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Do transnacional para o nacional: I0SCO,
o mercado de valores mobiliarios brasileiro e
accountability*

From transnational to national: |IOSCO, the
Brazilian securities market and accountability
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Viviane Muller Prado****

Resumo

Na esfera internacional, governamentais, agentes estatais e reguladores
se encontram para discutir e aprovar padroes e recomendagdes sobre como
regular o mercado de valores mobilidrios. Esses produtos regulatérios ndo
integram o rol das normas reconhecidas pelo direito internacional publico,
diferentemente daquelas dos tratados e dos costumes internacionais. Embo-
ra formalmente nio obrigatorios, pelo fato de condicionarem o comporta-
mento dos reguladores brasileiros e por influenciarem a regulagio nacional,
tais produtos nao estdo livres de mecanismos de controle. O objetivo deste
trabalho ¢ identificar esses mecanismos no processo de internalizagio de
produtos regulatérios transnacionais. Para tanto, parte-se do estudo do caso
de implementacdo das recomendagoes e diretrizes formuladas pela Interna-
tional Organization of Securities Commissions — IOSCO por parte da Comissdo
de Valores Mobiliarios — CVM, entidade com competéncia de regular o mer-
cado de valores mobilidrios brasileiro. O caso revela que o Brasil participa
de foros transnacionais e, também, internaliza os seus produtos. A entrada
desses produtos regulatérios ocorre com o exercicio do poder normativo da
CVM, que se utiliza dos seus mecanismos de controle (accountability) usuais
na sua producio normativa, tais como audiéncias publicas, justificativas e
relatérios. A principal contribui¢do do trabalho é anunciar elementos con-
cretos que permitem avangar na reflexdao sobre a complexidade do fendme-
no da regulagio produzida nos espagos transnacionais. Ademais, levanta a
davida quanto a transferéncia do poder normativo do plano doméstico para
as redes transnacionais e sua legitimidade.

Palavras-chave: Regulacio transnacional. Direito internacional. .Accountabi-
lity. Mercado de capitais. [IOSCO. CVM.

ABSTRACT

In the international arena, governmental authorities, state agents and re-
gulators get together to establish standards and recommendations on the
regulation of securities markets. Such regulatory products are not part of



the recognized norms of public international law, unlike
those contained in treaties and customary law. Despite
being non-binding, because they help determining the
behavior of the Brazilian regulator and because they
influence the content of domestic regulations, such
products are not exempt from accountability mecha-
nisms. The aim of this paper is to identify these me-
chanisms in the process of internalization of transna-
tional regulatory products. It does so by studying the
implementation process for the recommendations and
guidelines set by the International Organization of Securi-
ties Commissions — IOSCO that is used by Comissao de
Valores Mobiliarios — CVM, the Brazilian body respon-
sible for regulating the domestic securities market. The
case study reveals that Brazil takes part in transnatio-
nal regulatory fora and also internalizes its outputs. The
insertion of these regulatory outputs in Brazilian ter-
ritory occurs through the exercise by CVM o its given
regulatory powers. As it operates this insertion, CVM
makes use of its usual accountability instruments such
as public consultations, justifications and reports. The
paper’s main contribution is to offer some concrete
elements that can be useful in assessing the complexity
of transnational regulation and its internalization pro-
cesses. It poses, finally the doubt concerning the effect
of transferring parts of the normative powers from the
domestic, state, arena towards the transnational one for
the legitimacy of the regulatory outputs.

Keywords: Transnational regulation. International law.
Accountability. Securities market. IOSCO. CVM.

1. INTRODUCAO

A producio normativa na esfera internacional, se
algum dia foi tarefa exclusiva dos Estados e do direito
internacional publico, hd muito ja nao o é. Atenc¢ao, no
entanto. Nio esta dito que a resultante dessa produgio
normativa seja direito. Nao esta dito que todas as nor-

mas sao normas juridicas.

O direito internacional puablico concorre crescen-
temente com fendémenos normativos ou regulatorios
que recebem denominagdes variadas e sdo objeto de
estudos diversos que lhes dao recortes diferentes. Go-

vernanga, muitas vezes dita global,' soff /aw,” regulagio
transnacional,’ agio administrativa global,* direito inter-
nacional informal,” sao alguns dos nomes que conhece
essa producdo normativa que concorre ou coabita com
o direito internacional.

Os autores dos varios produtos regulatorios® que
ndo sdo parte do direito internacional publico, mas que
sao criados e operam internacionalmente, sao igualmen-
te variados: organizacOes internacionais, Estados ou 6r-
gdos governamentais, entes privados, agindo conjunta-

mente ou nao.

Uma pergunta fundamental, que deve estar presen-
te, ainda que nido fique necessariamente resolvida, em
qualquer investigacao acerca dessa acdo regulatoria na
esfera internacional, diz respeito a natureza juridica ou
nio dos seus produtos, das suas normas. F a questio
das fronteiras entre o direito e o ndo direito.

O modo mais pragmatico de lidar com essa questio
pede um descolamento de visGes essencialistas da na-

1  Uma referéncia entre tantas outras: SLAUGHTER, Anne-Marie.
Everyday global governance. Research Library Core, v. 132, n. 1, p.
83-90, 2003.

2 Consultar, por exemplo: NASSER, Salem H. Fontes ¢ normas do
direito internacional- um estudo sobre a soft law. 2. ed. Sao Paulo: Atlas,
2000.

3 Consultar: especialmente no que respeita a regulagio pri-
vada transnacional, CAFAGGI, Fabrizio. The architecture of trans-
national private regulation: EUI working papers, Law 2011/12. Italy:
Department of Law. Disponivel em: <http://cadmus.cui.cu/
handle/1814/18256>. Acesso: out. 2015. e New Foundation of
Transnational Private Regulation, EUI Working Papers, Robert
Schuman Center for Advanced Studies. Private Regulation Se-
ries — 04. Disponivel em <http://cadmus.cui.cu/bitstream/han-
dle/1814/15284/RSCAS_2010_53.pdf?sequence=1> Sobre difer-
entes formas de producio normativa privada, na perspectiva do
direito internacional, ver ainda: ELIAS, Fernando Lopes Ferraz. A
internacionalizagao do direito a partir de diferentes fenémenos pri-
vados de construcio normativa. Revista de Direito Internacional, Brasi-
lia, v. 11, n. 1, p. 1136-1163, 2013.

4 Consultar: <http://wwwiilj.org/gal> e especialmente KINGS-
BURY, B.; KRISCH, S.; STEWART, R. The Emergence of global
administrative law: Law and Contemporary Problems, v. 68, p. 15-61,
2005.

5 Consultar:<http://www.hiil.org/project/informal-internation-
al-law-making-and-accountability> e, especialmente NASSER, S.
H.; MACHADO, A. M. E Informal International lawmaking and
accountability in Brazil. In: BERNAN, A. et al. (Ed). Informal inter-
national lawmaking: case studies: the Hague: Torkel Opsahl Academic
EPublisher, 2012. p.141 — 178.

6 Para fins deste artigo, a expressdo produtos regulatérios ¢ en-
tendida como o resultado de produgio normativa ou regulatoria.
Incluem-se nessa categoria a formulagdo e/ou consolidagio de
recomendagbes, padroes, modelos, principios, diretrizes, relatérios
técnicos.
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tureza do juridico e uma reducio de seu escopo a iden-
tificacio do pertencimento das normas a uma ordem
juridica dada. A juridicidade das normas, a sua validade,
s6 pode ser dada por um sistema juridico de que a nor-
ma faga parte.

O direito internacional pablico reconhece a validade
das normas que surgem pela via de suas duas fontes:
tratados e costumes’. Como se esta falando, essencial-
mente, de produtos normativos que nao estao contidos
em tratados internacionais firmados entre Estados ou
organizagdes internacionais e que nio decorrem da
pratica generalizada dos Estados a qual se conjuga a
convicgao da juridicidade dessa pratica, esta claro que
esses produtos nao fazem parte do direito internacional
publico.

Note-se, no entanto, por um lado, que o direito in-
ternacional publico faz parte necessariamente de qual-
quer processo que se queira chamar de governanca glo-
bal, uma governanga, uma ordena¢do do mundo que
se faz pelo direito e pelo nao direito. Por outro lado,
¢ preciso lembrar, também, que uma parte da acio ad-
ministrativa operada por organiza¢Ses internacionais,
especificamente, mas por outros atores também, se faz
em decorréncia de competéncias ou fun¢oes definidas
pelo direito internacional.

Essa producio regulatéria que ndo pertence a cate-
goria de normas juridicamente validas perante o direi-
to internacional publico deve, ainda assim, suscitar um
grande interesse por parte dos juristas. E isso porque,
apesar de ndo juridica, a regulacdo, muitas vezes dota-
da de enorme efetividade, diz respeito a questdes que
sao de interesse publico. Além do impacto que essas
normas representam em termos de previsibilidade do
conteddo normativo para os agentes alvo da regulago,
chama a atencio que a porta de entrada de uma norma
no ambiente doméstico decorra de discussoes trava-
das num ambiente internacional nao-formal. Esse é o
caso da regulacdo produzida pela International Organiza-
tion of Securities Commissions - I0SCO, uma organizagao
que congrega autoridades reguladoras dos mercados de
capitais mais relevantes e cuja funcdo ¢ estabelecer pa-
droes a serem seguidos em todos esses mercados.

7 Nio se ignora o debate sobre a composi¢ao mais ampla ou mais
restrita do rol das fontes do direito internacional publico e sobre
papel do artigo 38 do Estatuto da Corte Internacional de Justica.
Sobre essa discussao, ver NASSER, Salem H. Fontes ¢ normas do direito
internacional: um estudo sobre a soft law. 2. ed. Sio Paulo: Atlas,

2006. p. 49-72.

Porque a regulacdo lida com questdes de interesse
publico, mas também porque muitas vezes aquilo que é
produzido na esfera internacional vira a constituir o ins-
trumental que efetivamente regulara determinado setor
da vida interna, nacional, o tema é obrigatério para ju-
ristas e para todos os que lidam com politicas publicas.
Esse ¢ igualmente o caso das recomendacdes e diretri-
zes formuladas pela IOSCO em relagdo ao conteudo
cuja competéncia regulatoria é exercida no Brasil pela
Comissao de Valores Mobiliarios - CVM.

Ha, portanto, producdo na esfera internacional, ou
transnacional para quem o preferir, pela IOSCO, por
meio de padroes sobre como regular o mercado de va-
lores mobiliarios. Ha4, ainda, a incorporagio, a internali-
zag¢do ou a implementacdo dessa regulacio na esfera do
doméstico, do nacional, pela CVM, com competéncia
de regular o mercado de valores mobiliarios brasileiro.

A internalizacdo ou incorporacao ao direito inter-
no das normas acordadas entre Estados nos tratados
internacionais passa, em principio, por mecanismos
de legitimacdo contidos nas normas do ordenamento
jurfdico nacional que organizam as competéncias dos
poderes para celebrar tratados, aprovar a sua celebra-
¢do e seus conteidos, dar-lhes publicidade etc. Antes
disso, no contexto do direito internacional puiblico, as
normas atinentes aos tratados asseguram, também, em
principio, a sua legitimidade ao garantirem a primazia da
vontade soberana estatal.

Ja em relacdo as normas produzidas fora das fontes
do direito internacional publico, concernentes a temas
de interesse publico e destinadas a surtirem efeitos ou
serem aplicadas nas sociedades domésticas, cabe se in-
terrogar sobre as condi¢coes de legitimacdo e mecanis-
mos de controle (acconntability) dos processos de forma-
¢do normativa, no plano internacional ou transnacional,
e dos processos de internalizagio ou implementagdo
nacional.

Essa interrogacdo é o norte que orienta este traba-
lho que se ocupard especificamente da participagao da
CVM em foros internacionais, enquanto autoridade
nacional reguladora dos mercados e da implementagao
nacional das diretrizes produzidas pela IOSCO no mer-
cado brasileiro.

Ap6s uma breve discussio sobre os mecanismos
de internaliza¢do no Brasil das normas convencionais
internacionais e sobre a internalizacio dos instrumen-

tos normativos que nos ocupam aqui, ¢ apresentado o
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estudo do caso da implementacio, pela CVM, dos pro-
dutos regulatérios da IOSCO. Nesse caminho, estao ot-
ganizadas informacGes sobre a participacdo da agéncia
reguladora do mercado de valores mobilidrios brasilei-
ra naquele foro transnacional, bem como relatos que
indicam se e como a CVM internaliza os produtos da
regulacio transnacional da IOSCO. O objetivo do estu-
do de caso ¢ identificar os mecanismos de accountability
existentes para a implementacao.

2. REGRAS BRASILEIRAS SOBRE CONCLUSAO
DE ACORDOS INTERNACIONAIS E SOBRE A
INCORPORAGAO DO DIREITO INTERNACIONAL
PUBLICO

2.1. Direito internacional

Como se sabe, de acordo com o artigo 84, III da
Constituigao brasileira, o presidente da Republica é a au-
toridade competente para celebrar tratados internacio-
nais, ad referendum do Congresso Nacional. Isto significa
que a iniciativa e também a decisao final sobre expressar
ou nao o consentimento do Brasil em vincular-se por
um tratado® esta, nas maos daqueles membros do poder
executivo que, de acordo com o direito internacional,
tem o poder de obrigar o Estado perante outros Esta-
dos ou perante as Organizacoes Internacionais.”

Tal decisio final do Presidente depende de uma
autorizacdo do Congresso Nacional, quando possa re-
presentar um Onus para o tesouro nacional, nos termos
do artigo 49, I da Constitui¢ao Federal. Parece que essa
ultima condicio referente a0 impacto para o tesouto te-
ria sido incluida no texto constitucional de 1988 para
assegurar que acordos, por exemplo, com o Fundo Mo-
netario Internacional, como os que o Brasil celebrou em
anos anteriores, sem aprovacao legislativa, teriam que
passar pelo escrutinio de deputados e senadores.'’

8 Aquia palavra é usada em seu sentido genérico: um acordo sub-
metido ao direito internacional e obrigatério para as partes que sao
ou Estados, ou Organiza¢des Internacionais.

9  Estes membros do executivo sdo: o Ministro das Relages Exte-
riores e os chefes de missdes diplomaticas. E claro que o Presidente
pode também autorizar pessoas a negociarem e celebrarem tratados
especificos e expressarem o consentimento do Brasil em se ver vin-
culado por eles.

10 Alguns consideram que, na verdade, a iniciativa que visaria a

A interpretacido de consenso, no entanto, que com-
bina os dois artigos constitucionais, diz que todos os
acordos internacionais e todos os tratados deveriam
passar pelo duplo processo, em que o Congresso Na-
cional deve aprovar todos os tratados, requeiram estes
ratificagdo ou ndo, quer antes, quer depois que o proces-
so de negociacio tenha sido concluido.

Uma vez que o Brasil passa a integrar um acordo in-
ternacional, este ultimo deveria ser incorporado tal qual
previsto no sistema juridico nacional brasileiro. Os tri-
bunais brasileiros tém decidido consistentemente que,
para que aconteca a incorporagdo de um tratado em
nosso sistema, ¢ necessario que o Presidente emita um
decreto de promulgacio que dé publicidade ao tratado
e a sua entrada em vigor. De acordo com jurisprudéncia
assentada, a auséncia do decreto ou a sua emissao tardia
poderia levar a situacio em que o tratado pelo qual o
Brasil esta obrigado internacionalmente serd considera-
do como nio estando em vigor na ordem doméstica. Fi
claro que, a rigor, o mesmo pode acontecer quando o
Brasil expressar seu consentimento com se obrigar in-
ternacionalmente, sem ter para isso obtido a aprova¢ao
do Congtesso.

Apesar da aceitagao geral do principio de que todos
os acordos deveriam passat pelo processo de aprovagao,
a verdade é que isto ndo acontece de fato com muitos
deles, ainda mais quando s@o tratados de acordo com o
direito internacional. Alguns sao celebrados pela Pre-
sidéncia da Republica ou pelo Ministério das Relagoes
Exteriores, e outros por outros ministérios ou agéncias.

A primeira e mais superficial explicagdo para isso é
o cardter impraticavel, em termos de tempo e proce-
dimentos, de fazer passar cada acordo pela aprovagiao
do Congresso. O momento critico viria quando tribu-
nais brasileiros tenham que decidir se qualquer desses
acordos legalmente vinculantes, cujo descumprimento
levaria a responsabilizacio internacional do Brasil, sio,
ainda assim, parte integrante do direito doméstico bra-
sileiro e se podem produzir efeitos juridicos no Brasil.

De todo modo, muitos desses acordos que nao pas-
sam pelos procedimentos de aprovagiao no Congresso
seriam o que se tende a chamar de acordos adminis-
trativos, ou seja, a substancia do que esta ali negociado
e acordado entra no universo dos poderes regulatérios

um maior rigor pode também ser, paradoxalmente, lida como uma
limitagdo dos tipos de acordos que teriam que obter a aprova¢ao do
Congresso.
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detém o agente brasileiro ou o universo de seu poder
para a acdo discricionaria.

No que se refere ao direito internacional costumei-
ro, apenas umas poucas palavras se fazem necessarias.
Os tribunais brasileiros podem aplicar - e aplicam de
fato - principios reconhecidos do direito internacional
que, por nao estarem incorporados em acordos ou tra-
tados internacionais, nao passam por qualquer processo
de internalizacio. Eles sio, no entanto, reconhecidos
em principio como integrando o ordenamento nacio-
nal. Quais principios sdo assim reconhecidos ¢ algo que,
pela natureza mesma do costume, s6 se podera decidir
diante de cada caso concreto.

2.2, Regulacao transnacional

Hsse quadro geral dos modos pelos quais o direito
internacional é incorporado no Brasil ndo permite iden-
tificar quaisquer respostas claras para a incorpora¢io
dos produtos regulatérios internacionais ou transna-
cionais. Isso decorre do fato de que sao caracteristicas
fundamentais desse tipo de regulacio o seu carater nao
obrigatdtio e o seu surgimento com base em mecanis-
mos ou processos que nao sao as fontes do direito in-
ternacional publico.

Como, justamente, nao surgem a partir das fontes do
direito internacional, esses produtos ndo sio reconhe-
cidos por esse ordenamento juridico como sendo parte
integrante de seu corpus normativo. Porque nao sao obri-
gatdrios, podem ocorrer desencontros entre o comporta-
mento prescrito e o comportamento efetivo dos Estados.
Isto nio da ensejo a sua responsabilizacdo internacional.
Da mesma forma, ndo ficam sujeitos a0 mesmo processo
de incorporag¢ao dos tratados internacionais no Brasil.

E claro que alguém poderia pensar acordos a que
chegam, na esfera internacional, autoridades gover-
namentais, agentes estatais, reguladores autorizados,
como sendo acordos celebrados pelo Estado brasileiro.
E, poderia-se pensar que, ainda que formalmente nao
obrigatodrios, por condicionarem o comportamento dos
reguladores brasileiros e por influenciarem a regulacao
nacional, ndo poderiam estar de todo livres de meca-
nismos de controle a que se submeteriam os tratados
internacionais. Esse ¢ um problema relevante para a dis-
cussao em termos de mecanismos de controle (accounta-
bility) da regulacdo transnacional.

Um aspecto central do tema da accountability é os
formuladores dessa regulacdo transnacional exercem
uma espécie de autoridade publica, na medida em que,
efetivamente, determinam ou condicionam o compot-
tamento em matérias de interesse publico. Os atores po-
tencialmente afetados sao Estados ou entes nao estatais.

Quanto a determinagao do comportamento estatal,
pelo fato de a regulagao transnacional nio ter qualquer
carater obrigatério, a sua aceitagdo é consequéncia de
alguma outra consideragdo de prudéncia, interesse, falta
de opgdes, ete.'! No que diz respeito aos atores ndo es-
tatais, eles podem participar de uma instituicao ou rede
de producdo regulatéria e, ainda, aceitar implementar
alguns ou todos os produtos regulatdtios ali gerados'?.

Antes de tudo, € preciso verificar se o Estado ¢ par-
te do acordo que deu origem a instituicdo ou a rede
transnacional ou dos acordos que estabeleceram, mo-
dificaram ou regulam o seu funcionamento. Também
¢ necessario identificar se ha um pacto no sentido de
incorporar ou implementar os produtos da instituicao
transnacional e verificar, finalmente, se o produto ou os
produtos sdo eles mesmos acordos.

A questdo que se coloca ¢ se ha necessidade de um
sistema de controle ou aprova¢io de acordos sempre
que os produtos regulatérios vinculem o Estado, ainda
que nio sob o ponto de vista juridico. Isso ocorreria,
por exemplo, no caso da participagao do Estado no do-
cumento de constituicio ou de adesdao a uma rede trans-
nacional, ou ainda, sempre que o Estado implementar,
assinar e obrigar-se por meio de um acordo especifico.”

A questdo ¢ mais sensfvel quando o Estado entende que
estd comprometido com o processo de implementagio de
produtos regulatérios das redes transnacionais. Neste as-
pecto, se algum controle existe, levard em conta a substancia
do que foi ou serd implementado. Mas a substancia, a regu-
lacao do setor, ¢ implementada pelo regulador, em princi-
pio, nos termos do seu mandato legal e poderes delegados
em lei. Esse controle, portanto, diz respeito a atividade re-
gulatéria no plano doméstico e nao tem necessariamente
relagdo com o fato de que a origem da substancia da regula-
¢do é um acordo internacional nao obrigatotio.

11 Eventualmente os Estados podem adotar os padrées por out-
ras razoes, sejam eles membros ou nio da rede transnacional.

12 A respeito, vide exemplos das entidades autorreguladoras bra-
sileiras que integram a IOSCO, item 3.3.2.c.

13 Este ultimo é o caso do documento da IOSCO referido como
MMOU, referido no item 3.1.
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Em outras palavras, ha dois elementos a serem leva-
dos em conta. Primeiro, o contetdo das medidas ou dos
regulamentos a serem internalizados. Segundo, o fato
de que tal conteudo tem sua origem numa instituicao
ou numa rede internacional. Tais elementos podem ser
considerados como integrantes de numa unica questao
fundamental: por que razio uma medida regulatéria es-
pecifica esta sendo adotada ou implementada?

3. ESTUDO DE CASO: IMPLEMENTAGAO DOS
PRODUTOS REGULATORIOS DA IOSCO PELA
CVM

3.1.10SCO, sua atividade e seus documentos

Os mercados financeiros e de capitais sao conheci-
dos por terem agentes econémicos atuando globalmen-
te, seja na posicao de instituicGes que oferecem produtos
ou servigos financeiros, seja na figura dos investidores
que atuam em varios mercados e também daqueles que
captam recursos. A crise financeira de 2008 evidenciou,
de forma aguda, que problemas em alguns mercados
contaminam diretamente outros. Mostrou, ainda, que
escolhas regulatérias mais permissivas de alguns siste-
mas juridicos podem ter consequéncias em outros, ain-
da que com regulacdo mais robusta. Revelou o desafio
de compreender como os produtos regulatérios inter-
nacionais podem configurar-se como instrumentos para
evitar novas crises sistémicas, incluindo a reflexao sobre
os fenémenos das convergéncias regulatorias informais,
a fragmentacio regulatéria e descentralizacdo regulaté-
ria cooperativa.'

Constatou-se, também, que produtos do mercado
bancario deveriam ser fiscalizados e regulados em con-
junto com outros ofertados nos mercados de valores
mobilidrios e de seguros. A segregacio da regulacio por
temas com competéncias alocadas em varias agéncias
reguladoras nacionais e em redes internacionais mos-
trou-se insatisfatoria como desenho institucional.

Com isso, a rede de instituicdes internacionais for-

14 HELLEINER, Eric; PAGLIARI Stefano. The end of an era
in international financial regulation? a postcrisis research agenda.
International Organization 65, 2011, p. 170. Disponivel em: <http://
www.stefanopagliari.net/helleiner_pagliari_-_the.pdf> Acesso em:
12 out. 2015.

mada por reguladores nacionais com a tarefa de indicar
linhas gerais para a regulacio dos mercados bancarios,
de valores mobiliarios, seguros e o sistema contabil ga-
nhou atencio tanto do mercado quando de académi-
cos.”” Nessa rede se insere a IOSCO, cujo foco na de-
finicdo de standards esta voltado para a regulacio dos
mercados de capitais.

A TIOSCO foi criada em 1983, mas nio pela assina-
tura de tratado internacional ou acordo entre Estados e,

por isso, ndo pode ser considerada uma verdadeira or-

ll()

ganizac¢do internacional.'® Apesar disso, congrega atual-

mente mais de 95% do mercado mundial de valores
mobiliarios, contando com reguladores de 115 pafses
como membros.!’

Conforme declarado no seu estatuto, seus objetivos
sao:

(1) cooperar, implementar e promover os padrdes
internacionalmente reconhecidos de regulacio,
supervisiao e enforcement com o fim de proteger
investidor, manter os mercados justos, eficientes e
transparentes, afastando o risco sistémico;

(2) aperfeicoar a protecio dos investidores e
promover a sua confianca na integridade dos
mercados de valores mobiliarios, mediante troca
de informagbes e cooperacdo na atividade de
enforcement contra condutas ilicitas e na supervisao
de mercados e dos intermediarios; e

(3) troca de informagGes em nivel global e regional
das suas respectivas experiéncias para ajudar o
desenvolvimento de mercado, aperfeicoar as
estruturas de mercado e implementar de regulagio
aproptiada.'®

15 BRUMMER, Chris. Soff law and the global financial system: rule
making in the 21st century. Cambridge: Cambridge University Press,
2012. HELLEINER, Eric; PAGLIARI Stefano; ZIMMERMAN, H
(Ed.). Global finance in crisis: the politics of international regulatory
change. London: Routledge, 2010. BUTHE, Tim; MATTLI, Wal-
ter. The new global rulers: the privatization of regulation in the world
econ:omy. Princeton: Princeton University Press, 2011. ZARING,
David. Finding legal principle in global financial regulation. Journal
of International Iaw, Virginia, v.53, n.3, p. 683-721.

16 VERDIER, Pierre-Hugues. Transnational regulatory network
and their limits. The Yale Journal of International Ian, v. 34, n. 1, p.
113-172, 2009.

17 Os seus membros sdo divididos em trés categorias: ordinarios
(reguladores: comisses de valores mobiliarios), associados (regu-
ladores supranacionais, subnacionais, organizagbes intergover-
namentais ou outras instituicGes consideradas formuladoras de
padrbes ou standard-setters), afiliados (entidades autorreguladoras,
bolsas, institui¢des internacionais). Disponivel em: http://www.
iosco.org/about/?subsection=about_iosco. Acesso em: Outubro de
2015.

18 INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES
COMMISSIONS. Estatuto social. Disponivel em: <http://www.
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Sua atividade, todavia, nio se é exercida necessaria-
mente de forma isolada, tendo forte atuagdo conjun-
ta com outras instituicdes em foruns especificos, tais
como, o Joint Forum, criado em 1996. A IOSCO faz par-
te deste foro junto com o BCBS — Basel Committee on
Bantking Supervision, e 1ALS — International Association of
Insurance Supervisors. A funcdo desta conjugacao de es-
forcos ¢é tratar de questdes comuns aos mercados ban-
cario, de valores mobiliarios e de seguros, incluindo a

regulacio dos conglomerados financeiros."”

Outra atuacdo conjunta se da no Financial Stabili-
ty Forum (FSF), criado em 1999, juntando institui¢des
consideradas como standards setters (Basel Committee on
Banking Supervision - BCBS, International Association
of Insurance Supervisors - IAIS, IOSCO, International
Accounting Standards Board - IASB e Committee on
Payment and Settlement Systems - CPSS), organizacoes
internacionais (Fundo Monetario Internacional - FMI,
Banco Mundial, Organization for Economic Co-operation and
Development - OCED, Bank for International Settlements
- BIS, Banco Central Europeu — ECB, Committee on Glo-
bal Financial System), assim como autoridades financeiras
nacionais. Apesar desse foro comum, a crise de 2008
evidenciou que a fragmentacdao permaneceu sendo um
desafio. Apds 2008, o G20 renomeou esse foro como o
Financial Stability Board (FSB) e conferiu-lhe a com a mis-
sao de coordenar e supervisionar os trabalhos de outas
instituicdes consideradas standard setters. Além disso, os
comités técnicos da IOSCO — e também do Base/ Com-
mittee, expandiram os seus membros para os mercados
emergentes, convidando o Brasil — bem como China e
India - para se juntarem como membros destes foros.”’

A forma de atuacdo da IOSCO e divulgacio de seus
entendimentos se dd a partir dos seus trés principais do-

cumentos:

(1) 10SCO Odbyjectives and Principles of  Securities
Regulation, criado em 1998, com adaptacdes feitas
em 2003, 2008 e 2010. Este documento traz as
linhas mestras para aperfeicoar a qualidade da
regulagio do mercado de valores mobiliarios. Foi
endossado pelo G20 e pelo FSB, em razio da
percep¢iao de que os principios nele enunciados
sdo relevantes para regulacio, monitoramento de

iosco.org/library/by_laws/pdf/IOSCO-By-Laws-Section-1-Eng-
lish.pdf>. Acesso em: 12 out. 2015.

19 INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES
COMMISSIONS. Joint Forum. Disponivel em: <https://www.iosco.
org/about/?subsection=joint_forum>.> Acesso em: 12 out. 2015.
20 VERDIER, Pierre-Hugues. The political economy of interna-
tional financial regulation. Indiana Law Journal, v. 88, p. 1461, 2013.

mercado e enforcement.!

(2) 10SCO  Principles  Assessment Methodology, que
serve para a auto avaliacao das jurisdi¢des e também
¢ utilizada pelos Financial Sector Assessment Programs
(FSAPs) do FMI e do Banco Mundial para avaliacio
das varias jurisdicoes.”

(3) Multilateral Memorandum of Understanding
Concerning consultation and cooperation and the
Exchange of information IOSCO MMoU). Esse
documento foi criado para facilitar o enforcement
transfronteirico (cross-border) e a troca de
informacdes entre reguladores nacionais. Apesar
de ndo ser vinculante sob o ponto de vista juridico,
o IOSCO MMoU ¢ o principal instrumento
internacional de cooperagio entre as comissdes
de valores mobilidrios nacionais.”® Atualmente, sio
105 membros da IOSCO que assinaram o MMoU,
sendo que 18 membros se comprometeram a
buscar autorizagdo na estrutura burocritica dos
seus respectivos paises para ter poderes de aderir a
tal documento.®

Ha, ainda, os relatorios tematicos produzidos pelos
diversos da entidade®, que também tém servido como
inspiracdo e suporte para os reguladores locais, com dis-
ponibilizagao e informagdes e modelos regulatérios.

E importante notar que o esforco da conjugacio de
reguladores nio garante a harmonizac¢io regulatoria dos
mercados de valores mobilidrios nacionais, pois nao ha
mecanismos de enforcement do que esta previsto nesses

21 INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURI-
TIES COMMISSIONS. Objectives and principles of securities regulation.
Disponivel em:  <http://www.iosco.otg/library/pubdocs/pdf/
IOSCOPD82.pdf>. Acesso em: 12 out. 2015. Conforme VERDI-
ER, os Principios e Objetivos, além de auxiliar os esfor¢os domé-
sticos para melhorar a regulagio de mercado, vem sendo citados
em pronunciamentos sobre o mercado num nivel mais generalista,
evitando-se, assim, temas potencialmente controversos (VERDIER,
Pierre-Hugues. Transnational regulatory network and their limits.
The Yale Journal of International Iaw, v. 34, n. 1, p. 113-172, 2009.)

22 INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES
COMMISSIONS.  Principles - assesment methodology. Disponivel em:
<http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/TOSCOPD359.
pdf>. Acesso em: 12 out. 2015.

23 Verdier considera este acordo cooperativo como uma histéria
de sucesso em matéria de regulagdo financeira internacional, por
conseguir coordenar as agdes dos reguladores domésticos no fecha-
mento de lacunas em matéria de enforcement e supervisao de mercado.
Vide VERDIER, Pierre-Hugues. The political economy of interna-
tional financial regulation. Indiana Law Journal, v. 88, p. 1461, 2013.
24 INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES
COMMISSIONS.  Principles - assesment methodology. Disponivel em:
<http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/TOSCOPD359.
pdf>. Acesso em:12 out. 2015.

25  Além do Comité Técnico, mencionem-se os Comités de Mer-
cados Emergentes, os Comités Regionais e os Comités Consultivos
da IOSCO. Os Relatérios sio produzidos em bases temadticas, mas
sua aprovagdo usualmente passa pelo Comité Técnico.
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documentos, nem obrigatoriedade de adogdo das reco-
mendacoes da IOSCO pelos seus membros. Esse ponto
esta bastante claro no préprio estatuto de IOSCO.*

3.2. CVM em foros internacionais e sua
participacao nalOSCO

A CVM participa de varios foros que formam a rede
internacional e trazem as diretrizes para a regulagdo dos
mercados de capitais e financeiros. Ela é membro da
1OSCO, do Financial Stability Board - FSB, da OCDE,
especificamente no Corporate Governance Committee, da
Fundacao [FRS - International Financial Reporting Stan-
dards (Monitoring Board), conjunto de pronunciamentos
contabeis internacionais edo GAFI/FATF — Grupo de
Agao Financeira contra lavagem de dinheiro e o finan-
ciamento ao terrorismo.”’

Na IOSCO, 2 CVM ¢é membro fundadora desde
1983% juntamente a outras agéncias reguladoras do
mercado de capitais da América do Norte e do Sul.
Durante os anos que seguiram sua fundagdo até 2008,
quando eclodiu a crise financeira internacional, a CVM
atuou em diversos comités, foros de discussao e grupos
de trabalho da IOSCO¥. Em 2011, além da participacao
dos Comités Técnicos, Executivo e de Mercados Emet-
gentes ¢ dos sete comités permanentes da 1OSCO, a
CVM foi eleita para presidir o Comité Executivo.” Este

26 Redacio original: “83. The standard setting and related activi-
ties of the Organization (including any decisions reached or docu-
ments issued) are not binding and do not give rise to any legal rights
or obligations. Members participate in the Organization in accord-
ance with their respective legal and policy frameworks, which may
not be modified or superseded by these By-laws or any decision
of the Organization. Member participation in any of the Organiza-
tion’s standard setting or projects, reports, or other activities should
not be viewed as an expression of a judgment by any member re-
garding their current or future regulatory proposals, rulemaking, or
standards implementation work or limit their choices regarding pro-
posed or final versions of their rules or standards.” Disponivel em:
<http://www.iosco.org/library/by_laws/pdf/IOSCO-By-Laws-
Section-1-English.pdf>. Acesso em: 12 out. 2015.

27 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Relatério annal
da CVM de 2014. p. 114. Disponivel em <http://www.cvm.gov.
br/export/sites/cvm/publicacao/relatorio_anual /anexos/Relato-
rio_Anual_2014.pdf>. Acesso em: 12 out. 2015.

28 Sobre esta informagdo. Disponivel em: <http://www.cvm.
gov.br/menu/internacional/organizacoes/ioscohtml>. Acesso em:
ago. 2015.

29  Para uma sintese da atividade da CVM nos anos de 2005, 2006
e 2007, consultar os respectivos Relatérios Anuais da instituicao.
Disponiveis em: <http://www.cvm.gov.br/publicacao/relatorio_
anual.html>. Acesso em: 14 out. 2015.

30  Era composto por 19 membros, entre eles, os presidentes dos

era, a época, o 6rgao colegiado responsavel pelas deci-
soes politicas e pelas medidas necessatias para atingir os
objetivos da IOSCO.”

Em 2012 houve modificagao na estrutura de gover-
nanga da IOSCO, que consistiu na uniao do Comité
Executivo e do Comité Técnico para formar o novo
Conselho (“Board”) da IOSCO. Atualmente, esse 6rgao
¢ composto por 32 membros, entre eles um represen-
tante da CVM.>?> Em 2013, o Presidente da CVM foi
eleito pelo Conselho da IOSCO para coliderar os traba-
lhos de um comité recém-criado de Politica Regulatoria,
com o objetivo de desenvolver iniciativas e recomenda-
¢Oes na area de protecio e educacao dos investidores
de varejo.”

Em 2014, o representante da CVM foi eleito Vice-
-Presidente do Comité de Crescimento e de Mercados
Emergentes (“Growth & Emerging Markets Committee”).*
De acordo com o seu relatério anual de 2014, 2 CVM no
momento atua nos seguintes Comités e Forcas-tarefas:
Regulacao dos intermedidrios de mercado, Comité de
administracio de investimentos, Comité de enforcement e
troca de informacdes, comité de riscos emergentes, e
comité de investidor de varejo.”

Nao ¢ possivel afirmar como se da a participagao da
CVM nas instancias de discussio e deliberacao da 1OS-
CO, até porque o processo de tomada de decisdo nio é

comités técnico, de mercados emergentes, e os presidentes das au-
toridades reguladoras do Brasil, China, ndia, Estados Unidos e de
paises da Unido Europeia. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.
br/export/sites/cvm/publicacao/relatorio_anual /anexos/Relato-
rio_Anual_2011.pdf>. Acesso em: 12 out. 2015.

31 INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES
COMMISSIONS. Relatirio Anual da I0SCO 2011. P4-10. Disponiv-
el em: <https://wwwiosco.org/annual_reports/2011/>. Acesso
em: out. 2015.

32 INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES
COMMISSIONS. Relatdrio Anual da I0SCO 2011. p 51. Disponivel
em: <https://www.iosco.org/annual_reports/2011/>. Acesso em:
27 ago. 2015. “IOSCO Board”. Disponivel em: <https://www.
iosco.org/about/?subsection=display_committee&cmtid=11>.
Acesso em: 12 out. 2015.

33  COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Relatério annal
de 2013. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/export/sites/
cvm/publicacao/relatorio_anual/anexos/Relatorio_Anual_2013.
pdf>. Acesso em: 12 out. 2015.

34  COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Relatério annal
da CVVM de 2014. p. 116. Disponivel em <http://www.cvm.gov.
br/export/sites/cvm/publicacao/relatorio_anual /anexos/Relato-
rio_Anual_2014.pdf>. Acesso em: 12 out. 2015..

35 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Relatério annal
da C1VM de 2014. p. 116-121. Disponivel em <http://www.cvm.
gov.br/export/sites/cvm/publicacao/relatorio_anual/anexos/Re-
latorio_Anual_2014.pdf>. Acesso em: 12 out. 2015.
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transparente e nem aberto a escrutinio pubico. Entre-
tanto, verifica-se que a CVM se encontra bastante repre-
sentada nas atividades da IOSCO, contribuindo com a
evolugio da regulacio brasileira e com a apropriacao da
experiéncia de outros reguladores e mercados.

3.3. Mecanismos de controle na atividade
normativa da cvm na internalizacao das regras
daiosco

3.3.1. Poder normativo da CVM, processo de regu-
lagédo e audiéncias publicas

A CVM ¢ uma autarquia em regime especial, criada
pela Lei 6.385/1976. Esta ligada ao Ministétio da Fa-
zenda e divide sua competéncia com o Conselho Mo-
netario Nacional — CMN; 6rgao superior da regulaciao
do Sistema Financeiro Nacional.’ E competente para
regular o mercado de a¢Ges, debéntures, bonus de subs-
cricdo, certificados de depdsitos de valores mobiliarios,
fundos de investimentos e clubes de investimentos, no-
tas comerciais, contratos futuros, op¢oes, derivativos e
contratos coletivos de investimentos, conforme art. 2°
da Lei 6.385/1976.

Em seu mandato legal da CVM, estd previsto esti-
mular a formacdo de poupanca e aplicacdes em valo-
res mobilidrios, promover a expansao e funcionamento
eficiente e regular dos mercados sob sua competéncia;
proteger os investidores em valores mobiliarios contra
emissOes irregulares, atos ilegais de administradores e
controladores de companhias abertas, bem como uso de
informacdes privilegiadas; evitar ou coibir modalidades
dos ilicitos do mercado secundario; assegurar o acesso
do publico a informacio (art. 4° da Lei 6.385/1970).

Para cumprir o seu mandato legal, exerce ativida-
des de criagio de normas, supervisao dos mercados e
puni¢io dos ilicitos praticados nos mercados sob sua
competéncia (arts. 8° e 9° da Lei 6.385/1976). Para fins
deste estudo, que pretende analisar o processo de inter-
nalizacio de regras da IOSCO, ¢ relevante conhecer o
processo normativo da CVM.

A prépria lei que a criou delegou o poder norma-
tivo para a CVM para as seguintes matérias: () condi-
¢bes e procedimentos para a obtencdo de autorizagio

36 Sobre competéncia do CMN e divisao com a CVM na Lei n.
6.385/76 e Lei n. 4595/64.

ou registros necessarios para a distribuicao de valores
mobiliarios, compra de valores mobilidrios para fins de
revende-los, corretagem e mediagdo de operagdes com
valores mobilidrios, compensacio e liquidacao de ope-
racdes com valores mobilidrios, (i) requisitos de idonei-
dade, habilitacio técnica e capacidade financeira dos ad-
ministradores dos emissores e outras pessoas que atuam
no mercado de valores mobiliarios, (iii) constituicio e
extingdo das institui¢oes organizadoras dos mercados
organizados e de Bolsa, (iv) exercicio do poder disci-
plinar das Bolsas e mercados organizados e entidades
de compensacio e liquidagio em operagoes de valores
mobiliarios; (iv) sociedades corretoras, (v) condices
para realizacdo de operacOes a termo; (vi) definir as
operagOes autorizadas a serem realizadas em bolsa e em
mercado organizado, elementos dos ilicitos de mercado.

O limite dos seus poderes normativos, além da abran-
géncia tematica, estd no principio da legalidade previsto
na Constituicao Federal, no seu art. 5%, inciso 11, segun-
do o qual “ninguém sera obrigado a fazer ou deixar de
fazer alguma coisa sendo em virtude de lei”. Para que a
CVM exerca regularmente e de forma licita a sua ativi-
dade de criagdo de regras, deve fazer em conformidade
com dentro do espectro da delegacio legislativa da Lei
6.385/76 €, eventualmente, na Lei 6.404/76. Além disso,
o conteudo das suas regras administrativas deve respei-
tar a hierarquia das normas e nao confrontar preceitos
constitucionais ou da legislacao infraconstitucional.

Para o exercicio da sua atividade normativa, o cole-
giado da CVM podera iniciar audiéncias publicas para
ouvir os participantes do mercado e afetados pela nova
regra.’”’ Esta ¢ uma pratica adotada pela agéncia regula-
dora que ¢é bastante bem vista, pela transparéncia que ¢
dada as suas op¢Oes para a regulacio de temas da sua
competéncia. Conforme normativo recente, na fase de
pré-audiéncia publica, sio conduzidos estudos e analises
para avaliar a pertinéncia e aderéncia de nova regulacio
e o documento final a ser disponibilizado ao publico
deve conter a motivacio para a proposta identificando
pontos de maior relevancia.

37 Poder conferido pelo Regimento Interno da CVM, nos ter-
mos da Portaria do Ministério da Fazenda n. 327, de 11 de julho de
1997, especificamente, nos seus artigos 26 e 27. Mais recentemente
foi detalhado o processo de regulagio pela Portaria/CVM/PTE/
No. 170, de 16 de outubro de 2014. Neste normativo sio indica-
das as fases do processo (pré-audiéncia publica; audiéncia puablica e
pos-audiéncia publica). Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/
export/sites/cvm/audiencias_publicas/Portaria_170-14-Regulacao.
pdf>. Acesso em: 12 out. 2015.
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Observando o E dentro deste seu poder normativo
— e o aspecto motivacional acima indicado - que a CVM
tem a possibilidade de adotar os padrbes regulatérios
produzidos pela IOSCO e outras institui¢des ou pai-
ses integrantes da rede, sempre respeitando a delegagio
legislativa, bem como os procedimentos e justificagoes
adotados para a criagdo de novas regras administrativas.
A aprovagao da regra por meio de uma agéncia regula-
dora competente parece facilitar a adocao de padroes
internacionais. Com isso, evita-se a burocracia do pro-
cesso legislativo e de todos em embates de interesses
conflitantes na criacio de uma nova lei, além nao pre-
cisar encontrar lugar na agenda politica do Congresso
Nacional. Nessa altura, portanto, parece importante co-
nhecer os mecanismos que a CVM utiliza para a apro-
priacio dos padroes regulatérios da IOSCO.

3.3.2. Processo de internalizacdo dos padrées
regulatorios da I0SCO

Inicialmente, cabe apontar que os principios e reco-
mendagoes da IOSCO entram na ordem juridica do-
méstica por distintas modalidades. Uma delas ocorre no
momento em que, por ocasido da aprovagio de um nor-
mativo (instrucgdo, deliberacdo etc.), a CVM registra, na
justificativa da regra ou no seu corpo, o atendimento aos
padroes da IOSCO. Isto interessa quando a recomen-
dagio da IOSCO assume — no arcabouco regulatério
brasileiro — um carater cogente e vinculante para os par-
ticipantes do mercado a que a norma se destina®™. Mas,
mesmo quando ndo tem carater vinculante, a simples
mencio a recomenda¢ao da IOSCO gera um ganho re-
putacional, que ¢ aproveitado pelo regulador doméstico.

a) Diferentes formas e intensidades na apro-
priacdao das recomendacgées da I0SCO pela CVM

Na atividade normativa da CVM, nota-se que alguns
documentos fazem mencao expressa a estudos e reco-
mendacoes da IOSCO. Em levantamento dos anos de
2005 a 2014%°, encontra-se a existéncia de 198 Editais

38 Conforme o Relatério Anual da CVM de 2014, p. 114 “uma
vez que as recomendagGes sio definidas nos organismos acima cita-
dos, espera-se que os pafses membros adotem-nas.” COMISSAO
DE VALORES MOBILIARIOS. Relatério anual da CVVM de 2014.
p. 116-121. Disponivel em <http://www.cvm.gov.br/export/sites/
cvm/publicacao/relatorio_anual/anexos/Relatorio_Anual_2014.
pdf>. Acesso em: 12 out. 2015.

39 O ano inicial de 2005 foi escolhido em razdo das informagdes
disponibilizadas na CVM sobre as audiéncias publicas relativas as
normas do mercado de valores mobilidrios iniciarem-se neste ano

de Audiéncias Publicas, documentos que sio divulgados
antes da edi¢do de novas normas e que contém, além
do conteudo das regras, justificativas e racionalidades
utilizadas na sua proposicdo. Desse total de Editais, 19
deles fizeram, de algum modo, referéncia a posicao da
10SCO.

Na analise desses Editais e dos documentos relativos
a tramitagdo da audiéncia publica, é possivel vislumbrar
de que forma a regulacio do mercado de valores mobi-
liarios brasileiro se apropria dos debates e conclusoes
dos foros da IOSCO. Essa apropria¢do pode ser com-
provada por meio das referéncias feitas ao conteddo
dos padrdes internacionais, e, ainda, em funcio de ou-
tras variaveis, como a intensidade da linguagem utiliza-
da, os documentos-fonte utilizados, e, por fim, o lapso
temporal decorrido entre a divulgacio da recomenda-
cdo internacional da IOSCO e a divulga¢io do Edital/
norma final pela CVM.*

Quanto as referéncias feitas, de uma maneira geral,
verificou-se que a CVM se apropria do padrio normati-
vo internacional da IOSCO de formas distintas:

1) no corpo do texto ou em notas de rodapé dos
Editais de Audiéncia Puablica, mas apenas para dar
ciéncia ao leitor de estudo que tenha abordado o
tema da nova norma. Nesta situa¢io, encontrou-se
onze Editais;"

2) menc¢ao de que o novo normativo pretende
adotar padrio recomendado pela IOSCO. Com esta
utilizagio, foram encontrados quatro Editais;*

3) indicacio expressa sobre a obrigacdo dos
regulados observarem principios da IOSCO, sendo

(Cf. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/audiencias_publi-
cas/index.html. Acesso em: out. 2015.

40  Vide anilise mais detalhada em RACHMAN, Nora; PRADO,
Viviane M; COELHO, Alexandre R. Internalizagio dos padries regu-
latdrios internacionais no Brasil: o caso IOSCO. 2015. (no prelo).

41 Nesse sentido, ver: (1) Edital CVM 03/20006, que resultou na
Instru¢do CVM 450/07; (2) Edital CVM 06/2007, que resultou na
Instru¢ao CVM 461/07; (3) Edital CVM 04/2009, que resultou nas
Instru¢ées CVM 505/11 e 506/11; (4) Edital CVM 05/2009, que
resultou na Instru¢io CVM 484/10; (5) Edital CVM 05/2010, que
resultou na Instrugio CVM 538/13; (6) Edital CVM 15/2011, que
resultou na Instrugio CVM 539/13; (7) Edital CVM 03/2013, que
resultou na Instrugio CVM 552/14; (8) Edital CVM 05/2013, que
foi encerrada sem edi¢io de norma; (9) Edital CVM 06/2013, que
resultou nas Instrucdoes CVM 541/13, 542/13 e 543/13; (10) Edital
CVM 04/2014, que resultou na Instrucio CVM 555/14; (11) Edital
CVM 13/2014, sem edi¢cido de norma até o momento.

42 Essa situacdo refere-se aos seguintes editais: (1) Edital CVM
07/2008, que resultou na Instrucio CVM 480/09; (2) Edital CVM
06/2011, que resultou na Instrucdo CVM 522/12; (3) Edital CVM
10/2011, que resultou na Instru¢io CVM 512/11; (4) Edital CVM
11/2013, sem edi¢do de norma até o momento.
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que foi encontrado apenas um Edital com esta forca
na adogio completa do padrio internacional;” e

4) referéncia a participantes (investidores, emissores)
que sejam regulados e supervisionados por
autoridades que tenham celebrado o Memorando
Multilateral de Entendimentos (MMoU) auspiciado
pela IOSCO*. Aqui sdo trés Editais.*

Pela linguagem utilizada, nota-se a diferenca de in-
tensidade com que a CVM adota o padrio internacio-
nal. Em alguns momentos, aparece a clara indicagao de
que a CVM utiliza recomendagdes e estudos da IOSCO
como fonte para a sua atividade normativa, o que ocor-
re sob a forma de inspiracdo para que seja dado um
tratamento normativo a matéria, ou ainda, sob a forma
de alinhamento do regramento doméstico aos padrdes
da IOSCO.*

Outra informacdo importante ¢ a identificacio do
tipo de documento da IOSCO que serve como refe-
réncia para a CVM apresentar, aos agentes de mercado
brasileiros, as novas normas a serem editadas. Verifica-
-se que os documentos mencionados sao tanto Relat-
rios de Consultas de minutas de documentos tornados
publicos pela IOSCO para recebimento de comentarios
(Consultation Reports), Relatorios finais de grupos de tra-
balho, de forcas-tarefa ou de Comités da IOSCO (Final
Reports), Estudos ou Principios sobre temas especificos
ou, até mesmo, Anuncios de Divulgacao (Press releases).

Outro dado interessante identificado é o lapso tem-
poral decorrido entre a discussio internacional e a refe-
réncia na norma doméstica, até mesmo para identificar

43 Ver: Edital CVM 16/2011, que resultou na Instru¢io CVM
521/12.

44 O Memorando Multilateral de Entendimentos (MMoU) esta-
belece um formato padronizado para cooperagio e intercambio de
informagdes sigilosas entre autoridades reguladoras do mercado de
capitais de diversos paises, especialmente para fins investigativos. A
IOSCO tem um processo de analise e aprovacio das autoridades
interessadas em assinar o MMoU e atualmente conta com a adesio
de mais de 82% das autoridades reguladoras membros da IOSCO.
45 Situagdes que estio refletidas nos seguintes documentos: (1)
Edital CVM 02/2006, que resultou na Instrugio CVM 431/06; (2)
Edital CVM 05/2007, que resultou na Instrugio CVM 465/08; (3)
Edital CVM 12/2014, que resultou na Instrugaio CVM 560/15.

46 A redacio usada pela CVM menciona as seguintes expressoes:
as propostas (de normas) “estio alinhadas com recomendagoes da
IOSCO” ou “incorporam as novas recomendagdes da IOSCO”,
ou foram elaboradas “com inspiragio nas praticas internacion-
ais de regulagdo, conforme divulgadas pela IOSCO “. Por vezes
menciona-se “estudos publicados por organismos internacionais”,
“um compromisso assumido internacionalmente pelo Brasil [...]
perante a IOSCO” ¢, ainda, que se deve “observar os Principios [...]
da IOSCO™.

a existéncia de uma relacdo causal entre ambas. Em re-
lagao 2 andlise feita com os casos reais, vetificou-se que
nem sempre hd concomitancia do debate internacional
com a referéncia a inovagdo da regulagdo nacional. O
menor transcurso de prazo foi de um més e o maior foi
de 09 anos e cinco meses.

O que esses dados parecem apontar com relagiao a
apropriacao das recomendacoes da IOSCO na atividade
regulatoria por parte da CVM?

Quanto a linguagem utilizada, sio mencionados os
entendimentos alcancados na IOSCO ou as recomen-
dagbes formuladas nesse foro. Porém, qual seria o mo-
tivo dessa referéncia, sempre que tais documentos niao
tém forca vinculante? Uma das respostas possiveis esta
na via reputacional e como isto pode facilitar a aceita-
¢do da norma doméstica por agentes que participam em
um mercado cada vez mais globalizado, ao utilizar-se do
‘argumento IOSCO”.Y

Seja pela reputacao seja por mera referéncia, parece
ter ficado evidente que nio ¢ mais possivel pensar na
regulacio do mercado de valores mobiliarios brasileiro
considerando apenas os limites territoriais e as questdes
domésticas.*

Quanto a men¢io IOSCO como fonte nos proces-
sos normativos CVM, percebe-se que muitos dos do-
cumentos citados foram preparados em Comités da
IOSCO (Comité Técnico, de Trabalho) e se encontram
em fases distintas de finalizacdo. Essa pode ser uma in-
dicagdo de que é preciso voltar os olhos para como fun-
cionam os foros de discussao internos na IOSCO, sua
forma de governanca e de adogao de padrdes, e, prin-
cipalmente, para o que estd presente em sua agenda de
discussao. Este conhecimento pode ser relevante para
saber de onde e em que contexto surgem as inspiracoes
para o regulador brasileiro.

Por fim, com rela¢do ao decurso de tempo decorrido

47  Esse aspecto reputacional aparece claramente em defesa for-
mulada pela CVM na agio judicial que questionou a constitucion-
alidade da obrigacdo de se divulgar o valor das remuneracoes dos
administradores de companhias abertas. Vide item 5.2.2. abaixo.

48  Esse fenomeno aparece em CAFAGGI, Fabrizio. The architecture
of transnational private regulation: EUI working papers, Law 2011/12.
Ttaly: Department of Law. Disponivel em: <http://cadmus.cui.cu/
handle/1814/18256>. Acesso: 12 out. 2015. e em CAFAGGI, Fab-
rizio. New foundation of transnational private regulation: EUI working pa-
pers. Italy: Robert Schuman Center for Advanced Studies. Private
Regulation. (Series 04) Disponivel em: <http://cadmus.cui.cu/bit-
stream/handle/1814/15284/RSCAS_2010_53.pdf?sequence=1>.
Acesso em: 12 out.2015.
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entre a formulacio ou aprova¢io do padrao internacio-
nal e a2 mengao por parte do regulador brasileiro, nao
ha um padrio especifico observado. Isso pode indicar
apenas a busca, pela CVM, do momento mais adequado
para inserir o debate internacional na agenda regulatéria
brasileira.

b) Questionamento do poder normativo da CVM
para internalizacao dos padroes regulatorios e
participacao do poder judiciario

Embora os limites territoriais parecam nao estar mais
unicamente restritos ao doméstico, nem sempre pode-
-se aceitar como suficientes as premissas constantes do
debate internacional. Afinal, o que é a IOSCO para o
Brasil? Muitos elementos que integram as recomenda-
¢bes formuladas no ambito da IOSCO nao compdem a
nossa realidade. Ha uma carga de discussio em todas as
recomendacdes internacionais, e é fundamental conhe-
cer as raizes dessa discussio, ver, por exemplo, quais s2o
os pontos que foram trazidos por reguladores de outros
paises, como Estados Unidos e Europa, como reagao e
configuracao de seus modelos regulatérios.

O que interessa, ao fim e ao cabo, é conhecer as
ideias fundantes das recomendag¢oes, para saber quanto
desse debate esta sendo refletido no cenario domésti-
co.” E, em especial, se o teor das recomendacoes preci-
sa, no processo de internalizacdo, de uma adequagio do
seu conteudo as especificidades locais.

Essa parece ter sido a situacdo que deu ensejo a uma
discussdo travada, no Brasil, por ocasido da aprovagiao
de regra que, seguindo o padrio internacional, prevé re-
quisitos de transparéncia na divulgagio da remuneragio
dos administradores de companhias abertas.”

Em primeiro lugar, competia verificar se, no pro-
cesso de internalizacdo, a nova regra estava de acordo
com as demais regras ¢ a hierarquia do sistema juridico,
tendo em vista especialmente as limitagdes do poder
normativo da CVM. Neste caso especifico, isto efetiva-
mente ocorreu.

49 A pergunta que surge quando se pensa no contetiido das nor-
mas internacionais e harmonizaciao da regulacio financeira diz res-
peito a tio controvertida ideia de one size fits all.

50 Vide descricio desta tramitacgdgo em PRADO, Viviane
M; SAMPAIO, Luiza S. Enforcing international financial = stand-
ards in Brazil: limits and possibilities for adoption of IOSCO
principles.  Disponivel —em:  <http://bibliotecadigital. fgv.br/
dspace/bitstream/handle/10438/11839 /RPS_95_versio%202.
pdf?sequence=1&isAllowed=y>. Acesso em: 12 out. 2015.

No processo de ado¢ao dessa regra especifica, a
CVM procedeu ao processo de audiéncia publica que
tinha, por fim, abrir o debate para a oitiva dos agentes
de mercado. Como resultado dessa audiéncia, a CVM
reconheceu os limites do mercado e dos seus interesses
e restringiu o ambito de transparéncia de informacoes
sobre remuneraciao dos administradores, por entender
que assim estaria dando uma resposta aos anseios de
determinados agentes do mercado, especificamente, os
executivos de companhias abertas.”!

O caso da transparéncia da remunera¢do dos admi-
nistradores trouxe uma nova variavel: a participacao do
Poder Judiciario, que € institui¢ao externa ao mercado
de valores mobiliarios, mas interna ao sistema juridico
nacional e responsavel pela aplicacio das normas socie-
tarias e do mercado de capitais.

Para entender melhor como o Poder Judiciario foi
trazido ao caso, é importante lembrar que a regra em
questdo foi aprovada por meio da Instrucio CVM n°
480/2010, que, além de dispor sobre informag¢des da
propria empresa, requer a divulgacio de cifras e dados
pessoais relevantes das pessoas que ocupam cargos de
administracdo. De um lado, estava o legitimo interesse
dos investidores de saber a politica de remuneraciao dos
gestores das companhias investidas. De outro lado, os
administradores com o também legitimo interesse em
nao ter divulgados os seus dados financeiros. O caso foi
levado para discussao em processo judicial movido pelo
Instituto Brasileiro de Executivos de Financas — IBEF
contra a CVM, com medida limitar suportando a nio
divulgacio por alguns que se beneficiam da decisao do

ST

51 Nesse caso, a partir de manifestagGes de interesses locais, con-
trarios a transparéncia sobre a remuneragio individual, modificou-se
a exigéncia de divulgacio para a informagio publica de valores que
demonstrassem o valor maximo, o minimo e a2 média da remuner-
acao paga aos administradores. Entdo, a regra ficou mais frouxa para
ser o primeiro passo de transparéncia de tema tao controvertido no
Brasil.

52 Documentos e decisdes sobre este processo, ver: Peti¢io ini-
cial. Disponivel em: <http://s.conjur.com.br/dl/peticao-suspen-
sa0-in-480-cvm.pdf>. Acesso em: 12 set. 2015.

BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Suspensio de liminar ¢ de
sentenga n. 1210, do Tribunal Regional Federal da 2* Regido, Rio de
Janeiro, 29 de marco de 2010. Disponivel em: <https://ww2.stj.jus.
br/processo/pesquisa/Pnum_registro=201000498520&aplicacao=
processos>. Acesso em: 12 set. 2015. Para informagGes sobre os
recursos, ver ficha do caso disponivel em: <https://ww2.stj.jus.br/
processo/pesquisa/?num_registro=201000498520&aplicacao=pro
cessos>. Acesso:15 jun. 2015.
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O interessante desse caso, mais do que tentar verifi-
car a legitimidade ou fragilidade dos argumentos levan-
tados, ¢ entender o confronto (ou a possivel compa-
tibilizagdo) entre o padrio internacional de divulgacao
de remuneracido dos administradores e aspectos locais
levados ao Poder Judiciario. Existem limites a serem ob-
servados na adequac¢io da importa¢ao de regras globais
para o sistema juridico brasileiro?

Duas conclusbes parecem transpatecer sobre essa
questdo. Primeira, que a participa¢do de outra institui-
¢do local (neste caso, o Poder Judicidrio) pode trazer
um outro ponto de vista aos padrdes internacionais e a
ponderagdo com outros interesses merecedores de pro-
tecdo. E segunda, que a recepgio de regras aceitas in-
ternacionalmente, por si s6, nao é capaz de dizer como
as coisas funcionario. E preciso pensar em normas
que poderio passar por institui¢oes e terdo que dialo-
gar com outras regras do nosso sistema juridico.” O
resultado pode nio ter sido o querido ou previsto no
momento da edi¢do da norma com inspiracio exclusiva
em mercados externos.”

c) Outros caminhos que aparecem na regulacao
do mercado de valores mobiliarios

Um dltimo ponto importante a ser mencionado é
que os processos de internalizacdo de padroes inter-
nacionais no mercado de valores mobiliarios brasileiro
nem sempre ocorrem por intermédio de regras editadas
pela CVM.

A esse respeito, citem-se alteracdes ocorridas na
Lei n° 6.404/76 (lei das sociedades por agdes) e que
passaram, portanto, por um processo legislativo pro-
prio no Congresso Nacional. Este foi o caso da Lei n°
11.638/2007, que integrou o padrio contibil das com-
panhias brasileiras 2 norma internacional de contabili-

53 Sobre a posicio do poder judiciario em temas internacionais,
especificamente, o Supremo Tribunal Federal, mas em tema sobre
liberdade de expressao, consultar: LOPES, Carla Patricia F. Nogue-
ira. Internalizagdo do direito e pluralism juridico: limites de cooper-
acao no didlogo de juizes. Revista de Direito Internacional, Brasilia, v.9,
n. 4, p. 229-247, 2012.

54  Isso ndo ¢ algo exclusivo do Brasil. Sobre a experiéncia inter-
nacional, vide MILHAUPT, Curtis J.; PISTOR, Katharina. Law &
capitalism: what corporate crises reveal about legal systems and eco-
nomic development around the world. Chicago; Londres: University
of Chicago Press, 2008. Os autores demonstram que padrdes in-
ternacionais de governanga corporativa ganham contornos préprios
quando questionados em institui¢Ses locais.

dade, a IFRS.

Outro caso ¢ a apropriagdo de padrdes internacio-
nais por meio de regras de entidades autorreguladoras,
no caso a ANBIMA e a BM&EFBOVESPA, que apro-
vam regras de regulacido privada, ou seja, que nao pas-
sam por processos de aprovagdo por parte da agéncia
reguladora. Nesta categoria, mencione-se a imposi¢ao
de requisitos, aplicaveis as institui¢des intermediarias do
mercado, relativos ao dever de verificacao de adequa-
¢do dos produtos financeiros as condi¢bes financeiras
do cliente (chamadas de regras de “suitability”).”® Nesse
tema, as primeiras normas vieram da autorregulacio da
ANBIMA para depois serem incorporadas em regra da
CVM pela Instrugao CVM 539 /2013. Mencione-se ain-
da, a exigéncia, pela BM&FBOVESPA, de requisitos de
governanga corporativa para a listagem de companhias

56

no mercado de bolsa.

Constata-se, assim, que os padroes internacionais
podem entrar no pais por regulacio estatal ou privada.
O que é importante destacar é que, no caso da regula-
¢do privada, as entidades autorreguladoras responsaveis
pela transposi¢do do padrio internacional para o Brasil
(ANBIMA e BM&FBOVESPA) participam ativamente
no foro no qual foi inspirada a regra, isto ¢, a IOSCO.
Mesmo o caso de adoc¢ao do IFRS, que se deu por le-
gislagdo federal, houve forte atuagio da CVM para que
houvesse aprovac¢ao da lei para melhorar o padriao con-
tabil adotado pelas empresas nacionais.

Em sintese, a experiéncia brasileira demonstra que a
agéncia reguladora do mercado de valores mobiliarios ¢
a principal porta de entrada das recomendagdes interna-
cionais. Mas nao é a unica, tendo relevancia também as
entidades autorreguladoras e os agentes privados, bem
como o legislador.

55 ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS ENTIDADES DOS
MERCADOS FINANCEIRO E DE CAPITAIS. Parecer de orien-
tagao 14/09, Circular de Supervisao 2010/04 ¢ 2010/0. Disponiveis
em:  <http://portal.anbima.com.br/autorregulacao/supervisao/
circulares-supervisao/Pages/circulares-supervisao.aspx>.  Acesso:
12 set. 2015.

56 E o caso das regras de listagem de companhias abertas, aprova-
das pela Bolsa de Valores brasileira, a BM&FBovespa, no segmento
de listagem conhecido como Novo Mercado. Regulamentos. Dis-
poniveis em: <http://bmfbovespa.com.br/pt-bt/servicos/down-
load/Regulamento-de-Listagem-do-Novo-Mercado.pdf>.  Acesso:
out. 2015.
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4. CONSIDERACOES FINAIS

Mesmo aceitando que os produtos regulatérios
transnacionais nio fazem parte da ordem juridica in-
ternacional, o estudo do caso da implementacao da re-
gulacdo da IOSCO pela CVM sugere a relevancia da
produc¢io normativa fora dos mecanismos tradicionais
do direito internacional.

O estudo do caso revelou que a IOSCO faz parte
de uma rede de organizagdes transnacionais que, apesar
de nio ser formalmente considerada como organizagio
com personalidade juridica internacional, chama a aten-
¢do por ter o objetivo de apontar solu¢des normativas
¢ de harmonizar as regula¢des fragmentadas em varios
estados nacionais sobre mercados financeiros e de valo-
res mobilidrios. A sua importancia ficou mais evidente
apos a crise financeira de 2008.

O Brasil esta representado nessa rede transnacional
com a participacdo da CVM, que desde 2008 vem tendo
presenca mais ativa nos comités técnicos da IOSCO e
foi chamada a ser membro de outros foros como, por
exemplo, o FSB. Na atividade regulatéria da CVM, iden-
tifica-se referéncia aos produtos da IOSCO, ainda que
seja com intensidades diferentes. Em varias passagens,
visualiza-se que padrbes internacionais servem como
argumento para legitimar a escolha da nova norma e
indicar o prestigio em segui-los.

Hssa implementacio dos produtos da IOSCO deve
se obedecer o poder regulador da CVM, considerando
o desenho institucional, os limites da delegacao norma-
tiva previstos em lei e o respeito ao disposto em normas
juridicas constitucionais e infraconstitucionais. A accoun-
tability sobre a incorporacdo dos produtos regulatérios
deve ser analisada a partir dos mecanismos de transpa-
réncia e de prestacdo de contas da propria agéncia re-
guladora no exercicio da sua atividade normativa. E no
processo de edicao de uma nova regra que se nota, nos
documentos das audiéncias publicas e seus relatorios,
que os instrumentos de transparéncia aparecem. O con-
trole do poder normativo somente pode se dat a posterio-
ri, pela atuacdo do Poder Judiciario, se for provocado a
se pronunciar sobre a legalidade ou constitucionalidade
da nova regra que incorpora padrdes originarios de fo-

ros transnacionais.

A indicagao da inspiracao da regra em padroes inter-
nacionais suscita a duvida se este fen6meno representa
a transferéncia do poder normativo do plano domésti-

co para as redes transnacionais. E desta ddvida surgem
outras ainda mais relevantes, que devem ser objeto de
pesquisas futuras. Uma delas é quanto a legitimidade
destes foros transnacionais para definir padroes interna-
cionalmente aceitos. A segunda é se os mecanismos de
acconntability utilizados pela CVM e revelados no estudo
de caso podem ser comparados com outros existentes
em diferentes setores regulados, ou, ainda, com me-
canismos de legitimacdo contidos no sistema juridico
como um todo.
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