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1. Introducao

O presente artigo destina-se a apresentar um panorama do projeto de
reducdo de custos de observancia da regulamentacdo do mercado de
capitais, implementado pela CVM a partir do inicio de 2018, trazendo, ainda,
consideracgdes sobre o contexto em que ele nasce e algumas perspectivas.

Ainda que haja, em materiais anteriores da autarquia, referéncias a
iniciativas dessa natureza, o projeto de reducao de custos de observancia
propriamente dito foi alcado a um dos temas centrais da agenda do regulador
quando da posse do atual presidente da CVM, em meados de 2017*. Trata-
se de uma iniciativa oportuna, que corresponde a alguns importantes
debates mais recentes, realizados sobretudo no cendrio internacional e,
mais especificamente, no ambito da OCDE — hd hoje uma tendéncia de
discussao, ao redor do mundo, dos custos e beneficios da regulamentacao
de atividades e sobre a necessidade de avaliar, de maneira mais técnica, as
vantagens da intervencdo estatal a cada caso.

Tal debate, alids, corresponde a um importante avanco em relacdo a
forma pela qual se realizavam, até alguns anos atras, muitas das discussoes
sobre regulacdo — em geral a partir de perspectivas mais ideologizadas,
em um plano estritamente abstrato e que contrapunha, de forma néo raro
estéril, opinides favoraveis e contrarias a prépria ideia de regulacéo.

A perspectiva atual é outra, bem mais razodvel e pragmadtica: ndo ha como
fugir da necessidade de regulamentar certas atividades econémicas. Apesar
disso, como a regulacdo é, de fato, uma forma de intervencao estatal — e,
por isso mesmo, capaz de distorcer o que seria o funcionamento natural
e automatico do mercado, ainda que com o alegado objetivo de corrigir
suas falhas —, é importante que o regulador disponha de um instrumental
analitico e técnico que lhe permita identificar quando e como agir.

Além disso, a regulacdo inevitavelmente cria custos, diretos e indiretos.
E aqui vale a pergunta: quando se justifica, entdo, essa intervencao? E
o quanto de intervencio é adequado? Com base em que mecanismos? E
sob essa perspectiva, mais realista e menos maniqueista (porque nao €
simplesmente contraria ou favoravel a iniciativas regulatérias), que nascem
os estudos de impacto regulatério e os esforcos de mitigacdo dos custos de
observancia.

1.Nesse sentido, o presidente da CVM menciona, na apresentacgao do relatdrio anual da autarquia de 2017, que "o momento é
propicio para analise da adequacé&o das regras existentes de forma a colocar a redugéo do custo de observancia em nossa
agenda de maneira duradoura”, e destaca que, "a partir de 2019, intensificar[emos] nossa agenda de aprimoramentos
regulatorios focados na reducéo de custos dos participantes do mercado” (CVM, Relatdrio Anual 2017, 28 de maio de 2018,
p. 11. Disponivel em: https:/goo.gl/RuchhG. Acesso em 30/08/2018).
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INTRODUCAO

Esse novo tipo de debate se torna ainda mais relevante quando se
discute, em especial, a regulacdo do mercado de capitais. Afinal, desde a
crise financeira, consolidou-se uma tendéncia a regulamentacdo de temas
até entdo livres de qualquer tipo de controle, em um movimento que, se
promovido sem uma reflexdo mais ponderada, pode gerar uma série de
redundancias e ineficiéncias.

O impeto de regular é uma resposta de certa forma natural aos eventos
ocorridos a partir de 2008. Antes da crise, a regulamentacdo de mercado
de capitais era, em muitos paises, uma regulamentacdo eminentemente
de companhias abertas, corporificada sobretudo em regras formais de
disclosure. Mas a realidade e a complexidade dos mercados contemporaneos
trouxeram a pauta uma série de outros temas (a exemplo dos contratos
derivativos, dos veiculos de investimento coletivo e de diversos tipos
de prestacdo de servicos financeiros), ja ai desafiando a competéncia
estabelecida para os reguladores.

A regulamentacdo que se comecou a demandar, a partir de entdo,
trazia outros desafios, em especial por romper com as tipicas obrigacoes
procedimentais de prestacdo de informacbes: o processo regulamentar
passou a incorporar questdes mais substanciais, que embutem juizos de
risco e consideracdes sobre a adequacdo dos novos instrumentos.

No Brasil, esse alargamento da atuacdo do regulador de mercado de
capitais se inicia ainda antes da crise financeira internacional, com as
novas competéncias que se outorgaram a CVM em 2001 (e que ja incluiam
temas que, alguns anos depois, estariam no epicentro da crise). Os desafios
surgidos a partir de 2008, porém, aumentaram a intensidade da producédo
normativa, gerando efeitos significativos para alguns setores. Dai porque o
debate sobre os custos da sua observancia torna-se, mais que um imperativo
tedrico, uma verdadeira necessidade.

Para explorar as discussdes que vém sendo levadas a efeito, o presente
artigo se divide em sete secOes. Apos esta introducao, a secao II apresenta
alguns aspectos das reflexdes internacionais em curso, com consideracoes
sobre os trabalhos da OCDE que deram origem ao debate. A secdo III, ja
passando ao caso brasileiro, expde brevemente o processo de alargamento
das competéncias da CVM e o modo como se exerceu tal competéncia
nos ultimos anos. A secdo IV apresenta algumas medidas que a CVM vem
adotando, historicamente, para assegurar a adequacao de suas normas. A
secdo V descreve os contornos do atual projeto do regulador para a reducao
de custos de observancia. Ja a se¢do VI traz alguns exercicios que, na visao
dos autores deste artigo, corroboram a importancia do projeto. Ao final, a
secdo VII conclui o artigo.
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2. A origem do debate: a OCDE e a agenda regulatoria
internacional

As ponderagdes sobre custos de observancia no panorama internacional
estdo em estagio avancado e sdo fruto de mais de 20 anos de debates,
capitaneados pela OCDE, sobre reforma regulatéria e busca por qualidade
na regulacdo governamental’. Superadas as discussdes de viés mais
ideoldgico, o que aquela organizacdo defende é a adogdo sistemadtica de
andlises de impacto regulatdrio (AIR)?, isto é, de processos integrados de
avaliacdo dos custos (ai incluidos os custos de observancia) e dos beneficios
de determinada regulacdo, jd vigente ou proposta. A rigor, tal andlise
destina-se a promover um ambiente mais favoravel a concorréncia, ao
investimento e ao comércio internacional, sem esvaziar a legitima atuacao
governamental.

A andlise de impacto regulatério nada mais é, assim, que a avaliagcdo
dos efeitos provaveis de uma nova regulacido ou de reformas regulatorias,
funcionando como um instrumento para enfrentar problemas e fornecer
solucbes que tenham por base conclusdes obtidas, preferencialmente,
a partir de dados empiricos*. Ela permite estimar as consequéncias de
decisOes regulatérias, pelo questionamento de seus custos, beneficios e
da efetividade das medidas consideradas (isto é, da capacidade que elas
tém de alcancar os objetivos almejados), bem como pela verificacdo das
alternativas existentes (que podem, inclusive, passar por uma decisdo de
ndo regular).

Nesse sentido, se incorporada a processos formais de elaboracdo
normativa, acompanhando a realizacdo de consultas publicas e outros
métodos participativos, a AIR tem um enorme potencial de subsidiar e
legitimar o processo decisério do regulador, seja pela andlise ex ante dos
efeitos esperados de uma proposta, seja pela andlise ex post dos efeitos de
uma regulacdo que ja se encontra em vigor®.

2.J4 em 1995 se afirmava que uma boa regulagado deveria produzir beneficios que justificassem seus custos, minimizando
distorgdes de mercado e promovendo inovagédo (OCDE, Recommendation of the Council of the OECD on Improving the
Quality of Government Regulation, including the OECD Reference Checklist for Regulatory Decision Making, 9 de margo de
1995, Paris, § 31. Disponivel em https://goo.gl/gMuFhr. Acesso em 30/08/2018).

3. OCDE, Recommendation of the Council on Regulatory Policy and Governance, 2012, pp. 4-10. Disponivel em: https://goo.
gl/c6XjH1. Acesso em 30/08/2018.

4. Subchefia de Analise e Acompanhamento de Politicas Governamentais da Presidéncia da Republica [et al.], Diretrizes
gerais e guia orientativo para elaboragdo de Andlise de Impacto Regulatorio - AIR, junho de 2018, Brasilia, pp. 28-29.
Disponivel em: https://goo.gl/iS3ZLW. Acesso em 30/08/2018.

5. OECD, Regulatory Impact Analysis: A Tool for Policy Coherence, OECD Reviews of Regulatory Reform, OECD Publishing,
Paris, 2009, p. 12, disponivel em https://goo.gl/ez94ib, acesso em 30/08/2018.
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Em tltima instancia, portanto, o objetivo da AIR € aprimorar o debate e as
decisoes regulatérias e, principalmente, o conteido da regulacio que deles
resulta. Ela busca propiciar maior coeréncia e tecnicidade a regulacao,
conferir maior eficiéncia e previsibilidade as decisdes regulatorias,
contribuir para a melhoria continua do resultado da intervencao reguladora
e aumentar a transparéncia e a compreensao do processo regulatério como
um todo®. Com isso, ela permite um maior envolvimento dos regulados e
da sociedade nos debates, ao mesmo tempo em que melhora a percepcao
de legitimidade da intervencao estatal e aumenta a possibilidade de seu

cumprimento voluntdrio pelos regulados.

No Brasil, apesar do prestigio académico do tema, o uso da AIR ainda esta
aquém do nivel propugnado pela OCDE e por outros féruns internacionais.
As iniciativas em favor de ganho de eficiéncia e da racionalizagio regulatéria
que surtiram algum efeito prdatico no pais sdo pontuais e encontram-se
restritas a cada ente ou agéncia reguladora, sem uma maior padronizacao.

A despeito disso, hd alguns esforcos para conferir um tratamento mais
sistemadtico a essas iniciativas no nivel da Administracdo Publica Federal.
O Governo Federal instituiu o Programa de Fortalecimento da Capacidade
Institucional para Gestdo em Regulacdo, no ambito do qual se realizou, em
2017, uma audiéncia publica sobre AIR em agéncias reguladoras federais.
Tal audiéncia resultou, em junho de 2018, na elaboracdo de um documento
consolidando diretrizes e um guia para a elaboracdo de AIR nessas entidades’.
Nesse mesmo sentido, ha esforcos legislativos que buscam implementar e
disseminar o uso dessa ferramenta entre as agéncias reguladoras, a exemplo
do Projeto de Lei n°® 6.621/20168.

Os custos de observancia como uma variavel da AIR e a taxonomia
proposta pela OCDE

A discussdo sobre os custos de observancia surge, como se viu, nesse
cenario de debates mais amplos sobre a qualidade da regulacdo. Do ponto
de vista técnico, os custos de observancia (isto é, os custos de conformidade
a determinada regra ou politica regulatéria) sdo, em realidade,
uma das multiplas varidveis que uma AIR rigorosa deveria considerar®'°.

6. Subchefia de Analise e Acompanhamento de Politicas Governamentais da Presidéncia da Republica [et al.], Diretrizes gerais e
guia orientativo para elaboragéo de Andlise de Impacto Regulatdrio - AIR, junho de 2018, Brasilia, p. 10.

7. Subchefia de Analise e Acompanhamento de Politicas Governamentais da Presidéncia da Republica [et al.], Diretrizes gerais e
guia orientativo para elaboragdo de Andlise de Impacto Regulatdrio - AIR.

8. Nos termos desse projeto: "Art. 69 A adogéo e as propostas de alterag@o de atos normativos de interesse geral dos agentes
econdmicos, consumidores ou usuarios dos servigos prestados serdo, nos termos de regulamento, precedidas da realizagéo de
Analise de Impacto Regulatorio (AIR), que contera informagdes e dados sobre os possiveis efeitos do ato normativo”.

9. "The costs of regulatory compliance form a significant element of the costs and benefits of regulatory change and should be
included as part of a fully developed regulatory impact assessment. [...] Compliance costs assessment is a significant element of
Regulatory Impact Analysis (RIA), which is the broader analysis of all of the benefits and costs of a proposed regulatory initiative
(or of existing regulations). The 2012 Recommendation of the OECD Council on Regulatory Quality and Governance recommends
that RIA be integrated into the early stages of the policy process in the formulation of new regulatory proposals and that ex ante
assessments of regulatory costs, benefits and risks should be quantitative whenever possible" (OCDE, OECD Regulatory Compliance
Cost Assessment Guidance, OECD Publishing, 2014, pp. 3 e 7. Disponivel em: https://goo.gl/a2AH5S. Acesso em 30/08/2018).
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Tais custos compoem, assim, os custos e beneficios de uma medida regulatéria
em discussdo e das alternativas a essa medida. Uma estimativa precisa dos
custos de observancia pode auxiliar reguladores a aprimorar suas propostas
de regulacdo (reduzindo-os na medida do possivel) e mesmo a identificar
casos em que, devido a sua magnitude, talvez ndo se deva cogitar aquela
iniciativa regulatéria (o que motivaria, por exemplo, uma decisdo de nao
regular ou a preferéncia por outra solugédo para o problema identificado)®!.

A OCDE, na intencdo de contribuir para esse debate e de promover
técnicas mais rigorosas para a AIR, propbe uma taxonomia para os custos
regulatérios e metodologias para a sua quantificagdo. Assim, dentre
outras categorias de custos regulatérios, a organizacdo fala em custos
substantivos de observancia (substantive compliance costs), que
sdo aqueles que recaem diretamente sobre os regulados em razdo do
cumprimento das obrigacdes que lhes sdo dirigidas. Como sugerido pela
organizacdo, os custos substantivos de observancia podem ser classificados
em seis categorias: (i) custos de implantagdo; (ii) custos de mao-de-obra
direta; (iii) custos fixos; (iv) custos com equipamentos; (v) custos de
materiais; e (vi) custos de servicos externos.

Os custos de implantacao (implementation costs), primeira daquelas
categorias acima referidas, sdo, na classificacdo proposta pela OCDE, os
custos imediatos e de curto prazo incorridos por um regulado no seu processo
de adaptacdo as normas, o que costuma envolver o desenvolvimento de
estratégias para cumprimento das novas obrigacoes, a definicao das tarefas
correspondentes e a alocagdo de responsabilidades 2.

Os custos de mao-de-obra direta (direct labor costs) compreendem o
tempo dedicado por colaboradores envolvidos no cumprimento da obrigacdo
regulatdria, além dos encargos trabalhistas e previdenciarios relacionados®®.
Os custos fixos (overhead costs), a seu turno, incluem custos de carater
mais geral (como alugueis, materiais de escritério e despesas administrativas
da entidade), em sua parcela relacionada ou atribuivel a observancia da
respectiva regulacao'“.

10. Outra variavel importante de uma AIR, que sera abordada abaixo, sdo os efeitos concorrenciais da regulamentagé&o pretendida:
"The effect on competition [...] of regulation is an important factor to be considered in RIA." (OCDE, Regulatory Impact
Analysis (RIA) Inventory, elaborado pelo Secretariado da reunido do Comité de Governanga Publica da OCDE, 15 e 16 de abril
de 2004, Paris, p. 7. Disponivel em: https://goo.gl/dXyM5P. Acesso em 30/08/2018).

11. OCDE, OECD Regulatory Compliance Cost Assessment Guidance, OECD Publishing, 2014, p.12.

12. "Implementation costs are the cost regulated entities incur in familiarising themselves with new or amended regulatory
compliance obligations, developing compliance strategies and allocating responsibilities for completing compliance-related
tasks. In large part, therefore, they are short-term costs, incurred after a new regulatory requirement is adopted”. (Idem, p.17).
13. "Direct labour costs are the costs of staff time devoted to completing the activities required to achieve regulatory
compliance. Only the costs of staff directly involved in undertaking these activities should be included: the costs of staff
supervision/management are in the overhead cost category [...]. Direct labour costs include two main elements: the cost of
wages paid; and non-wage labour costs, including pension contributions, sick leave, annual leave, payroll taxes, personal
injury insurance, etc.” (Idem).

14. "Overhead costs include the costs of rent, office equipment, utilities and other inputs used by staff engaged in
regulatory compliance activities, as well as corporate overheads, such as management inputs, that are attributable to
compliance activities" (Idem, p. 18).
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A essas categorias, somam-se ainda a dos custos com equipamentos
(decorrentes, por exemplo, da aquisicdo de mdquinas ou software)'® e a
dos custos de materiais (custos marginais associados a substituicdo
de insumos utilizados no processo produtivo, como a troca de uma
matéria prima mais barata por outra, mais cara, porém menos poluente)!®.
Finalmente, a OCDE refere o que denomina custos de servicos externos,
que consistem nos custos incorridos com o pagamento de terceiros para
a prestacdo de servicos destinados ao cumprimento das obrigacoes
regulatérias — a exemplo da contratacdo de escritérios de advocacia ou

consultorias especializadas?’.

A forma de estimar cada uma dessas categorias de custos substantivos
varia, entre outros fatores, conforme a natureza da regulagéo, do setor a que
ela se aplica e do nivel de detalhamento do método escolhido. As consultas
a regulados e a associagdes setoriais podem representar uma importante
fonte de informacao para o regulador, além de permitir que os destinatarios
das normas critiquem a forma de coleta de dados do regulador e sugiram
abordagens que considerarem mais eficientes.

Dentre outras constatacoes, a OCDE aponta que, no ambito de uma AIR
ex ante, ha um risco de os regulados apresentarem custos superiores aos
que efetivamente se verificariam, justamente por temer a adocdo de uma
nova regula¢do'®. O mesmo risco, segundo a organiza¢do, ndo se apresenta
para analises ex post em que os custos incorridos sdo realmente verificados,
e ndo propriamente estimados'®.

Os impactos concorrenciais da regulacao

Além de defender a avaliacdo dos custos de observancia, a OCDE aponta
para a necessidade de considerar, na AIR, os impactos concorrenciais
da regulacdo®, por meio de critérios objetivos e predeterminados que
verifiquem se hd, como consequéncia da medida pretendida, restricoes a
concorréncia e se tais restricbes sdo ou ndo necessdrias para alcancar os
objetivos almejados.

15. "Business will need to purchase items of capital equipment to comply with many kinds of regulations. This can include
both machinery (e.g. equipment to treat the emissions from a production facility to conform to new emission standards) and
software (e.g. programs required to undertake real-time monitoring of actual emissions)” (Idem).

16. "Material costs are the incremental costs incurred in changing some of the material inputs used in the production process in
order to ensure regulatory compliance (thus, they are sometimes called 'input costs’). They are therefore ongoing costs” (Idem).
17."This cost category can be defined as the cash cost of payments made to external suppliers providing assistance in
achieving regulatory compliance. [...] External service providers are likely to be used where achieving compliance requires
specific technical expertise that the firm may lack, or where significant compliance obligations are imposed with little notice
given or time for forward planning, thus straining capacity” (Idem).

18. "[...] while industry sources have the advantage of giving access to detailed understanding of the context in which the
regulation must be implemented, there are clear incentives for compliance costs to be overestimated, as governments may be
seen as being less likely to proceed with proposed regulation if it is found to be unduly costly.” (Idem, p. 28).

19. "In particular, the fact that requlated parties now have practical experience in taking the required actions to conform to the
regulatory requirements means that they are essentially better placed to provide cost estimates.” (Idem, p. 51).

20. "The impacts of a regulation on competition can be among the most important of all regulatory impacts. This means it is
essential to consider any competition impacts when conducting RIA.” (OCDE, Introductory Handbook for Undertaking Regulatory
Impact Analysis, outubro de 2008, p. 16).
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A andlise de tais impactos — que podem ser aceitos deliberadamente ou
surgir como efeitos indesejados — estd consolidada de tal forma no ambito
da OCDE que hd diretrizes e um checklist para auxiliar reguladores na
conducdo desse processo, seja sobre regulagcdes propostas (ex ante), seja
sobre regulacdes em vigor (ex post)?!.

No Brasil, em que a adocdo sistematica de AIR ainda ndo é uma realidade, o
jareferido guia para as agéncias reguladoras federais menciona os impactos
sobre a concorréncia de modo apenas incidental, sem conferir-lhes uma
verdadeira importancia*. Mesmo ndo havendo uma preocupacao expressa
quanto a tal impacto da regulacdo, vale dizer que esse documento alude
aos documentos da OCDE que trazem diretrizes de analise concorrencial®.

21. "The [Competition Assessment] Toolkit provides a general methodology for identifying unnecessary restraints and
developing alternative, less restrictive policies that still achieve government objectives. A key element of the Toolkit is the
‘Competition Checklist' that asks a series of simple questions to screen for laws and regulations that could unnecessarily
restrain competition.” (OCDE, Competition Assessment Toolkit: Volume 1, Principles, 2017, p. 3. Disponivel em https://goo.gl/
yaCw3p. Acesso em 30/08/2018).

22. Subchefia de Analise e Acompanhamento de Politicas Governamentais da Presidéncia da Republica [et al.], Diretrizes
gerais e guia orientativo para elaboracdo de Analise de Impacto Regulatdrio - AIR, pp. 47 e 91.

23. OCDE, Competition Assessment Toolkit: Volume 1, Principles, 2017.
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3. A evolucao da regulacao do mercado de capitais no
Brasil

Como adiantamos na secdo I, a construcao histérica da regulacdo do
mercado de capitais, assente sobretudo na regulacdo de condutas e com
cunho eminentemente informacional, voltada a protecao de investidores
individuais, j4 ndo é capaz de refletir e enfrentar a complexidade dos
mercados contemporaneos. Fendmenos ou produtos de criacdo mais
recente, como o0s instrumentos derivativos, os processos de securitizacao
e os veiculos de investimento coletivo, ndo se encaixam perfeitamente
naquele desenho cléssico da regulacdo de mercado de capitais e, por vezes,
passam a situar-se em “zonas cinzentas” ou a sujeitar-se a sobreposicoes
irrefletidas (em especial, apds “ondas de regulamentacdo”).

Sdo aqueles processos de inovagdo financeira, combinados com a
excessiva desregulamentacdo de determinadas atividades, que em larga
medida se encontram na raiz da crise financeira internacional de 2008.
Nao € de se estranhar, assim, que, os foruns pds-crise tenham privilegiado
a regulamentacdo de atividades antes desregulamentadas?.

O movimento de alargamento das competéncias no Brasil, porém, foi
distinto daquele verificado no panorama internacional pds-crise. Aqui, as
reformas promovidas em 2001 e 2002 na Lei n° 6.385/1976 (que criou
a CVM e dispde sobre as competéncias do regulador) outorgaram novas

atribui¢cbes a autarquia muito antes da crise, conferindo-lhe os poderes
necessarios para atuar sobre uma série de novos produtos e atividades®.

Assim, os contratos derivativos foram, por ocasido daquelas alteracdes,
definidos como valores mobilidrios (categoria que atrai a competéncia da
autarquia 2¢?7) e submetidos a disciplina da CVM?é, reduzindo a obscuridade
decorrente da reparticao (até entdo existente) entre instrumentos sujeitos a
CVM e instrumentos sujeitos ao Banco Central do Brasil. O préprio conceito
de valor mobilidrio foi radicalmente transformado, abandonando-se as
listas fechadas e exaustivas que se utilizavam desde 1976 e introduzindo-se,
a partir daquela reforma, ao lado de uma lista mais aberta, uma definicdo

24. Se a crise esta relacionada a processos de inovagéo em areas ndo reguladas formalmente, o regulador deve periodicamente
avaliar as condigfes de mercado para identificar se é necessario, de alguma maneira, estender sua competéncia (ou de
outros reguladores). Nesse sentido, a I0SCO revisou 0s principios para a regulagéo do mercado de capitais em 2010, e
estabeleceu, no principio de numero 7, o seguinte: "The regulator should have or contribute to a process to review the
perimeter of regulation regularly” (I0SCO, Objectives and Principles of Securities Regulation, junho de 2010. Disponivel em
https://goo.gl/tugm5X. Acesso em 30/08/2018).

25. Tais reformas foram promovidas sobretudo pelas Leis n° 10.303/2001 e 10.411/2002.

26. "Art. 2° S&o valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei: [..] VIl - os contratos futuros, de opgdes e outros
derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores mobiliarios; VIII - outros contratos derivativos, independentemente
dos ativos subjacentes”.

27. Para o conceito de valores mobiliarios e sua evolugéo histdrica, no Brasil e nos Estados Unidos (securities), cf. Nelson
Eizirik; Ariadna B. Gaal; Flavia Parente; Marcus de Freitas Henriques, Mercado de capitais - regime juridico, 32 ed., Rio de
Janeiro: Renovar, 2011, pp. 25-59.

28. "Art. 1° Serdo disciplinadas e fiscalizadas de acordo com esta Lei as seguintes atividades: [...] Il - a negociagéo e
intermediac&o no mercado de derivativos".
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genérica e abrangente (a de contrato de investimento coletivo®), capaz
de abarcar a maior parte dos produtos financeiros.

Além disso, e ainda a respeito do processo regulatorio no Brasil, é
interessante notar que muitas das recomendag¢des formuladas no pods-
crise ja haviam sido adotadas no pais, ndo raro como forma de conferir
maior credibilidade ao Sistema Financeiro Nacional — a exemplo do que
ocorreu com a regulamentacdo do sistema de pagamentos brasileiro e com
a sistemadtica do mercado de derivativos de balcao®°.

Apesar das particularidades do movimento brasileiro, a atividade
normativa nacional naturalmente se intensificou no pds-crise: por um
lado, surgia uma oportunidade para, a partir dos debates mais recentes,
atualizar normativos ultrapassados; por outro, novas preocupagoes
demandavam novos instrumentos regulatérios®. Em diversos casos,
e considerando a natureza global da crise e os riscos existentes em um
mundo bastante integrado do ponto de vista financeiro, a provocac¢ado para
esses novos passos nasceu de féruns e organismos internacionais, como o
Financial Stability Board (FSB) e a International Organization of Securities
Commissions (I0SCO).

Um importante movimento da CVM nesse contexto consistiu na reforma
do regime de depdsito centralizado de valores mobilidrios. Trata-se de um
tema relacionado a infraestruturas de mercado que € bastante sintomatico
das discussdes ocorridas no panorama internacional.

A autarquia adequou o arcabouco brasileiro as tendéncias que vinham se
definindo no exterior (relacionadas a garantia da existéncia, a imobilizacao
e a detencdo de ativos financeiros) ao editar normas sobre depdsito
centralizado, custddia e escrituracdo de valores mobilidrios, bem como
sobre o registro de ativos e operacoes (a atividade de trade repositories)®?,
em uma iniciativa destinada a criar e reforcar a cadeia de obrigacdes e
responsabilidades de controle e detencao de ativos®.

29. "Art. 2° Sao valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei: [..] IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros
titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participacao, de parceria ou de remuneragao,
inclusive resultante de prestacéo de servigos, cujos rendimentos advém do esfor¢co do empreendedor ou de terceiros”
(destacamos).

30. Otavio Yazbek, "Crise Financeira e Risco Sistémico: A Evolugdo Recente da Regulagdo Sistémica no Brasil" in Maria
Lucia L. M. Padua Lima (coord.), Agenda Contemporanea - Direito e Economia: 30 Anos de Brasil, tomo 2, Sdo Paulo: Saraiva,
2012; e "Crise, Inovacédo e Regulagdo no Mercado Financeiro - Consideragbes sobre a Regulamentagdo do Mercado de
Derivativos de Balcao" in Francisco Satiro de Souza Junior (coord.), Mercado de Capitais, S&o Paulo: Saraiva, 2013.

31. Sobre essa intensificagédo e as discusstes dos paragrafos que seguem, cf. Otavio Yazbek, "Evolucdo recente da
regulagédo do mercado de capitais - impactos da crise de 2008 e opgdes de reforma" in Amarilis Prado Sardenberg (org.),
Desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil: temas para reflexdo, S&o Paulo: Editora Sociologia e Politica, 2015, pp.
64-68.

32. Nesse sentido, ver as Instrugdes CVM n® 541, 542, 543 e 544, todas de 20 de dezembro de 2013.

33. Um exemplo que demonstra bem a natureza das preocupacgfes que nortearam a elaboragdo desse novo arcabougo
consta do art. 28 da Instrugdo CVM n° 541/2013, que determina, para os casos de deposito centralizado de ativos que
tenham lastro em outros ativos ou instrumentos, que estes Ultimos também sejam custodiados; que os direitos existentes
sobre eles ndo sejam passiveis de cessao a terceiros; e que o depositario central possa exercer controles também sobre
os lastros, a fim de assegurar sua existéncia e integridade.
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Nota-se, nesse movimento, ndo apenas uma preocupacdo com a
estabilidade financeira (que passou a nortear as novas regras mesmo
de reguladores tipicamente especializados em regulacdo de condutas),
mas também a atencdo para produtos associados a inovacdo financeira,
de natureza estruturada, que, embora pouco comuns no Brasil, se
encontravam no cerne dos problemas verificados no exterior no auge da
crise internacional.

Nessa mesma esteira de producdo normativa, como resposta as
preocupacdes com volatilidade e risco de liquidez suscitadas pela crise,
houve alteracdes relevantes na regulamentacéo de fundos de investimento
(hoje consolidadas na Instrucio CVM n° 555/2014), relacionadas ao
gerenciamento de riscos das carteiras dos fundos. Preocupagdes sistémicas
sobre o papel de investidores institucionais na crise, por exemplo,
reforcaram a necessidade de encarar os veiculos de investimento coletivo
em sua dindmica mais ampla de interagdo com os mercados financeiros,
e motivaram a criacdo de obrigacdes conjuntas de gestdo de risco para
administradores fiducidrios e gestores de recursos no pais.

Essa mesma discussdo de gestdo de risco, bem como outras sobre os
requisitos para registro ou a estrutura minima de gestores e administradores
daqueles veiculos, se refletiu na edicdo da Instrucdo CVM n° 558/2015, que
regulamenta a atividade de administracdo de carteira de valores mobilidrios
(em substituicdo a Instrucdo CVM n° 306/1999), inaugurando um regime
mais moderno e rigoroso de regulacao.

Outros dois exemplos marcantes da recente atividade normativa sdao a
regulamentacdo (até entdo, inédita no pais) das agéncias classificadoras de
risco de crédito pela Instrucdo CVM n° 521/2012 — como se sabe, a atuacdo
dessas agéncias esteve na origem de uma série de efeitos perversos da crise
—, bem como a adocéo de regras de suitability, contidas na Instru¢do CVM n°
539/2013, que introduziu um dever de verificar a adequacéo de produtos,
servicos ou operacoes ao perfil dos clientes.

E exatamente esse contexto, de adaptacio regulamentar e intensificacio
normativa no pos-crise, que torna os esforcos da CVM de racionalizar seus
processos regulatérios mais importantes. Alguns dos passos historicamente
dados pela autarquia nesse sentido serdo abordados na sequéncia.
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4. As iniciativas da CVM para a racionalizacao do seu
processo regulatorio

Para além do projeto relacionado a custos de observancia (que serd
descrito na se¢do V), a CVM vem, historicamente, adotando uma série
de medidas para racionalizar e conferir maior eficiéncia a sua atividade
regulatéria. Dentre elas, a que talvez mereca maior destaque — porque ja
bastante consolidada — € a realizacdo de audiéncias publicas como condicao
para a edicdo de suas normas.

A CVM nem sempre teve como pratica a realizacdo de audiéncias: foi
apenas a partir de 2005 que a autarquia passou a promover tais consultas
de modo sistemdtico®*. Desde entdo, o regulador promoveu mais de 260
audiéncias publicas, o que significa uma média de aproximadamente 20
audiéncias por ano®.

Aproximadamente metade dessas audiéncias se relacionava a assuntos
contabeis e foi conduzida pela Superintendéncia de Normas Contébeis
e de Auditoria da CVM (SNC) (o que é coerente com o processo de
convergéncia internacional e harmonizacdo das praticas contdbeis pelo
qual o Brasil passou desde 2007). A metade restante, envolvendo os demais
temas sob competéncia da CVM, foi realizada pela Superintendéncia
de Desenvolvimento de Mercado (SDM), a d&rea responsdvel pelo
desenvolvimento das normas da autarquia. A imensa maioria das audiéncias
teve como objetivo editar uma nova norma ou alterar uma norma em vigor.
Atualmente, a realizacdo de audiéncias publicas é a regra e sdo raros os
casos em que a edicdo de uma norma néo € precedida desse mecanismo®°.

Em geral, as audiéncias consistem na publicacdo de um edital pela CVM,
em que a autarquia apresenta os contornos e fundamentos da sua proposta
de edicdo de norma - isto é, os motivos que a levaram a considerar
aquela medida regulatéria e suas principais caracteristicas. O edital vem
acompanhado de algumas explicacoes sobre o contexto e as principais
mudancas propostas, bem como de uma minuta da norma que sera

34. A Lei n° 6.385/1976 prevé que o regulador "podera [...] publicar projeto de ato normativo para receber sugestdes
de interessados” e "convocar, a seu juizo, qualquer pessoa que possa contribuir com informagdes ou opinides para o
aperfeicoamento das normas a serem promulgadas” (art. 8°, § 3°, incisos | e Il). 0 termo "podera” sinaliza que tais praticas
ndo sdo, do ponto de vista estritamente legal, propriamente obrigatérias, mas uma faculdade, uma alternativa conferida a
CVM para que, a seu critério, e vislumbrando algum beneficio concreto, o regulador realize ou ndo consultas dessa espécie.
35. De acordo com a pagina da CVM na rede mundial de computadores, em que tais audiéncias publicas séo divulgadas e
permanecem a disposigcdo para consulta, mesmo apds o seu encerramento.

36. A Portaria/CVM/PTE/N° 170 é o documento que atualmente disciplina o processo interno de regulagdo da CVM (assim
entendido como "a sequéncia de fases de um projeto de normatizagdo desde o seu inicio até a edi¢cdo da norma pela
CVM ou seu arquivamento”, cf. art. 2°). De acordo com essa portaria (art. 6°), o processo de regulagéo é dividido em
trés fases (pré-audiéncia publica; audiéncia publica; e pds-audiéncia publica), as quais corroboram a preponderancia
desse processo de consulta ao mercado como um todo. Ainda segundo essa portaria, as "alteragbes normativas pontuais,
estritamente operacionais ou de repercussao limitada” podem, conforme entendimento do Colegiado, néo ser submetidas
a audiéncia publica (art. 14). (CVM, Portaria/CVM/PTE/N® 170, 16 de outubro de 2014. Disponivel em: https:/goo.gl/YgBRKG.
Acesso em 30/08/2018.)
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promulgada pelo regulador, o que oferece aos interessados a oportunidade
de comentar a redacdo sugerida pela CVM e discutir algumas de suas
premissas.

Os participantes submetem suas manifesta¢des escritas ao regulador, que
sdo tornadas publicas e ficam disponiveis para consulta na pagina da CVM
na rede mundial de computadores. Ao final da audiéncia, a CVM elabora um
relatério de andlise, igualmente publico, em que responde os comentarios
dos participantes, justificando sua aceitacdo ou rejeicdo em cada caso.
Justamente porque dialogam com as sugestbes do mercado, os relatdrios
de audiéncia publica costumam representar uma importante fonte ptblica
sobre as visoes e opinides do regulador sobre certas escolhas e preferéncias
normativas.

Nesses quase 13 anos de audiéncias, a CVM submeteu ao mercado
ndo apenas propostas de alteracdo normativa, mas também discussoes
regulatérias mais amplas, sem a inten¢do imediata ou necessaria de editar
uma regra. Esse foi o caso, por exemplo, da Audiéncia Ptblica SDM n° 05/13,
que convidou o publico a discutir os riscos de uma possivel fragmentacdo
do mercado, em razdo da potencial concorréncia entre plataformas de
negociacdo no pais. Reconhecendo a importancia do tema e as repercussoes
de qualquer caminho regulatério disponivel, a CVM buscou subsidios para
entender como o mercado enxergava esse novo cendrio e seus principais
desafios. Ainda sobre o tema, a CVM havia contratado, dois anos antes, uma
consultoria internacional para realizar um estudo econémico (com anadlise
de custo-beneficio) sobre as implicacdes da introducdo de concorréncia
no mercado brasileiro de bolsas — estudo esse cujas conclusoes foram
amplamente divulgadas e debatidas com os interessados® .

A CVM também ja utilizou audiéncias para consultar o mercado sobre
o conteudo de pareceres de orientacdo — documentos que, embora nado
correspondam a normas propriamente ditas, registram intepretacdes do
regulador sobre aspectos relevantes das atividades de seus regulados®.

Ainda em outra ocasido, o regulador promoveu, por inciativa propria,
uma audiéncia para reunir e consolidar comentarios do mercado a uma
Medida Proviséria que alteraria dispositivos sobre debéntures na Lei das
Sociedades por Agdes (Lei n° 6.404/1976)%*. Tal audiéncia resultou em

37. "Comiss&o de Valores Mobilidrios (CVM), the securities and exchange commission of Brazil, wants to understand the
potential costs and benefits of introducing more competition into the market for trading and post-trading services in
Brazil. It wishes to explore the barriers to entry that may exist and suitable regulatory frameworks, given the particular
circumstances of Brazil. To inform CVM, Oxera has conducted a study, the overall objective of which is to identify the most
appropriate regulatory framework for ensuring the efficient operation of the Brazilian stock market” (Oxera Consulting Ltd.,
What would be the costs and benefits of changing the competitive structure of the market for trading and post-trading
services in Brazil?, junho de 2012, p. 1. Disponivel em: https://goo.gl/sCCQeg. Acesso em 30/08/2018).

38.Cf., nesse sentido, a Audiéncia Publica SDM n° 02/08, que resultou na edi¢do do Parecer de Orientagdo CVM n° 35, sobre
os deveres fiduciarios dos administradores de companhias abertas em operagdes de fus&o, incorporacéo e incorporagao
de agdes envolvendo a sociedade controladora e suas controladas ou sociedades sob controle comum.
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relatério de andlise que foi, entdo, encaminhado pela autarquia ao
parlamentar relator do processo que transformaria a Medida Proviséria em
Lei, no Congresso Nacional®.

As audiéncias publicas representam uma medida importante para tornar
o processo de construcdo regulatoria mais participativo e, com isso, testar a
eficacia das medidas propostas pelo regulador e incorporar as consideracoes
dos regulados — que podem, por meio delas, contribuir com uma visdo mais
proxima da realidade negocial e possivelmente mais sensivel aos custos e
impactos da medida proposta. Apesar disso, elas possuem algumas limitagoes.

Em primeiro lugar, as audiéncias ocorrem como condicdo para a edicdo
de uma norma ou qualquer outra medida de carater similar pelo regulador,
mas em um momento em que a CVM jd estd, no mais das vezes, convencida
da sua necessidade.

Em outras palavras, elas sdo o resultado de um juizo prévio do regulador,
que concluiu internamente que aquela medida era ndo apenas necessaria,
como também a forma mais apropriada de enfrentar certa questao. Assim,
apesar da participacdo do publico na definicdo dos contornos do produto
da audiéncia, ndo ha propriamente uma discussdo anterior que avalie, de
maneira mais rigorosa ou formal, a necessidade daquela medida, ou que
permita ao publico refletir sobre as alternativas a disposi¢cao do regulador.

Assim, embora sejam importantes mecanismos de participacdo dos
regulados, as audiéncias ndo representam nem S30 necessariamente
precedidas de uma verdadeira AIR*. As repercussoes das normas
promulgadas tampouco sdo consistentemente verificadas ou contrastadas
pela CVM as suas expectativas anteriores a edicdo (em uma AIR ex post).

Apesar das limitacoes do processo de audiéncia publica - e, talvez,
justamente em razdo dessas limitagdes —, a CVM vem, sempre que possivel,
conduzindo estudos especificos, de natureza econémica, sobre os temas e
atividades de sua competéncia. Tais estudos s@o normalmente realizados

39. Para uma descricdo dos objetivos e impactos dessa alteragéo, cf. Otavio Yazbek, "A modernizagdo do regime das
debéntures e a criagado de um mercado de divida de longo prazo no Brasil", in Rodrigo Rocha Monteiro de Castro; Walfrido
Jorge Junior; Carolina Dias Tavares Guerreiro (coord.), Direito Empresarial e outros estudos de direito em homenagem ao
Professor José Alexandre Tavares Guerreiro, S&o Paulo: Quartier Latin, 2013.

40. "Embora seja atipico submeter a audiéncia publica o texto de alteragdes ja editadas por meio de medida provisoria, a
CVM entendeu serimportante recolher os comentarios e sugestdes enviados pelo mercado e encaminha-las para o relator
do processo que transformara a MP em lei.

A CVM acredita que tal iniciativa é especialmente importante porque a Lei n® 6.404, de 1976, ¢ um diploma bastante tecnico
que submete as companhias abertas a um regime coeso e com diversas interconexdes, o que muito contribui para o bom
funcionamento do mercado de valores mobiliarios brasileiro. Tendo em vista esse carater sistematico, alteragdes minimas
em certos dispositivos podem ter reflexos indesejaveis ou inesperados em outras partes da Lei. Debater tais alteragdes
com o mercado pareceu ser essencial para assegurar a precisdo das alteracées, a adequacéo das alteracdes aos
objetivos almejados e identificar possiveis consequéncias nao inicialmente previstas” (destacamos).” (CVM, Relatdrio
de Analise da Audiéncia Publica SDM n° 01/11, 16 de fevereiro de 2011, pp.1-2. Disponivel em: https://goo.gl/NtiXcV. Acesso
em 30/08/2018.)

41. Dai porque, de forma ainda relativamente timida, a ja referida Portaria/CVM/PTE/N® 170, de 16/10/2014, dispde que,
"[n]a fase pré audiéncia publica, devem ser conduzidos estudos e andlises, sempre que for conveniente, para avaliar: | - a
pertinéncia e a proporcionalidade da edicdo de uma norma para regulamentar determinada matéria" (art. 7°, destacamos).
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pela Assessoria de Andlise Econdmica e Gestdo de Riscos da autarquia
(ASA), cujas atribuicoes foram expandidas e consolidadas ao longo dos
anos, com o progressivo reconhecimento da importancia dessa dimensao e
da necessidade de aprimorar o processo regulatério.

Dentre os vdrios trabalhos de investigacdo e pesquisa realizados pela
ASA*, ha ao menos dois que convém referir a luz do que ja se descreveu —
precisamente porque eles fundamentaram decisdes da CVM de regular ou
de ndo regular certas praticas.

Em um desses estudos, de julho de 2012*, a ASA analisou o padrao de
vendas a descoberto de acoes em bolsa e seu impacto sobre a precificacdo
de ofertas promovidas por companhias abertas brasileiras (as ofertas
subsequentes ou “follow on”). O regulador suspeitava que os investidores
tivessem a sua disposicdo uma porta para interferir no preco de uma oferta
em curso, com prejuizo para as companhias ofertantes. Em agosto do mesmo
ano, a CVM realizou uma audiéncia publica que, com base naquele estudo,
propunha vedar a subscricdo de uma oferta por quem houvesse vendido o
ativo ofertado a descoberto (o que afinal foi feito, com a promulgacao da
Instru¢do CVM n° 530/2012). O edital da audiéncia referia extensamente
as conclusdes do estudo, que indicava um aumento de vendas a descoberto
no periodo de precificacdo das ofertas e uma correlacdo entre esse aumento
e as quedas verificadas no preco das agoes*.

Ja em dezembro de 2014, e em linha com a agenda de debates
internacionais do pods-crise, que recomendava aos reguladores instituir
mecanismos de retencdo de riscos em produtos de securitizacdo (a fim
de alinhar os interesses dos diversos participantes dessa cadeia*), a ASA
divulgou importante trabalho sobre o assunto*. O estudo, que seguiu a
metodologia de AIR, concluiu que, diferentemente do que se verificava no
exterior, a industria brasileira de securitizacdo ja tinha por pratica exigir uma
exposicao significativa de cedentes e originadores dos direitos creditérios
ao risco dos produtos securitizados — em niveis ndo raro superiores aqueles
que vinham sendo exigidos por reguladores de outros paises. Tal andlise de
impacto regulatério amparou, assim, a decisao da CVM de, contrariando a
recomendacdo internacional, ndo adotar regras nesse sentido?.

42. Disponiveis para consulta na pagina da CVM na rede mundial de computadores em: https:/goo.gl/92fGgL. Acesso em
30/08/2018.

43.CVM, Assessoria de Analise e Pesquisa - ASA, Existéncia de short-selling anormal no curso das ofertas de companhias
com agbes negociadas e o seu impacto no pregco da oferta, 2012. Disponivel em https:/goo.gl/VwmF9j. Acesso em
30/08/2018.

44.CVM, Edital de Audiéncia Publica SDM n° 04/12. Disponivel em: https://goo.gl/WgxYao. Acesso em 30/08/2018.

45, "Risk retention requirements better align the incentives of the suppliers of securitisation products (e.g. originators/
sponsors etc.) and, in particular, investors. While some degree of risk retention has already occurred in practice, formalising
risk retention requirements has the potential to further incentivise originators, issuers and investors to properly conduct
quality screenings, improve underwriting standards and adequately monitor for credit risk”. (I0SCO, Global Developments
in Securitisation Regulation: The Final Report, 16 de novembro de 2012, p. 10. Disponivel em: https://goo.gl/gnGAvg. Acesso
em 30/08/2018).

46. CVM, Assessoria de Analise e Pesquisa - ASA, Retencdo de Risco na Securitizagdo: um estudo a partir da metodologia
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de analise de impacto regulatdrio, dezembro de 2014. Disponivel em: https://goo.gl/VhHXTz. Acesso em 30/08/2018.

47.0 tema havia sido inclusive objeto de uma audiéncia anterior, a Audiéncia Publica SDM n° 05/09, em que a autarquia, em
vez de propor a obrigatoriedade de mecanismos de retencéo de risco pelo cedente (tal como recomendado pela I0SCO),
propunha que os emissores divulgassem informagdes periddicas sobre tais mecanismos - o que ao final foi positivado
pela Instrugdo CVM n° 484/2010, que alterou a Instrugdo CVM n° 356/2001, que regula os fundos de investimento em
direitos creditdrios e os fundos de investimento em cotas de fundos de investimento em direitos creditdrios. (CVM, Edital
de Audiéncia Publica n® 05/09, 18 de junho de 2009. Disponivel em https://goo.gl/SYjp9C. Acesso em 30/08/2018).
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5. 0 projeto atual da CVM

Como parte de seu Planejamento Estratégico (2013-2023), a CVM tem como
um de seus objetivos alinhar sua regulacéo as “melhores praticas internacionais
e ser reconhecida pela sua capacidade de acompanhar tempestivamente
as necessidades do mercado, promovendo o necessario equilibrio entre as
iniciativas dos participantes e a protecdo dos investidores” (item 10)*.

Para além das audiéncias publicas (item 10.1 do referido documento), a
autarquia ja naquele momento reconheceu a necessidade de aprimorar seu
processo de andlise de impacto regulatério (item 10.5) e de reavaliar seu
arcabouco normativo para reduzir os custos de observancia da regulacao
pelos participantes do mercado (item 10.6)%.

A elaboracdo do planejamento estratégico da CVM contou com a
ampla participacdo de servidores da autarquia e com o suporte de uma
série de entidades e agentes do mercado, que foram chamados a opinar
em entrevistas ou por questionarios eletronicos. Como resultado desse
processo, a CVM pode tracar uma espécie de diagnostico de sua atuacao,
que apontou, dentre varios outros aspectos, a necessidade de fortalecer sua
capacidade de formular estudos e pesquisas, com a finalidade de aperfeicoar
a qualidade de sua regulacdo. De acordo com aquele documento®:

“Essa capacitacdo ndo apenas levaria a diagndsticos mais precisos dos
pontos a aprimorar na regulacéo e na fiscalizacdo, mas também estaria
ligada, como outros apontaram, a possibilidade de realizar anélises de
custos e beneficios de normas. Embora tenha sido reconhecido que essa
avaliacdo ja é realizada pela Autarquia, especialmente nas audiéncias
publicas, sugeriu-se o reexame permanente da regulamentacio para
avaliar os beneficios para o mercado dos custos de observancia,
recomendando-se a implantacdo da andlise de impacto regulatério”.

Também se recomendou, por ocasido daquelas discussdes com o
mercado, que a CVM buscasse “maior alinhamento na atuacao dos diversos
reguladores e autorreguladores no dmbito do mercado de capitais”, uma
proposta que “pareceu estar alicercada na percep¢do comum de que é
necessario um esforco permanente para simplificacdo de exigéncias e de
reducdo de custos sempre que possivel”™!. Quanto a este ultimo ponto,
vale destacar algo que, mesmo no atual projeto, representa um horizonte
mais amplo: a necessdria andlise conjunta das praticas do regulador e dos
diferentes autorreguladores (muitas vezes reconhecidos expressamente
pela CVM) que atuam em nosso mercado.

48. CVM, Planejamento Estratégico - Construindo a CVM de 2023, p. 31. Disponivel em: https:/goo.gl/5sNgnK. Acesso em
30/08/2018.

49. |dem.

50. Idem, p. 47.

51.1dem, p. 48.
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Nesse contexto, a autarquia, ja no final de 2017, comecou a tomar
algumas iniciativas isoladas diretamente relacionadas a esse fim®2. Mais
do que isso, a CVM deu inicio a um projeto mais abrangente de reducdo
dos custos de observancia de sua regulacao®®, apresentado ao publico em
outubro de 2018%%, que compreende duas frentes. De um lado, o regulador
promoveu um significativo levantamento, junto a seus regulados, dos
custos substantivos (os “substantive costs” apontados pela OCDE em sua
taxonomia) relacionados ao cumprimento de suas normas em vigor (em
uma andlise do tipo ex post). De outro, a CVM vem procurando desenvolver
uma metodologia que lhe permita incorporar uma verdadeira AIR ex ante
no seu processo futuro de regulacdo. Essas duas frentes serdo descritas a
seguir.

52. Esse € o caso declarado da revogagao da Instrugdo CVM n° 286/1998, que dispunha sobre o regime de alienagao de
acdes de propriedade de pessoas juridicas de direito publico e de entidades controladas direta ou indiretamente pelo
Poder Publico.

53. De acordo com o relatério anual da CVM de 2017: "No final de 2017, a CVM aprovou projeto estratégico que visa
aperfeicoar o sistema normativo da Autarquia com vistas a reduzir custos de observancia. Desde entdo, a entidade
tem mantido conversas com participantes do mercado e esta recebendo sugestdes. A iniciativa faz parte do processo
continuo de aprimoramento da analise de impacto regulatdrio e de racionalizagdo do arcabougo normativo. Como parte
desse projeto, a CVM pretende, no futuro, incorporar medidas de simplificagdo normativa, com vistas a redugéo dos
custos de observancia pelos participantes do mercado, sem comprometer a segurancga dos investidores ou seu acesso as
informagdes. A rediscussao do processo normativo, buscando ainda mais alinhamento as melhores praticas normativas,
segue 0s principios estabelecidos pelo Decreto 9.203, que institui a politica de governanga da administragdo publica
federal. Destaca-se, no referido Decreto, a busca constante de politicas publicas baseada em avaliagdes de custos e
beneficios, sempre que possivel, e processo decisorio orientado por evidéncias". (CVM, Relatorio Anual 2017, p. 48).

Ainda de acordo com esse documento, os objetivos gerais do projeto séo: (i) "desenvolver um plano de agéo visando
a reducdo do custo de observancia, a ser executado a partir de 2019, com a devida analise de impacto regulatdrio,
sem prejuizo dos beneficios econdémicos auferidos pelo mercado de capitais e do cumprimento dos mandatos legais
da CVM"; (ii) "desenvolver plano para gest&o de riscos, dando especial énfase para escopos que impliguem em trade-
offs entre beneficios econémicos e custos de observancia no ambito do perimetro regulatério da CVM"; (iii) "desenvolver
plano que envolva projetos conjuntos de redugéo de custos de observancia junto a outros 6rgéos e entidades com zona
de jurisdicdo comum?”; (iv) "incorporar a cultura da analise do impacto regulatdrio e custo de observancia no processo
de desenvolvimento de normas da CVM"; e (v) "aumentar a competitividade dos mercados regulados pela CVM" (CVM,
Relatdrio Anual 2017, p. 17).

54. CVM, Edital de Audiéncia Publica n® 06/18, 10 de outubro de 2018. Disponivel em https://goo.gl/fp83ik. Acesso em 11/10/2018.
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0 levantamento da CVM e a revisao do arcabouco regulatério em
vigor

Como parte do levantamento de custos associados ao cumprimento da
sua regulacdo atual, a CVM identificou 13 atividades ou segmentos de
mercado sob sua competéncia, a serem mapeados:

Administradores fiduciarios e gestores de recursos

Agéncias de classificacao de risco de crédito

Agentes fiduciarios

Analistas e consultores de valores mobiliarios

Auditores independentes

Companhias abertas, fechadas e estrangeiras

Companbhias securitizadoras

Sociedades corretoras e distribuidoras de valores mobiliarios
e agentes autonomos de investimentos

Fundos de investimento

Infraestruturas de mercado

Investidores nao-residentes

Ofertas publicas

Mercados organizados

A partir desses 13 segmentos, a CVM realizou entrevistas e reunides
com participantes do mercado para identificar as principais redundancias
existentes em seu arcabouco regulatério. Foram ouvidas mais de 24
entidades, representativas de setores diversos. Como parte desse processo,
de que a drea técnica da CVM também participou ativamente, a autarquia
orientou os participantes consultados a preencherem um questionario
especifico sobre custos substantivos de observancia, que permitia aos
destinatarios de suas normas apontar (i) comandos redundantes (isto €, em
que se verifica algum tipo de sobreposicdo a outras exigéncias, ja existentes)
e (i) comandos que, embora ndo sejam propriamente redundantes,
envolvem um elevado custo de cumprimento.
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Tais formularios contemplavam campos para identificar: (i) a norma da
CVM (numero e tipo: se instrucdo, deliberacdo, oficio-circular etc.) e seu
dispositivo (artigo, paragrafo, inciso e alinea); (ii) o custo de observa-la,
em reais, estimado e segregado segundo aquela taxonomia proposta pela
OCDE (custos de mao de obra direta, custos com equipamentos®, custos
fixos e custos de material, custos de implantagdo, e custos de servicos
externos®); (iii) a avaliacdo do regulado, que pode indicar que a norma
ndo é redundante, embora represente um custo substantivo, ou que ela é
redundante em relacdo a exigéncias da prépria CVM, de outra entidade da
Administracdo Publica (como o Banco Central), de ente autorregulador ou
de entidade de classe; (iv) a justificativa da avaliacdo do regulado (com a
identificacdo dos dispositivos redundantes aplicaveis e uma descricdo de
como a redundancia se verifica de maneira pratica nas suas atividades); e,
por fim, (v) a solugéo proposta pelo regulado.

Como consequéncia desse processo, a CVM elaborou uma relacdo interna
de obrigacdes redundantes, de um lado, e de obrigacdes que, apesar de
Unicas, respondem por uma parcela relevante dos custos de observancia dos
seus destinatdrios. Isso ndo significa que todas elas sejam necessariamente
enfrentadas pelo regulador, que ainda terd de ponderar os custos associados
a cada uma dessas obrigagdes e a possibilidade de reduzi-los por mudangas
regulatérias mais simples. E possivel que haja mais de uma solugédo para
cada caso, assim como € possivel que a complexidade das solucoes existentes
ndo justifique a ado¢do de uma medida mais imediata.

Dai porque, a CVM dividiu esta frente em duas fases. A primeira, um
projeto piloto, tem por foco aquelas ocorréncias de mais facil resolucao,
sobretudo redundéncias pontuais e especificas, e com beneficios imediatos.®”
Para isso, a autarquia concentrou-se nos apontamentos dos participantes do
mercado passiveis de resolucdo até o fim de 2018 e colocou em audiéncia
publica, em outubro desse ano, minuta de Instru¢cdo que propoe alterar 14
normativos e revogar outros 4.

Em uma segunda etapa, a autarquia deve enfrentar, além das redundancias
que exigirem mais tempo para resolucao, discussdes mais amplas sobre
a razoabilidade e a racionalidade dos requerimentos regulatorios, dando
espaco para projetos de maior complexidade e alteracOes de natureza mais
estrutural, os quais integrardo a agenda do regulador nos préximos 4 anos,
em linha com seu atual Planejamento Estratégico.>’

55. A exemplo de infraestrutura de Tl dedicada ao atendimento da obrigagé&o regulatoria.

56. A exemplo de custos com servigos prestados por escritérios de advocacia e por consultorias.

57.CVM, Edital de Audiéncia Publica SDM n° 06/18, pp.1-2.

58. 0 Edital de Audiéncia Publica SDM n° 06/18 ressalva: "Justamente por esta restricdo temporal, & importante esclarecer
que nem todos os apontamentos que tratam sobre redundancias, sobretudo os de procedimentos redundantes, como,
por exemplo, registro de fundos em mais de um ambiente e o envio de um mesmo informe para mais de uma entidade,
puderam ser tratados no projeto piloto por apresentarem necessidade de desenvolvimento de procedimentos ou sistemas
além do prazo estipulado.” (CVM, Edital de Audiéncia Publica SDM n° 06/18, p. 2).

59. CVM, Edital de Audiéncia Publica SDM n° 06/18, p. 2.
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Como se vé do escopo e da metodologia do projeto, trata-se de um
levantamento realizado segundo as melhores praticas internacionais
para a avaliacdo de custos de observancia ex post. A iniciativa tende a
gerar efeitos tangiveis no sentido de desonerar os regulados e tornar o
arcabouc¢o normativo da CVM mais racional, contribuindo para melhorar
a competitividade do mercado nacional e alinhar nossa regulacdo a de
mercados de referéncia no exterior. O projeto de reducdo de custos de
observancia representa uma excelente oportunidade de avaliar, em seu
conjunto, todas as obrigacoes a que os regulados se encontram atualmente
sujeitos, seja em razdo de normas editadas diretamente pela CVM, seja em
razao da atividade normativa de outros reguladores e autorreguladores. Ele
constitui um importante e necessario “freio de arrumacdo” para repensar
de modo sistematico a regulacdo, o que nao apenas reduz os custos a ela
associados, mas também reforca a sua legitimidade e, ao cabo, contribui
para o seu cumprimento voluntério.

0 desenvolvimento de uma metodologia para AIR

Paralelamente aquela frente ja descrita, a CVM vem trabalhando para
aprimorar o seu processo regulatdrio ex ante, de modo a aumentar os
“beneficios economicos liquidos” de sua regulacdo nos médio e longo prazos
(em particular, até o término do periodo de seu Planejamento Estratégico).
Pretende-se que o processo de edi¢do de novas normas ja incorpore, de
modo mais preciso e rigoroso, preocupacgodes relacionadas ao custo de
observancia da regulacdo, em especial por meio da realizacdo de estudos
de impacto regulatorio.

No plano interno, a necessidade de avancar nessa frente e a relevancia do
tema foram consagradas com o Decreto n° 9.203, editado pela Presidéncia
da Republica em novembro de 2017, que, dentre outras disposicoes,
orientou as entidades da administracdo publica federal direta, autdrquica e
fundacional (ai incluida a CVM), “a aferir, sempre que possivel, [0s] custos
e beneficios” das “propostas de criacdo, expansdo ou aperfeicoamento de
politicas publicas”, bem como a “manter processo decisorio orientado pelas
evidéncias” (art. 4°, incisos VII e VIII).

Na realidade, a CVM vem, ja desde 2012, estudando e discutindo formas
de institucionalizar andlises como aquelas que a ASA vem conduzindo
esporadicamente. Em linhas gerais, a discussio passa por identificar como
reguladores de referéncia, em outras jurisdicoes — a exemplo do Financial
Conduct Authority (FCA) britanico, a Securities and Exchange Commission
(SEC) norte-americana e a Australian Securities and Investments
Commission (ASIC) —, desenvolvem andlises de impacto regulatério, e
como eles as incorporam em seus processos decisorios.
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Como resultado desse processo, a CVM chegou a algumas definicoes
mais recentemente. A autarquia ja indicou que espera institucionalizar a
realizacdo dessas andlises por meio de alteracOes a ja referida Portaria/
CVM/PTE/N° 170.%°

As AIR néo terdo por objeto questdes contdbeis nem questionarao opcoes
legislativas ja postas (isto é, medidas regulatdrias que decorram de alguma
definicdo legal ja existente). As andlises tampouco serdo obrigatérias para
toda e qualquer mudanc¢a normativa cogitada pela autarquia: caberd ao
Comité de Gestao de Riscos da CVM (criado por uma decisao do Colegiado
de 2013°¢)definir, dentre os temas da agenda normativa anual, aqueles que
serdo objeto de estudos dessa natureza. As conclusdes dos estudos serdo
apresentadas a esse Comité e servirdo para subsidiar as decisdes da autarquia
— ainda que tais decisbes possam, como ja se destacou anteriormente,
ser pela ndo regulamentacdo. Em qualquer hipdtese, pretende-se que os
estudos sejam integralmente divulgados ao publico, tal como ja ocorre hoje
em dia.

60. Edital de Audiéncia Publica SDM n° 06/18, p. 3.

61.Adeciséo, de 25/06/2013, implementou politica uniformizada de identificagéo e de gerenciamento de riscos, nos termos
do proposto pelo entdo diretor Otavio Yazbek no MEMO/D0Z/003/2013, e criou também o Comité Gestor da Supervisao
Baseada em Risco e o Comité Interno de Riscos.
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6. Alguns exercicios: as potencialidades do projeto da
CVM

Como se viu, o projeto de reducdo dos custos de regulacdo da CVM
apresenta diversas dimensdes. Por um lado, ele embute, em um primeiro
momento, um esforco benéfico de reducdo de determinadas redundéancias.
Por outro, em um segundo passo, ele procura racionalizar amplamente
o conteudo da regulamentacdo de mercado de capitais. Em uma terceira
dimensao, de ordem mais procedimental (mas definitivamente ndo menos
importante), ele afeta o proprio processo de elaboracdo normativa,
incorporando a AIR, de maneira mais incisiva, a tal dindmica. Algumas
consideracOes sobre esses diferentes passos serdo trazidas na prdéxima
secdo, que traz as conclusoes deste artigo.

)

Na presente secdo, o que se pretende é identificar, em alguns casos
mais dramaticos, as potencialidades desse tipo de esforco — aquilo que
verdadeiramente justifica o projeto. E esse exercicio sera feito com algumas
consideragdes, de cunho bastante genérico, sobre alguns dos temas que
integram a lista de 13 atividades ou segmentos de mercado em que a
autarquia dividiu suas competéncias. Mais do que consideracdes genéricas,
esta secdo se baseard em impressdes pessoais, nascidas das atividades
profissionais dos autores, que, na sua opinido, demonstram a possibilidade
de racionalizacdo de determinadas praticas e de reducdo de algumas
sobreposicoes.

Companhias abertas, fechadas e estrangeiras

A CVM dispde de algumas competéncias, diretas ou indiretas, sobre alguns
tipos de companhias fechadas ou sociedades estrangeiras (seja na qualidade
de investidas ou de emissoras de valores mobiliarios). As demandas mais
relevantes, porém, residem no campo das companhias abertas.

Atualmente, as companhias abertas tém na Instrucdo CVM n° 480/2009
sua regra matriz. O regime informacional ali contido, com a previsdo de
registro e de divulgacdo de uma série de informacoes periddicas e eventuais,
é complementado pela Instrucdo CVM n° 358/2002, que regulamenta a
obrigatoriedade de divulgar atos ou fatos relevantes e questdes relacionadas
ao uso de informacoes privilegiadas. Por fim, incidem sobre as companhias
abertas outras normas, como aquelas relacionadas as ofertas ptblicas de
distribuicdo (nomeadamente a Instrucdo CVM n° 400/2003, mas também
a Instrucdo CVM n° 476/2009) e de aquisicdo de acoes (a Instrugdo CVM
n° 361/2002), que serdo tratadas na sequéncia.
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Arigor, tais normas nao se sobrepdem, tendo em vista a sua especificidade.
Ha, porém, diversas possibilidades de simplificacdo e de racionalizacao
da sistemdtica vigente. Um dos temas que se mostra sempre importante
rediscutir, por exemplo, é o do contetido do documento mais importante
criado pela Instrucdo CVM n° 480/2009, o Formuldrio de Referéncia.

Ao definir o contetido do Formulario de Referéncia, a CVM, mais que
criar uma regra meramente informacional, identificou campos em que a
divulgacdo publica de informacoes poderia promover também mudancas
qualitativas nas praticas de mercado®?. A opcao faz sentido, é coerente com
o que se espera da regulacdo de mercado na atualidade (que deve mesmo
se basear em mecanismos para a adocao de estimulos diversos), mas cobra
um preco. E razoavel que, periodicamente, se reconsidere a utilidade das
informacoes requeridas no documento: afinal, a pratica pode demonstrar,
de um lado, que algumas delas nédo sao tao relevantes para os investidores
e, de outro, que a excessiva formalizacdo pode onerar os regulados e deixar
de atender aos objetivos originariamente almejados.

Outro exemplo importante reside na eventual sobreposicio de regras da
CVM e de regras de listagem de segmentos especiais. Aqui se estd lidando
com um tema ja brevemente referido acima, o da relacdo entre regras de
regulacdo e de autorregulacdo (o Novo Mercado é, afinal, um mecanismo
de autorregulacdo voluntdria). O problema néao € propriamente a existéncia
de requisitos autorregulatérios mais rigorosos que os estatais (o que é até
previsivel), mas a necessidade de harmonizar mecanismos que podem ser
estruturalmente contraditdérios (como a dindmica das OPAs de saida de
Novo Mercado e de fechamento de capital, que muitas vezes sdo realizadas
em conjunto e para as quais, ndo raro, sdo necessarias dispensas).

Ofertas publicas

Outro daqueles temas apontados pela CVM, diretamente relacionado ao
anterior, é o das ofertas ptblicas. Referido em termos amplos pela autarquia
na sua sistematizacdo, o tema envolve realidades muito distintas: a das
ofertas publicas de aquisi¢do de acoes (as OPAs) e as de distribuicao.

Em matéria de ofertas publicas de aquisicdo de acles, casos recentes
tém demonstrado que a Instru¢do CVM n° 361/2002 pode ser aprimorada.
As discussbes trazidas a baila quando da aquisicdo da Eletropaulo pela
Enel demonstraram que a norma traz dois diferentes mecanismos de
apresentacao de ofertas que, em determinados casos, podem se contrapor

62. Um exame empirico da efetividade dessas regras de transparéncia, especificamente no que diz respeito a transacdes
entre partes relacionadas, foi realizado por Luciana Pires Dias (Transparéncia como estratégia regulatdria no mercado de
valores mobiligrios: um estudo empirico das transag6es com partes relacionadas, S&o Paulo: Faculdade de Direito, USP,
2014. Tese de Doutorado).
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de maneira pouco razoavel: a apresentacao de editais (e de aditamentos aos
editais) e a realizacdo de leiloes®’. Em que medida as decisdes da CVM, que
privilegiaram a concorréncia entre diferentes ofertas por meio dos editais,
ndo esvaziaram a real funcao dos leildes?

E importante lembrar que outros pontos da Instrucdo CVM n° 361,/2002
geram duvidas reiteradas. E o caso dos mecanismos de calculo do float
nas ofertas publicas por aumento de participacdo®, das diversas variaveis
existentes nas ofertas publicas por alienacdo de controle direto ou indireto®
e de uma série de hipdteses de dispensa de requisitos da norma (como
ocorre com o art. 15 da Instrucdo CVM n° 361/2002)%.

Alnstrucdo CVM n° 361/2002 é, de qualquer forma, uma norma elaborada
em um momento em que as ofertas publicas de aquisicdo eram raras no
Brasil (exceto no caso das ofertas para fechamento de capital), e muitos
dos seus mecanismos se mostravam, aquela altura, tedricos. Além disso,
ela contempla mecanismos com finalidades muito distintas — algumas OPAs
sdo instrumentos negociais, destinados a permitir a aquisicao de blocos de
acoes, ao passo que outras sdo sobretudo mecanismos de protecdo. Muitas
das alteracoes subsequentes a norma decorreram de necessidades tépicas.
Dai porque este é um normativo que, em um projeto de racionalizacado da
regulamentacdo sobre a matéria, deveria merecer especial atencao.

Mas, além das normas sobre as ofertas publicas de aquisicdo de acoes,
merecem atencdo aquelas que tratam das ofertas de distribuicdo — as ja
referidas Instrucdes CVM n° 400/2003 (ofertas publicas propriamente
ditas) e 476/2009 (ofertas publicas com esforcos restritos).

Em primeiro lugar, hd uma série de sobreposi¢des entre os regimes criados
por tais normas (e aqui remetemos em especial ao regime da Instrucdo
CVM n° 400/2003) e aqueles criados para a regulacdo de emissores. Na
pratica, verifica-se que, em processos de oferta publica, essa sobreposicao
pode gerar 6nus desnecessarios para os interessados (uma vez que, nos dois
casos, se esta lidando com obrigacoes de cunho informacional, interpretadas
e requeridas, porém, por areas diferentes da CVM). Por mais que a CVM ja
tenha feito esforcos nesse sentido, ndo seria o caso de buscar suprir ainda

63. Cf., neste sentido, Processo SEI 19957.003818/2018-41 e as discussdes ocorridas no Colegiado da CVM nas reunies
dos dias 2/5/2018, 15/5/2018 e 29/5/2018.

64. A SRE, no ambito do Processo CVM RJ2010/13241, apresentou uma metodologia para calcular o numero de agdes em
circulagéo que o controlador poderia adquirir sem incorrer na obrigacao de realizar OPA por aumento de participagao. A
metodologia foi adotada pelo Colegiado ao julgar aquele caso e consolidou-se com o julgamento do Processo Administrativo
CVM n° 2010/15144, em 27/12/2011 e, mais recentemente, com a divulgac&o do Oficio-Circular N° 01/2017/CVM/SRE e do
Oficio-Circular N© 01/2018/CVM/SRE. Entretanto, a formula criada pela area técnica ainda é objeto de polémicas (cf. os
Processos Administrativos CVM n® R12014/3723 e R12014/4394, j. em 3/6/2014 e 20/5/2014, respectivamente).

65. 0 caso mais recente sobre o0 assunto é o Processo CVM n° 19957.001656/2017-25, que discute a definicdo do prego por
acéao de emissdo da CPFL Energia Renovaveis S.A., em decorréncia da alienagao indireta de seu controle.

66. Sobre 0 assunto, cf. 0 pedido de dispensa da Metalurgica Gerdau S.A. quanto aos limites do art. 15 da Instrugao CVM n° 361/2002
em caso de OPA por aumento de participagao, analisado no ambito do Processo SEI 19957.002501/2017-14, j. em 13/6/2017.
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mais do processo da oferta pelas informacoes ja obrigatoriamente prestadas
pelo emissor?

Por outro lado, a CVM mais recentemente declarou a abertura de uma
ampla rediscussdo dos mecanismos de oferta publica de distribuicdo no
Brasil. Tal discussdo decorre, aparentemente, de algumas constatacoes:
as ofertas regidas pela Instru¢cdo CVM n° 476/2009 tém ganhado mais
espaco que aquelas regidas pela Instru¢cdo CVM n° 400/2003; em muitos
casos, esse processo pode ser legitimo, mas em outros ele pode ser fruto de
mera arbitragem regulatdria; além disso, setores do mercado (sobretudo
investidores institucionais) tém destacado que a predominancia de ofertas
sujeitas a Instrucdo CVM n° 476/2009, pela sua propria natureza, reduz a
possibilidade de acesso dos investidores aos titulos ofertados.

Ante esse quadro, a CVM iniciou um conjunto de discussdes que deve
produzir efeitos em breve, procurando reduzir as distor¢cdes eventualmente
causadas pelo recurso as ofertas restritas e simplificar os requisitos das
ofertas publicas regidas pela Instrucdo CVM n° 400/2003. Embora seja
uma iniciativa paralela a da reducéo de custos de observancia, os pontos de
contato com esse projeto sdo evidentes.

Fundos de investimentos

Um dos temas em que a questdo dos custos de observancia é mais evidente
¢é o dos fundos de investimentos (como se vera, por diversos motivos).

A regra matriz dos fundos de investimentos no Brasil é, atualmente, a
Instru¢do CVM n° 555/2014. O regime de atuacdo dos principais prestadores
de servicos de tais veiculos é determinado, em parte, por essa Instrucéo e
em parte pela Instrucdo CVM n° 558/2015, que tem por objeto a atividade
dos administradores de carteiras de valores mobilidrios (administradores
fiduciarios e gestores de recursos).

A mera consideracdo de tais normas ja traz alguns desafios relevantes. Nao
raro as fungdes dos administradores e gestores de fundos de investimentos
se sobrepdem, em solucdes que se mostram pouco eficientes e de dificil
implementacdo prdtica. E esse processo tem raizes historicas.

No inicio da década de 1990, a figura central na industria era o
administrador, instituicdo que prestava servicos de back-office e,
frequentemente, também de gestdo das carteiras. Com o tempo, as
atividades de gestdo foram sendo assumidas por gestores independentes, o
que promoveu significativas mudancas do ponto de vista pratico e sobretudo
negocial, ndo necessariamente acompanhadas pela regulamentacdo — o
administrador ainda permanece, sob as normas da CVM, a figura central
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desses veiculos, embora a tomada de decisdes (e, por conta disso, as
proprias feicoes do produto) venha do gestor. Esse movimento foi cada vez
mais reconhecido, nos ultimos anos, pela CVM.

Mas, ao mesmo tempo em que reconhecia a autonomia do gestor (ainda
que este se mantenha como um contratado do administrador), a CVM se
preocupava com o controle de determinados riscos e com a possibilidade de
imputacao de responsabilidades a quem pudesse, de maneira mais adequada,
atender as demandas regulatdrias. Assim, para alguns casos, a norma
estabelece uma solidariedade obrigatoria entre gestor e administrador, o
que é uma forma de reforcar a protecdo dos investidores. Em outros, o
administrador fiduciario funciona como um gatekeeper, respondendo por
deveres de supervisdo (ainda que estes se configurem a partir de categorias
muito gerais e passiveis de interpretacOes as mais diversas, como o dever
de diligéncia).

O compartilhamento de responsabilidades, por outro lado, é ainda mais
problematico. Por exemplo, a0 mesmo tempo em que os gestores respondem
pela administracdo da carteira, a responsabilidade pela administracdo do
risco de liquidez (tornado mais relevante a partir da crise financeira de
2008 e 2009) é atribuida de forma conjunta ao gestor e ao administrador
(conforme o art. 91 da Instrucdo CVM n° 555/2014).

Tal situacdo se torna ainda mais complexa pelo fato de que fundos
estruturados sdo regidos por normas préprias, aplicando-se as instrucoes
acima referidas apenas quando nao houver disposicao especifica na
correspondente norma de regéncia. Para um exemplo, em que medida
a mesma racionalidade deve se aplicar a fundos de investimentos em
participagdes (FIPs), regidos pela Instru¢do CVM n° 578/2016, e a fundos
de investimento imobilidrios, regidos pela Instrucdo CVM n° 472/2008?

Administradores e gestores cumprem, na pratica, diferentes funcoes em
diferentes tipos de instrumentos. O reconhecimento dessa complexidade, a
partir de solucoes estruturadas adequadamente, mostra-se essencial para o
desenvolvimento dos diferentes setores.

A mesma constatacdo vale para as regras de conflitos de interesses,
que variam de acordo com o tipo de fundo, ndo necessariamente em
razao das especificidades do investimento a cada caso, mas muito mais,
aparentemente, pelo “estado da arte” para lidar com um tema tdo complexo
quando da elaboracdo da norma correspondente®’.

67. Em decisao de 6 de agosto de 2013, nos Processos CVM n° RJ2012/13220 e R]2012/15177 (que tratavam de conflito de
interesses em FlIs), o Colegiado discutiu também o fato de que ha, para diferentes tipos de fundo, diferentes regras de
conflito. (Disponivel em: https://goo.gl/cMrCTk. Acesso em 30/08/2018.)
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7. Conclusoes

O presente artigo buscou explorar, com base predominantemente em
informacOes publicas, o projeto de reducdo de custos de observancia
implementado pela CVM a partir do inicio de 2018. Tal projeto corresponde
a uma tendéncia, bastante atual, de superar discussdes mais simpldrias,
favoraveis ou contrdrias a regulamentacdo, a partir do reconhecimento
dos custos decorrentes da sua implementacdo e da possibilidade de
racionalizacdo da atividade regulatdria estatal.

Como ndo poderia deixar de ser, o projeto apresenta mais de uma
dimensao. Se ele se restringisse a lidar com as sobreposicoes entre diferentes
normas (comuns em um ambiente em que se demanda a regulamentacdo
de cada vez mais atividades, ndo raro relacionadas) ou entre a regulacdo
e a autorregulacdo (também comum, ante a valorizacdo das instancias
autorregulatdrias em diversas normas da CVM), ele jd cumpriria uma
importante fungdo. Restariam evidentes, porém, as suas limitacoes.

Nesse sentido, em um segundo momento, sera preciso enfrentar e rediscutir
o conteudo das normas propriamente ditas. Se a fase anterior, ao buscar
sanar redundancias, demonstra como a evolucao da regulamentacdo criou
algumas ineficiéncias e gerou incertezas, também esse passo € importante.

No entanto, a rigor, ja ha muito a CVM se preocupa com o contetido de
suas normas e com a ado¢do de determinados filtros de legitimidade para
aquilo que exigira do mercado. Esse tipo de controle tem sido feito, no
mais das vezes, a partir de mecanismos como as audiéncias publicas, que
permitem a participacdo de diversos agentes no processo regulatério. Tais
audiéncias sdo, entretanto, limitadas por uma série de motivos, em especial
pelo carater subjetivo de que elas podem se revestir se ndao houver algum
tipo de exercicio mais técnico, relacionado a quantificacdo dos efeitos.

E esse tipo de exercicio que deve ser implementado, de maneira mais
sistemdtica, a partir da adocdo das andlises de impacto regulatério. E
essa terceira dimensdo que complementa, necessariamente, o projeto ora
proposto pela CVM.

Reduzir as sobreposi¢oes € util, mas produz efeitos limitados. Rediscutir
o conteudo de normas diversas, em especial considerando que cada
instrumento normativo é fruto de um contexto especifico, é importante,
mas nao deixa de ser algo sujeito a posicdes muito individuais, relacionadas
a composicoes especificas do Colegiado da autarquia e sujeitas a exercicios
retdricos de legitimacdo (e, consequentemente, a pouco escrutinio). Tais
passos sdo verdadeiramente complementados e robustecidos pela adogéo
de metodologias rigorosas, que tornem possivel uma discussdo mais técnica
— e menos sujeita aqueles exercicios retdéricos — do conteido dos atos

COPYRIGHT 2018 © CFA SOCIETY BRAZIL - TODOS 0S DIREITOS RESERVADOS. 37
]



CONCLUSOES

regulatdrios. H4 uma série de aspectos a explorar nessa frente, e a CVM
tem, diante de si, a possibilidade de contemplar questdes que ndo tém (ou
ao menos nao expressamente) merecido a atencdo imediata do regulador
— como ¢é o caso dos efeitos concorrenciais da sua regulamentacédo (das
barreiras a entrada que a edi¢do de novas normas pode trazer).

E nas trés dimensdes, e nio apenas em uma ou duas, que reside o valor
da iniciativa da CVM. E é dos trés debates que os agentes de mercado
devem participar ativamente se eles quiserem, efetivamente, buscar o
aprimoramento das nossas instituicoes.
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