OS REPRESENTANTES DAS ENTIDADES REGULADORAS DE 16 PAISES
RESPONSAVEIS PELA SUPERVISAO DAS ATIVIDADES DOS PRINCIPAIS
MERCADOS A FUTURO E DE OPCOES DO MUNDO (COLETIVAMENTE,
AS "AUTORIDADES") REUNIRAM-SE NOS DIAS 16 E 17 DE MAIO DE 1995
EM WINDSOR, NO REINO UNIDO, E DETERMINARAM A CRIACAO DO
SEGUINTE DOCUMENTO:

DECLARACAO DE WINDSOR

AS AUTORIDADES estudaram os recentes acontecimentos e debateram sobre as
implicacdes regulatorias do crescente volume de transacGes estrangeiras nas bolsas de
futuro e de opcgdes internacionais, cada vez mais ligadas devido aos membros e
participantes comuns e aos produtos similares.

AS AUTORIDADES consideraram trabalhos anteriores sobre cooperacdo e trocaram
idéias sobre medidas cooperativas especificas para fortalecer a supervisao
regulamentadora, minimizar o risco sistémico e melhorar a protecéo ao cliente com o
objetivo de impedir ou conter os efeitos adversos das quebras financeiras. Mais
especificamente, foram abordadas questfes relacionadas a:

o Cooperacdo entre autoridades de mercado

« Protecdo das posi¢des, dos fundos e dos ativos de clientes

e Procedimentos sobre inadimpléncia

o Cooperacdo regulamentadora em emergéncias

AS AUTORIDADES observaram que essas sao questdes importantes para todas as
bolsas de futuro e de opg¢oes, e camaras de compensacao (coletivamente, "mercados"™),
portanto:

.  AS AUTORIDADES ALCANCARAM OS SEGUINTES PONTOS DE
CONSENSO

Que, cada vez mais, 0s membros de um mercado ou empresas materialmente
associadas a tais membros, negociam para si proprios ou para clientes em varias
jurisdi¢bes. Devem ser estabelecidos mecanismos para assegurar uma melhor
cooperacdo e comunicacgédo, conforme necessario, entre os reguladores e/ou as
autoridades do mercado para minimizar os efeitos adversos de perturbacoes do
mercado causados por inadimpléncias ou outras falhas. Isso ocorre porque um
regulador individual ou uma autoridade de mercado, sozinhos, podem néo dispor
de informacdes sobre todas as exposic¢des ao risco relevantes de membros do
mercado, intermediarios financeiros e quaisquer empresas associadas de forma
relevante. ASSIM, as Autoridades apoiardo, sujeito as protecoes relativas a
confidencialidade, mecanismos para melhorar a comunicagédo imediata de
informac0es relativas as exposic¢des ao risco relevantes.
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Que a protecédo de posicdes, fundos e ativos de clientes, tarefa dos intermediarios
financeiros, tem uma fungdo importante na protecédo do cliente e na reducdo do
potencial de risco sistémico. ASSIM, as Autoridades revisardo a adequacgao dos
acordos existentes para minimizar o risco de perda através da insolvéncia ou da
apropriacdo indebita e melhorar tais acordos, conforme seja apropriado.

Que procedimentos de inadimpléncias eficazes para bolsas e camaras de
compensacao, juntamente com outras medidas regulatérias, tais como sistemas
de margem eficazes, podem mitigar o risco de perdas que resultem de fatos que
vao desde a incapacidade de participantes solventes fecharem ou gerenciarem
suas exposic¢des ao risco até um membro inadimplente no mercado e 0
conseqiiente potencial de inadimpléncia sistémica. ASSIM, as Autoridades,
reconhecendo regimes de insolvéncia nacional, promoverdo, conforme
apropriado, provisdes nacionais e procedimentos de mercado que facilitem a
imediata liquidagéo e/ou transferéncia de posic¢des, fundos e ativos de membros
inadimplentes das bolsas de futuro.

Que os recentes acontecimentos no mercado exigem uma coordenagéo
internacional eficaz e comunicacdes rapidas de informacdes confidveis,
essenciais para fins de supervisdo quando acontecer de um intermediario
financeiro, um membro do mercado ou um mercado sofrer dificuldades
materiais, sejam elas financeiras ou operacionais. ASSIM, as Autoridades
apoiardo medidas para melhorar os procedimentos emergenciais ligados a
intermediarios financeiros, membros do mercado e mercados, e aperfeicoar 0s
atuais mecanismos de cooperagdo e comunicacdo internacional entre as
autoridades e os reguladores do mercado.

AS AUTORIDADES CONCORDARAM EM PROMOVER O SEGUINTE:

o  Supervisao ativa de grandes exposic¢Ges ao risco, em cada jurisdicdo, por
autoridades e/ou reguladores do mercado, conforme seja apropriado.

o  Desenvolvimento de mecanismos para assegurar que as posi¢coes, 0s
fundos e os ativos de clientes possam ser identificados separadamente e
mantidos seguros da melhor forma possivel, de acordo com a legislacdo
nacional.

o  Uma melhor divulgacéo, por parte dos mercados, sobre os diferentes
tipos e niveis de protecdo dos fundos e ativos de clientes que poderao
prevalecer, particularmente quando eles sdo transferidos para outras
jurisdicdes, inclusive através de contas coletivas.

o  Sistemas de controle de registros em bolsas e em camaras de
compensacéo e/ou em membros do mercado que assegurem que as
posicdes, os fundos e os ativos que pertencam a clientes possam ser
satisfatoriamente distinguidos de outras posi¢des, fundos e ativos.

o Uma melhor divulgacéo para os participantes, por parte do mercado,
sobre as regras relativas ao que constitui uma inadimpléncia, bem como
ao tratamento das posicoes, dos fundos e dos ativos de corretoras e de
seus clientes no evento de tal inadimpléncia.

o A imediata designacéo, por cada regulador, de um contato para receber
informacdes ou fornecer outros tipos de assisténcia para outros
reguladores e/ou autoridades do mercado, bem como os meios para
assegurar a disponibilidade de pessoal de contato durante vinte e quatro



horas no evento da ocorréncia de quebra em um intermediério financeiro,
em um participante do mercado ou no proprio mercado.

o Revisdo das listas existentes e confirmagéo da manutencéo, pela 10SCO,
de um catélogo internacional de reguladores.

o O desenvolvimento, por intermediarios financeiros, membros do
mercado ou mercados e autoridades regulamentadoras, de disposi¢coes de
contingéncia, ou uma revisao da adequacéo das disposicOes existentes, e
seu aperfeicoamento, conforme seja apropriado.

I1l.  AS AUTORIDADES RECOMENDARAM A REALIZAQAO DE UM
ESTUDO MAIS PROFUNDO NAS ENTIDADES INTERNACIONAIS
APROPRIADAS PARA CONSIDERAR AS SEGUINTES QUESTOES

1. Com relacdo a cooperacéao entre autoridades do mercado:

Um levantamento dos atuais procedimentos para identificar grandes
exposicdes ao risco em cada mercado;

O tipo de informacédo que podera auxiliar os reguladores e os mercados a
avaliar a exposi¢do ao risco dos membros do mercado, dos
intermediéarios financeiros e de quaisquer empresas associadas de forma
material;

As circunstancias, incluindo "gatilhos™ ou limites, para obter tais
informacdes;

Mecanismos através dos quais grandes exposi¢des ao risco e outras
informacdes relevantes sejam compartilhadas de forma bilateral ou
multilateral entre os reguladores e 0s mercados;

Acordos para assegurar a confidencialidade de tais informac6es e de seu
uso exclusivo de acordo com o dispositivo regulatdrio para o qual foram
fornecidas; e

Acordos para fortalecer a supervisao regulamentadora de grupos
financeiros que operem internacionalmente.

2. Com relagdo a protecdo das posicdes, dos fundos e dos ativos de
clientes:

Nas diversas jurisdicdes, determinar os atuais tipos e niveis de protecéo
de fundos e ativos de clientes; qual a melhor forma de criar uma protecao
que seja melhor e mais consistente entre as jurisdi¢des; e qual a melhor
maneira de assegurar uma protecdo continua quando os fundos e os
ativos forem transferidos para outro intermediério ou outra jurisdicdo ou
forem mantidos em um banco afiliado ao intermediario;

O desenvolvimento de melhores praticas com relacdo: ao tratamento das
posicdes, dos fundos e dos ativos de clientes e como distingui-los das
proprias posi¢des; fundos e ativos do intermediario, inclusive quando
mantidos em contas coletivas, tendo em vista a maximizagéo da
seguranca de tais fundos e ativos; e
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O desenvolvimento de melhores préaticas com relagdo ao gerenciamento
do risco para proteger o intermediério.

3. Com relagdo aos procedimentos de inadimpléncia:

O desenvolvimento de melhores praticas pelas autoridades do mercado
com relagdo ao tratamento das posicoes e dos fundos no evento de uma
quebra financeira em uma corretora de modo a permitir o imediato
iIsolamento do problema na firma inadimplente;

O desenvolvimento de melhores praticas, com relacdo ao manuseio das
posicdes, dos fundos e dos ativos de clientes mantidos em contas
coletivas nos mercados, no evento de uma inadimpléncia;

O desenvolvimento de padrdes para a disponibilizacdo de informacdes
aos clientes quanto aos procedimentos contra a inadimpléncia e aos
procedimentos de avaliacdo dos mercados;

O estabelecimento de meios através dos quais as informacGes podem ser
comunicadas de forma eficiente e eficaz pelas autoridades competentes
aos participantes do mercado no evento de procedimentos sobre
inadimpléncia serem implementados; e

Os tipos de acordos que podem ser aplicados no evento da posicao a ser
liquidada por um mercado ser de tal volume que ameace a estabilidade
do mercado.

4. Com relacdo a cooperacgdo regulamentadora em emergéncias:

O desenvolvimento de melhores préaticas para o controle e 0
gerenciamento de uma quebra significativa por parte de intermediarios
financeiros, membros do mercado e mercados.

O PRESIDENTE DO COMITE TECNICO DA 10SCO E O SECRETARIO
GERAL DA I0SCOQO, que participaram da reunido de Windsor, endossaram a
proposta para levar as questdes adiante prontamente sob os auspicios da IOSCO,
consultando sempre 0s mercados e suas autoridades.

AS AUTORIDADES CONCORDARAM AINDA QUE o trabalho acima identificado
deve comecar imediatamente através do Comité Técnico da IOSCQO. Os Presidentes da
Securities and Investment Board (Reino Unido) e da Commodity Futures Trading
Commission (Estados Unidos) foram convidados a relatar os progressos obtidos neste
intervalo de tempo por ocasido da préxima reunido do Comité Técnico em Paris nos
dias 9 e 10 de julho.

Nota: Esta é uma traducdo livre, e eventuais davidas devem ser dirimidas através do
original em inglés.



http://www.cvm.gov.br/port/relinter/reguladoresdevalores.asp#iosco_tecnico
http://www.cvm.gov.br/port/relinter/reguladoresdevalores.asp#iosco
http://www.cvm.gov.br/port/relinter/reguladoresdevalores.asp#iosco_tecnico
http://www.sib.co.uk/
http://www.cftc.gov/
http://www.cftc.gov/
http://www.cvm.gov.br/port/relinter/Ingles/winds-e.asp

ANEXO 1

LISTA DAS AUTORIDADES QUE COMPARECERAM A CONFERENCIA DE

WINDSOR

Africa do Sul
Financial Services Board

Alemanha
BAWe - Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel

Australia
ASC - Australian Securities Commission

Brasil
CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios

Canada
Commission des Valeurs Mobiliéres du Quebec
Ontario Securities Commission

Espanha
CNMYV - Comisién Nacional del Mercado de Valores

Estados Unidos
CFTC - Commodity Futures Trading Commission
SEC - Securities & Exchange Commission

Franca
COB - Comission des Opérations de Bourse

Holanda
Securities Board of the Netherlands

Hong Kong
Securities and Futures Commission

Italia

CONSOB - Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa

Japéo
Securities Bureau of the Ministry of Finance

Reino Unido
SIB - Securities and Investment Board

Singapura
The Monetary Authority of Singapore


http://www.bawe.dbp.de/
http://www.asc.gov.au/index.html
http://www.cvm.gov.br/
http://www.cnmv.es/
http://www.cftc.gov/
http://www.sec.gov/
http://www.cob.fr/
http://www.hksfc.org.hk/
http://www.ilsole24ore.it/consob/default.htm
http://www.mof.go.jp/
http://www.sib.co.uk/

Suécia
Swedish Financial Supervisory Authority

Suica
The Federal Banking Commission

ANEXO 2
Foi dada énfase aos seguintes relatdrios preparados pelo Comité Técnico da IOSCO:

e Principles for the Supervision of Financial Conglomerates (October 1992).

e Mechanisms to Enhance Open and Timely Communication between Market
Authorities of Related Cash and Derivative Markets during Periods of Market
Disruption (October 1993).

e Operational and Financial Risk Management Control Mechanisms for the Over
the Counter Derivatives Activities of Regulated Securities Firms (July 1994).

o Framework of Supervisory Information about the Derivatives Activities Banks
and Securities Firms (Joint Paper with the Basle Committee of Banking
Supervision (May 1995)).

E-mail: inti@cvm.gov.br
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