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Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado
Comissao de Valores Mobiliarios - CVM

Rua Sete de Setembro, 111, 232 andar

Centro

Rio de Janeiro - R]

CEP -20159-900

e-mail: audpublicaSDM0919@cvm.gov.br

CC: sdm@cvm.gov.br

Ref: AuDIENCIA PUBLICA SDM 09/2019

Senhor Superintendente,

A Associagdo de Investidores no Mercado de Capitais - AMEC vem, a
presenca dessa ilustre Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado da Comissao de
Valores Mobiliarios - SDM/CVM, inicialmente parabenizar essa D. Autarquia pela iniciativa de
buscar o aprimoramento da regulamentacdo em vigor, notadamente em momento de especial

reflexdo sobre o futuro da organiza¢do do mercado de capitais.

E importante destacar a preocupacio dos associados com eventual risco
de que os avancos, tanto estruturais, quanto de normas e procedimentos, adquiridos durante
anos com a existéncia de unica entidade administradora de mercado organizado possam ser
relativizados ou até mesmo perdidos em ambiente de concorréncia entre prestadores de

servico de negociagao.

A Comissdo Técnica da AMEC analisou e discutiu a minuta de instrucao

submetida a audiéncia publica e, ao final, submetemos a seguinte manifestacao.
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I - Propostas relativas a autorregulacao unificada

Nos termos do edital da Audiéncia Publica SDM N2 09/2019, Minuta B, é
apresentada proposta de nova instrucdo em que é adotada autorregulagdo unificada ao fixar
que, como parte de seu dever de autorregulagdo, as entidades administradoras de mercado
organizado e as infraestruturas de mercado financeiro com atuagdo no mercado de valores
mobilidrios devem se submeter a uma entidade autorreguladora tinica, por meio da qual serdo

executadas as atividades de regulacdo e supervisdo previstas na norma.

Avaliamos que a adogdo de autorregulacao Unica traz diversas vantagens
e que pode ser solucdo adequada desde que acompanhada de mecanismos adicionais que
garantam a independéncia das a¢des da instituicdo autorreguladora e que busquem conferir
o adequado combate a eventuais abusos do poder econémico e praticas ndo equitativas.

A Amec entende que, no balanco de riscos e oportunidades e
considerando o estidgio de desenvolvimento do mercado brasileiro, a existéncia de
autorregulador tUnico pode contribuir na mitigacdo de riscos associados a arbitragem
regulatoria. A existéncia de mais de uma instituicado autorreguladora pode comprometer a
uniformizacdo de exigéncias neste momento, e por conseguinte a propria avaliacdo sistémica
do mercado de capitais brasileiro e dos demais mercados organizados, sem prejuizo de que o

modelo seja revisitado periodicamente.

No entanto, ha que notar que a existéncia de apenas um player exigira
cuidado adicional para que a cobranca pela prestacao de servigos e as técnicas de avaliacao de

cumprimento de regras considerem a realidade e especificidades técnicas de cada mercado.

Em ambiente com mais de uma entidade administradora, a
autorregulacao tera papel decisivo na manutenc¢do da integridade do mercado, devendo ser
priorizada a criagcdo de mecanismos que preservem a qualidade das atividades desempenhadas

pelas entidades, sempre sob supervisao dessa D. CVM.

I.a - Do Conselho de Autorregulacao

Nao obstante o acima relatado, a referida minuta prevé a constituicdo de
um Conselho de Autorregulacdo que possuira, dentre outras competéncias, o dever de
supervisionar o cumprimento do plano de trabalho e julgar os processos instaurados,
instruidos e conduzidos pela entidade autorreguladora; aprovar, a proposta de regulamento

sobre os procedimentos relativos a instauracao e tramitacdo dos processos disciplinares e a
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negociagao e celebracdo de termos de compromisso; e, notadamente, aprovar o regulamento

que trata do funcionamento do mecanismo de ressarcimento de prejuizos (artigo 25).

Diante de tal relevante competéncia, a Amec analisou detidamente os
critérios de independéncia a serem observados pelos membros de referido conselho, conforme

definido no artigo 28 de referida minutal.

Mas além dos critérios de independéncia, que os associados da Amec
reputam como importantes, é essencial que a previsdao contida no artigo 27, Il da minuta
preveja que “conhecimento e capacidade técnica” sejam objeto de comprovacdo de atuacao
efetiva em atividades do mercado de capitais e/ou em areas correlatas aos mercados
autorregulados, além do conhecimento das normas de regulacdo e autorregulacdo do mercado

de capitais brasileiro.

Em complemento, seria importante prever no mencionado dispositivo
que a composicdo do Conselho seja diversificada e complementar, de modo a atender a boas

praticas de governanga corporativa.

Ainda sobre a independéncia do Conselho de Autorregulacao, a Amec
sugere ajuste de redacdo no inciso V, do artigo 28, da Minuta B, de modo a excluir a menc¢do a
percentual minimo como determinante para afericao da independéncia. Nossa visao é de que
nao se poderia flexibilizar, em nenhuma hipdtese, que o Conselheiro mantivesse relaciao
econdmica com as partes relacionadas durante o exercicio de seu mandato.

No entendimento dos associados da Amec, o fato de ser sdcio de entidade

associada ou contratante ou de seus participantes, por si s6, retira a condi¢do de independéncia.
Diante disso, sugerimos a seguinte redagdo para referido inciso:

Art. 28. Conselheiro independente é aquele que ndo mantém vinculo com:

()

L Art. 28. Conselheiro independente é aquele que ndo mantém vinculo com:

I - entidade associada ou contratante, seus controladores diretos ou indiretos, sociedade controlada ou submetida
a controle comum direto ou indireto;

II - administrador de entidade associada ou contratante, de seus controladores diretos ou indiretos, ou de
sociedades controladas;

Il - participante de entidade associada ou contratante, seus controladores diretos ou indiretos, sociedade
controlada ou submetida a controle comum direto ou indireto;

IV - administrador de participante de entidade associada ou contratante, de seus controladores diretos ou
indiretos, ou de sociedades controladas; e

V - s6cio detentor de 5% (cinco por cento) ou mais do capital votante de entidade associada ou contratante ou de
seus participantes
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V - sécio de entidade associada ou contratante ou de seus participantes.

Ainda sobre o Conselho de Autorregulacgdo, a regras relativas ao exercicio
de suas fungoes e as hipéteses de impedimento em fung¢do de conflito, previstas no artigo 22
como previsdo obrigatério do cddigo de conduta, ha necessidade de ser criado mecanismos que
permitam ndo sé ao préprio conselheiro em suposto conflito, como a qualquer outro membro
do conselho, arguir tal ocorréncia, a ser deliberada pelos demais membros, por maioria de

votos.

I.b - Do Conselho Fiscal - Autorregulador

Essa D. CVM questiona se “o autorregulador deveria contar com um
conselho fiscal com obrigatdria participagdo de membro indicado pelas entidades contratantes,
com competéncia, por exemplo, para examinar os balancetes e as demonstragées financeiras, os
relatdrios dos auditores independentes, supervisionar as prdticas contdbeis; e monitorar a gestdo

de riscos e controles internos do autorregulador unificado?”

A Amec entende como boa pratica e existéncia dessa instiancia de
governanga no autorregulador para fiscalizar, com a independéncia necessaria, os atos dos
administradores e verificar o cumprimento dos seus deveres legais e estatutarios, bem como
tomar as medidas necessarias em caso de danos ou ndo observancia do dever de diligéncia

imposto a todos os administradores.

I.c - Enforcement - Autorregulador

Em busca de maior grau de independéncia, a Amec entende como
relevante que a supervisio e eventual aplicacdo de penalidades relacionadas NAO sejam
conferidas ao autorregulador unico. Os associados da Amec revelaram preocupagdo com
eventual conflito de competéncia, auséncia de transparéncia nas decisdes e ao proprio processo

em si.

Nesse sentido, existindo previsdo expressa na minuta submetida a
audiéncia publica de que os eventuais desvios identificados pela entidade autorreguladora
devem ser comunicados a CVM (artigo 8¢, §29), entendemos que essa D. Autarquia deveria

continuar a manter seu poder sancionador por meio de processos disciplinares.

Assim, a redagao deve deixar ainda mais claro que as normas editadas

pela propria CVM e eventuais descumprimentos da legislacdo em vigor serdo apurados e
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eventualmente penalizados pela prépria autarquia, ndo podendo ser objeto de qualquer tipo de

convénio ou delegacao.

Com as sugestdes acima, a Amec espera ter colaborado com esta digna
Autarquia no que tange ao trabalho continuo em busca do desenvolvimento e aperfeicoamento
do mercado de capitais e reitera o seu compromisso de sempre buscar a evolu¢dao do nosso
mercado de capitais, ferramenta essencial para desenvolvimento nacional e de acimulo de

poupanca.

Atenciosamente,

ASSOCIACAO DE INVESTIDORES NO MERCADO DE CAPITAIS - AMEC

Fabio Henrique de Sousa Coelho
Presidente-Executivo
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