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APRESENTAGAO

Antes mesmo de assumir plenamente as suas atribuigdes, o que ocorreu em
6 de abril de 1978, a CVM j4 vinha exercendo fungSes normativas, tal como
determinava a Resolugdo n- 435, de 20.07.77, do Conselho Monetério
Nacional. Daquela data até a presente a CVM baixou algumas normas
disciplinadoras do mercado, apresentou proposi¢cGes ao CMN objetivando o
aperfeicoamento ou a criagdo de instrumentos do mercado, e participou
ainda da elaboracdo de projetos, ao lado de entidades privadas e institui¢des
do governo, objetivando, também, o estabelecimento de normas de interesse
do mercado.

Em todos esses casos, procurou-se atender a aspectos do mercado merecedores
de tratamento urgente e prioritario. Simultaneamente 3 edigdo destes atos,
dedicava-se a CVM 2 pesquisa dos elementos sobre os quais pudesse montar as
bases da sua atividade reguladora e, pelo ajustamento desses elementos a uma
linha de coeréncia e racionalidade, chegasse, afinal, a uma filosofia de regulacdo
consistente e compreensfvel.

Esse trabalho envolveu, praticamente, todo o corpo técnico da instituigdo,
bem como todo o quadro dirigente, em seminérios especificamente voltados
para este fim,

Ao escolher este caminho, contrariando inclusive expectativas de que a agdo
normativa da instituicdo pudesse processar-se de forma répida e abundante,
pareceu & CVM que atuar sobre principios claros e convenigntemente
elaborados, significaria, antes de tudo, evitar o casufsmo, o arbftrio, a
super-regulacdo e a fragmentacdo da atividade em atos isolados e, geralmente,
de curto horizonte temporal.

O importante, também, é que este arcabouco conceitual é um instrumento
eficaz para a efetiva implantacdo e consolidagdo de uma polltica de
auto-regulagdo, na medida em que encerra os elementos basicos para as
iniciativas de cunho disciplinar ou regulador que as entidades do mercado
decidam adotar no ambito da sua competéncia.



Finalmente, o fato de os principios estarem ao alcance de todos permite que
cada ato que a CVM, quando necessario, venha a baixar possa merecer, na fase
de audiéncia pablica, uma andlise e um julgamento cr(tico, por parte do
interessado, 4 luz da coeréncia geral,

O esforgo da CVM no sentido do estabelecimento desta filasofia resultou num
documento, submetido ao Conselho Monetdrio Nacional e por ele aprovado,
explicitando todo o pensamento da organizacdo sobre a matéria. O fato de ter
sido aprovado pelo CMN constitui, entre outras coisas, uma garantia de
estabilidade da politica de regulacdo da CVM, na medida em que qualquer
modificagdo da matéria dependera sempre do seu prévio assentimento.

QO documento — Regula¢io do Mercado de Valores Mobilidrios: Fundamentos

e Principios — que aqui se traz a publico, compreende os elementos dos quais
serdo geradas as polfticas da CVM e, com base nelas, os atos normativos
espec(ficos. Os “‘fundamentos’’ sdo as idéias centrais que justificam a regulagdo.
Os “princ(pios’’ s8o 0s conceitos bésicos que orientardo as polfticas de
regulagdo.

A divulgacdo desse trabalho pretende levar a publico, e especialmente aos
integrantes do mercado, esta base conceitual cujo amplo conhecimento se
apresenta indispensével ao aprimoramento dos padrdes de regula¢do do
mercado de valores mobilidrios.

Robert febceira da Costa
Presiderjte
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FUNDAMENTOS PARA A REGULAGAO DO MERCADO DE
VALORES MOBILIARIOS

A implementagio de uma politica de regulacdo, na medida que se pretenda
doté4-la de consisténcia e coeréncia na sua aplica¢do, requer prévia definicao
de seus fundamentos basicos, em fungdo dos quais serdo elaborados os atos
emanados da autoridade reguladora.

A primeira constatagdo paraa consecucdo dos objetivos de um 6rgdo
regulador é a de que hd uma opgdo clara pelo medelo capitalista, baseado na
economia de mercado e na livre iniciativa, o que induz a aceitacdo dos
instrumentos de mercado.

A liberdade que caracteriza esse sistema ndo impede que a economia possa,
em alguns dos seus segmentos, estar sujeita a interferéncia do Estado.
Admite-se, inclusive, que essa interferéncia estatal tem sido uma constante
mesmo nos paises em que a economia de mercado representa os alicerces
do seu progresso.

Reconhece-se que 0 mercado traz dentro de si algumas ineficiéncias. Além
disso, vistas como um todo, as sociedades, e principalmente as mais

livres, caracterizam-se pelos conflitos. Na comunidade como na economia,
a presenga do Estado importa para eliminar ou minimizar esses conflitos
de interesses, ou ainda, harmonizé-los.

Dentro deste contexto é que se inserem tanto o mercado de valores
mobilidrios quanto a prépria CVM, a quem a legislagdo delegou poderes
para desenvolvé-lo e regula-lo.

A CVM, no exercicio de suas fungGes, seguird os preceitos do sistema que
se baseia na economia de mercado e na livre iniciativa, reconhecido como o
mais eficaz para a promogao do desenvolvimento do Pars.

A CVM, obedecendo os postulados da economia de mercado, persegue

um mercado de valores mobilidrios eficiente, que, para tanto, precisa ser
livre, competitivo e informado, e deseja também um mercado confidvel como
resuitado de uma adequada protegdo e harmonizagdo dos interesses de todos
os que nele transacionar.

O exercicio da atividade regulatéria da CVM, em conseqii€ncia, objetiva a
manutenc¢ado da eficiéncia e da confiabilidade no mercado de valores
mobiliarios, condigSes consideradas fundamentais para assegurar o
desenvolvimento desse mercado.

Essa regulagdo levard em conta os seguintes fundamentos:

1. Interesse Pablico

A atuagao da CVM no mercado de valores mobilidrios estara fundamentada
na observincia permanente do atendimento ac interesse publico.



Através desse mercado as poupangas individuais fluem diretamente para as
empresas, transformando-as em capital produtivo, contribuindo positivamente
para o crescimento e prosperidade da economia e da nagdo.

A posigdo central que o mercado de valores mobilidrios ocupa no sistema
econdmico, faz com que as operagSes e alteragGes nele realizadas acarretem
reflexos sobre todo o aparelho produtivo, atingindo aqueles que dele ndo
participam diretamente. Assim, sdo do interesse publico os atos e fatos
relativos ao mercado de valores mobiliarios e sob a sua égide devem-se nortear
todos os seus fundamentos e principios.

2. Confiabitidade

A confiabilidade é requisito fundamental para a existéncia e desenvolvimento
de um vigoroso mercado de vaiores mobilidrios. Esse mercado somente
cumprird sua fungio alocativa com eficiéncia se todos os seus participantes
acreditarem no seu funcionamento impessoal e eqlidnime.

Reconhece-se que a confiabilidade surgird de um conjunto de circunstancias
que levem & atuacdo idénea dos participantes do mercado e 2 inexisténcia de
atos e normas discriminatdrios e de privilégios especificos em detrimento do
interesse geral.

Desenvolver esforgos no sentido de resguardar a confiabilidade no mercado
constitui tarefa de envergadura do érgao regulador, dentro do pressuposto
de que a atragdo e a permanéncia do publico investidor garantiddo um
crescente volume de recursos ao mercado.

3. Mercado Eficiente

Censidera-se como objetivo permanente a ser perseguido pelas autoridades
na regulacdo e desenvolvimento do mercado de valores mobilidrios, a
constante busca de maior eficiéncia.

E do interesse publico a existéncia de um mercado eficiente, seja tanto no
plano alocacional quanto no plano operacional. Assim, sua organizagdo

deve permitir que as poupangas dirijam-se naturalmente s unidades
produtivas que apresentem maior rentabilidade, consideradas a0 mesmo
nivel de risco, e que as transferéncias desses recursos se realizem aos menores
custos possiveis,

4, Competitividade

A prética da competicdo é fator fundamental para se atingir um mercado
eficiente,

A competitividade reduz a necessidade de regulagdo e estimula a criatividade
dos participantes do mercado, influenciando positivamente o seu
desenvolvimento.

A CVM em sua atuacdo deverd preservar a competitividade nas atividades e
entre os participantes do mercado de valores mobiliarios.
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5. Mercado Livre

No processo de reguiacdo e desenvolvimento do mercado de valores
mobilidrios, devem estar presentes, permanentemente, o respeito a livre
atuacdo das forgas de mercado e o livre acesso ao mercado e ao exercicio das
atividades, através de mecanismos que promovam a competitividade na
procura de um mercado eficiente e confidvel.

6. Protegdo ao Investidor

Com vistas a manter a confiabilidade do mercado e visando a atrair um
contingente cada vez maior de pessoas, hd necessidade de um tratamento
equitativo a todos os que dele participam, devendo dar-se destaque especial
ao investidor individual. Este, em face de seu menor poder econdmico e
menor capacidade de organizagdo, precisa de protecdo, de forma a resguardar
seus interesses no relacionamento com intermedidrios e companhias, dentro
da orientacdo de que seus riscos figuem limitados apenas ao investimento
realizado, sem que venha essa protegdo a distorcer as caracteristicas de risco
inerentes as apticagBes em valores mobilidrios. Além disso, o investidor
individual € o protagonista da maior relevancia no processo de dispersdo da
propriedade e de diversificagdo dos centros de decisdo, o que contribui para
aumentar a eficiéncia do mercado.
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PRINCIPIOS PARA A REGULACAQ DO MERCADO DE
VALORES MOBILIARIOS

A. Auto-Regulagdo
1. Objetivo

A adogdo pela CVM do sistema de auto-regulacdo para determinadas
atividades no mercado de valores mobiliarios objetiva aumentar a eficiéncia
da atividade regulatéria, evitando a centralizagdo excessiva do poder de
editar normas e fiscalizar seu cumprimento.

/1. Pressupostos
Esse objetivo da CVM est4 baseado em trés pressupostos:

1. A acdo eficaz do 6rgdo regulador sobre os participantes do mercado de
valores mobilidrios implica custos excessivamente altos quando se
busca aumentar a eficiéncia e abrangéncia dessa acdo.

2. Uma entidade auto-reguladora, pela sua proximidade das atividades de
mercado e melhor conhecimento das mesmas, dispGe de maior
sensibilidade para avalig-las e normatiza-las, podendo agir com maior
presteza e a custos moderados,

3. A elaboragio e o estabelecimento, pela prépria comunidade, das normas
que disciplinam suas atividades fazem com que a aceitagdo dessas normas
aumente e a comunidade se sinta mais responsdvel no seu cumprimento,
diminuindo-se a necessidade de intervengdo do 6rgdo regulador.

Esses pressupostos refletem a preocupacdo de reduzir o porte e de tornar mais
eficiente a atuagdo do drgdo regulador, ja que s6 poderia ter uma acdo
sensivel, dgil e eficaz, caso duplicasse intmeras fungbes desempenhadas por
entidades privadas existentes no mercado de valores mobiliarios.
Adicionalmente, o maior zelo na observagdo das normas, decorrente da
participacdo em sua elaborac3o e da consciéncia da importéncia de sua
preservagdo, implica menor dispéndio de recursos nas tarefas de
acompanhamento e fiscalizagdo de seu cumprimento. Por outro lado, na
delegagdo de poderes de normatizagio e fiscalizagdo, o 6rgdo regulador
cunserva competéncias residuais que lhe permitem evitar possiveis
inconvenientes da auto-regulagdo, como a complacéncia em relacdo a assuntos
de interesse publico, a tendéncia 3 autoprotecdo dos regulados, a leniéncia na
imposi¢do de sangBes e atitudes tolerantes, decorrentes do desejo de evitar
publicidade adversa aos negocios.



111. Diretrizes Bésicas

1. Diretrizes para o Credenciamento de Entidades
Auto-Reguladoras

As seguintes consideracdes devem preceder 2 instalagdo de uma politica de
auto-regulacdo para qualquer segmento do mercado de valores mobilidrios:

a} A delegacdo de poderes a uma entidade auto-reguladora confere-ihe a
condigdo de érgdo oficial e auxiliar do regutador. Assim sendo, 0s poderes
delegados devem ser exercidos com as mesmas finalidades que orientariam
seu exercicio pelo 6rgio regulador.

b) A regulagdo é por natureza evoluciondria, devendo estimular e acompanhar
o desenvolvimento do mercado € as mudancas nas caracteristicas e
necessidades das atividades reguladoras. As entidades auto-reguladoras cabe
zelar pelo atendimento desses requisitos.

¢) A auto-regulagdo implica capacitagdo da entidade auto-reguladora de
fazer cumprir a legislagdo basica e as demais normas complementares, quer
as editadas pelo érgdo regulador, quer as que venham a ser institufdas pela
prépria entidade.

d) A confianga dos investidores ¢ fundamental para o desenvolvimento do
mercado e s6 pode ser obtida a partir da existéncia de intermediérios
integros, dotados de alta competéncia e de capacidade financeira
adequada. A auto-regulagdo no sistema de intermediagdo requer da
entidade auto-reguladora a avaliagdo constante das qualificagGes de seus
membros.

e) A auto-regulagdo somente cumprir4 suas finalidades se, na constituicdo e
funcionamento da entidade auto-reguladora, ficar assegurada
representatividade aos diversos segmentos do mercado que sdo afetados
pela acdo de seus membros.

2. Diretrizes para o Exercicio da Auto-Regulagdo

A CVM considera que as entidades auto-reguladoras, ao normatizarem e a0
acompanharem as praticas comerciais de seus membros, deverdo certificar-se
de que atendem as seguintes consideracBes, que visam a preservar o interesse
pablico e a confiabilidade no mercado:

a) A consumagdo de atos e prdticas fraudulentas ou que configurem
manipulagdo no mercado de valores mobilidrios é nociva a seu
desenvolvimento, devendo a todo custo ser evitada. Caso venha a
ocorrer, cabe a entidade aplicar as san¢Ges cabiveis conforme
previsto em suas normas.
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b} Devem-se promover principios justos e eqlitativos nos negécios,
ndo se editando regras ou permitindo praticas que favorecam a
discriminacdo entre investidores, companhias emissoras ou
intermediarios.

¢) A entidade auto-reguladora cabe promover & cooperacio e a
coordenagdo entre as pessoas e empresas que atuam no segmento do
mercado cujas atividades encontram-se sob sua jurisdi¢do, sem
prejufzo de uma competigo sadia que leve ao aprimoramento de
métodos e praticas, com beneficios para a comunidade como um
todo.

3. Diretrizes para a Atuagdo do Orgdo Regulador

Na delegacio de poderes a entidades auto-reguladoras, a CVM detera
competéncia regulatéria residual, cuja utilizagdo levard em conta as
seguintes consideragdes:

a) A delegacdo de poderes ndo exime o drgdo regulador da
responsabilidade primdria pela regulagio do mercado de valores
mobilidrios. Os segmentos auto-regulados deverdo ser objeto de sua
intervencdo, sempre que o interesse publico estiver ameagado pela
acdo ou omissdo da entidade auto-reguladora.

b) A aplicagdo de san¢Bes disciplinares deve contar com insténcias
superiores de recurso, cabendo ao érgdo regulador o poder de
revé-ias, a pedido dos interessados.

¢) A possibilidade de edigfo de normas e de adogdo de procedimentos
inadequados deve ser evitada, e, para isso, o 6rgdo regulador

poderd exigir sua submissdo prévia ou sua revisdo, quando ja

em vigor.

d) Para o bom funcionamento do sistema, o 6rgdo regulador deve agir
através das entidades auto-reguladoras, prestigiando-as e
acompanhando-as em sua atuacdo, interferindo apenas quando tiverem
sido esgotados os meios razodveis para a correcdo de uma atuagcdo
insatisfatoria.

e) O aperfeicoamento constante do sistema de auto-regulacdo ¢ tarefa
comum, sendo necessdria uma continua avaliagdo de seu desempenho
e da consisténcia e eficdcia das medidas adotadas. Esta

tarefa serd realizada em conjunto pelo 6rgdo regulador e pelas
entidades auto-reguladoras.



B — Divulgacdo de Informagdes

/. Objetivo

A regulacdo da Divuigacdo de Informacdes pela CVM objetiva assegurar
ao publico-a disponibilidade, em tempo hébil, de forma eficiente e
razodvel, de informagBes necessdrias para a tomada da decisfio de
investir em valores mobilidrios e ainda das decisGes de votar e de se
fazer representar em assembléias de companhias abertas.

1. Pressupostos
Esse objeto da CVM estd baseado em trés grandes pressupostos:

1. A alocacdo eficiente de recursos numa economia de mercado tem como

pré-condigdes a existéncia de um sistema de informaces confiavel
€ oportuno.

2. As forgas espontdneas de mercado e a soma dos interesses privados
s5o insuficientes para assegurar a existéncia de um sistema de
informacdes eficiente, impondo-se a instituicdo da obrigatoriedade

de fornecimento das informacdes consideradas necessdrias.

3. Os beneficios decorrentes da criagdo de um 6rgdo governamental

com as atribuices, entre outras, de regular o funcionamento de um
sistemna de divulgagdo de informagdes, fixando sua conformagdo

geral e tomando as medidas necessarias a sua implementagdo,

superam os &nus que acarreta, considerada a comunidade como um todo.

Esses pressupostos refletem a preocupacdo de otimizar a utilizacdo dos
recursos de capital no mercado de valores mobilidrios, salientando sua
dependéncia em relagdo ao sistema de informagdes existente. Uma vez
amplamente disponfveis essas informacdes, num mercado eficiente, os
preos tendem a refletir com rapidez sua interpretacio, de sorte que
retornos extraordindrios apenas sdo possfveis s custas de um esforgo
analitico, capaz de produzir uma interpretagdo mais precisa dos dados
divulgados. A obrigatoriedade de fornecimento de informagdes,
decorréncia do segundo pressuposto, busca reduzir a possibilidade de que
certos grupos beneficiem-se 3s custas de outros, através de um acesso
privilegiado a determinados dados que possam influir na decisdo de
investir. Por sua vez, o terceiro pressuposto incorpora a idéia de

que a selegdo de informagdes a serem fornecidas e a fiscalizag8o de

seu fornecimento devem ser feitos através de um 6rgdo regulador,
criado para esta finalidade, com beneficios liquidos, para a comunidade
como um todo.
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111. Diretrizes Basicas
1. Diretrizes Gerais

a) O sistema de divulgacdo visa a equalizar o acesso a informacéo,
protegendo o publico investidor e gerando sua confianga; a utilizagdo
da informagdo privilegiada é indesejdvel, uma vez que permite aos
que a ela tém acesso obter beneficios as custas de terceiros,

afetando a confiabilidade geral do mercado.

b} A manutencdo da confianga do investidor através da plena revela¢do
dos fatos é um pré-requisito para a constru¢do de uma economia
aberta, o fortalecimento do mercado de valores mobilidrios e uma
maior captacdo de recursos de capital pelas companhias.

¢} A protegdo do publico investidor pela divulgacdo de informacGes
ndo prejudica as companhias correta e sadiamente administradas.

d) A prética da divuigagdo de informacgdes é um elemento didatico
que tende a influenciar favoravelmente a conduta da administragdo
das companhias abertas.

2. Diretrizes para o Estabelecimento de Padrdes de Informacdes

As seguintes considerages devem preceder a escolha peleCVM das
informacses ‘que virdo a compor o sistema de divulgacéﬁbz

a} Os grupos cujas necessidades de informacgdo se quer suprir, isto €,
para quem o sistema estd dirigido O fato de o sistema poder ser
considerado complexo pela maior parte dos investidores ndo é
necessariamente um mal em si. Os beneficios para estes serfo obtidos
através da intermediagdo por agentes capazes de assimilar, analisar,
sintetizar e transmitir as informacdes disponiveis.

b) O mercado precisa ter rdpido acesso d informagdo, de uma forma
confidvel e pelo meio adequado.

c) A informacdo desejada deve ser necessaria, repercutindo de modo
significativo sobre as decisSes do publico investidor, ndo estando
afastada a consideragcdo de casos em que o mercado ainda ndo tenha
a consciéncia de sua relevincia.

d)} A politica de divulgagdo de informagdes é de natureza evoluciondria,
cabendo a CVM:

13



— promover, previamente 3 emissdo de normas e a fixacdo de padrdes,
a andlise e a caracterizaco da necessidade objetiva de revelar
determinados fatos ao publico investidor, assegurando-se da
inexisténcia de redundancias;

— analisar as conseqiiéncias de requisitos em termos do balanceamento
entre custos decorrentes e beneficios auferidos pelos investidores;

— estudar, previamente 3 introdugdo de modificacGes e exigéncias
adicionais, os resultados obtidos a cada etapa do processo evolutivo
do sistema;

— zelar para que, constatadas insuficiéncias de informagdes requeridas
pelo publico investidor, o sistema busque suprir informagdes
necessdrias que se revelem significativas.

e} A CVM orientard, por meio de normas e padrGes, as companhias para
a divulgagdo das informagBes minimas, consideradas essenciais

para o mercado, sempre que possivel, estabelecendo indicadores
qualitativos e quantitativos. Os administradores das companhias,

como responsdveis pela sua divulgagdo, deverdo promover a avaliag@o
continua das necessidades adicionais de informagdo ao pablico,

dado seu acesso e conhecimento sobre os fatos e sua maior capacidade
em avaliar sua relevincia, utilizando o critério do possivel

reflexo dos acontecimentos sobre a cotagdo dos valores mobilidrios

por elas emitidos.

f) A CVM limitar4 suas exigéncias sobre informacdes de natureza
social ou relativas 3 conduta das companhias apenas aos €asos em
que tiveram implicagGes significativas sobre as decisbes de

investir, votar e fazer-se representar em assembléias de companhias
abertas.

3. Diretrizes Relativas 3 Disseminacdo de Informagdes

A preocupacio da CVM ndo se limita apenas & divulgacdo de informacdes,
abrangendo também sua ampla disseminagéo, de modo a dotar o mercado
das Hetessdrias pré-condicGes de eficiéncia.

Define-se como mercado eficiente aquele em que um grande nimero de
compradores e vendedores reagem através de mecanismos que conduzem o
preco dos valores mobilidrios a refietirem as informagdes disponfveis
sobre as companhias emissoras. O nivel de eficiéncia do mercado estd
associado a velocidade de reacdo dos pregos dos valores mobilidrios

as informacdes divulgadas. Um sistema de informag@es deficiente
possibilita acesso privilegiado e eventuais retornos extraordindrios
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para alguns, em detrimento dos menos informados. Efeitos danosos também

advém do tempo de que o sistema precisa para disseminar a informag3o
no mercado, possibilitando o acesso de alguns a certos dados antes de
sua divulga¢do ampla. O que se deseja, na realidade, é um mercado onde
a competi¢do ocorra na interpretagdo das informagdes disponiveis,

€ ndo na tentativa de ter acesso privilegiado a eias.

As exigéncias da CVM em relagdo 3 disseminacdo de informagSes
estardo baseadas nas seguintes consideragSes:

a) Todo o sistema de divulgagdo destina-se a servir direta ou
indiretamente ao investidor individual.

b} A CVM, como érgdo regulador, buscars orientar a atualizago
sistemética dos métodos e procedimentos de informagdo ao publico
investidor, promovendo estudos, pesquisas e levantamentos junto a
comunidade do mercado de valores mobilidrios no que concerne a:

— fatores determinantes e procedimentos empregados nas decisSes dos
investidores;

— informacdes utilizadas, suas fontes e condices de acesso;

— dificuldades encontradas na interpretacio e utilizago de
informacgdGes;

— sugestdes para aperfeicoamento do sistema.

¢} Ao estabelecer exigéncias adicionais as previstas em lei quanto 3
forma de disseminar informacGes, a CVM procurard atingir um

~ halanceamento adequado entre os beneficios para os investidores e

os 6nus para as companhias e os agentes de mercado, seja pelo alto

custo de obter ou difundir os dados, seja por outros fatores.

1V. Concepgédo de Registro

1. Diretrizes

Abrem-se duas grandes opg¢es para a agdo do érgdo regulador,
partindo-se do pressuposto de que as forgas'de mercado e os interesses
particulares ndo sdo suficientes para assegurar a existéncia de um
sistema de informacdes eficiente. A primeira é a de este orgdo
determinar quais as companhias elegiveis para a captacdo de recursos
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junto ao piblico, a partir de sua prépria andlise das informagdes

por elas fornecidas, expondo aos interessados as raz3es que nortearam
sua decisdo. A segunda, escolhida pela CVM, é a de ndo exercer tal
julgamento de valor, zelando apenas pelo fornecimento adequado de
informacgdes, por parte das companhias, ao publico investidor. Este,
com base nos elementos colocados A sua disposigdo, tomard a decisdo
de adquirir ou ndo valores mobilidrios por elas emitidos.

A diretriz bésica que orienta esta op¢do é a de exigir o encaminhamento

de certas informacgdes para registro junto ao drgdo regulador, que, por

sua vez, estabelece sistemas diretos e indiretos para fazer com que tais
informacdes estejam disponiveis publicamente. Paralelamente, a entidade
reguladora exige alguns compromissos por parte das companhias que
captaram recursos no mercado, prevendo a manutencéo de um determinado
fluxo de informagdes para os investidores atuais e potenciais.

As exigéncias da CVM por ocasido do registro serdo norteadas por essa
diretriz bésica quanto 3 divulgacdo de informagGes e ainda pelas
sequintes consideragdes: - :

a) A sistemética de registro estabelecerd os elementos mfnimos de
informacdo com base nos quais decisdes de investimento possam ser
adequadamente tomadas.

b) Ao autorizar a negocia¢8o de determinado valor mobilidrio através
da concessdo do registro, a CVM ndo garante o sucesso da empresa
emissora nem a conduta ética ou a capacidade técnica dos
administradores. Nesse sentido, o sistema de divulgaco de
informagdes serve apenas como prote¢do para os investidores, ndo

se constituindo em atestado de qualidade dos empreendimentos. O uso
da informac8o e a decisio de comprar ou vender um valor mobilidrio
cabe a cada individuo. Evidentemente, a CVM considerard o estédgio
em que o mercado brasileiro se encontrard a cada momento, criando
algumas salvaguardas para minimizar as possibilidades de fornecimento
de informagdes inveridicas ou ambfguas.

¢} A'implementagdo do sistema de divulgacdo de informagdes poderd
ser feita por normatizagdo especifica, por principios gerais de
regulacdo e pelo aproveitamento dos usos e costumes vigentes no
mercado. A flexibilidade do sistema dependerd do grau de utilizagdo
desses trés procedimentos.

d) O propésito da regulagio especifica sobre o registro é o de

prover uma certa prote¢do ao investidor, inclusive através da
verificacdo da legitimidade da emissdo de valores mcbilidrios e da
legalidade dos atos societarios que lhe deram origem, sem, porém,
impedir o mercado de funcionar adequadamente, contrabalangando os
direitos do investidor e as obrigagdes dos emissores e demais

agentes de mercado.
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2. Mercado Primério e Mercado Secundério — Implicaces para
uma Politica de Divulgacdo de informacdes

A CVM decidiu que sua politica de divulgacéo serd formulada de modo
a atender tanto ao mercado primdrio quanto ao secunddrio, combinando
as informagdes destinadas a ambos. Os instrumentos voltados para essa
finalidade — registros — serdo distintos, tendo-se, contudo, o objetivo

de tornéd-los complementares.

Esta deciséo foi precedida do estudo de procedimentos adotados em outros
paises, onde se nota grande énfase no fornecimento de informagdes

para o mercado primdrio, quando do langamento de novas emissGes. Duas
sdo as principais raz8es para isso. A primeira fundamenta-se na

relevancia econdmica de novas emiss3es para as companhias, dado que
visam a sua capitalizacdo. A segunda baseia-se nas diferencas de posicSes
entre compradores de valores mobilidrios nos mercados primdrio e
secunddrio. O investidor, no primeiro caso, estd sujeito a uma

intensa pressdo, devida a um esforgo de venda consideravelmente maior:
intermediérios sdo mais bem remunerados, emissSes sdo colocadas com
certa rapidez, esforgos especiais e propaganda sdo empregados etc. Em
conseqiiéncia, costuma-se exigir, por ocasido do registro, o langamento
de um prospecto contendo informagdes que assegurem ao investidor um
conhecimento detalhado das caracteristicas do investimento que Ihe é
proposto.

Contudo, observa-se que, por mais substanciais que possam ser os volumes
de recursos canalizados para as companhias através de emissdes no

mercado primdrio, esses recursos, em geral, ndo sdo significativos,

quando comparados com os valores negociados no mercado secundério. Esta
constatagcdo tem implicado a necessidade de elaboracao de normas
obrigando as companhias 2 divulga¢do de informagdes para os

investidores nesse mercado.

As necessidades de informagdes aos dois mercados, primario e
secundadrio, t&ém sido supridas, em outros paises, pela instituigdo
de registros separados, gerando complicacdes desnecessérias,
redundéncias e outros inconvenientes, devido a auséncia de
compatibilidade entre eles.

O ordenamento juridico adotado no Brasil permite 3 CVM evitar tais
inconvenientes, instituindo registros que, embora distintos,
caracterizem-se pela complementaridade das informagSes que contém.
3. Tipos de Registro

a) Registro de companhia para negociagio em Bolsa ou Balcdo

Destina-se a prover a base de informagdes ao mercado secundério,
devendo constituir-se, por principio, num sistema continuo de

17



revelagdo de informacgdes. Através desse registro, que serd
anualmente atualizado pelas companhias, os investidores poderdo
dispor dos elementos necessdrios 3 tomada de decisdo. Além da
revisdo anual das informacdes bésicas, as companhias divulgardo
periodicamente certos dados e ainda indicardo os fatos relevantes
ocorridos nos seus negocios, capazes de influir, de modo ponderavel,
na decisdo de investidores, de vender ou comprar valores mobiliarios
por ela emitidos.

b) Registro de emissdo priméria

Refere-se a informacBes que devem ser divulgadas por ocasifo de
novas emissdes de valores mobilidrios. Constitui-se de um conjunto
de dados sobre a emissdo em si, sobre os valores mobilidrios a

serem oferecidos e suas caracteristicas etc. Para a tomada de
decisdio consciente, os potenciais investidores contardo, além

dessas informacgdes, com outras referentes a companhia emissora,
com base no registro atualizado para negaciagdo em Bolsa ou Balcdo.
Assim, ambos os registros caracterizam-se como complementares,
permitindo maior velocidade no langamento de titulos e unificando
o sistema de divulgagdo.

¢) Registro de distribuicOes secunddrias

Destina-se a prover informac&es, em certas situagdes, de distribuicao
de valores mobiliarios no mercado secunddrio, caracterizadas, seja

por se tratar de um lote substancial de titulos, cuja origem leve o
investidor a necessitar de maiores esclarecimentos, seja pela forma
que se pretenda adotar para sua colocagdo junto ao pablico. Dada

a existéncia de um registro atualizado sobre a companhia, cabe apenas
prover informacdes sobre a distribuicdo em si. A exigéncia desse
registro serd efetivada gradualmente, 8 medida que for solicitado,
pelas condi¢Bes vigentes no mercado.

d} Registro de operagdes especiais

Destina-se a oferecer informacdes especificas, a serem exigidas em
situacdes tais como: ofertas publicas de aquisicao de controle;
permuta de valores mobilidrios em decorréncia de incorporagdes,
fusDes, cisdes etc.; fechamento de capital; recompra de valores
mobilidrios pela prépria companhia etc. Como o registro de
companhia ja prové grande parte das informagdes consideradas
necessarias, a normatizagio pela CVM seré gradativa, iniciando-se
pelas operagBes que ocorrem com maior fregiiéncia no mercado.

e} Registro de operacdes de “insiders”
Compreende as obrigages de registro de informagoes relativas a

operagdes especificas realizadas por investidores que detenham
posicdes privilegiadas no que toca ao acesso ao conhecimento de
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fatos que possam influir, de modo ponderével, na cotacdo de
valores mobilidrios.

f) Registro de informagdes relativas ao uso do poder de voto

Destina-se a prover informagées que contribuam para o exerc(cio
consciente do poder de voto por parte dos investidores, estabelecendo
as informagGes que devam ser apresentadas em casos de pedidos de
procuracdo e em outras situacdes onde cabe aos acionistas votar

em assembléia.

g) Outros tipos de informagao

Abrangem as diversas informacdes sobre as negociagdes no mercado
de valores mobilidrios, tais como pregos, volumes e outros dados,
parte dos quais, por usos e costumes estalelecidos, ji vém
espontaneamente sendo fornecidos ao puablico investidor.

C — Qualificacdo para o Exercicio de Atividades no Mercado
de Valores Mobiliarios

1. Objetivo

O estabelecimento pela CVM de Critérios de Qualificagdo para o
exercicio de atividades no mercado de valores mobiliarios, através

da institui¢lio de Registros de Intermedidrios, objetiva assegurar a
presenca de profissionais honestos, capazes e experientes e de empresas
dotadas de estabilidade financeira, com vistas a garantir a sequranca e

a protecdo dos investidores e a tornar mais eficiente a regulacdo desse
mercado.

1. Pressupostos
Esse objetivo da CVM estd baseado em trés pressupostos:

1. A qualificagdo do individuo reflete-se sobre a atividade que
exerce, € todo o esforgo para elevar seu padrdo de qualificagdo -
influencia a organizacdo a que pertence.

2. A exigéncia de condi¢des minimas de qualificagio para o exercicio
de atividades, no momento do ingresso do intermédidrio no mercado,
¢ um meio eficaz para assegurar-se a presenga de profissionais
honestos, capazes e experientes.

3. A imposicdo de pardmetros minimos de capacitagdo financeira
para empresas que atuam no mercado de valores mobilidrios é meio
eficaz para assegurar a estabiiidade financeira necesséaria a
manutencdo da confianga publica.
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Esses pressupostos refletem a preocupagdo de ter-se um mercado sdlido e

confidvel, sem o que seu potencial de desenvolvimento estard

comprometido. A énfase na qualificacdo e na responsabulldade do

individuo tem sua base no fato de ser ele a unidade através da qual se

realizam as negociacdes e se influenciam as decisdes de investir. A

elevacio de seu padrdo de qualificag8o e conduta afeta posltlvamente

a confianca publica no mercado. Finalmente, a existéncia de empresas
tadas, de adequadas condigdes de liquidez é fundamental para a

protecdo dos investidores que, ao thes confiarem seus recursos,

poderdo contar com sua pronta disponibilidade, a qualquer momento.

111. Diretrizes Bdsicas
1. Diretrizes Gerais

Os registros de intermedidrios consistem no fornecimento e na atualizagdo
de dados e informagdes sobre pessoas, mediante os quais o 6rgdo
regulador as autoriza a exercer atividades no mercado de valores
mobilidrios; serdo estabelecidos levando-se em conta as seguintes
consideragoes:

a) O registro na CVM ndo implica em iseng¢do de avaliagdo permanente
das qualificagdes do intermediario para o exercicio de suas
atividades.

b} O registro implica a obriga¢do, por parte do intermediério, de
providenciar a corre¢do das informacSes nele contidas, tio fogo
tenha conhecimento de que estejam incorretas ou incompletas.

¢} Os participantes do mercado devem estar amplamente informados a
respeito das caracteristicas dos intermediarios; para isso, as
informagdes constantes dos registros estardo disponiveis para o
pablico, excetuando-se aquelas consideradas sigilosas, legaimente ou

a critério da CVM,

2. Diretrizes para a Qualificacdo de Individuos

As seguintes consideracdes orientardo o estabelecimento, pela CVM, de
critérios para a qualificagdo de individuos para o exercicio de
atividades no mercado de valores mobilidrios:

a) -A competéncia e a integridade sdo os fatores fundamentais para a
qualificagdo de individuos para exercicio de atividades no
mercado de valores mobilidrios.

b) O investidor deve poder contar com o auxilio de profissionais
competentes que possam apresentar-lhe uma visdo clara e correta dos
negdcios e servigos oferecidos, esclarecer dividas e explicar pontos
essenciais, de modo que sua decisdo de comprar ou vender valores
mobilidrios seja tomada de maneira cohsciente e racional.
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c} A competéncia implica na habilitagio técnica do individuo para a
atividade que deseja exercer no mercado. Essa habilitagio compreende o
conhecimento das matérias necessdrias ao exercicio de uma atividade
especifica e das leis e regulamentos que a afetam.

d} Em determinadas condicdes, além do conhecimento, a experiéncia é
essencial para a qualificacdo do individuo quanto a competéncia

para o exercicio de atividades, em que somente a pratica pode
posicionar o profissional dentro das realidades do mercado, dotando-o
da sensibilidade adequada para seu exercicio.

e} A presenc¢a no mercado de profissionais de elevados padrdes éticos
constitui-se em grande prote¢do aos investidores contra a ocorréncia

de fraudes e abusos, reduzindo, conseqiientemente, a necessidade de
regulagdo. E, contudo, reconhecidamente dificil o estabelecimento

de critérios que permitam uma avaliagdo pratica eficaz da

integridade. A avaliacdo do individuo pela comunidade a que pertence
¢ a alternativa julgada adequada, uma vez que a proximidade e a
identificagdo profissional reduzem a possibilidade de erro, :
impondo-se um comportamento responsavel por parte de seus membros
no reconhecimento da integridade dos individuos que recomendam.

f) As recomendagdes de individuos quanto 2 integridade, pela
comunidade a que pertencem, devem garantir tratamento justo e
eqgiiitativo a todos os participantes, evitando-se a infiuéncia da
autoprotecdo, assim como garantindo-se o livre acesso ao exercicio

de atividades. Cabe a CVM zelar para que os padrdes de avaliagio
atendam aos interesses do mercado. Naturalmente, pessoas que tenham
sido condenadas por crimes contra o patriménio estardo
temporariamente vedadas de exercer atividades no mercado de valores
mobiliarios.

3. Diretrizes para a Qualificacdo de Empresas

As seguintes consideracdes orientarfio o estabelecimento, pela CVM, de
critérios para a qualificagdo de empresas para o exerc(cio de
atividades no mercado de valores mobilidrios:

a) Seus administradores e profissionais devem ter competéncia e
integridade, nos termos da qualificacdo exigida para os individuos
que desejam exercer atividades no mercado de valores mobilidrios.

b) No exercicio de suas atividades, as empresas intermedidrias devem
dispor de sistemas de controle que permitam a seus administradores
manter uma supervisdo adequada sobre seus funciondrios, em especial

aqueles que mantém contato direto com o piblico ou manuseiam valores.

Espera-se, por parte dos administradores, um comportamento diligente
que garanta o funcionamento eficaz desses sistemas.

c} A exigéncia de adequada capacidade financeira para as empresas
intermedidrias exercerem atividades no mercado de valores mobiliarios
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dara énfase a requisitos de liquidez. Tal medida, além de
proporcionar maior prote¢do ao investidor, preserva a confiabilidade
no mercado, garantindo seu funcionamento continuo e ordenado, em
decorréncia da estabilidade financeira de seus participantes.

d) A relagdo de fiducia que as empresas intermedidrias mantém com seus
clientes implica em diferentes graus de responsabilidade financeira,
dependendo da atividade exercida. Sua capacidade de atender
prontamente aos compromissos assumidos é feita pela verificacdo do
atendimento a determinadas propor¢des entre ativos de alta liquidez

e responsabilidades financeiras assumidas_com clientes. Pardmetros

de liquidez deverdo ser estabelecidos para todas as empresas
intermedidrias, variando com o volume de compromissos e a natureza
das atividades as quais se dedicam.

e} A qualificagdo de uma empresa para exercicio de atividades no
mercado de valores mobilidrios implica seu compromisso de

revelar prontamente ao 6rgdo regulador quaisquer fatos que venham
a afetar sua capacidade financeira.

D - Conduta dos Intermedidrios
I. Objetivo

A defini¢do de Regras de Conduta a serem observadas por profissionais

€ empresas que atuem no mercado de valores mobiligrios objetiva dotar

o exercicio de atividades, nesse mercado, de padrdes éticos que representem
uma garantia de prote¢do ao investidor e de manutengio da confiabilidade.

1. Pressupostos
Esse objetivo da CVM estd baseado em trés pressupostos:

a) A observincia das leis e regulamentos em vigor, bem como o atendimento
as exigéncias do 6rgéo regulador quanto a qualificagdo de

profissionais e enpresas ndo sdo suficientes para prover adequada

protecdo ao investidor.

b} O estabelecimento de padr&es de conduta e a definigdo de
responsabilidades para profissionais ¢ empresas, que complementem os
requisitos formais exigidos para o exercicio de atividades no mercado
de valores mobilidrios, sdo meios eficazes para prover um nivel de
protegdo ao investidor que resguarde a confiabilidade no mercado.

¢) O controle, por parte do intermedidrio, dos negdcios que realiza,
incluindo langamentos detalhados relativos ds operagdes, é essencial

tanto para o bom funcionamento da empresa intermediéria quanto para uma
fiscalizagdo eficiente de suas atividades. ,

Esses pressupostos refletem a preocupagio da CVM com a qualidade dos
servigos prestados pelos intermedidrios — profissionais e empresas —
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aos investidores. E preciso que os requisitos de qualificagéo exigidos

por ocasido do registro, que visam a garantir a presenca no mercado de
profissionais honestos e capazes e de empresas com adequada capacidade
financeira, sejam complementados por diretrizes que visam a manter um
elevado padrdo de comportamento por parte desses intermediarios. A
observancia desses requisitos adicionais é um elemento importante na
manutenc¢ao da confiabilidade do mercado. Sdo considerados essenciais
a boa condugdo dos negécios, assumindo maior relevancia nos casos

em que os intermedidrios prestam servigos a clientes, guardando junto
a0s mesmos uma relacdo de confianga. Além disso, é necessario, para
maior eficiéncia da intermediacdo e da atuagdo do érgdo regulador,
que as operagdes realizadas sejam registradas com detathe. Esses
controles, ademais, representam garantia adicional ao investidor de que
eventuais falhas por parte do intermedidrio serdo passiveis de
comprovacao, se necessario.

111. Diretrizes Bésicas
1. Diretrizes Gerais

A definigcdo de padrdes de conduta, responsabilidades e regras de
controle para os intermediérios sera feita fevando-se em conta as
seguintes consideragdes:

a) A compra e venda de valores mobilidrios representa a principal
atividade a ser desenvolvida pelos integrantes do sistema de
intermediacdo, constituindo-se todas as outras formas de prestacio
de servicos em atividades auxiliares ou complementares a essa
atividade; em todas elas existe uma relagdo de confianga entre o
intermediério e seu cliente.

b) Os profissionais e empresas intermediérias estdo obrigados a
conduzir suas atividades em conformidade com os padrées éticos
costumeiros aceitos no mercado ou fixados pelo 6rgdo regulador.

¢} No exercicio de atividades no mercado de valores mobiliarios,
tanto o profissional quanto a empresa intermediéria que o contrata
séo responsaveis pela observancia das normas de conduta ética,
respondendo separadamente pelo seu nfo cumprimento. ’

d) O investidor, ao procurar os servicos de um intermedidrio, espera
encontrar honestidade e isengdo no atendimento de seus interesses,
e deve ter satisfeitas suas expectativas.

2. Diretrizes para o Tratamento de Casos de Conflito de Interesses

As seguintes consideragdes orientardo o estabelecimento pelaCVMde
regras de conduta para os intermediérios, em situagGes em que haja
conflito potencial entre seus interesses e os de seu cliente:

a) A existéncia de uma relagdio fiducidria entre intermediario e
cliente exige do primeiro a obrigacdo de atender sempre aos
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“interesses de seu cliente e de revelar a0 mesmo as operagSes em
que o proprio intermedidrio tenha algum interesse, direto ou
indireto.

b) E dever de qualquer profissional de mercado, que esteja em posicdo
de induzir terceiros a investir, a revelacio de conflito de

interesses, quando existir, e essa revelagio deve ser feita

previamente & decisdo do investidor de comprar ou vender valores
mobilidrios.

c) Nos casos em que haja uma adm inistragdo discriciondria dos
investimentos do cliente por parte do intermedidrio, h4 uma obrigagdo
adicional de melhor atendimento dos interesses de seu cliente.

d) O conflito de interesses nem sempre est4 restrito as caracter{sticas
do valor mobilidrio objeto do investimento. O intermediério deve
evitar o uso de praticas, tais como as de excesso de negociagdes,

que ndo atendam exclusivamente aos objetivos do investimento de seu
cliente.

3. Diretrizes para 0 Uso de Promoco e Propaganda

A forga de persuasdo de que sdo dotadas as modernas técnicas de

promogao de vendas leva o érgdo regulador a impor sangSes quando ficar
constatada a veiculagcdo de noticias falsas ou desorientadoras. As

seguintes diretrizes serdo levadas em conta pela CVM, quando da normatizacdo
do uso de promocao e propaganda relacionadas a prestagdo de servicos no
mercado de valores mobilidrios:

a} Todo material publicitério retativo as atividades de intermediacdo
devera, em principio, ser submetido a apreciacdo do érgdo i
regulador.

b} Qualquer estudo ou documento distribu(do a clientes atuais ou
potenciais, com o objetivo de despertar a interesse para investimento
em valor mobiliario, deve conter uma apresentagdo realista e correta
da situagdo presente e uma apreciagdo scbria das perspectivas da
companhia emissora.

¢) A veiculagdo de informagSes destinadas & orientacdo de investidores
deve estar tecnicamente fundamentada, eliminando-se referéncias
exageradas quanto a pregos e lucros, e evitando-se promessas ou
garantias de resuitados futuros quando os mesmas nfo estiverem
claramente configurados.

d} O intermediério ndo deve induzir o investidor a presumir que
dispde de um corpo técnico que na realidade ndo possui.
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e) Asinformac3es veiculadas por empresa intermediaria devemn ser
aprovadas por um administrador ou profissional de seu quadro, devendo
ficar claramente definida a responsabilidade pelo contelido do material
divulgado.

f} Visando a permitir uma tomada de decisio cansciente por parte do
investidor, deve-se evitar o oferecimento de Servigos gratuitos ou a
precos reduzidos como contrapartida da realizagfo de um negdcio.

4. Diretrizes para o Fornecimento de Recomendacdo Adeguada

As seguintes consideragdes s3o vistas pela CVM como importantes, no que
se refere ao fornecimento, por parte dos intermedidrios, de recomendacéo
adequada aos interesses de seus clientes:

a) O intermediario tem o dever de conhecer seu cliente, sua capacidade
financeira e seus objetivos de investimento, fazendo recomendacgdes
que sejam compativeis com seus interesses e necessidades.

b) O intermédiério deve dispor de informagdes suficientes e atualizadas
a respeito da companhia emissora cujos valores m obilisrios recomenda
e a respeito das caracteriticas desses valores; no caso de nio

possu(-las, deve informar o cliente e alerta-lo para o risco de

efetuar operagdes na auséncia dessas informacgdes.

¢} A realizagdo de operacdes, por conta propria, pelos intermediérios,
que ndo se conformem as recomendagdes feitas a seus clientes,
deve ser precedida de prévia revelacio desse fato.

5. Diretrizes para a Execucdo de Ordens

A orientagdo da CVM, no que toca & execucdo de ordens de clientes
por intermediérios serd baseada nas seguintes consideragdes:

a) O intermedidrio, ac aceitar a ordem de um cliente, guarda em relagio
a este uma responsabilidade fiduciaria, devendo executs-la com a
devida diligéncia.

b) E necessério que o intermedidrio tome os cuidados e precauc¢des
julgados necessérios & melhor execugdo de uma ordem, selecionando o
methor mercado, utilizando-se do melhor método de execucdo e
procurando o melhor prego.

¢) O intermediario deve estar seguro de que 0 preg¢o pago ou recebido
pelo cliente na compra ou venda de um valor mobilidrio guarda uma
razoével relagdo com o prego de mercado, sendo necessdrio maior
cuidado de sua parte no caso.de valores negociados em Balcdo, caso
em que precos e volumes sdo pouco visiveis para os investidores.
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6. Diretrizes para o Estabelecimento de Instrumentos de Controle

S8o as seguintes as diretrizes da CVM para o estabelecimento de instrumentos
de controfe por parte dos intermedidrios:

a) Além dos livros e registros, de natureza contabil ou legal,
normalmente exigidos para todas as empresas, os intermediérios
devem manter registros de todos os atos e fatos que direta ou
indiretamente afetem os interesses ou representem movimentactes de
recursos e valores de terceiros, sob sua responsabilidade.

b) E necessirio que os lancamentos relativos a operagdes realizadas
estejam permanentemente atualizados e que sejam conservados em lugar
de facil acesso, visando a maior eficiéncia da fiscalizagdo.

¢) As operagdes realizadas por conta e ordem de clientes, bem como as
movimenta¢des de recursos ou valores mobilidrios depositados com o
intermediario, devem ser comunicadas diretamente ao cliente, sempre
que possivel em prazo que permita a deteccio de erros e a efetuagdo
das corre¢des julgadas necessérias.

d) Cabendo aos intermedidrios a obriga¢do de informar, compete ao

cliente conferir e acompanhar tais informagdes. dentro do principio
de uma administraco prudente de seus recursos e investimentos.
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