valores poderiam, mais “de perto”
se comparadas as entidades reguladoras, fiscalizar as atividades
desempenhas pelos participantes do mercado. A instituicio de tais
standards pode ser conceituada como uma autorregulacdo de “base
voluntdria”, na qual a sua aderéncia € facultativa, mas as obrigacOes a partir

de sua aderéncia tornam-se obrigatorias.

Apresentamos abaixo, apenas a titulo ilustrativo, um comparativo
contendo as obrigacOes atuais de cada segmento de listagem da
BM&FBOVESPA e o segmento tradicional, este traduzindo apenas as

exigéncias normativas constantes da Lei das Sociedades Anodnimas e da

2. 28
propria CVM™:
NOVO ¢ ¢ TRADICIONAL
MERCADO DOMERZ LRSI, 1L DL E i LR (Minimo requerido pela Lei das
Sociedades Anonimas)
Permite a Pe.rnilteg . . . [Somente acdes ON podem|
N A existéncia de [Permite a existéncia . - . s oA ~
Caracteristicas das existéncia ~ ~ ser negociadas e emitidas, [Permite a existéncia de acdes ON e
~ oo acoes ON e PN|de acdes ON e PN ) . o
AcOes Emitidas somente de . . o~ [mas é permitida a PN (conforme legislacdo)
- (com direitos |(conforme legislagdo)| .~ - *"
acdes ON S existéncia de PN
adicionais)
Percentual Minimo de erl;% diig;efi?;n sltle o7
Acles em Circulacao No minimo 25% de freefloat ¢ 1stagem, Nao hd regra
condicdes minimas de
(freefloat) liqui
iquidez
Dlstr1~bu1§0es publicas Esforgos de dispersdo acionaria Nio hé regra
de acoes
= . .~ Limitacdo de voto inferior a
Vedacao a disposicoes .
£ . 5% do capital, quorum o
estatutarias (a partir de ualificado e "clausulas Nio hd regra
10/05/2011) KPA—
étreas

Minimo de 5 membros, dos
Composicao do quais pelo menos 20%
Conselho de devem ser independentes Minimo de 3 membros (conforme legislagcdo)
Administracao com mandato unificado de

até 2 anos
Vedacdo a acumulacdo [Presidente do conselho e diretor presidente ou
de cargos (a partir de  |principal executivo pela mesma pessoa (caréncia Nio hé regra
10/05/2011) de 3 anos a partir da adesdo)
(Obrigacio do Conselho Manifestacao sob/re .

A - qualquer oferta publica de —

de Administracio (a quisicio de acoes da Nio hd regra
partir de 10/05/2011)  [*AW°1620 de a6

companhia
D.e mons.tra(;oes Traduzidas para o inglés Conforme legislagdo
Financeiras

Informativo do Novo Mercado, ano 8, n° 144, maio de 2009, disponivel para consulta em
http://www.bovespa.com.br/pdf/BoletimInformativo144.pdf)
**http://www.bmfbovespa.com.br/empresas/pages/empresas_segmentos-de-listagem.asp
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NOVO . . TRADICIONAL
IMERCADO| NIVEL 2 NIVEL 1 LB 0 BB 1) (Minimo requerido pela Lei das
Sociedades AnOonimas)
Reunido piblica anual e
calendario de eventos Obrigatério Facultativo

corporativos

IDivulgacao adicional de

. ~ . Politica de negociacdo de valores mobiliarios e
informacoées (a partir de goclag

c6digo de conduta Nio hd regra

10/05/2011)
100% para
acdes ON e PN
100% para ~ ~
Concessao de TagAlong ;ngz) g?\?a acoes ON e fcoozjfgirjeafe 06121?210) 100% para acdes ON feo?;lg agz:))a goes ON (conforme
¢ 80% para PN gislag gislag
(até
09/05/2011)
OfeFt?‘ p ul’(;llca iie Obrigatoriedade em caso de Obrigatoriedade em caso
AquIsIcao le a(;(l)es M0 fechamento de capital ou Conforme legislagdo |de fechamento de capital Conforme legislagdo
[IUImo peio vator saida do segmento u saida do segmento
econémico
IAdesdo a Camara de P . S .
Arbitragem do Mercado Obrigatério Facultativo Obrigatério Facultativo

Nesse sentido, os segmentos de listagem de governanga corporativa
diferenciada foram criados em uma conjuntura na qual os préprios
membros do mercado, sejam bancos de investimento, associagdes ou
companhias abertas, sentiam-se vulnerdveis com relagdo a algumas normas
previstas na Lei das Sociedades por A¢des (como foi o caso do direito de

tag alongzg).

Contudo, e ndo obstante os inegaveis esforcos da BM&FBOVESPA
para implementar um sistema autorregulatério que assegurasse a todos os
participantes do mercado condi¢gdes minimas de protecdo, podemos
encontrar atualmente algumas situacdes conflitantes inerentes ao sistema
adotado no Brasil (isto €, de uma sociedade andonima autorreguladora e

independente junto a CVM), as quais passamos a expor brevemente abaixo.

* Em breves palavras, o fag along confere aos acionistas minoritérios o direito de exercerem seu
direito de retirada, em caso de aquisicdo do controle de determinada companhia aberta por
investidor estranho a sociedade, por um determinado percentual do valor ofertado ao controlador
da sociedade. A Lei das Sociedades por Acdes prevé, atualmente, o direito de Tag Along no
montante relativo a 80% do valor ofertado, ao passo que alguns niveis de governanga corporativa
da BM&FBOVESPA conferem aos investidores o montante de 100% do valor pago, isto €, o
mesmo valor oferecido ao acionista controlador.

39



Primeiramente, cumpre ressaltar o conceito de autorregulacio
fundamentalmente exposto na Instrucio CVM 461, isto ¢é, de
“enforcement”, consistindo na fiscalizagdo e supervisdo, pelas bolsas de
valores (mais precisamente a BM&FBOVESPA), dos seus entes

conveniados.

Nesse sentido, a primeira incoeréncia que podemos levantar sobre
esse sistema brasileiro reside no fato da BM&FBOVESPA, sociedade
empresaria com finalidades econdmicas e de capital aberto, ter por objetivo
desenvolver, da forma mais eficaz possivel, a manuten¢do e administracao
de um ambiente cujo objetivo reside na viabilizacdo da realizacdo de
operacdes bursdteis. Nesse mister — ressaltamos — reside o conflito de
interesses a que nos referimos inicialmente, uma vez que a clientela da
bolsa, ou seja, as pessoas que fornecem as receitas por ela auferidas, sio
invariavelmente os participantes que a préopria bolsa tem o dever de

fiscalizar e, ultima ratio, a quem deve impor sang¢oes.

A mencionada fiscalizacdo e, em ultima instancia, imposi¢ao de
determinada san¢do, poderia ndo ser exercida da maneira mais eficiente,
visto que a atuacdo mais severa da BM&FBOVESPA junto aos seus
“clientes” poderia ocasionar uma diminuicdo dos negdécios por ela
administrados e, ato continuo, das receitas por ela auferidas. Estaria a bolsa
de valores, portanto, impelida a realizar uma verdadeira “escolha de sofia”,
qual seja: (i) ndo exercer da maneira que se espera seus deveres de
“enforcement”, ocasionando um aumento — ou pelo menos a estabilidade —
de suas receitas; ou (ii) exercer de maneira plena os deveres inerentes a sua
finalidade, mas correndo o risco de vislumbrar um decréscimo do volume

de negdcios e, consequentemente, de suas receitas.

Por fim, outro ponto que poderia influenciar — ou até agravar — esse

viés diplice da atuacdo das bolsas de valores € o aumento da integracdo dos
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mercados de capitais no mundo e a atual facilidade com que as sociedades
corretoras, companhias abertas e investidores conseguem atingir tais
mercados. Essa facilidade pode fazer com que, a qualquer momento, todos
os participantes redirecionem seus negdcios para outras bolsas de valores
caso a BM&FBOVESPA tome atitudes contrdrias as vontades de seus

participantes.

No que tange a Instru¢do CVM 461, e como ja dito acima, podemos
dizer que a mesma normatizou as atividades relativas a autorregulacdo dos
mercados organizados de valores mobilidrios (i.e., precipuamente as
atividades exercidas atualmente pela BM&FBOVESPA, sabidamente a
Unica bolsa de valores efetivamente em exercicio no Brasil),
“externalizando” o espirito do artigo 17 da Lei da CVM, o qual preconiza

que as “Bolsas de Valores, as Bolsas de Mercadorias e Futuros, as

entidades do mercado de balcdo organizado e as entidades de
compensagdo e liquidacdo de operacoes com valores mobilidrios terdo

autonomia_administrativa, financeira e patrimonial” (grifamos). Ainda, o

artigo 8°, §1°, ao tratar do Ambito de competéncia da CVM, expde que “o
disposto neste artigo ndo exclui a competéncia das Bolsas de Valores, das
Bolsas de Mercadorias e Futuros, e das entidades de compensacdo e
liquidacdo com relacdo aos seus membros e aos valores mobilidrios nelas

negociados’.

Nesse mesmo sentido, a Instru¢cio CVM 461, em seu artigo 36,

dispOs sobre a estrutura da autorregulacdo, sendo vejamos:

“Art. 36.0 Departamento de Auto-Regulacdo, o Diretor do Departamento de
Auto-Regulacdo e o Conselho de Auto-Regulacdo sdo os orgdos da entidade
administradora encarregados da fiscalizacdo e supervisdo das operagcoes
cursadas nos mercados organizados de valores mobilidrios que estejam sob sua
responsabilidade, das pessoas autorizadas a neles operar, bem como das

atividades de organizacdo e acompanhamento de mercado desenvolvidas pela

41



propria entidade administradora.”

Como se pode observar, o referido artigo corrobora nossos
argumentos quanto a natureza das bolsas de valores e sua atividade
autorreguladora ao instituir que as mesmas deverdo fiscalizar e

supervisionar todas as operacoes cursadas em ambiente bursatil.

Mais a frente, a Instru¢do CVM 461, em seu §3°, artigo 36, instituiu
uma faculdade para as bolsas de valores, em seu mister da autorregulacao,
de constituirem “associacdo, sociedade controlada, ou submetida a
controle comum, de propdsito especifico, que exerca as fungcoes de

e -~ 530
fiscalizacdo e supervisdo™".

3 Em virtude da mencionada faculdade, a BM&FBOVESPA decidiu constituir, em outubro de
2007, a BM&FBOVESPA Supervisdio de Mercados — BSM, uma associacdo privada sem
finalidades lucrativas cujo objeto reside no exercicio das funcdes de fiscalizacdo e supervisdo dos

participantes do mercado.
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Capitulo 3. A Autorregulacao das Bolsas de Valores e a
Regulacao da CVM no Mercado de Capitais Brasileiro

Como brevemente exposto acima, o sistema do mercado de capitais
no Brasil comporta a regulacdo origindria outorgada por meio de ato
legislativo e exercida pela CVM, bem como a autorregulacdo dos mercados
organizados de valores mobilidrios, esta exercida pelas entidades do
mercado de balcdo organizado e as entidades de compensacgao e liquidagao

de operagdes com valores mobilidrios.

Nesse sentido dispde o artigo 17, §1°, da Lei da CVM, sendo

vejamos:

“Art. 17. As Bolsas de Valores, as Bolsas de Mercadorias e Futuros, as entidades
do mercado de balcdo organizado e as entidades de compensagdo e liquidacdo
de operagdes com valores mobilidrios terdo autonomia administrativa, financeira

e patrimonial, operando sob a supervisdo da Comissdo de Valores Mobilidrios.

§ 1° As Bolsas de Valores, as Bolsas de Mercadorias e Futuros, as entidades do

mercado de balcdo organizado e as entidades de compensacdo e liqguidacdo de

operacoes com_valores mobilidrios incumbe, como orgdos auxiliares da

Comissdo de Valores Mobilidrios, fiscalizar os respectivos _membros e _as

operacoes com valores mobilidrios nelas realizadas.”

(grifos nossos)

Como registrado acima, hd que se distinguir as atividades
desempenhadas pelo 6rgdo regulador vis-a-vis o Orgdao autorregulador,
delimitando, principalmente, a fronteira de atuagdo das entidades
autorreguladoras diante do mercado, bem como sua natureza de ente

supervisionado pelo 6rgdo regulador.
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A CVM, como missdo, possui o poder de regular, fiscalizar e
promover o desenvolvimento do mercado de valores mobilidrios no Brasil,
tendo como esfera de competéncia, basicamente, (i) companhias abertas;
(i1) intermedidrios financeiros (e.g., auditores e bancos de investimento);
(ii1) investidores em geral; e (iv) demais segmentos que giram em torno do
mercado de valores mobilidrios. Posto isso, a CVM tem como principais
objetivos (a) a protecdo dos titulares de valores mobilidrios contra emissoes
de valores mobilidrios irregulares e atos ilegais de entidades reguladas; (b)
evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulacio; (c) zelar pela
observancia de praticas equitativas no mercado; e (d) assegurar o acesso do
publico em geral a informacdes sobre valores mobiliérios (i.e., “principio da

ampla divulgacao de informagdes”).

Por outro lado, as bolsas de valores, na qualidade Oorgaos

autorreguladores, fundamentam-se em algumas premissas, tais como:

(1) A acdo eficaz e unica da CVM sobre o mercado de valores
mobilidrios em geral implicaria em custos excessivamente
altos, o que poderia ndo ser util quando se quer, cada vez

mais, elevar a efici€éncia e abrangéncia do mercado;

(1))  As bolsas de valores, pela sua proximidade das atividades de
mercado e melhor conhecimento das mesmas, disporia de
maior sensibilidade para avalid-las e normatiza-las, podendo
agir com maior efetividade e com custos reduzidos (se
comparado aos custos potencialmente suportados pela CVM

para realizacdo das mesmas atividades); e

(111)) A elaboracdo e a aceitacdo, pelos entes supervisionados das
bolsas de valores, das normas que disciplinam suas atividades

fazem com que haja uma maior receptividade dessas normas e
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com que tais participantes de mercado se sintam mais
responsdveis por seu cumprimento (0 que, a nosso ver, nao
diminuiria a necessidade de intervengcdo do 6rgao regulador

em determinados casos).

Com efeito, a supervisdo exercida pela CVM sobre as bolsas de
valores pode ser considerada semelhante aquela exercida pelo Poder
Executivo sobre as entidades da administracdo indireta’’. Assim, a
orientacdo e verificacdo das atividades exercidas pelas bolsas de valores
devem ser realizadas pela CVM na qualidade de ente supervisor, sempre
zelando pelos principios e finalidades instituidos as bolsas de valores e de
foram a aumentar a eficiéncia da atividade regulatéria, evitando a

centralizacdo excessiva do poder de editar normas e fiscalizar o seu

cumprimento.

Como ¢ sabido, o arcabouco legal do mercado de capitais patrio €
calcado no principio de que a fiscalizagcdo (1) dos participantes filiados as
bolsas de valores (e.g., sociedades corretoras); e (i1) das operacdes bursateis
realizadas, competiria, precipuamente, as bolsas de valores. Restaria a
CVM, portanto, a atividade de supervisdo dessas atividades
autorregulatorias, pautando seu mister na tutela do — e tendo em vista o —

interesse publico.

E cristalino, assim, o modo pelo qual a seguranca e a efetividade do
mercado de capitais no Brasil sdo, atualmente, asseguradas, conforme

tabela ilustrativa abaixo:

31EIZIRIK, Nelson et al.. Mercado de Capitais Regime Juridico. 2°* ed. Rio de Janeiro: Renovar,
2008. 196 p.
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BOLSAS DE
VALORES

|

Companhias Operagdes

e demais Bursateis
participantes

Corretoras

Como dito mais acima, a Instru¢cdo CVM 461 reconheceu a
importancia da autorregulagdo tanto com relacdo ao seu mister normativo
quanto ao seu mister fiscalizador. No entanto, o reconhecimento as bolsas
de valores exarado na Instru¢ao CVM 461 nao € de todo absoluto; como se
pode observar, o artigo 15 da Instru¢do CVM 461, em seu pardgrafo tnico,
dispde que a CVM “poderd recusar a aprovagcdo das regras ou exigir
alteragcoes, sempre que as considere insuficientes para o adequado
funcionamento do mercado de valores mobilidrios, ou contrdrias a

disposicdo legal ou regulamentar”.

Outro fato apto a demonstrar o cardter auxiliar das bolsas de valores
junto a CVM estd disposto nessa mesma instrucdo, em seu artigo 115,
quando sdo abordadas as hipéteses de cancelamento de autorizagdo para
funcionamento de entidade administradora ou para funcionamento de
mercado organizado, as quais se dardo “se ficar comprovado que a entidade
deixou de acatar determinagdo da CVM ou ndo tem capacidade para

observar, e zelar pela observincia, por parte das pessoas autorizadas a
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operar, de suas regras e contratos, bem como da lei e da regulamentacdo

da CVM”.

Por outro lado, cabe questionamento quanto a reforma de decisdao de
entidade autorreguladora pela entidade reguladora do mercado de capitais.
Nesse sentido, foi instaurado determinado processo administrativo perante a
CVM* para apurar, dentre outros, a responsabilidade da Bolsa de Valores
de Minas, Espirito Santo e Brasilia e de seu Superintendente Geral quanto a
suposta auséncia de apuracdo de infracdes as normas regulamentares
praticadas por corretora de valores, entendeu que ndo caberia ao Orgao
regulador realizar o julgamento de uma decisdao proferida em processo

instaurado — e ja julgado — por entidade autorreguladora.

Alguns problemas pontuais — a nosso ver — poderiam surgir a partir
desse entendimento, pelo que passaremos a expor brevemente abaixo. No
entanto, importa destacar, a titulo de contextualizagdo, o referido

entendimento:

“De outro lado, ndo pode a CVM pretender punir o auto-regulador quando
diverge da medida adotada pelo auto-regulador. Ndo me parece que caiba julgar
o julgamento. O auto-regulador tem competéncia para tomar as medidas que
entender conveniente e se as medidas tomadas sdo diferentes daquelas que a
CVM entende adequadas, é uma questdo de julgamento, de opinido e dai ndo
advém, segundo penso, responsabilidade disciplinar. Ndo ficou caracterizada
negligéncia, ressalvo. Quanto mais, ressalve-se, quando se fala de afericdo de
indicios e provas, onde incide, inequivocamente, o principio do livre

convencimento.

E ndo é por outra razdo, alids, que a regulacdo dispoe expressamente que o
poder disciplinar das bolsas de valores ndo exclui o da CVM e sendo assim a

CVM pode adotar os procedimentos que entender adequado, como alids o fez no

#Processo Administrativo Sancionador n° 32/98, julgado em 6 de maio de 2004.
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presente caso.

Dito isto, conforme estd provado nos autos, a Bovmesb fiscalizou e nos seus
relatorios de auditoria encontrou as irregularidades, adotou procedimentos, fez
recomendacdes e, inclusive, causou ressarcimento por parte destes reclamantes

pela Multicred. A Multicred ressarciu.

A luz desses atos, a Bolsa de Minas entendeu que néo seria necessdrio prosseguir
com os procedimentos administrativos. E eu tenho aqui uma posigdo, que repito
ndo é nova, que quando se delega para a auto-regulacdo — e nesse sentido, num
primeiro momento, pelo menos, quem delega abre mdo de exercer o julgamento
— ndo compete, no meu modo de ver, por discordar do julgamento e entender
que um ou outro caminho deveria ser tomado ou seria mais indicado, por isso
punir a pessoa que exerceu seu julgamento de uma forma razodvel, ainda que
ndo seja, no entendimento da Comissdo de Valores Mobilidrios ou de quem quer
que seja, o julgamento que entende melhor. Essas cabecas podem pensar
diferentemente. Entdo, dessa forma, tendo em vista que foram tomados e
adotados os procedimentos, eu entendo que ndo cabe a CVM, nesse caso
especifico, fazer o juizo de valor a respeito do julgamento e dos atos tomados
pela Bolsa de Valores. E, por essa razdo, a absolvo e a seu Superintendente da

imputagdo que lhes foi feita.”

Nao podemos deixar de nos questionar, nessa linha, se seria razodvel
suportar uma decisdo proferida por determinada entidade autorreguladora
cujo teor consistiria em entendimento diametralmente oposto ao

estabelecido pelo 6rgao regulador...

Entendemos ser pacifica a linha de atuacdo a ser tracada entre as
entidades reguladoras e autorreguladoras, isto é, em paralelo e em sentido
semelhante, tal como duas vias de mado dnica. Vislumbrar-se-ia, entdo, um
cendrio no qual todos os entes supervisionados teriam a necessdria
seguranca juridica para praticar todo e qualquer ato permitido pela
regulacdo sem que haja temor quanto a possiveis entendimentos divergentes

exarados pelas entidades que, ao fim do dia, fiscalizam o mesmo mercado.
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No entanto, em alguns casos, especialmente no que se refere ao
mecanismo de ressarcimento de prejuizos mantido e administrado pela
BSM, ja conseguimos observar decisOes proferidas pela referida entidade
autorreguladora que, supostamente, teriam divergido do entendimento ja
proferido pela CVM, e, mais além, ao que a prépria Instrucio CVM 461
institui (como abordaremos no Capitulo 5.3. A Instrugdo CVM 461 e as

Hipoteses de Acionamento do MRP).

Por isso, em se tratando do sistema do mercado de capitais, no qual o
duplo grau de fiscalizacdo € um de seus pilares, hd que se envidar melhores
esforcos para que ambos os 6rgdos fiscalizadores trabalhem de maneira

cooperada, complementar e, em ultima anélise, alinhada.
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Capitulo 4. A BM&FBOVESPA Supervisao de Mercados —
BSM

4.1. A BSM como Entidade Autorreguladora e suas Atribuicoes

A BM&FBOVESPA Supervisao de Mercados — BSM, como o
proprio nome aponta, € uma associacao civil sem finalidade lucrativa cuja
responsabilidade reside na supervisdo dos mercados mantidos e
administrados pela BM&FBOVESPA. A BSM veio a ser constituida em um
momento no qual a entidade reguladora do mercado de capitais, por meio
da edi¢do da Instrugdo CVM 461, permitiu a segregacio das atividades de
autorregulacao das atividades inerentes as bolsas de valores, podendo ser
aquelas realizadas com a constituicdo de associacdes, sociedades
controladas, etc. Seria ela, portanto, o 6rgao autorregulador-fiscalizador que
atuaria em conjunto com a CVM para assegurar o correto funcionamento e
o fortalecimento da integridade dos mercados oferecidos pela

BM&FBOVESPA.

A BSM iniciou suas atividades em 1° de outubro de 2007, tendo sido
declaradamente constituida a luz dos melhores padrdes internacionais de
supervisdo e fiscalizacdo privada dos mercados de bolsa e dos marcos de
exceléncia regulatoria publica dos mercados de valores mobilidrios,

mundialmente reconhecidos™.

Tal associacdo tem por objeto zelar pela integridade dos mercados
administrados pela BM&FBOVESPA, sendo referéncia nacional e mundial
para alguns em autorregulacio de mercados. Compromete-se, ainda, a
contribuir para a formacdo e aperfeicoamento de um mercado de capitais

diversificado, sauddvel, moderno e seguro, imprescindivel para a evolugao

33 Fonte: http://www.bovespasupervisaomercado.com.br/QuemSomos.asp
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econdmica de um pais.

A atividade de supervisdo da BSM consiste, entdo, no emprego, de
forma coordenada e continua, de procedimentos de monitoramento dos
mercados administrados pela BM&FBOVESPA, visando a deteccdo de
desvios que possam estar relacionados a realizacio de operacdes

irregulares.

Na qualidade de entidade autorreguladora dos mercados
administrados pela BM&FBOVESPA, a BSM possui diversas atribuicoes
com o intuito de fiscalizar e supervisionar as operagdes realizadas naquele
ambiente. Nesse sentido, em cumprimento ao disposto na regulamentagdo
de mercado de capitais, a BSM tem por objeto, como previsto no artigo 3°

de seu Estatuto Social, o quanto segue:

(1) analisar, supervisionar e fiscalizar:

(a) as operacoes e atividades de Participantes; e

(b) o cumprimento das normas legais, regulamentares e
operacionais emitidas pelos Orgdos reguladores e
autorreguladores a que estejam sujeitos os Participantes e
as dreas operacionais da BM&FBOVESPA, inclusive em
relacdo a fiscalizacdo do cumprimento das obrigagcdes dos
Emissores, apontando as deficiéncias verificadas no
cumprimento das referidas normas e acompanhando os

programas e as medidas adotadas para sané-las.
(11)  manifestar-se, no ambito de sua competéncia, sobre a
adequacdo e eficicia das normas regulamentares e

operacionais editadas pela BM&FBOVESPA;
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(iii)

(iv)

(V)

(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

(x)

(xi)

tomar conhecimento de reclamacdes quanto ao funcionamento
dos mercados organizados e administrados pela
BM&FBOVESPA, acompanhando seu andamento e as

medidas adotadas para sand-las;

instaurar, instruir, conduzir e julgar processos administrativos
e disciplinares para apurar as infracdes as normas cujo

cumprimento lhe incumbe fiscalizar;

aplicar, no limite de sua competéncia, penalidades em caso de
infracdes as suas proprias normas € as normas legais,
regulamentares e operacionais e julgar os recursos contra as

penalidades aplicadas;

administrar o MRP, nos termos da regulamentacio

estabelecida pela CVM;

julgar as reclamacodes dirigidas por investidores ao MRP, nos

termos da regulamentacio estabelecida pela CVM;

colaborar com entidades nacionais ou estrangeiras
congéneres, ou com outras que tenham por objeto discutir e
deliberar sobre temas relativos as atividades desenvolvidas

por seus Associados e pela propria BSM;

participar de foéruns ou entidades nacionais e estrangeiras que
visem promover estudos, debates ou deliberagdes sobre temas

relativos a autorregulagdo do mercado de valores mobilidrios;

estabelecer normas e os regulamentos necessirios ao

desempenho de suas fungdes;

atestar que a admissdo a negociacdo na BM&FBOVESPA

estd em conformidade com os requisitos previstos nas regras
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(xii)

(xiii)

(xiv)

apliciveis aos demais emissores, bem como monitorar

continuamente esta conformidade;

fiscalizar as operacdes com valores mobilidrios de emissao da
BM&FBOVESPA, com observancia das restricdes e limites
estabelecidos em normas estatutdrias, legais e contratuais,

vedada a fiscalizacdo por amostragem;

organizar ¢ oferecer cursos, palestras ou treinamentos

referentes as atividades previstas no seu objeto social; e

exercer outras atividades expressamente autorizadas pela

CVM.

Diferentemente da entidade reguladora do mercado de capitais,

frisamos que a BSM, no mister de sua fun¢do julgadora (hip6teses dos itens

(iv) e (v) acima), somente possui competéncia para julgar as irregularidades

praticadas pelas seguintes pessoas:

(1)

(ii)

(iii)

(iv)

v)

Associados da BSM;

BM&FBOVESPA;

Conselheiros, empregados e prepostos da BSM;

Administradores, empregados e prepostos dos Associados, da

BM&FBOVESP A e quem os representa perante a BSM;

Participantes  autorizados a operar nos mercados
administrados pela BM&FBOVESPA e respectivos
administradores, empregados, representantes, operadores e

prepostos; e
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(vi)  Agentes que atuam ou desenvolvam atividades nos sistemas
de liquidacdo e custddia administrados pela CBLC e
respectivos administradores, empregados, representantes,

operadores e prepostos.

De forma a demonstrar o drduo — e reconhecido — trabalho
desempenhado pela BSM, colacionamos abaixo grafico expondo,
numericamente, os trabalhos de autorregulacdo desempenhados pela BSM

no ano de 2011, comparativamente aos anos de 2010 e 2009**:

Supervisdo de Mercados em Numeros

2009 2010 2011

Tipos de analise

Analises Relatorios Analises Relatorios Analises Relatérios

Comportamento dos precos e da liquidez dos

ativos e denvativos (condicGes artificiais de

demanda, ofefa ou preco, manipulacao de 4615 25 5.181 32 2.166 71
precos, operactes fraudulentas, praticas néo

equitativas etc).

Participacdo dos  investidores  (operacdes
fraudulentas, lavagem de dinheiro, exercicio

imegular de atiidade no mercado de valores 2124 3 21 20 408 37
mobilidrios etc.).

Observincia do regulamento operacional da

BM&FBOVESPA e normas da CVM (IN CVM 5931 10 5.854 3 2143 1
168, 358 etc ).

Solicitacdes da CVM e de outras entidades

autorizadas ou departamentos da BSM nd 15 431 13 272 14
Total 12.670 81 11.677 73 4.989 123
Percentual de assertividade da analise 0.6% 0.6% 2.5%

(Relatorios / Analise)

M A redug S0, observada em2011, do nlmero de analises relativos a fiscalizag 3o das regras das nstrug Ses 168, 286 e 358 deve-se ao fato desta
atividade ter migrado para a Diretoria de operag des da BM&FBOVESFA, cabendo a BSM fiscalizar seu cumprimento pela Bolsa.

Nesse mesmo sentido, colacionamos abaixo grafico contendo
processos administrativos instaurados em 2011 pela BSM, segregados por

matéria, bem como, em seguida, o resultado dos processos administrativos

3 Relatério das Atividades da BSM em 2011, disponivel para consulta em
http://www.bovespasupervisaomercado.com.br/InstDownload/Relatorio-de-Atividades-2011.pdf
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. ~ A s . . 35
encerrados por aquela entidade, com relagdo aos trés exercicios anteriores™:

Matéria dos Processos Administrativos instaurados em 2011

W Falhas nos contrales e
pracedimentos operacinoais
B Admiristracdo irregular ce carteira

B Manipulagdo de pracos

mIndicics dz lavagem de dinneiro

m Inexecugdo ou infiel execugdo ce
ordens

m Descumprimento de determinagdo
da BSM

Resultado dos Processos Administrativos Encerrados
Qtde de Qtde de oA Julgamentos Penalidades Valor total #

PADs | acusados |Compromisso | congenacio Absolvigio | Adverténcia  Multa  Inabilitagio | (R$ mil)

{A) O valor total corresponde a soma das multas aplicadas e das parcelas pecunidrias de termos de compromisso firmados. Emanbos os casos, € considerado o total do valor
pago pelos acusados envolvidos nos processos encerrados no respectivo ano.

(B} Inclui um Termo de Compromisso assinado no ambito de um inquérito (INQ-015/2008).

Ainda, cumpre ressaltar que a BSM, de forma a manter a
imparcialidade que requer suas atividades, possui autonomia financeira e
or¢camentdria, pessoal especializado e podera dispor de recursos financeiros

decorrentes de suas atividades oriundos de diversas fontes, dentre elas’®:

(1) contribuicoes da BM&FBOVESPA, seu associado

mantenedor;

¥ Relatério das Atividades da BSM em 2011, disponivel para consulta em

http://www.bovespasupervisaomercado.com.br/InstDownload/Relatorio-de-Atividades-2011.pdf
% Artigo 7° do [Estatuto Social da BSM, disponivel para consulta em
http://www.bovespasupervisaomercado.com.br/InstDownload/BSM-Estatuto-Social.pdf
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(i) taxa referente a administracio do MRP, nos termos da

regulamentacdo estabelecida pela CVM; e

(iii)) taxas relacionadas as atividades de supervisdo, fiscalizacdo,
auditoria, suporte operacional e administrativo e outros

Servigos.

Nesse particular, salientamos que além da independéncia
orcamentaria, a BSM ainda possui personalidade juridica e patrimOnio
proprios, autoridade administrativa independente, auséncia de subordinacao
hierdrquica (atentamos para o fato, como ja mencionado acima, da CVM ter
o poder legal de supervisionar as atividades desempenhadas pela BSM),
mandato fixo e estabilidade do Diretor de Autorregulacao e dos membros

do Conselho de Supervisao.

Portanto, e como se pode extrair do presente trabalho monogréfico
apoOs exaustiva andlise, a BSM ndo possui competéncia para julgar atos
ilicitos praticados, por exemplo, por investidores nos mercados da
BM&FBOVESPA, tendo, por outro lado, o dever de comunicar as
autoridades competentes (i.e. CVM e BCB) caso verifique a incidéncia dos

mesmos.

4.2. A Administracao da BSM

A administracdo da BSM compete, como disposto no artigo 25 de
seu Estatuto Social, ao Diretor de Autorregulacdo. Para tanto, devera o
eleito para o cargo, preliminarmente, ser isento dos impedimentos relativos
a inelegibilidade para cargos de administracdo de companhias previstas na
legislagdo societdria, bem como de condenacdo transitada em julgado por

crime contra o mercado financeiro ou de capitais. Ainda, deverd ser
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residente e domiciliado no Brasil e possuir ilibada reputacdo e reconhecida

competéncia em matéria de mercado de capitais.

No mister de suas atribui¢des, cabe, privativamente, ao Diretor de

Autorregulacdo, segundo o artigo 28 do Estatuto Social da BSM:

(1)

(ii)

(iii)

(iv)

v)

(vi)

dar execucdo a politica e as determinagdes do Conselho de

Supervisdao, bem como dirigir todos os trabalhos da BSM;

praticar os atos necessarios ao funcionamento da BSM;

contratar ou demitir os integrantes do quadro de executivos da

BSM, determinando-lhes as atribui¢des e poderes;

representar, ativa e passivamente, a BSM, cabendo-lhe, ainda,
constituir mandatarios com poderes gerais € especiais
determinados e com prazo de validade, excetuadas as

procuracdes outorgadas para fins judiciais;

prestar informagdes de carater sigiloso, envolvendo nomes,
operagdes e servigos prestados, quando requeridas pela CVM
ou pelas autoridades e entidades autorizadas em lei a ter

acesso a essas informacoes;

submeter a aprovagdo do Conselho de Supervisao:

(a) proposta or¢camentéria e o programa anual de trabalho para
o exercicio subsequente;

(b) relatério anual de prestacio de contas das atividades
realizadas pela BSM, devidamente auditado pelo auditor
independente, indicando os principais responsdveis por
cada uma delas, bem como as medidas adotadas ou
recomendadas em decorréncia de sua atuacao;
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(vii)

(viii)

(ix)

(c) proposta de cddigo de conduta aplicivel a todos os
empregados da BSM, aos integrantes do Conselho de
Supervisdo e ao préprio Diretor de Autorregulacio;

(d) proposta relativa aos valores das contribuicdes do
Associado Mantenedor e das contribui¢des e taxas a serem
cobradas das pessoas ou entidades para as quais a BSM
prové suporte administrativo ou operacional, ou preste
servigos, ou que estejam a ela submetidas, observados os
parametros de mercado e respectivos niveis minimos de
capitalizacdo, investimento e remuneracdo necessirios a
BSM;

(e) relatorio descritivo sobre a inobservancia das normas
legais, regulamentares e operacionais, aplicdveis aos
mercados administrados por seu Associado Mantenedor e
os desvios observados nas operagdes, mencionado as
andlises 1niciadas e concluidas no periodo, com a
indicagdo dos comitentes envolvidos, bem como das
providéncias adotadas;

(f) relatério sobre as auditorias concluidas no periodo,
mencionando as pessoas autorizadas a operar que foram
inspecionadas, o escopo do trabalho realizado, o periodo
abrangido, o resultado final, as irregularidades
identificadas e as providéncias adotadas; e

(g) relatério com a enumeracao dos processos administrativos
instaurados, inclusive aqueles relativos ao uso do MRP,
com identificacdo das pessoas interessadas e respectivas
condutas.

promover a fiscalizacdo direta e ampla dos Participantes;

promover a fiscalizacdo das operacdoes realizadas na
BM&FBOVESPA relacionadas as atividades desempenhadas
pela BSM;

remeter:

(a) mensalmente a CVM os balancetes do MRP e os relatérios
analiticos e de auditoria elaborados por determinacdo da
CVM;

(b) mensalmente aos Associados os balancetes da BSM e do
MRP; e
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(c) anualmente a CVM e aos Associados o0s respectivos
relatorios da administracdo e as demonstragdes financeiras
do exercicio, tanto da BSM como do MRP.

(x)  propor fundamentadamente a BM&FBOVESPA que suspenda

a negociagdo de qualquer ativo, titulo ou valor mobilidrio nela

negociado;

(xi) determinar fundamentadamente a BM&FBOVESPA o

cancelamento de negdcio nela realizado;

(xi1) determinar fundamentadamente a suspensdo da liquidacdo de

operacdo realizada na BM&FBOVESPA;

(xii1) determinar a apuragdo das infragcdbes as normas cujo
cumprimento incumbe a BSM supervisionar, fiscalizar ou

auditar;

(xiv) determinar a aplicacdo das penalidades previstas no artigo
30°" do Estatuto Social da BSM nos casos de infracdo
objetiva®™ as normas regulamentares e operacionais da
BM&FBOVESPA, e da propria BSM, assim como nos casos
de:

(a) descumprimento a determinagdes da BM&FBOVESPA; e
(b) infrac@o de natureza objetiva conforme definida em norma
especifica.

70 artigo 30 do Estatuto Social da BSM prevé: “Art. 30 — As penalidades que podem ser
aplicadas pela BSM sdo: I — adverténcia; Il — multa; Il — suspensdo, observado o prazo mdximo
de noventa dias; 1V — inabilitagdo tempordria, pelo prazo mdximo de dez anos, para o exercicio
de cargos de administradores, empregados, operadores, prepostos e representantes da propria
BSM, do Associado Mantenedor e dos Participantes;, e V — outras penalidades previstas nas
normas regulamentares e operacionais da prépria BM&FBOVESPA”.

% Cumpre ressaltar que a restricdo as infragdes de natureza objetiva foi ponto de discussio no
ambito do Processo CVM SP 2011/0253, onde o Colegiado da CVM se pronunciou no sentido de
que o “Diretor de Autorregulacdo passa a ser competente para aplicar todas as penas previstas
no Estatuto Social da BSM e no seu Regulamento Processual (atualmente somente podem ser
aplicadas pelo Diretor as penas de adverténcia e multa), desde que a infracdo cometida seja
objetiva.” (grifos nossos)
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(xv) enviar a CVM, tempestivamente, todos os documentos e
informagdes exigidos em normativos emitidos pela referida

autarquia ou pelo Conselho Monetério Nacional;

(xvi) submeter a aprovacdo da assembleia geral da BSM, com seu
parecer, o relatério e as demonstragdes financeiras ao término

de cada exercicio social;

(xvii) fiscalizar o cumprimento das obrigacdes assumidas em termo

de compromisso;

(xviii) tragar a politica geral da BSM e zelar por sua boa execucao;

(xix) avaliar e monitorar a gestao de riscos da BSM; e

(xx) aprovar a estrutura organizacional da BSM, definindo cargos,

fungdes e a politica de remuneragao.

Como se pode notar, o Diretor de Autorregulacdo da BSM possui um
rol extenso de atribui¢des (reproduzindo amplamente as disposi¢oes da
Instrucio CVM 461), fato que, por 6bvio, lhe restringe apenas ao exercicio
daquela diretoria, ndo podendo exercer qualquer outro cargo em outra
sociedade, salvo o exercicio do magistério, caso haja compatibilidade de

horario.

Nesse particular, nota-se que incumbe ao Diretor de Autorregulacao,
concomitantemente, a aplicacdo das penalidades previstas no artigo 30 do
Estatuto Social da BSM, e, conforme dispde o artigo 2° do Regulamento
Processual da BSM, a instauragdo de sindicidncias ou inquéritos
administrativos para apurar a pratica de infracdes as normas cujo

cumprimento a BSM esté incumbida de supervisionar, fiscalizar ou auditar.
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Por uma questao claramente juridica (uma vez que se trataria de um
retrocesso, em um estado moderno de direito, a outorga de poderes
acusatorios e julgadores para uma mesma pessoa), esse direito de acusagdo /
julgamento ndo € absoluto, uma vez que ndao poderia a entidade
autorreguladora valer-se de um Sistema Acusatério (como se viu na época
da Inquisicdo, onde “a confissdo era a rainha das provas”) para condugao

de seus trabalhos.

Tal como em um Sistema Inquisitivo, onde os principios do livre
convencimento e as pessoas que acusam e julgam sio distintas, ndo cabe ao
Diretor de Autorregulagdo (como inicialmente o Estatuto Social da BSM
instituiu) o julgamento de todos os processos administrativos em tramite
perante a BSM, mas tdo somente aqueles de rito sumario (precipuamente
aqueles que possuam natureza infratora objetiva a norma regulamentar),

quais sejam as hipSteses™ :

(1) infracoes de natureza objetiva, conforme definida em norma

da CVM;

(ii))  infragcdo objetiva as normas regulamentares e operacionais da

BSM, da BM&FBOVESPA, da BVSP ou da CBLC;

(iii) ndo atendimento, ou ndo cumprimento, no prazo e forma
estabelecidos, de solicitacdo ou de determinacdao da BSM,

BM&FBOVESPA, BVSP, ou CBLC;

(iv) cessao indevida ou uso indevido de senha de acesso aos
sistemas da BM&FBOVESP A, da BVSP e da CBLC por

administradores, empregados, operadores, administradores ou

¥ Artigo 28 do Regulamento Processual da BSM.
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prepostos de Participante ou Agente.

Com efeito, da decisdo proferida pelo Diretor de Autorregulacio sera
dado conhecimento por escrito ao acusado para, querendo, em peticao
encaminhada ao mesmo, recorrer ao Conselho de Supervisdo, no prazo de
15 dias, a contar da ciéncia da decisdo. Nesse caso (i.e., interposicdo de
recurso), € obrigatoria a presenga do Diretor de Autorregulacdo na reunido.
Nao sendo interposto recurso, a decisdo do Diretor de Autorregulagcdo

transitard em julgado, passando a ser definitiva na esfera administrativa.

Por fim, e como veremos adiante, o julgamento dos processos

administrativos na BSM de natureza ordinaria ¢ de competéncia privativa

do Conselho de Supervisado, cabendo ao Diretor de Autorregulacdo apenas a
instauracdo (mediante Termo de Acusacdo) e a condugdo da etapa de
Instrucdo (i.e., produg¢do de provas, solicitacdo de diligéncias adicionais,

dentre outros).

4.3. O Conselho de Supervisao da BSM

O Conselho de Supervisdo é o 6rgao de deliberacdo colegiada da
BSM e foi inspirado na figura do Conselho de Autorregulacdo prevista no
artigo 36 da Instrucdo CVM 461. Segundo seu regimento interno, compete
privativamente ao Conselho de Supervisdo exercer as seguintes atribuicoes,

além daquelas, ou em conjunto com, previstas no Estatuto Social da BSM:

(1) determinar a aplicagdo de penalidades aos Associados,
membros do Conselho de Administracio, membros do

Conselho de Supervisdo e ao Diretor de Autorregulacao;

(i1))  julgar recurso contra penalidade aplicada pelo Diretor de
Autorregulacao;
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(iii)

(iv)

v)

(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

(x)

(xi)

julgar  recurso  contra  penalidade  aplicada  pela
BM&FBOVESPA ou pela CBLC, inclusive aquelas de carater

operacional;

julgar recurso contra decisdo da BM&FBOVESPA que tenha
determinado a suspensdo de negociacdo de titulo ou valor

mobiliario;

julgar recurso contra a decisio da CBLC que tenha
determinado a suspensao da liquidacdo de operacdo realizada

na BM&FBOVESPA;

julgar recurso contra decisdo da BM&FBOVESPA e da
CBLC que tenha determinado a exclusdao de emissor de valor

mobilidrio, participante ou agente;

julgar reclamagao formulada por investidor dirigida ao MRP,

cabendo recurso a CVM;

elaborar e aprovar seu préprio Regimento Interno;

eleger, dentre os conselheiros independentes, seu Presidente, a
quem competird a condugdo dos trabalhos administrativos do

orgdo e representa-lo perante a CVM;

aprovar a celebracdo de Termo de Compromisso proposto por
envolvido em inquérito ou processo administrativo e fiscalizar

seu cumprimento; e

determinar ao Diretor de Autorregulacdo da BSM e ao Diretor

Geral da BM&FBOVESPA ou da CBLC a aplicagao das
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penalidades que impuser ou decorrentes dos recursos que

julgar, acompanhando sua execucao.

Na aplicagdo de penalidades e no julgamento de recursos ou de
reclamagdes, o Conselho de Supervisdao devera obrigatoriamente observar o
disposto nos seguintes regulamentos da BSM: (i) Regulamento Processual,
quando se tratar de aplicacdo de penalidades e julgamento de recursos; e (ii)
Regulamento do MRP, quando se tratar de reclamagdo dirigida por

investidor ao MRP.

O Conselho de Supervisdao € composto, atualmente, por 12 membros
(dentre eles o Diretor de Autorregulacio, o qual ndo possui direito de voto),
possuindo um presidente. O mandato como membro ordindrio do Conselho
de Supervisao serd de trés anos, admitindo-se a reeleicdo, ao passo que o
mandato como Presidente® do Conselho de Supervisio serd de um ano,
admitida uma tnica reeleicdo (tal eleicdo dar-se-4 pelos membros do
Conselho de Supervisdo na primeira reunido apos a eleicdo dos membros

em assembleia).

Ainda, e segundo o artigo 16, inciso I, do Estatuto Social da BSM,
compete privativamente a assembleia geral a eleicdo e destituicdo dos

membros do Conselho de Supervisao.

O Conselho de Supervisao deverd se reunir, em turma ou em pleno,

% Segundo regimento interno do Conselho de Supervisio da BSM compete ao Presidente do
Conselho de Supervisdo: (i) assegurar a eficdcia e o bom desempenho do 6rgdo; (ii) organizar e
coordenar a pauta das reunides; (iii) convocar e presidir as reunides do Conselho de Supervisao,
com voto de qualidade em caso de empate; (iv) convidar pessoas para comparecimento as reunides
do Conselho de Supervisdo para prestarem informacgdes e/ou esclarecimentos; (v) solicitar a
emissdo de parecer por consultor especializado, quando se tratar de assunto complexo ou
controverso. Caso o parecer represente Onus financeiro para a BSM, sua emissdo estd
condicionada a prévia aprovacdo do Conselho de Administracio; (vi) zelar, em conjunto com os
demais membros, pela execugdo das deliberacdes do Conselho de Supervisdo; (vii) propor, no
inicio de cada exercicio, o calenddrio anual de reunides ordindrias do Conselho de Supervisio;
(viii) proceder a sorteio para a constituicio de Turma destinada a aplicagdo de penalidades,
julgamento de recursos e julgamento de reclamagdo de investidor dirigida ao Mecanismo de
Ressarcimento de Prejuizos, bem como, quando for o caso, para a designacao de Relator e Revisor.
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preferencialmente uma vez por més, na sede da BSM, mediante convocagao
do presidente para: (i) aplicar penalidades; (ii) julgar recursos contra
penalidades aplicadas; (iii) julgar reclamagdo de investidor dirigida ao
MRP; e (iv) aprovar a celebracdo de Termo de Compromisso. Ainda, as
turmas reunir-se-20 sempre que houver necessidade, independentemente
das reunides plendrias, mediante convocagdo de seus coordenadores. Para a
discussdo de matéria relevante e urgente, o Conselho de Supervisdo reunir-

se-4 extraordinariamente por convocacao de seu presidente.

Quanto ao cardter julgador do Conselho de Supervisdao da BSM, o
artigo 25 do Regulamento Processual da BSM dispde que, exceto pelas
hipéteses de rito sumdrio (melhores descritas acima), 0S processos
administrativos sob rito ordindrio serdo julgados, em primeira instincia,
pelo Conselho de Supervisdo. Tal julgamento em primeira instancia devera

ser realizado por meio de turma composta por trés membros, mediante

sorteio dentre todos os membros.

Em se tratando de processo envolvendo associado, seus
administradores, empregados e prepostos, ou o proprio Diretor de
Autorregulacdo, serd criada turma especial composta pelo presidente do
Conselho de Supervisdo e pelos dois integrantes desse 6rgdo que sejam

também membros do Conselho de Administracdo da BSM.

Por fim, o Conselho de Supervisdo julgard em segunda instancia: (1)
0s recursos interpostos contra decisdo de turma; (ii) os recursos interpostos
contra decisdo: (a) do Diretor de Autorregulacdo da BSM, (b) do Diretor
Presidente da BM&FBOVESPA, (c¢) do Diretor Geral da BM&FBOVESPA
e (d) do Diretor Geral da CBLC; e (1i) decisao do Diretor de

Autorregulagdo aceitando o arquivamento do inquérito administrativo.
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Importa ressaltar que, da decisdo proferida pelo pleno do Conselho
de Supervisao em segunda instancia, ndo caberd recurso ao participante do

mercado, consistindo a mesma em decisao final na esfera administrativa.

Diante disso, apresentamos abaixo, de forma esquematizada, a
competéncia do Conselho de Supervisdo quanto ao julgamento de processos

administrativos no ambito da BSM:

Competéncia Julgadora dos Processos Administrativos em sede de
BSM

Os Investidores no ambito do
MRP poderdo apresentar
recurso junto a CVM

Conselho de Supervisdao da BSM
Recursos relativos aos
Processos
Administrativos de
Rito Sumario

Processos
Administrativos de
Rito Ordinario e o MRP

Diretor de Autorregulacao da BSM

Processos
Administrativos de
Rito Sumario

Participantes dos Mercados Supervisionados pela BSM
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Capitulo 5. Formas de protecao ao investidor e o atual
“Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos — MRP”

5.1. A Criacao do “Fundo de Garantia das Bolsas de Valores” e
suas Principais Caracteristicas

A criacdo de um fundo de garantia das bolsas de valores como forma
de protecdo ao investidor e seus associados se deu por meio da edi¢do da
Resolucio CMN 39, a qual disciplinava a constitui¢do, organizacdo e

funcionamento das bolsas de valores no Brasil.

Pode se notar, até entdo, que o principal sujeito das operacoes
bursateis — o investidor — que vislumbrasse irregularidades a ele acometidas
por participantes das bolsas de valores ndo possuia o direito de ser
ressarcido, ficando, na linguagem popular e com toda vénia, literalmente “a
ver navios”. Com efeito, o unico instituto que poderia amparar os
investidores nesses casos era a justica comum, que, como ji sabemos, ¢
notdvel pela sua morosidade. Restava aos investidores, portanto, esperar
décadas para se verem ressarcidos de um ato ilicito que, muitas vezes,

ocorria em uma fracdo de segundos.

Foi nessa conjuntura de inseguranca que o Conselho Monetério
Nacional decidiu instituir, como forma de estimular a entrada de
investidores no mercado de capitais patrio, o fundo de garantia das bolsas
de valores, de modo que ndo houvesse um fator limitador que definhasse a

evolucgdo do sistema de valores mobilidrios no Brasil.

Como bem tratou o Parecer/CVM/SJU/ n° 22, de 31 de janeiro de
1979, o artigo 45 da Resolucdo CMN 39 era visto como “uma técnica de

indenizar o risco do investidor que exceda o risco normal dos negocios em
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Bolsa, e destas como um servigo de interesse puiblico de preservar a

liquidez do mercado”.

Nesse sentido, o artigo 45 da Resolucdo CMN 39 instituia que “As
Bolsas de Valores manterdo um Fundo de Garantia com a finalidade
exclusiva de assegurar aos clientes de seus associados, até o limite do
referido Fundo, a reposicdo de titulos e valores mobilidrios negociados em
Bolsa e a devolucdo de diferencas de precos decorrentes de dano culposo
ou de infiel execucdo de ordens aceitas para cumprimento em Bolsa, de
responsabilidade caracterizada no art. 25, ou ainda de uso inadequado de
importancias recebidas para compra ou decorrentes da venda de titulos e

valores mobilidrios” .

Por outro lado, seu artigo 25 dispunha que os membros das bolsas de

valores seriam responsaveis:

(1) nas operacdes a vista, para com seu comitente € para com
outros membros das bolsas de valores com quem hajam

operado:

(a) pela entrega dos titulos e valores mobilidrios vendidos e

pelo pagamento dos comprados;

(b) pela legitimidade dos titulos ou valores mobilidrios

entregues; €

(c) pela autenticidade dos endossos.

(1)  nas operacdes a termo, por sua liquidacdo até o registro dos

contratos respectivos no 6rgao competente.
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Primeiramente, hd que se colocar que o referido fundo seria
constituido de um patrimo6nio alheio a quaisquer fundos, bens, reservas ou
provisdes das bolsas de valores, sendo composto, portanto, por (i) 25% das
importancias pagas as bolsas de valores pela aquisicdo de titulos
patrimoniais de sua emissdo; e (ii) taxa a ser cobrada dos associados das
bolsas de valores, independentemente de quaisquer outras que existam ou
venham a existir, e equivalente a 1% das corretagens por eles recebidas,
taxa essa que poderia ser elevada, em cardter permanente ou temporario,
por decisdo do conselho de administragdo das bolsas de valores e aprovada

pelo BCB.

Nesse sentido, cumpre enfatizar que a bolsa de valores e o fundo de
garantia por ela administrado possuiam patrimOnios distintos, que ndo se
confundiriam, tampouco se contaminariam, constituindo-se esse ultimo,

portanto, em um patriménio de afetaciio’'. Cumpre conceituar que o

patrimonio de afetacdo consiste em determinada massa patrimonial
independente, isto €, que ndo se confunde com a massa patrimonial da
pessoa que o mantém, cujo objetivo residiria, principalmente, no

cumprimento de determinadas finalidades.

Indo mais além, e tomando emprestado o conceito da Lei n°® 10.931,
de 2 de agosto de 2004, conforme alterada, que trata do patrimonio de
afetacdo de incorporagdes imobilidrias, letras de crédito imobilidrio, cédulas
de crédito bancario, dentre outros, diz-se que o patrimonio de afetacido “ndo

se comunica com os demais bens, direitos e obrigacoes do patrimdnio geral

do incorporador ou de outros patriménios de afetagcdo por ele constituidos
e so responde por dividas e obrigacoes vinculadas a incorporacdo

respectiva.”(g.n).

“EIZIRIK, Nelson et al.. Mercado de Capitais Regime Juridico. 2°* ed. Rio de Janeiro: Renovar,
2008. 224 p.
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Diante do cristalino conceito previsto no referido diploma legal, tem-
se que o patrimodnio de afetagdo, ou, como bem citou Nelson Eizirik, essa

massa patrimonial independente, se mantém indistinta e definitivamente

afastada do patrimonio geral do ente a que se vincula, ndo podendo ser
utilizado de maneira contraria a sua finalidade e, geralmente, sdo reservados

42 oo
em favor de certo grupo de credores ~. No caso especifico dos fundos de

garantia das bolsas de valores, dizemos que o erupo de credores cuja

justificativa originou a segregacio patrimonial sdo os investidores potencial

e indistintamente “lesaveis”.

Outra caracteristica dos fundos de garantia das bolsas de valores era
a de que as devolugdes e reposicoes aos clientes e associados seriam
efetuadas pelo fundo em que se encontrar registrada a sede ou dependéncia

da firma ou sociedade corretora que receber a ordem do cliente.

Ponto interessante da estrutura dos antigos fundos de garantia das
bolsas de valores era o de que, no minimo, 50%, do patrimoénio do fundo
deveria ser investido em titulos de renda fixa, com ou sem correcao
monetdria, e o restante em acdes de sociedades andnimas de capital aberto,
respeitados os critérios de diversificacdo adotados para os fundos de
investimento, sendo certo que o produto da correcdo monetdria e dos
rendimentos  decorrentes de tais aplicacdes se  incorporariam

automaticamente ao patrimoénio do fundo de garantia.

Quanto a dire¢cdo dos fundos de garantia, a redagdo original do artigo
50 da Resolugdo CMN 39 instituia que deveria ser realizada por comissao
especial constituida pelo superintendente geral e por dois integrantes do
conselho de administracdo das bolsas de valores, designados por tal 6rgao

anualmente.

42EIZIRIK, Nelson et al.. Mercado de Capitais Regime Juridico. 2°* ed. Rio de Janeiro: Renovar,
2008. 224 p.
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Ainda, e conforme artigo 54 da Resolugdo CMN 39, as bolsas de
valores deveriam manter, permanentemente, seguro especifico por conta do

fundo de garantia de forma a segurar a reposi¢do das importancias pagas.

Como resultado de diversas revogacdes e alteracoes, o fundo de
garantia das bolsas de valores € previsto hoje no artigo 40 da Resolugdo
BCB n° 2.690, diploma regulamentar notavelmente mais robusto e maduro,
consequéncia do inquestiondvel amadurecimento do mercado de valores
mobilidrios patrio durante, aproximadamente, trés décadas. Segundo essa
resolugdo, possui o fundo de garantia a finalidade exclusiva de assegurar
aos investidores do mercado de valores mobilidrios, até o limite do fundo®,
o ressarcimento de prejuizos decorrentes da atuacdo de administradores,
empregados ou prepostos de sociedade membro ou permissiondria, em
relacdo a intermediacdo de negociacdes realizadas em bolsa e aos servigos

de custodia.

Nessa linha, o referido artigo dispde, de maneira incisiva, as
hipéteses por meio das quais os investidores poderdo requerer o seu

ressarcimento, verbis:

“I - inexecugdo ou infiel execucdo de ordens;

Il - uso inadequado de numerdrio, de titulos ou de valores mobilidrios, inclusive
em relagcdo a operacdes de financiamento ou de empréstimos de acbes para a

compra ou venda em bolsa (conta margem);

IIl - entrega ao investidor de titulos ou valores mobilidrios ilegitimos ou de

circulagdo proibida; (NR);

1V - inautenticidade de endosso em titulo ou em valor mobilidrio ou ilegitimidade

3 . - , I L.
“ Cumpre frisar que, como ndo hd qualquer previsio expressa de valores méximos para o
ressarcimento, as perdas com eventos passiveis de gerar reclamacdo ao fundo sdo, atualmente,
integralmente indenizadas.
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de procuracdo ou documento necessdrio a transferéncia dos mesmos;

V - decretacdo de liquidacdo extrajudicial pelo Banco Central do Brasil; e

VI - encerramento das atividades.”

Nao obstante, e como ja dito, o ressarcimento de prejuizos aos
investidores no ambito da BM&FBOVESPA atualmente € feito tnica e
exclusivamente por meio do MRP, mantido e administrado pela BSM,
modalidade essa que difere do fundo de garantia das bolsas de valores e
possui regulamentacdo propria expedida pela CVM (i.e. Instrucio CVM
461).

Veremos mais a frente, igualmente, que a Instru¢cio CVM 461 — e
porque ndo dizer o préprio mecanismo de ressarcimento de prejuizos ali
inserido — possui diversos dispositivos mais benéficos ao investidor do que
aqueles previstos na Resolucio BCB n° 2.690 (tal como o prazo mais

extenso para apresentacdo da reclamacio, dentre outros).

5.2. O MRP como nova modalidade de protecao ao investidor e
a Instrucao CVM 461

“A corretora falhou na execucdo
de uma ordem de compra. O que

posso fazer?”

Muitos brasileiros inseridos na nova realidade dos investimentos e
manutencdo de uma poupanca para sua aposentadoria ja podem ter se
deparado com esse questionamento. O subito aumento do nimero de
clientes das sociedades corretoras ocasionou um descompasso — muitas

vezes nefasto — entre a solicitacdo para execu¢do de uma ordem de compra
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ou venda em ambiente bursitil e a propria prestacao razodvel dos servigos

de intermedia¢do de recursos.

Como em toda prestacdo indevida de servicos — ou a sua propria
auséncia —, o primeiro passo para o investidor, na qualidade de cliente, seria
procurar a institui¢do ou o servigo de atendimento ao cliente para solicitar
esclarecimentos e resolucdo do problema. Em muitos casos, a questdo ndo é
superada pela autocomposicdo, ensejando a propositura de uma agdo na
esfera judicial na esperanca — va, em muitos casos — do lesado se ver
ressarcido de seus prejuizos. Como € sabido, a solucdo de conflitos na
esfera judicial pode ser extremamente morosa, o que pode ocasionar ao

investidor danos absolutamente irreparaveis.

Diante de todos esses impasses surge a figura de um mecanismo
privado de solugdo de controvérsias para a protecdo ao investidor cujo
objetivo € o de repard-lo, da maneira mais célere possivel, em casos de
desvios (ou em outras hipéteses) cometidos pelas sociedades corretoras: o
MRP. Tal mecanismo foi criado para ser flexivel, assemelhando-se — em
parte — as solucdes de controvérsias patrocinadas pelo Estado no ambito da

esfera judicial.

Nesse sentido foi o voto da Ilma. Diretora da CVM Luciana Dias
que, no ambito do Processo Administrativo CVM n° SP2007/0051, resumiu

as caracteristicas que mencionamos acima, Sendo vejamos:

“0 mecanismo de ressarcimento de prejuizos é um mecanismo privado de solugdo
de controvérsias. Assim, embora muito de sua sistemdtica se assemelhe as
solugées de controvérsia patrocinadas pelo Estado, ele ndo estd adstrito a todos
o . - . ,
os principios e regras do processo civil porque foi "arquitetado para ser flexivel
e ressarcir, de maneira célere, prejuizos causados por falhas operacionais, cujos
reclamantes nem sempre sdo assistidos por advogados, e, por isso, ndo

necessariamente estd adstrito aos rigidos padrées de aplicacdo das regras
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processuais civis e administrativas.”

Podemos dizer que o MRP é um instrumento de indenizacdo que
assegura aos investidores em geral o ressarcimento de prejuizos decorrentes
de erros operacionais das sociedades corretoras na intermediacdo de
operacoes realizadas em ambiente bursatil, na prestacdo de servigos de
custodia ou, até mesmo, em caso de encerramento das atividades de uma
sociedade corretora, independente da adocdo das medidas judiciais
eventualmente cabiveis. Indo mais além, o MRP seria um ‘“seguro”
destinado a todos os investidores, sem qualquer grau de qualificacdo, contra
atitudes arbitrarias de sociedades corretoras que, até certo momento no

cendrio brasileiro, eram realizadas com intensa repeti¢ao.

Portanto, mecanismos de ressarcimento tal como o MRP visam a
contribuir para a confiabilidade dos investidores e a integridade do sistema
de negociacdo de valores mobilidrios, tendo sido desenvolvido com base
nos fundos ou seguros garantidores de depdsito (e.g. o Fundo Garantidor de
Crédito) de modo a minimizar hipéteses de crises de confianga no mercado,

sobretudo no que tange a inseguranca de pequenos investidores.

Apenas para demonstrar a importancia do MRP, precipuamente em
tempos de crise econOmica, apresentamos abaixo grz’lﬁco44 contendo a
quantidade de reclamagdes ao MRP desde o periodo de 2005 até o ano de
2011. Como se poderd notar da curva de crescimento abaixo, houve um
periodo de stress significativo a partir de 2008, fato que atesta a importancia

do MRP junto aos investidores em tempos de crise:

* Fonte: http://www.bovespasupervisaomercado.com.br/InstDownload/Relatorio-de-Atividades-
2011.pdf.
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Quantidade de reclamagées ao MRP
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O MREP teria, entdo, um carater relativamente semelhante ao fundo
de garantia das bolsas de valores, ou seja, de um patrimonio de reparagdo
aos investidores, mas que, como dispde a Instrucio CVM 461, poderia ser
constituido tanto sob a forma de um fundo ou como, por exemplo, pela
contratacdo de um seguro. O fundo de garantia das bolsas de valores, por
outro lado, somente poderia ser constituido sob a forma especifica de um
fundo em dinheiro, cujo patrimdnio, como dito acima, seria formado

preponderantemente por contribui¢des dos socios das bolsas de valores.

Como bem dispos a Instrucio CVM 461, em seu artigo 78, a
entidade administradora de mercado de bolsa deve baixar regulamento
especifico disciplinando o funcionamento do mecanismo de ressarcimento
de prejuizos, ficando o normativo da CVM apenas incumbido de outorgar
diretrizes minimas a constituicio do mecanismo de ressarcimento de

prejul’zos45.Vé—se que o intuito da CVM fo1 deixar a critério das bolsas de

# Segundo o artigo 78 da Instrugio CVM 461, o regulamento do mecanismo de ressarcimento de
prejuizos a ser baixado pela entidade administradora deverd conter, no minimo, as seguintes
disposi¢des “I — descricdo da forma de organizacdo e designacdo de seus administradores,
quando couber; Il — descri¢do detalhada da forma de indenizagdo aos reclamantes, dos prazos de
pagamento e da forma de corregcdo dos valores; IIl — procedimentos e prazos para andlise dos
pedidos de indenizacdo, que ndo podem exceder 120 (cento e vinte) dias entre o pedido de
indenizacdo e a decisdo da bolsa a respeito; 1V - as instancias responsdveis pela conducdo do
processo e pela decisdo final; V- origem dos recursos;, VI — valores minimo e mdximo do
patriménio ou montantes minimo e mdximo alocados para o mecanismo de ressarcimento de
prejuizos, os quais devem ser fundamentados na andlise dos riscos inerentes a sua atividade, bem
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valores as caracteristicas especificas de seus mecanismos de ressarcimento

de prejuizos.

Outro ponto importante e benéfico da nova regulamentacdo dos
mecanismos de ressarcimento de prejuizos foi o fato da CVM estender o
prazo para o investidor pleitear o ressarcimento de seu prejuizo, para 18
meses contados da data de ocorréncia da agdo ou omissdao que tenha dado
origem ao pedido, prazo esse que, no caso do fundo de garantia das bolsas
de valores, seria de seis meses. Nesse particular, cabe ressaltar que a
Resolucdo BCB n° 2.690, que trata do fundo de garantia das bolsas de
valores, dispde em seu artigo 41, pardgrafo 2°, que quando o investidor ndao
tiver tido a possibilidade de acesso a elementos que lhe permitam tomar
ciéncia do prejuizo, o prazo de seis meses serd contado a partir do
conhecimento do fato. Por uma opg¢ao que, desde j4, discordamos, a CVM
optou®®, se por um lado por estender o prazo para 18 meses, por ndo fazer
essa distingdo (i.e., contagem do prazo a partir do conhecimento do

investidor), de forma que o investidor terd 18 meses, a partir do evento que

motive o ressarcimento do prejuizo, para apresentar a reclamacio junto ao

MRP. independente da data de ciéncia por parte do interessado.

Quanto ao valor maximo proporcionado pelos recursos do MRP em
caso de ressarcimento, a Instrucdo CVM 461 instituiu, originalmente, o
montante de R$60.000,00 por investidor reclamante, sem prejuizo de

fixacdo voluntdria, pelas bolsas de valores, de quantias superiores.

como os critérios de rateio em caso de insuficiéncia do patriménio; VII — politica de aplica¢do
dos recursos do mecanismo de ressarcimento de prejuizos; e VIII — forma e prazo de reposigcdo ao

mecanismo, pela pessoa autorizada a operar que deu causa a reclamagdo, do valor pago ao
reclamante, bem como a penalidade prevista pelo descumprimento desta obrigagdo.”

% Segundo o entendimento da CVM no dmbito da Audiéncia Piblica n° 06/2007, de 28 de junho
de 2007, que culminou na Instrucdo CVM 461, “o prazo de 18 (dezoito) meses correrd,
independentemente da ciéncia do interessado, a partir da ocorréncia do evento que motive o
pedido de ressarcimento. Esse prazo foi escolhido no pressuposto de que, ao menos uma vez por
ano, ao preparar sua declaragdo de renda, o investidor procura documentos dos quais conste sua
posigcdo

aciondria atualizada, e tem a oportunidade de compard-la com a do exercicio anterior.”
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Curiosamente, a CVM optou por alinhar o valor midximo do
ressarcimento de prejuizos ao valor adotado pela Resolu¢do do BCB n°
3.400, de 6 de setembro de 2006*", a qual instituia as normas sobre o Fundo
Garantidor de Créditos (“FGC”) e dispunha que o total de créditos contra
uma instituicdo financeira seria garantido no valor de R$60.000,00.
Atualmente, e por meio da edi¢do da Instru¢io CVM n° 499, de 13 de julho
de 2011, o valor midximo por investidor reclamante no ambito do

mecanismo de ressarcimento de prejuizos foi majorado para R$70.000,00.

Nesse particular, cumpre salientar que a razao para existéncia de um
limite para o ressarcimento ndo estd relacionado a pretensio de recebimento
do investidor, mas sim ao nivel de ressarcimento suficiente para evitar uma

crise_de confianca dos pequenos investidores. Assim, o objetivo do

mecanismo de ressarcimento nao € resolver integralmente pretensoes de

recebimento dos investidores, por mais legitimas que sejam, € sim preservar

a higidez do sistema e a confianca do investidor em tal sistema*.

O mecanismo de ressarcimento de prejuizos nao € — nem poderia ser
—, portanto, medicamento para controvérsias de qualquer natureza surgidas
entre sociedades corretoras e seus clientes-investidores, servindo para dar
cabo a situagdes que possam colocar em jogo a rigidez, estrutura e
confiabilidade dos mercados em geral. Por 6bvio, outros tipos de disputas
(que ndo as previstas no MRP) deverdo ser dirimidas, como ja dito acima,
pelos mecanismos tradicionais de solu¢do de conflitos, isto é, as esferas

judiciais.

7 A Resolugdo BCB n° 3.400 foi revogada pela Resolucio BCB n° 4.087, de 24 de maio de 2012,
que majorou o montante garantido contra uma institui¢do financeira de R$60.000,00 para
R$70.000,00, valor que se encontra novamente alinhado com o valor maximo de ressarcimento do
MRP.

* Processo Administrativo CVM n° SP 2007/0147, julgado em 17 de janeiro de 2011.
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Por fim, o Edital de Audiéncia Publica n° 06/2007, de 28 de junho de
2007, que culminou na edicdo da Instrucdo CVM 461, ndo poderia ter
melhor sintetizado as importantes alteragdes que viriam a ser introduzidas
na Instrucio CVM 461 quanto ao novo mecanismo de indenizagdo aos

investidores, sendo vejamos:

“As alteracdes descritas, destacadamente a fixacdo de um prazo mdximo para o
pedido de ressarcimento (18 meses) e a limitagcdo do valor mdximo devido (R$ 60

mil), mas também a flexibilizacdo na forma de organizacdo admitida para o

mecanismo de indenizacdo de prejuizos, pretenderam tornd-lo mais sustentdvel e

apto a atender as necessidades do crescente niimero de investidores atraidos pelo

mercado de capitais. Isso porque a fixacdo de limites mais claros pode permitir a

obtengdo dos recursos destinados a sua manutencdo de outras formas, além da

que até hoje tem sido utilizada, além de viabilizar o ressarcimento de um niimero

maior_de pequenos investidores com o _mesmo_montante total de recursos.”

(grifos nossos)

5.3. A Instrucao CVM 461 e as Hipoteses de Acionamento do
MRP

O artigo 77 da Instru¢do CVM 461, em clara alusdo as hipoteses de
acionamento do Fundo de Garantia das Bolsas de Valores previstas no
artigo 40 da Resolucao BCB 2.690, dispde de um rol no qual, em caso da
incidéncia comprovada de algum de seus seis tipos, teria o investidor o
direito de acionar o MRP, hipéteses que analisaremos adiante com mais

detalhes.

Apresentamos abaixo, apenas a titulo de adiantamento, as hipdteses

de acionamento do MRP:

“Art. 77 A entidade administradora de mercado de bolsa deve manter um
mecanismo de ressarcimento de prejuizos, com a finalidade exclusiva de

assegurar aos investidores o ressarcimento de prejuizos decorrentes da agdo ou
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omissdo de pessoa autorizada a operar, ou de seus administradores, empregados
ou prepostos, em relacdo a intermediacdo de negociacoes realizadas na bolsa ou

aos servigcos de custodia, especialmente nas seguintes hipoteses:
I - inexecucdo ou infiel execugdo de ordens;

Il - uso inadequado de numerdrio e de valores mobilidrios ou outros ativos,
inclusive em relagdo a operacoes de financiamento ou de empréstimo de valores

mobilidrios,

Il - entrega ao investidor de valores mobilidrios ou outros ativos ilegitimos ou

de circulagdo restrita;

1V - inautenticidade de endosso em valores mobilidrios ou outros ativos, ou

ilegitimidade de procuracdo ou documento necessdrio a sua transferéncia;

V —intervengdo ou decretagdo de liquidacdo extrajudicial pelo Banco Central do

Brasil; e
VI - encerramento das atividades.”

Preliminarmente, importa salientar que o rol das hipéteses de
ressarcimento (enumeradas acima) tratam de controvérsias que, segundo
préprio entendimento da CVM™*: (i) podem colocar em diivida a idoneidade
dos intermedidrios e outras instituicoes que integrem o sistema de
negociacdo (como, por exemplo, o uso inadequado dos fundos ou ativos dos
clientes); (i1) sdo resultado de erros operacionais da instituicio ou do
sistema de negociacdo (como a inexecucdo ou execuc¢do infiel de ordem);
ou (iii) resultam da falha do préprio intermedidrio (como a decretacdo de

liquidac¢do extrajudicial ou o encerramento de atividades).

¥ Processo Administrativo CVM n° SP 2007/0147, julgado em 17 de janeiro de 2011.
79



Portanto, ha inimeras outras situacdes em que um cliente tem um
interesse legitimo de ser ressarcido por uma instituicdo intermedidria, tais
como certas praticas comerciais danosas ou o descumprimento contratual
por parte daquela instituicdo. Nao obstante, tais situagdes ndao possuem O
conddo de colocar em risco a confiabilidade do sistema de mercado de
capitais ou sdao resultado de falhas operacionais, restando, portanto,

desamparadas pelo mecanismo de ressarcimento".

Por fim, insta colacionar extrato de voto da Ilma. Diretora da CVM
Luciana Dias no ambito do Processo Administrativo CVM n° SP
2007/0147, julgado em 17 de janeiro de 2011, o qual elucida entendimento

acerca das hipoteses do artigo 77 da Instrucdo CVM 461, in verbis:

“Acredito portanto que as hipoteses de ressarcimento do art. 77 da Instrucdo
CVM n° 461, de 2007, devem ser lidas, sob o prisma de que o mecanismo de
ressarcimento é instrumento de lidar com riscos operacionais e de prevengdo de
abalos a confiabilidade do sistema e ndo meio de resolver toda e qualquer

divergéncia entre intermedidrio e cliente. Assim, ndo é que se deva

necessariamente interpretar o _art. 77 da Instrucdo CVM n° 461, de 2007, de

maneira_estrita_ou_formal, ou como uma lista taxativa de hipoteses de

ressarcimento, mas_a_decisdo _de aplicd-lo ou ndo deve ser guiada por sua

natureza de instrumento de protecdo contra riscos operacionais e preservacdo de

confiabilidade do investidor.” (grifamos)

a) Inadimplemento contratual e a (ndo) incidéncia do MRP

Como dito acima, as hipdteses para acionamento do mecanismo de
ressarcimento de prejuizos se resumem as dispostas no artigo 77 da
Instrucaio CVM 461. Nao obstante, ha uma hipdtese que vem sendo
utilizada pela BSM em julgamentos de MRPs para legitimar o

ressarcimento aos investidores: o inadimplemento contratual com relacdo a

% Processo Administrativo CVM n° SP 2007/0147, julgado em 17 de janeiro de 2011.
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gravacao de ordens dadas por clientes.

Nesse sentido, caso haja controvérsia sobre, por exemplo, quem
ordenou a execucdo de determinada ordem de compra e venda (investidor
ou agente autdbnomo), e em ndo havendo gravacdo da ordem de compra e
venda, a BSM julgaria procedente a reclamacio, conforme trecho extraido
de voto julgado proferido por aquela entidade autorreguladora em

. .. . 1
procedimento administrativo semelhante”":

“Hd, no entanto, um fato adicional, que foi considerado pela Turma
julgadora de primeira instancia como crucial para a resolucdo do

conflito: o descumprimento _da_obrigatoriedade contratual de a

Reclamada gravar as ordens” (grifos e  negritos

Nnossos)

Como se pode observar, a BSM optou por fundamentar sua decisao
com base em uma irregularidade que, em nosso entender, nao se amolda as
hipéteses de cabimento do mecanismo de ressarcimento de prejuizos.
Salientamos que esse, felizmente, é também o entendimento da Comissdo
de Valores Mobilidrios, como demonstrado no ambito do Processo

Administrativo n° SP 2007/0147°2.

Como serd explicado mais adiante, a responsabilidade pelo
ressarcimento de prejuizos no ambito do MRP recai, primariamente, sobre o
sujeito passivo indireto (o proprio MRP), mas nao sobre o sujeito passivo
direto (e.g. a sociedade corretora). Por isso, entendemos que a leitura

deveras extensiva do rol de tipos que ensejariam o ressarcimento de

> Processo de Mecanismos de Ressarcimento de Prejuizos — MRP n° 063/2010

>* Inclusive quando a Ilma. Diretora da CVM, Sra. Luciana Dias, expde que “o mecanismo de
ressarcimento ndo é remédio para toda e qualquer controvérsia que possa existir entre clientes e
intermedidrios. Ele serve para dirimir situacoes que possam colocar em cheque a confiabilidade
na integridade do sistema de negociagcdo e nas instituicoes que nele atuam. Outros tipos de
disputas devem ser dirimidas pelos mecanismos tradicionais de solu¢do de controvérsias”
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prejuizos, tais como o vastissimo espectro de situacdes de inadimplemento
de obrigacdes contratuais, poderia criar uma inseguranca juridica aos
investidores e, em ultima andlise, a propria confiabilidade do sistema, o que

¢ justamente o oposto do que o mecanismo quer transmitir a todos...

Como demonstrado acima, surge dessa “hipétese” em particular um
ponto que entendemos ser de suma importancia para o nosso trabalho:
poderia a CVM, nesse caso e sem o0 meio cabivel para a sua intervenc¢ado (ja
que, como veremos mais a frente, somente o investidor poderd interpor
recurso 2 CVM, e, nesse caso, ndo haveria o porqué de existir uma vez que
a decisdo proferida o € favoravel), reformar a decisao da BSM por estender
que a leitura de um dispositivo inserido em um ato normativo de sua autoria
teria sido claramente abrangente? Quais medidas cabiveis restaria a
sociedade corretora nesse caso? Poderia a mesma, excepcionalmente,
interpor recurso a CVM, ja que o dispositivo alvo da controvérsia € de sua

autoria?

No caso em tela, ndo houve qualquer manifestacdo publica da CVM
sobre a flagrante extrapolacio da BSM, deslinde este que estaremos

acompanhando até o final da elaboracdo do presente trabalho monografico.

Por fim, cumpre salientar que trata-se um precedente com altissimo
potencial danoso ao mercado, que se mantido e observado em situacoes
futuras podera abrir espagos a oportunistas e aventureiros e se distanciar da
histérica funcdo do MRP de assegurar aos investidores uma maneira rapida,
efetiva e menos custosa de obter reembolso de seus prejuizos nas hipoteses

especificas previstas na regulamentacdo aplicavel.

b) Inexecucéo ou infiel execugdo de ordens

A primeira hip6tese (legitima) para o acionamento do mecanismo de
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ressarcimento de prejuizos — a qual, sem sombra de duvidas, € a mais
recorrente em processos do MRP® e, portanto, daremos mais atencio — é a

inexecucdo ou infiel execug¢do de ordens. Nesse particular, o grande

problema da inexecug¢do ou infiel execu¢do de ordens € trazido a tona

quando a relacdo do investidor junto ao mercado ndo se d4d por meio de

) " 54
Home Broker, mas sim pelo agente autbnomo™ .

Por motivos 6bvios, a relagdo interpessoal tem o conddo de gerar
problemas com maior facilidade do que a relagdo entre o ser humano e a
tecnologia (seja por vezes em virtude da ganancia do ser humano, seja

simplesmente pela maior propensdo ao erro do homem), fato que resta

demonstrado, sem maiores delongas, abaixo™:

Matéria das reclamagdes recebidas no MRP em 2011

B Agente Auténomo
m Administrador de Carteira
 Operador
W Homebroker
Custédia
Outros

>3 Segundo o relatério de 2011 elaborado pelo Ombudsman da BM&FBOVESPA, os assuntos que
lideraram o ranking de reclamagdes foram as ordens de operacdes (execucdo infiel, inexecucdo ou
demora na execugdo), representando 24% do total; Home Broker (21%); dificuldades na
transferéncia de custddia (14%); e produtos e servicos da BM&FBOVESPA (7%). Vale lembrar
que, desde 2005, tem sido alvo de criticas os assuntos mencionados nas trés primeiras posi¢des do
ranking, ndo necessariamente na mesma ordem. Finalmente, o relatério destacou que, do total das
reclamagdes, 63% foram direcionadas as corretoras de valores; 18% a Bolsa; 17% aos bancos; e
2% as empresas. Link para o Relatério: http:// www.bmfbovespa.com.br/pt-br/a-
bmfbovespa/download/relatorio-anual 2011.pdf.

> Segundo o artigo 1° da Instrugio CVM n° 497, de 3 de junho de 2011, conforme alterada, agente
auténomo de investimento € a pessoa natural, registrada na forma desta Instru¢do, para realizar,
sob a responsabilidade e como preposto de instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de
valores mobilidrios, as atividades de: (i) prospec¢do e captacdo de clientes; (ii) recepcao e registro
de ordens e transmissdo dessas ordens para os sistemas de negocia¢do ou de registro cabiveis, na
forma da regulamentacdo em vigor; e (iii) prestacdo de informacdes sobre os produtos oferecidos e
sobre os servicos prestados pela institui¢do integrante do sistema de distribuicdo de valores
mobilidrios pela qual tenha sido contratado.

> Fonte: http://www.bovespasupervisaomercado.com.br/InstDownload/Relatorio-de-Atividades-
2011.pdf
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Voltando ao conceito do tipo elencado na alinea “a” do artigo 77 da
Instru¢io CVM 461, e segundo o Vocabuldrio Juridico™, a inexecucdo seria
a “falta de execucdo ou o fato de ndo se cumprir, seja em sua totalidade ou
parcialmente, a obrigacdo a que se estava sujeito, ou o dever ou o encargo
imposto”. Isto posto, podemos dizer que a inexecuc¢ao, no ambito do MRP,
seria o descumprimento de uma obrigacdo quanto a execuc¢ao de uma ordem

de compra e venda dada pelo investidor.

Exemplificativamente, seria a hipotese na qual um investidor solicita
a aquisicdo ou a alienacdo de determinado ativo em bolsa de valores,
quando o mesmo atingir determinado preco previamente acordado (ordem

limitada®"), e tal solicitacdo nio é acatada, pela sociedade corretora.

E o caso, ainda, da solicitagdo ndo acatada por sociedade corretora —
ou seus prepostos — relativa a mera aquisi¢do de determinado ativo por
investidor. Com efeito, apresentamos abaixo voto do Ilmo. Diretor da CVM
Marcos Barbosa Pinto, no ambito do Processo Administrativo CVM n°

2010/10272, o qual ilustra a hipétese mencionada:

“As mensagens eletronicas que acompanham a reclamacdo demonstram que o

Reclamante ordenou ao Gerente a realizacdo da operacdo. Se houvesse alguma

razdo operacional que impedisse a execu¢do das ordens e elas tivessem sido
comunicadas pelo Gerente ao Reclamante nesse momento, ndo haveria

inexecugdo de ordens que ensejasse ressarcimento pelo MRP.

No entanto, o Gerente fez exatamente o oposto: confirmou a execucdo que na

verdade ndo ocorreu; para que essa mentira ndo fosse descoberta, meses depois

teve que mentir novamente, ao confirmar a execucdo das ordens de liquidacdo da

operacdo ficticia. Dificilmente haverd um caso concreto que ilustre com mais

36 SILVA, De Placido. Vocabuldrio Juridico.. 28* ed. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2010. 738

p.
°" Ordem Limitada é aquela que deverd ser executada somente ao preco igual ou melhor do que o
especificado pelo investidor.
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clareza a hipdtese prevista no art. 77, I, da Instrucdo CVM n° 461, de 2007.”

(grifamos)

Ja a execucgdo infiel diz respeito a transgressdao ou violagdo, por
determinada sociedade corretora, do dever de fidelidade™® a que estava
obrigada. Trazendo especificamente para o campo das operagdes em bolsa
de valores, pode ser vislumbrada quando um investidor solicita a sociedade
corretora a qual estd vinculado a compra de um ativo em bolsa de valores

mas, au contraire, a mesma adquire ativo diverso do previamente acordado.

Outrossim, poderia ser vislumbrada quando o investidor solicita a
aquisi¢ao de determinado ativo assim que atingir dado preco e a sociedade

corretora o adquire a preco mais elevado, causando prejuizo ao investidor.

c) Uso inadequado de numerario e de valores mobiliarios ou

outros ativos

Ja o tipo “uso inadequado de numerario e de valores mobilidrios ou
outros ativos”, previsto no inciso II do artigo 77 da Instru¢do CVM 461, diz
respeito a utilizacdo de valores mobilidrios por determinada sociedade

corretora sem a prévia autorizacdo do investidor.

Seria este o caso, por exemplo, de corretora que executa uma ordem
de venda de determinado ativo sem a prévia anuéncia do Reclamante, ou,
em casos mais raros, o caso do investidor que possuia o direito subjetivo de
receber proventos (i.e., dividendos) referentes a determinada companhia e a
sociedade corretora, em um ato de liberalidade, ndao os entrega ao

investidor.

38 SILVA, De Placido. Vocabuldrio Juridico.. 28* ed. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2010. 740
p-
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Transcrevemos abaixo parecer juridico da BSM que ilustra essa

segunda hipdtese, sendo vejamos:

“39.  Conclui-se que, durante o periodo da Reclamagdo, as posigcdes do

Reclamante eram custodiadas pela Reclamada, assim, esta tinha como obrigacdo

entregar ao Reclamante todos os proventos decorrentes de suas posicoes, tais

como dividendos e lucros sobre capital proprio. Hd, portanto, caracterizacdo da

hipotese de ressarcimento prevista no inciso I do artigo 77 da Instru¢do CVM
461/2007, qual seja, a inexecucdo da ordem de resgate dos valores constantes da

conta corrente do Reclamante, e/ou a_hipotese prevista no inciso Il do citado

artigo, consistente _em _uso__indevido pela Reclamada de numerdrio do

Reclamante.” (grifamos)

d) Entrega ao investidor de valores mobilidrios ou outros ativos

ilegitimos ou de circulagdo restrita

Em razio do MRP, atualmente, existir apenas como mecanismo
administrado pela BM&FBOVESPA (até pela sua hegemonia absoluta
nesse setor no Brasil), essa hipdtese ndo € mais vislumbrada, uma vez que
aquela entidade ndo admite a negociacdo valores mobilidrios ilegitimos ou
de circulagdo restrita. Além disso, a BM&FBOVESPA vem aprimorando
seus mecanismos de controle interno de forma a vedar qualquer tipo de
inscri¢do de ativos que ndo possuam respaldo legal em seu ambiente, fato

que afasta a incidéncia dessa hipétese.

e) Inautenticidade de endosso em valores mobiliarios ou outros
ativos, ou ilegitimidade de procuracdo ou documento necessario

a sua transferéncia

No que tange a hipdtese prevista na alinea “d”, cumpre ressaltar que

ha outrossim, no artigo 11 da Resolugdo BCB 1.655, de 26 de outubro de
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1989, conforme alterada™, previsdo expressa no sentido de que a corretora é
responsdvel, para com seus comitentes, pela autenticidade do endosso e a

legitimidade das procuracoes.

Ademais, cumpre salientar que a mencionada hipétese pode ser
dividida em dois ilicitos distintos, isto €, (i) a inautenticidade de endosso
em valores mobilidrios ou outros ativos; ou (i1) a ilegitimidade de
procuracdo ou documento necessdrio a sua transferéncia. Como ja dito, a
BM&FBOVESPA, durante a tltima década, automatizou a quase totalidade
dos processos de transferéncia de valores mobilidrios em seu ambiente, fato
que afasta a praticamente a incidéncia da “inautenticidade de endosso em
valores mobilidrios ou outros ativos”, até porque o modo pelo qual tais
ativos sdo negociados nos dias atuais nao envolve o endosso fisico no
proprio documento que personifica o valor mobilidrio, tal como ocorria

antigamente.

Quanto a segunda hipodtese, qual seja, a “ilegitimidade de procuragao
ou documento necessario a sua transferéncia’, seria o caso de um terceiro
que apresenta instrumento falso de procuracdo a sociedade corretora e esta

transfere os ativos de seu cliente ao falso procurador™".

¥ “Art. 11. A sociedade corretora é responsdvel, nas operagées realizadas em bolsas de valores,
para com seus comitentes e para com outras sociedades corretoras com as quais tenha operado
ou esteja operando: (...) IIl - pela autenticidade dos endossos em valores mobilidrios e
legitimidade de procuragdo ou documentos necessdrios para a transferéncia de valores
mobilidrios.”

% Voto proferido no 4mbito do Processo CVM n° SP 2004/67 (FG 19/2002 Bovespa) “24.
Percebe-se facilmente que ndo houve o devido cuidado por parte Walpires Corretora, jd que a
procuragdo particular utilizada para a transferéncia das acdes sequer tinha firmas reconhecidas,
conforme se depreende das copias anexadas as fls. 15 e 56 (a Walpires Corretora alega que as
firma estavam reconhecidas, mas ndo hd prova disto nos autos). 25. _Além do mais, a
documentagdo apresentada por Mdrcia Camilo Flores continha evidentes dados imprecisos, tais
como a data de emissdo da identidade errada, o niimero do RG incompleto, o sobrenome do pai
faltando a letra "L" e 0o nome da mde abreviado. Logo, a Walpires Corretora deveria no minimo
ter tido divida razodvel quanto a autenticidade do documento, mediante conferéncia com os
dados cadastrais que deveria manter, omitindo-se assim do dever de garantir seguranca a seus
clientes.” (grifamos)
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f) Intervencdo ou decretacdo de liquidacdo extrajudicial pelo
Banco Central do Brasil

Como o proprio nome diz, essa hipotese diz respeito ao caso do
investidor que, ao possuir numerdrio em sua conta corrente junto a
determinada sociedade corretora, ndo ver seu patriménio completamente
dilapidado no caso da interven¢do do BCB ou decretacdo de liquidagdao

extrajudicial pela mesma entidade.

Colacionamos abaixo voto no ambito do Processo CVM 2353,

julgado em 28 de junho de 1999, que ilustra a situacao disposta acima:

“O investidor Augusto Cesar Corréa Guerreiro Lima era cliente da Vega S/A
CCVM, membro da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, quando foi decretada a
liquidagdo extrajudicial daquela instituicdo. Ocorre que, apds a intervengdo do
Banco Central do Brasil, o liquidante, ao invés de utilizar o saldo credor do
cliente para quitar suas operagdes realizadas antes da liquidacdo, obrigou o

investidor a depositar dinheiro novo.

(...)

A SMI decidiu reformar esta decisdo, por entender que estavam presentes o0s

requisitos previstos no _art. 41 da Resolucdo CMN n° 1.656/89 e ter ocorrido a

hipdtese de ressarcimento prevista na alinea "e" do inciso I.

(...)

Diante disso, o Diretor-Relator apresentou voto, com base no artigo 50 da

Resolucao CMN n° 1.656, pela condenacdo dos fundos de garantia da BOVESPA

e da BVRJ a ressarcirem o prejuizo integral sofrido pelo reclamante, conforme

explicitado em seu voto.”

(grifamos)
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g) Encerramento das atividades

Por dltimo, também caberd ao investidor o ressarcimento dos
prejuizos no caso do encerramento das atividades da sociedade corretora.
Cumpre mencionar aqui que, como os ativos de cada investidor sdo
custodiados diretamente pela CBLC, o tunico prejuizo que o investidor
poderia experimentar no caso do encerramento de atividades seria dos
valores em Reais custodiados na conta corrente da sociedade corretora;

nunca os ativos custodiados na CBLC.

5.4. As Caracteristicas Primordiais do MRP mantido pela BSM

Como j& explanado nesse trabalho, o MRP tem por finalidade
exclusiva assegurar aos investidores (sejam eles pessoas fisicas, juridicas ou
universalidade de bens ou direitos), respeitado o limite estabelecido pela
CVM®, o ressarcimento de prejuizos no 4mbito dos servicos contratados
por determinado investidor cuja finalidade seja a de operar nos mercados de
bolsa de valores, a prestacdo de servicos de intermediacdo de operagdes
com valores mobilidrios realizadas nesses mercados ou de servicos de

custodia a elas inerentes.

Com efeito, uma caracteristica interessante do MRP é o valor
minimo de seu patrimdnio, o qual, segundo Resolug¢do n° 1° de 2011 do
Conselho de Supervisao da BSM, deve ser de R$276.600,00, ao passo que
seu valor mdximo estaria limitado a R$323.700.000,00, até nova
deliberacdo em contrério, sendo que, caso o patrimonio do MRP atinja, a
qualquer tempo, montante igual ou inferior ao valor minimo, acrescido de
30% da diferencga entre o valor maximo e o valor minimo, a BSM podera

determinar que os Participantes (como definido no Estatuto Social da BSM)

% Como ja dito, esse valor, segundo a Instrucdo CVM 461, atualmente remonta R$70.000,00.
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realizem contribui¢cdes mensais ao MRP, ao passo que caso o patrimonio
atinja montante igual ou superior ao valor mdximo, determinard a BSM a

imediata cessagdo das contribuigdes.

Quanto a natureza do MRP, cumpre ressaltar que o0 mesmo possui
caracteristicas similares as do Fundo de Garantia das Bolsas de Valores

(sendo um patriménio de afetacdo), constituindo tal mecanismo como uma

modalidade de “seguro de responsabilidade civil”, isto €, constitui 0 mesmo
como uma técnica de indenizacdo do risco decorrente da atuacdo das
sociedades corretoras no que tange a sua atuacdo como intermediadora de
operacdes no ambito das bolsas de valores®. Para tanto, o ressarcimento é
efetuado pelo proprio patrimonio do MRP, o qual, posteriormente, é
recomposto pela sociedade corretora, motivo pelo qual dizemos que o
mesmo € o responsavel por substitui¢cao, ou, nas palavras do Ilmo. Professor
Nelson Eizirik, que o mesmo possui uma responsabilidade reflexa da

. 63
sociedade corretora .

Em outras palavras, o instituto do mecanismo de ressarcimento de
prejuizos, ndo obstante o dano seja provocado por um determinado
participante do mercado, possui a obrigacdo primdria de ressarcir, na
condi¢do de responsavel “por substituicao”, o investidor. Dizemos, pois,
que o indigitado mecanismo, no tocante a relagdo obrigacional da sociedade
corretora e o investidor, seria a figura — tal como no direito tributdrio — do
sujeito passivo indireto, isto €, aquele que muito embora ndo esteja
vinculado diretamente com a relacdo obrigacional, estaria, por imposi¢ao

normativa, obrigado a cumpri-la.

%2 EIZIRIK, Nelson et al.. Mercado de Capitais Regime Juridico. 2* ed. Rio de Janeiro: Renovar,
2008. 222 p.
63EIZIRIK, Nelson et al.. Mercado de Capitais Regime Juridico. 2°* ed. Rio de Janeiro: Renovar,
2008. 222 p.
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N3ao € por outro motivo que colocamos acima o cardter restritivo do

rol disposto no artigo 77 da Instru¢do CVM 461, ja que a interpretagio

extensiva deste dispositivo, como a que relatamos acima por parte da BSM

(Capitulo 5.3 A Instrucdo CVM 461 e as Hipoteses de Acionamento do

MRP), iria de encontro a propria necessidade de se manter uma saudavel

situacdo financeira e patrimonial desse mecanismo (uma vez estando o

mesmo sempre obrigado primeiramente a ressarcir o investidor).

De modo a ilustrar a mecanica por meio da qual o ressarcimento se

daria ao investidor, apresentamos abaixo fluxograma que expde o fluxo do

ressarcimento desde o cometimento da infracdo até a plena satisfagdo do

investidor:

Fluxograma do Ressarcimento do Investidor

Primeiro Passo
Cometimentode
atividade prevista
na Instrugao CVM

461

Terceiro Passo
Restituicaoao
MRP nos prazos
do Regulamento
do MRP

Sociedade Corretora ou

de Custddia

Investidor

Segundo Passo
Pagamento ao
investidor nos
prazos
estabelecidos
no Regulamento
do MRP

Adentraremos a partir desse momento nas caracteristicas basicas do

MRP constantes de seu regulamento.
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Como dispde o artigo 2° do Regulamento do MRP, os investidores
poderdo pleitear o ressarcimento de prejuizos, por parte do MRP,
independentemente de qualquer medida judicial ou extrajudicial, no prazo
de 18 meses a contar da data da ocorréncia da acdo ou omissdo que tenha
dado origem ao prejuizo, sendo certo que caso seja constatada a existéncia
de acdo judicial promovida pelo investidor cujo objeto seja o0 mesmo do
MRP, a BSM deverd informar o juizo sobre a reclamagdo impetrada, a

instauracao do respectivo procedimento administrativo e o seu andamento.

Ademais, e segundo o artigo 4° do MRP, a reclamacdo serd
formulada por escrito ao MRP, devidamente fundamentada com os
documentos inerentes ao prejuizo reclamado, contendo: (i) firma
reconhecida de seu signatdrio; (ii) qualificacdo do Reclamante; (iii)
indicacdo do nome da Reclamada que teria causado o Prejuizo; (iv)
descricdo da acdo ou omissdo da Reclamada que teria causado o Prejuizo;
(v) indicacdo do valor do Prejuizo; e (vi) a forma de ressarcimento
pretendida, que ndo poderd ser alterada: em dinheiro ou em valores

mobiliarios.

Uma vez recebida na BSM, a Reclamacdo serd autuada, instaurando-
se o respectivo processo administrativo de MRP, o qual receberd um

nimero e serd conduzido sob sigilo.

Caso a reclamacdo ndo atenda aos requisitos acima dispostos,
considerando o prazo de cinco dias no qual o investidor poderd aditd-la,
pode o Diretor de Autorregulacdo determinar o arquivamento da peca,
cabendo recurso ao Pleno do Conselho de Supervisdo, no prazo de 10 dias,

contados da data em que o investidor for cientificado dessa decisao.

Outro ponto de suma importincia no MRP € o fato do investidor

poder optar pelo ressarcimento em duas espécies distintas, quais sejam, em
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(1) pecunia; ou (i1) valores mobilidrios (vide reflexdes sobre essas

modalidades no préximo capitulo).

Caso o investidor opte pelo ressarcimento em dinheiro, 0 mesmo sera
atualizado pelo Indice de Precos ao Consumidor — IPCA, ou indice que
o substituir, acrescido de juros de 6% ao ano, devidos a partir da data que
ocorreu o prejuizo. Para fins do célculo desse valor a ser ressarcido em
pectnia, serd considerada a cotagdo média dos valores mobilidrios alvo dos
prejuizos nos mercados de bolsa administrados pela BM&FBOVESPA,

observada na data do prejuizo.

Por outro lado, caso o investidor tenha optado pelo ressarcimento de
valores mobilidrios, deverdao os mesmos, segundo artigo 30, pardgrafo
primeiro, do Regulamento do MRP, serem do mesmo emissor, tipo, espécie
e classe, acrescidos de quaisquer direitos distribuidos em relacdo aos
mesmos, no periodo entre a ocorréncia do prejuizo e o seu ressarcimento,

inclusive aqueles que dependam de manifestacao de vontade.

Quanto aos ritos do MRP, o artigo 9° do Regulamento do MRP
dispde que o processo de MRP serd instruido segundo um dos seguintes

ritos processuais, 0s quais resumiremos suas caracteristicas a seguir:

(1) Rito Ordindrio: aplicavel a processos de MRP em que o valor

total de ressarcimento pleiteado seja superior a R$ 20.000,00;

(11)  Rito Sumdrio: aplicavel a processos de MRP em que o valor
total de ressarcimento pleiteado seja de até R$ 20.000,00,

inclusive; e

(ii1)) Rito Sumarissimo: aplicidvel a processos de MRP que,
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independentemente  do  valor pleiteado, por  suas
caracteristicas, possam ser julgados com base em
entendimento majoritario do Conselho de Supervisio da

BSM, consubstanciado em Stmula®,

Rito Ordinério: Instaurado o processo do MRP, devera a reclamada

apresentar defesa, no prazo de dez dias contados do recebimento da
notificacdo, a respeito de todos os fatos narrados pelo reclamante na
reclamacdo, devendo ainda apresentar todas as informacdes,
esclarecimentos ou documentos que fundamentem suas alegacdes ou

porventura solicitados pela BSM.

No Rito Ordindrio, a BSM possui a prerrogativa de, a seu exclusivo
critério, realizar as diligéncias que considerar necessdrias a instru¢ao do
processo de MRP, inclusive solicitar informacdes adicionais a Reclamada,

que deverd atendé-las na forma e no prazo estabelecidos pela BSM.

Concluida a fase de instrucdo, serd elaborado parecer juridico
conclusivo sobre o pedido de ressarcimento, o qual deverd conter: (a)
relatorio do processo de MRP; (b) andlise da tempestividade da Reclamagao
e da legitimidade das partes; (c) seus fundamentos e a indicagdo das normas
infringidas; e (d) em caso de procedéncia, parcial ou total, indicacdo do
valor e das condi¢bes de pagamento do ressarcimento ao reclamante,
incluindo a indicagdo do patriménio do MRP que responderd pelo

ressarcimento.

Ap6s elaboracdo do referido parecer, os autos serdo encaminhados

ao Diretor de Autorregulacdo, que apresentard seu entendimento em relagdo

4 As simulas serdo emitidas pelo Conselho de Supervisio da BSM, em reunido extraordinaria
convocada exclusivamente para essa finalidade, e consistirdo no entendimento majoritario daquele
6rgdo em relagdo a determinada matéria, obtido apds reiteradas decisdes em processos do MRP
que contenham caracteristicas semelhantes.
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ao processo de MRP e encaminhard os autos ao Conselho de Supervisao
para julgamento. Para o julgamento do processo do MRP, serd designada

turma composta por trés membros do Conselho de Supervisao.

Cabera recurso ao pleno do Conselho de Supervisao, pela reclamada,
da decisdo de turma que julgar procedente ou parcialmente procedente o
pedido do reclamante, sendo certo que tal decisdo serd a decisdo final em
esfera administrativa.

Por outro lado, cabera recurso a CVM, pelo reclamante, da decisao
da turma do Conselho de Supervisio que julgar improcedente ou
parcialmente improcedente o seu pedido, bem como na hipétese de decisao
do pleno do Conselho de Supervisao que reformar, total ou parcialmente, a
decisdo da turma do conselho. Como se percebe, ndo cabe recurso ao
reclamante ao pleno do Conselho de Supervisio em caso de decisdo

desfavoravel, mas tao somente a CVM.

Rito Sumario: No processo de Rito Sumario, as mesmas disposi¢coes
constantes do processo de Rito Ordindrio quanto a apresentacio de defesa, a
elaboracdo de diligéncias, e a elaboracdo de um parecer juridico sdo

aplicdveis.

Quanto ao julgamento, o processo do MRP serd julgado pelo Diretor
de Autorregulacdo, cabendo recurso, por parte da reclamada, ao pleno do
Conselho de Supervisdo caso seja julgado procedente ou parcialmente
procedente o pedido do reclamante. No caso do reclamante, cabera recurso
ao CVM, da decisao do Diretor de Autorregulacdo que julgar improcedente
ou parcialmente improcedente o processo do MRP, bem como da decisao
da turma ou do pleno do Conselho de Supervisdo que reformar a decisdao do
Diretor de Autorregulacdo, conforme o caso, para improcedente ou

parcialmente improcedente.
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Rito Sumarissimo: Caso reste configurada a aplicabilidade da

Stimula do Conselho de Supervisao, o processo de MRP conduzido sob rito
sumarissimo serd submetido a apreciacdo do Diretor de Autorregulacdo
para julgamento. Quanto as hipéteses de recurso, aplicam-se as mesmas do

rito sumario descritas acima.

5.5 Algumas Reflexdes sobre as peculiaridades do MRP

Diante de todo o exposto, apresentaremos abaixo algumas
problemdticas acerca de determinadas disposi¢cdes do Regulamento do
MRP, bem como eventuais sugestdes de forma a mitigar potenciais efeitos
lesivos ao investidor ou a sociedade corretora / custodiante decorrentes da

aplicacdo objetiva de seus dispositivos.

a) Prescricdo de 18 meses

Nesse particular, indagamo-nos (uma vez ser silente o Regulamento
do MRP quanto a isso): Nos casos onde diversas operagdes siao realizadas
em um lapso temporal determinado, e, supostamente, sem o consentimento
do investidor (o que configurar-se-ia a execugao infiel de ordem), em qual
momento exato poderiamos inferir restar configurada a data da ocorréncia
da ac@o ou omissdo que tenha dado origem ao prejuizo (e, pois, 0 marco

inicial da prescri¢dao de 18 meses a que se refere o Regulamento do MRP)?

Seria no momento da primeira operagao realizada pelo preposto sem
o conhecimento do investidor, sendo cada operacao tratada isoladamente e
cada uma tendo um prazo especifico de prescricio? Ou seria toda a
ilicitude, considerada como um todo, um ato continuo (tal como o crime
continuado), e, portanto, a ultima operagdo realizada sem o consentimento
do investidor? Inclinamo-nos pela primeira opcdo, onde cada operagdao
deveria ser tratada isoladamente, muito embora o histérico de julgados da
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BSM nido favoreca nem para essa, tampouco para aquela hipotese.

Nao obstante, apresentamos abaixo julgado da BSM que,
acertadamente — a nosso ver —, compartilha da mesma opinido a qual nos

eqe 65
afiliamos™:

“15.  Portanto, para a andlise da tempestividade, hd que se dividir o periodo

reclamado em duas fases, a saber:

e [ntempestividade da Reclamacdo quanto as operacgédes realizadas no
periodo de 22/1/2008 a 10/9/2008, eis que transcorrido o prazo de 18
meses previsto no Artigo 80 da ICVM n° 461/2007, considerando-se
como termo inicial a data da ocorréncia das referidas operagoes;

o Tempestividade da Reclamacdo quanto as operagdes realizadas no
periodo de 11/9/2008 a 28/9/2009 (data da iiltima operagdo realizada em

nome do Reclamante), eis que observado o prazo de 18 meses”

Como se pode observar, o referido processo € segregado, para fins de
ressarcimento, em dois periodos, tendo um ja prescrito, e, outro, ainda
dotado de legitimidade para ser, caso julgado procedente pelo Conselho de
Supervisdo, eventualmente ressarcido. Tal entendimento, muito embora nao
expressamente exposto no Regulamento do MRP, seria o mais equitativo a

nosso ver.

b) Forma de Ressarcimento de Prejuizos

Como ja dito mais especificamente acima, o ressarcimento de
prejuizos pelo MRP dar-se-4, pela escolha do investidor, em dinheiro ou

valores mobiliarios.

% Parecer da Geréncia Juridica no 4mbito do julgamento do Processo de Mecanismo de
Ressarcimento de Prejuizo n°® 23/2010, o qual, muito embora nio vincule a decisdo do Conselho
de Supervisdo, nos traz diversas diretrizes sobre as tendéncias julgadoras daquela entidade
autorreguladora.
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Nesse particular, causa-nos estranheza, desde ja, o fato de ser devido
a um investidor, caso tenha direito ao ressarcimento de prejuizos, além do

valor principal, a atualizacdo pelo IPCA e o acréscimo de juros de 6% ao

ano. Cumpre ressaltar que, caso o investidor tivesse investido na quase
totalidade dos meios de investimento disponiveis ao publico, jamais faria
jus a qualquer remuneracdo dessa monta (ainda mais que o antigo
Regulamento do MRP instituia a atualizacdo pelo IPCA e o acréscimo de
juros de 12% ao ano), restando indagarmo-nos, mais uma vez, se o instituto
do MRP seria uma forma de ressarcimento justa ao investidor ou, talvez,

uma forma de puni¢do a parte sucumbente.

Urge analisar, ainda, a modalidade de ressarcimento de prejuizos que
envolve a entrega dos valores mobilidrios ao investidor por meio de um
caso hipotético, o qual instou sua criagdo apenas para elucidar, de forma

clara, situagdes andlogas ao intuito equitativo do MRP:

Determinado Investidor “A” possuia em sua carteira junto a
determinada Corretora “B” 1.000 acoes ABCD4 e 1.000 acoes EFGH3.
Em 1° de janeiro de 2010, tais acdes teriam sido alienadas, segundo o
investidor, sem a sua autorizac@o, pelo preco de R$1,00 cada acao ABCD4
e R$2,00 cada acdo EFGH3. Ao apurar os fatos, a BSM, em 1° de janeiro
de 2011, optou pela procedéncia do pedido do Investidor “A” junto ao MRP
por entender que, de fato, a Corretora “B” teria cometido a infragdo relativa
a execucdo infiel de ordem, prevista no artigo 77, inciso (i), da Instrugcdo
CVM 461. Com efeito, o MRP, em 1° de janeiro de 2011, repOs a
quantidade de valores mobilidrios que o Investidor “A” na data do ocorrido,
tendo sido tal mecanismo ressarcido pela sociedade corretora no tempo

regulamentar.
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Primeiramente, cumpre ressaltar a auséncia de procedimentos
especificos para o ressarcimento em valores mobilidrios do Regulamento do
MRP, fato que colocaria um fim em situagdes paradoxais decorrentes do
caso acima. Adiantamos, desde ja, que a mera entrega da quantidade de
valores mobilidrios fruto da alienacdo indevida tal como no caso acima

poderia criar situacdes extremamente absurdas, sendo vejamos:

(1°) hipotese:

Em 1° de janeiro de 2011, data em que o MRP efetuou a recompra
dos valores mobilidrios a mercado para entrega ao Investidor “A”,
verificou-se que as acoes ABCD4 estariam cotadas a um valor unitario
de R$0,01 e, as acoes EFGH3, a um valor unitario de R$0,02. Diante
dessa situacdo, estaria o investidor se deparando com uma perda substancial
de seu patrimdnio, uma vez que, na data da ocorréncia, possuia um
investimento no montante de R$3.000,00, ao passo que na data em que teve
seu direito concedido, receberia em valores mobiliarios o montante infimo
de R$30,00 (1.000 a¢des ABCD4 vezes R$0,01 e 1.000 acdoes EFGH3
vezes R$0,02).

(2°) hipdtese:

Em 1° de janeiro de 2011, data em que o MRP efetuou a recompra
dos valores mobilidrios a mercado para entrega ao Investidor “A”,
verificou-se que as acoes ABCD4 estariam cotadas em valor unitario a
R$3.000 e, as acoes EFGH3, a R$3.000. Diante dessa situagéo, estaria o
investidor se deparando com um ganho substancial de seu patrimOnio, uma
vez que, na data da ocorréncia, possuia um investimento no montante de
R$3.000,00, ao passo que na data em que teve seu direito concedido,
receberia em valores mobilidrios o montante absurdo de R$60.000,00

(1.000 agoes ABCD4 vezes R$3.000,00 e 1.000 a¢des EFGH3 vezes
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R$3.000,00).

De forma a demonstrar que quaisquer das situagdes acima podem se
concretizar, colacionamos a seguir voto no ambito do Processo do
Mecanismo de Ressarcimento n° 11/2010, julgado em 23 de marco de 2012,
que, apos ter julgado procedente o pedido do investidor, imp6s ao MRP (e
indiretamente a sociedade corretora) a restitui¢do de “4.600 agcoes JBSS3 e
900 acoes PETR4, observados os limites previstos no regulamento do
Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizo”. Como se pdde extrair da andlise
do referido processo, mais precisamente de seu relato, o reclamante teria
solicitado justamente o ressarcimento de “acdes que eu tinha apds
31/10/2008, ou seja, 4.600 agoes da JBSS3 e 900 acoes da PETR4, visto
que as mesmas foram vendidas sem a minha autorizagdo, pois conforme
mencionei acima as operagoes realizadas apos esta data ndo eram de meu

conhecimento”. Infere-se, portanto, que a quantidade de valores mobilidrios

pleiteada pelo Reclamante foi a mesma recebida ao fim do processo66.

Por isso, e tendo em vista as hipdteses demonstradas acima,
entendemos que a BSM deveria adotar, para que ndao haja no futuro
situacdes semelhantes, entendimento no sentido de que a quantidade de
valores mobilidrios a serem eventualmente restituidos em processos no
ambito do MRP deveria observar a cotagdo média dos valores mobilidrios

objeto de ressarcimento desde a data de ocorréncia do prejuizo até a data do

ressarcimento, sob pena de transgressio ao Regulamento da BSM e, a

depender das circunstancias de cada caso, de (i) enriquecimento sem causa

do Reclamante; ou (i1) reposicao parcial dos prejuizos sofridos pelo

Reclamante, na medida em que o calculo das cotacOes atuais € ao tempo da

operacao tida como irregular serve justamente para balizar a equidade da

% Importante destacar que as cotagdes individuais das acdes JBSS3 e PETR4 no caso em tela
sofreram diversos rodopios e ndo mantém qualquer identidade entre a data de alienacdo indevida e
a data do julgamento do processo, fato que afasta de plano a hipétese de entrega na quantidade e
valor exato dos valores mobilidrios referidos.
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recomposicio eventualmente devida pelo MRP.

Uma terceira hipétese ao caso do Investidor “A” acima seria a de, no
momento de recompra a mercado dos valores mobilidrios, o MRP se
deparasse com uma situacdo na qual a empresa emissora dos valores
mobilidrios tenha cancelado seu registro com o consequente fechamento de
capital, ou, ainda, seus valores mobilidrios tenham sido convertidos de uma
classe ou espécie para outra. Teria 0 MRP, caso a emissora tenha fechado o
capital, meios para adquirir esses valores mobilidrios? Indo mais além:
estaria 0 MRP, no siléncio de seu Regulamento quanto a possibilidade de
inexisténcia de recompra dos valores mobilidrios, obrigada a restituir o
Investidor “B”, j4 que a causa de pedir do Investidor “B” restaria

inexistente?

Talvez uma saida para tal situacdo seria a conversdo compulsoria, de
oficio pela BSM, do modo do ressarcimento (ja que o Reclamante, segundo
o Regulamento do MRP, nédo poderia alterar a pretensao inicial de seu pleito
caso tenha optado ou por dinheiro ou por valores mobilidrios), isto €, da
hipétese de restituicdo de valores mobilidrios para a hipdtese de restitui¢ao
pelo valor correspondente em pecunia. Nao h4, todavia, qualquer previsao

no Regulamento do MRP nesse sentido.
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Conclusao

Como se pode depreender da leitura do presente trabalho
monografico, nos preocupamos em apresentar, em seus pontos criticos,
mais indagacdes do que afirmacgdes propriamente ditas, de modo a agucar a
reflexdo do leitor e o proprio debate, em foro intimo, dos problemas nesse

campo do mercado de capitais.

Assim, procuramos demonstrar, com a sobriedade que o tema requer,
o histérico da regulagdo no mercado de capitais no Brasil e o papel da CVM
no ambito de suas funcdes reguladoras, analisando as fungdes normativa e

fiscalizadora que a mesma exerce.

Ja no que tange a autorregulacdo, colocamos breve historico das
bolsas de valores no Brasil e, nesse particular, apresentamos o conceito de
autorregulacdo no Pais e suas principais caracteristicas. Ainda, tentamos
deixar exposta, pelo sabor do debate, a grande questao que permeia o tema,
isto €, a autorregulacdo das bolsas de valores vis-a-vis a regulagcdo da CVM

no Brasil e a reflexdo sobre o limite da sujeicdo daquelas a esta.

Nao ficou cristalino para nds a relagdo limitrofe de atuacdao da CVM
e das bolsas de valores, tampouco a sujeicdo dessas em contraposi¢ao
aquela. Colocamos aqui, mais uma vez, uma das indagacdes primordiais do
presente trabalho: poderia a CVM intervir em decisdo da bolsa de valores
que va de encontro a determinado entendimento consolidado por aquela
entidade reguladora? Ainda, tal independéncia regulamentar poderia ser

nefasta em algum momento?

Entendemos, em uma andlise preliminar, que ndo, muito embora esse

ponto careca de uma andlise mais profunda que, dado ao (in)conveniente
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limite tacitamente imposto aos trabalhos dessa natureza, ndo pudemos aqui

demonstrar.

Mais a frente, apresentamos uma visdo analitica da BSM, entidade
que exerce o papel autorregulador da BM&FBOVESPA, apresentando suas
principais atribui¢cdes, sua administracio e o papel do seu Conselho de

Supervisao.

Finalmente, iniciamos o escrutinio das formas de protecio ao
investidor, colocando o histérico do fundo de garantia das bolsas de valores
até o atual MRP, expondo a conjuntura de sua criagdo e os anseios da

Instrucdo CVM 461.

Em seguida, estudamos — uma a uma — as hipéteses de acionamento
do MRP, bem como discutimos a questdo relativa ao inadimplemento
contratual como “nova hipétese” do MRP. Como abordado no corpo do
trabalho acima, essa questdo ainda ndo nos parece pacifica, uma vez que a
CVM entende que o inadimplemento contratual, embora enseje legitimo
direito de indenizacdo pelo reclamante, ndo estaria enquadrado nas
hipéteses do MRP; por outro lado, a BSM entende que tal inadimplemento
contratual, ao fim e ao cabo, colocaria a sociedade corretora em uma
situacdo na qual o ndo cumprimento com seu dever de gravacido de
conversas telefonicas deveria ensejar o ressarcimento do investidor,
basicamente por uma questao de “in dubio pro misero” (na divida de quem

enviou as ordens, protege-se o elo mais fraco, no caso o investidor).

Quanto a questdo levantada, ndo hd duavidas de que ao investidor —
principalmente o investidor pequeno — deve haver sempre o direito da

ampla tutela, visto que o mesmo notadamente constitui elo mais fraco na
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relacdo com a sociedade corretora e, em suma, com 0 mercado em geral.

Nao obstante, e como ji decidido pela CVM — decisdo essa a qual
nos filiamos —, somos favordveis ao entendimento de que o investidor,
naqueles casos apontados de inadimplemento contratual, teria sem sombra
de ddvida o interesse legitimo para pleitear a restauracdo de seu direito

devassado; nao obstante, tal pleito nao deveria encontrar guarida no

MRP, mas sim no foro competente para julgar lides dessa natureza,

i.e., a justica comum!!

Ainda no que toca ao MRP, e com o estrito intuito de agucar o leitor
quanto a algumas reflexdes que faremos abaixo, gostariamos de apresentar
abaixo tabela contendo o resultado das reclamagdes apresentadas por

investidores junto 2 BSM em 2011°":

MRP - Finalizacao das reclamacoes e processos

Qtde %
Reclamagdes arquivadas 22 23%
Processos encerrados por desisténcia ou acordo entre as partes 8 8%
Processos julgados improcedentes 49 52%
Processos julgados procedentes (total ou parcialmente) 16 17%
Total 95 100%

ApOs a andlise da tabela acima, concluindo que a ampla maioria das
reclamacgOes foi julgada improcedente, entendemos serem necessdrias as
seguintes reflexdes, quais sejam: Estaria a BSM optando pelo julgamento
em favor das entidades intermediadoras do mercado, uma vez que as
mesmas garantem parcela significativa dos resultados financeiros de sua

entidade mantenedora (i.e., a BM&FBOVESPA)? Indo mais além, estariam

7 Fonte: http://www.bovespasupervisaomercado.com.br/InstDownload/Relatorio-de-Atividades-
2011.pdf.
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os investidores apresentando reclamacdes apenas na qualidade de
“aventureiros”, esperando serem ressarcidos de prejuizos decorrentes unica
e exclusivamente de sua responsabilidade? Infelizmente, ndo temos como
saber — tampouco deduzir — as respostas para tais indagagdes, deixando a

resposta para cada uma delas a critério pessoal do leitor...

Ao final do trabalho, apresentamos as caracteristicas primordiais do
MRP, principalmente quanto ao desenrolo processual das lides ali
apresentadas e, por fim, reflexdes sobre possiveis fragilidades do

Regulamento do MRP e as consequéncias que tais pontos podem levar.

Concluimos, portanto, que o Regulamento do MRP poderia ser um
pouco mais claro no que tange a redacao de alguns de seus dispositivos,
principalmente aquela relativa a prescricdo de 18 meses e ao ressarcimento
em pecunia ou valores mobilidrios, de modo a ndo haver dividas quanto a
sua aplicacdo, tanto com relacdo aos investidores, quanto aos potenciais

réus nesses Processos.

Com efeito, € notdvel que a criacdo desse mecanismo fez prover ao
mercado de capitais, especialmente em tempos de crise econdmica, uma
situacdo juridica mais sélida e confidvel, fato que distingue o Brasil de
muitas jurisdi¢des que, muito embora possuam uma economia mais sélida,
carecem de um dispositivo de suma importancia, qual seja, um mecanismo
que favoreca e, em ultima andlise, proteja o investidor contra (i)
arbitrariedades de agentes intermedidrios; e (ii) situacdes nas quais 0s
mesmos se vejam reféns de infortinios gerados pelo proprio risco do

negdcio (como o encerramento de atividades e liquidacdes extrajudiciais).

Nao obstante, e concluindo o presente trabalho, entendemos que
muito hd que se fazer — e, por que ndo dizer, percorrer —, notadamente no

campo da reflexdo, com relacdo (i) a distingdo entre meros
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inadimplementos contratuais e as hipoteses do MRP; (ii) a determinados
dispositivos do Regulamento do MRP; e (iii) ao relacionamento, muitas
vezes oposto, da entidade reguladora e autorreguladora de mercado de

capitais no Brasil.

Diante de todo o exposto, ndo traduziria com maior virtude as
melhoras — e por que ndo dizer, os percal¢os? — que temos que experimentar
para que possamos, de fato, cimentar os pilares de uma economia saudavel,
baseada em uma autorregulacdo do mercado de capitais sObria e um
mecanismo de protecdo aos investidores efetivamente protecionista, senio

as palavras de Winston Churchill®:

“Success is the ability to go
from one failure to another

with no loss of enthusiasm”

68 . e . )
O sucesso ¢ a habilidade de ir de fracasso em fracasso sem a perda do entusiasmo.
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