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Sao Paulo, 26 de junho de 2020

Ao Senhor

Antonio Carlos Berwanger

Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado - SDM
Comissao de Valores Mobiliarios - CVM

Assunto: Audiéncia Publica SDM n° 09/19
Prezados Senhor,

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) agradece a Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) a oportunidade de participar da audiéncia publica que tem como objeto
trés minutas de instrugdes que dispdem sobre a autorregulacao unificada dos mercados
organizados e das infraestruturas de mercado financeiro atuantes no mercado de valores
mobiliarios; sobre o funcionamento dos mercados regulamentados de valores mobiliarios
e a constituicao e funcionamento das entidades administradoras de mercado organizado;
e sobre o regime de melhor execucao de ordens em contexto de concorréncia entre
ambientes de negociagao.

Considerando o foco de atuacao tematica do IBGC, optamos por avaliar somente as
questOes relacionadas a governanca das entidades administradoras de mercado
organizado proposta (Minuta A) e da entidade autorreguladora (Minuta B). Pela nossa
avaliacao geral, os textos propostos avancam em ao menos dois aspectos importantes:
aperfeicoamento dos mecanismos de controle e fiscalizacao das entidades
administradoras de mercado; e introducao da obrigatoriedade de desenvolvimento de
uma politica de seguranca cibernética.

Os comentarios a seguir respondem, a seguir, as questdes (a) e (b) apresentadas pela
CVM na introducao do edital SDM 09/19 e sugerem medidas adicionais para os
normativos em construcao.

Perguntas da CVM

(@) O autorregulador deveria contar com um conselho fiscal com obrigatdria
participacdo de membro indicado pelas entidades contratantes, com
competéncia, por exemplo, para examinar os balancetes e as demonstracoes
financeiras, os relatérios dos auditores independentes, supervisionar as
praticas contabeis; e monitorar a gestdo de riscos e controles internos do
autorregulador unificado?
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Um 6rgao com a competéncia e a composicdo exemplificadas pela CVM poderia contribuir
sobremaneira para que as entidades vinculadas (associadas ou contratantes) fiscalizem
as atividades e as contas da entidade autorreguladora.

N3o parece necessario, porém, tornar esse conselho fiscal obrigatério, por ao menos trés
fatores que ja constam na proposta de regulacdo:

(i) o auditor independente escolhido na assembleia auditara anualmente o
o relatorio anual de prestacdo de contas das atividades realizadas pela
entidade, o qual é elaborado pela diretoria de autorregulacao e aprovado
pelo conselho de autorregulagao;

(i) o conselho de autorregulacdo composto somente por membros
independentes prové para a entidade uma instancia isenta de controle.

(iii) a qualquer momento as entidades vinculadas podem auditar as contas
da entidade reguladora.

A instalacdao do conselho fiscal poderia ser facultativa, conforme as disposicoes do
estatuto da entidade.

(b)

A proposta de um conselho de autorregulacao formado somente por membros
independentes é adequada considerando a atribuicbes desse odrgdo de
supervisionar o plano de trabalho do autorregulador unificado e de julgar os
processos instaurados?

Considerando a intengao da CVM expressa no art. 109, inciso, II, minuta B, a qual
delega para a entidade autorreguladora a incumbéncia de “instaurar, instruir e
conduzir processos disciplinares para apurar as infracbes das normas que lhe
incumbe supervisionar”, além de aplicar as penalidades (III, art. 100°),
acreditamos que é importante manter o conselho autorregulador composto
somente por conselheiros independentes para reduzir ao maximo possibilidades
de conflitos de interesses, o que seria nocivo para a independéncia do julgamento
dos processor disciplinares que serdo tratados nessa instancia de supervisdo de
todos os mercados organizados.

Sugestoes de medidas adicionais

1. Diversidade nos conselhos

Ao analisar os termos que regem a composicao dos conselhos de administragao
das entidades administradoras de mercado (art. 27 da minuta A) e do conselho
de autorregulacao (art. 27 da minuta B), sentimos falta da explicitacao de que,
além de competéncias técnicas, a composicdo desses colegiados também
contemplem diversidade de conhecimentos, experiéncias, comportamentos,
aspectos culturais, faixa etaria e de género.
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Conforme defendido pelo Cddigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa
do IBGC, em conselhos, “a diversidade de perfis é fundamental, pois permite que
a organizacao se beneficie da pluralidade de argumentos e de um processo de
tomada de decisdo com maior qualidade e segurancga”.

2. Periodo de impedimento

A posicao de membro do conselho de autorregulacdo terd um papel destacado no
enforcement dos mercados supervisionados. Entendemos que, da mesma forma
como membros de diretorias colegiadas de agéncias reguladoras ficam impedidos
de exercer atividade ou de prestar qualquer servigco no setor regulado pelo periodo
de seis meses (Lei 9.986/2000, art. 8), isso também deveria ser aplicado a esses
conselheiros. O periodo de impedimento deve ser contado a partir da exoneragao
ou do término de seu mandato, assegurada a remuneragao compensatoria.

Por outro lado, entendemos que o prazo de relagao atual de um ano previsto no
art. 28, §2, da Minuta B, pode ser considerado demasiadamente extenso, o que
poderia dificultar o recrutamento de profissionais independentes. Esse periodo
poderia ser reduzido para seis meses, contanto que haja a quarentena de seis
meses apods a saida do conselho.

Agradecemos a atencao dispensada e nos colocamos a disposicdo para eventuais
esclarecimentos.

Cordialmente,

IBGC

Equipe de Vocalizagao e Influéncia



