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Oficio Interno n? 10/2021/CVM/SMI

Rio de Janeiro, 05 de julho de 2021.

Ao Senhor

Alexandre Pinheiro dos Santos
Superintendente Geral da
Comissao de Valores Mobilidrios

Assunto: Alteracao do Regulamento Processual da BSM Supervisao de
Mercados.

Senhor Superintendente Geral,

1. Nos termos do artigo 117, inciso IV, da Instrucao CVM n?2 461/2007, a
BSM Supervisdao de Mercado submeteu a aprovacdao da Comissao de Valores
Mobiliarios as alteracdes que pretende realizar em seu Regulamento Processual,
gue estabelece os procedimentos aplicaveis ao processo sancionador no ambito
da autorregulacao exercida pela entidade.

2. Apds avaliacao preliminar em que identificou pontos que demandavam
esclarecimentos, a SMI enviou em 21/10/2020 a BSM o Oficio n°
102/2020/CVM/SMI, por meio do qual solicitou informacdes adicionais aquelas
inicialmente apresentadas. A resposta foi apresenta por meio do Oficio/BSM/DAR-
0230/2021, de 16/04/2021.

3. As informacodes solicitadas e as respectivas respostas estao detalhadas
no Anexo | a este Oficio Interno. A resposta da BSM ao Oficio SMI foi acompanhada
de nova versao do regulamento processual uma vez que alguns dos
guestionamentos suscitaram a realizacao de alteracbes no documento
originalmente apresentado.

4, Nesta andlise serdao destacadas as inclusbes e alteracdes mais



relevantes e apenas mencionadas as alteracdes que nao afetam o conteddo do
regulamento e que, isoladamente, sequer motivariam a submissao do
regulamento processual ao Colegiado da CVM.

¢ Inclusées no Regulamento Processual da BSM

5. O novo artigo 22 (abaixo reproduzido) permite que o Participante
formule consultas ao Diretor de Autorregulacao da BSM sobre a interpretacao de
normas legais e regulamentares que incumbe a BSM fiscalizar e sobre a diligéncia
minima esperada dos Participantes no cumprimento dessas normas. O mesmo
artigo também estabelece que a orientacao fornecida na forma de resposta a
consulta vincula as decisdes do Diretor de Autorregulacao em relacao aos fatos e
circunstancias objeto da consulta.

Artigo 29 - O Participante podera formular consultas ao Diretor de
Autorregulacao da BSM sobre a interpretacao de normas legais e
regulamentares que incumbe a BSM fiscalizar e sobre a diligéncia minima
esperada dos Participantes no cumprimento dessas normas, na forma
disposta no artigo 39, inciso Il, do Estatuto Social da BSM.

Paragrafo Primeiro - O Diretor de Autorregulacdao poderd pedir
esclarecimentos sobre os fatos e circunstancias objeto da consulta.
Paragrafo Segundo - Alteracdes das orientacdes objeto de consultas
anteriores passarao a vigorar a partir da manifestacao formal de nova
orientacdo, a qual nao sera considerada na anadlise de fatos que a
antecederam.

Paragrafo Terceiro - A orientacao fornecida na forma de resposta a
consulta vincula as decisdes do Diretor de Autorregulacao em relacao aos
fatos e circunstancias objeto da consulta, sem alterar normas legais e
regulamentares vigentes.

6. Questionada sobre o fundamento da inclusao do dispositivo, a BSM
afirmou que a medida reduziria incertezas dos Participantes relacionadas a
interpretacao do autorregulador. Ademais, a reducao de incertezas também
explicaria a adocao do efeito vinculante, uma vez que o diretor de autorregulacao
se compromete a nao adotar medida sancionadora em relacao ao abordado na
consulta enquanto vigente a orientacao dada.

7. A SMI discorda da abordagem adotada pela BSM, embora reconheca a
competéncia legal e técnica da BSM para o esclarecimento de duvidas acerca da
interpretacao de normas cujo cumprimento lhe incumbe supervisionar. Na visao
desta area técnica, a resposta a uma consulta pela BSM necessariamente deve
conter a interpretacao do autorregulador sobre o assunto objeto da consulta, de
forma que nao parece haver nenhuma razao para que a BSM opine pela
regularidade de wuma conduta, produto ou servico do participante e,
posteriormente, instaure um processo sancionador propugnando pela
irregularidade do mesmo objeto.

8. A SMI| entende que tanto o regulador como o autorregulador nao
podem comprometer-se previamente a nao instaurar um processo sancionador
caso identifiguem elementos de materialidade delitiva apds uma analise do caso
concreto. Dessa forma, se o descrito na consulta coincidir totalmente com o
verificado na pratica, nao havera razao para a BSM instaurar processo
sancionador. Se, por outro lado, a pratica se mostrar diversa do que originalmente
consultado, a manifestacao da BSM nado se aplicara aquele caso e a atividade
sancionadora pode vir a ser necessaria.

9. Causa estranheza da argumentacao da BSM de que a redacao



proposta reduz incertezas. Esse tipo de assercao parte do principio de que o
autorregulador responde a consultas e emite orientacbes para posteriormente
contraria-las. A SMI destaca desconhecer casos que tenham materializado o
suposto risco que se pretende eliminar com o art. 22. § 32 do Regulamento
Processual.

10. Ainda sobre esse assunto cabe enfatizar que a vinculacdo as
manifestacdes da BSM nao atingiriam a CVM, de forma que a seguranca almejada
jamais seria absoluta.

11. Outra inclusao que também mereceu questionamento por parte da
SMI é o novo artigo 82 do Regulamento Processual, que determina que o
investigado ou defendente seja comunicado sobre informe realizado ao Conselho
de Supervisao sobre investigacao ou processo administrativo em andamento para
gue também possa solicitar audiéncia ao Conselho de Supervisao.

Artigo 82 - Na medida em que haja algum informe especifico sobre
investigacao ou processo administrativo em andamento durante reuniao
do Conselho de Supervisao, o investigado ou o Defendente serd
comunicado sobre o informe realizado e podera solicitar audiéncia com o
Conselho de Supervisao na forma do artigo 79.

12. A BSM destacou a inexisténcia de impedimentos para que os
investigados tenham acesso aos fundamentos de uma investigacao, bem como as
vantagens proporcionadas pela comunicacao, tais como o fato de que a ciéncia
proporciona a chance de atuar de maneira diligente para cessar a irregularidade e
adotar outras medidas que entenda necessarias.

13. A SMI entende que um dispositivo genérico como o proposto em nada
contribui para o aperfeicoamento do processo sancionador. De fato, o sigilo na
fase de investigacao pode ser fundamental para o adequado deslinde de inUmeros
casos. A SMI reconhece que a comunicacao ao investigado ou defendente pode ter
utiidade em alguns casos, mas considera inadequado que o Regulamento
Processual obrigue essa comunicacao de forma ampla e irrestrita, como defendido
pela BSM e proposto no artigo 89°.

14. E fundamental destacar que a SMI ndo tem objecdo a que os
interessados possam ter acesso aos membros do Conselho de Supervisao, uma
vez que estao previstos mecanismos formais de registro e adequada
documentacao da realizacdo dessas audiéncias, as quais constarao em ata das
reunides do Conselho de Supervisao, conforme prevé o novo artigo 7°.

15. As demais inclusdes, dizem respeito (i) a solicitacdo de audiéncia com
o Conselho de Supervisao para tratar de processo administrativo em andamento
(art. 10); (ii) aos procedimentos para apreciacao do Termo de Compromisso pela
BSM e a permissao para que o compromitente realize uma apresentacao sobre a
proposta objeto de deliberacdo na prépria sessdo em que houver sua apreciacao
pelo Conselho de Supervisao (art. 50); (iii) ao estabelecimento de juros de mora
para o apenado que deixe de pagar o valor determinado a titulo de multa no prazo
estipulado (842 do art. 70), e (iv) ao uso de assinaturas eletrénicas pelos membros
do Conselho de Supervisao (art. 78).

16. A SMI ndao tem objecdo a realizacao dessas inclusbes na medida em
gue foram estabelecidos procedimentos adequados para as audiéncias com o
Conselho de Supervisao e para facultar ao compromitente a apresentacao do
Termo de Compromisso na sessao de deliberacao. O mesmo ocorre com a
utilizacdo de assinaturas eletrénicas pelos membros do Conselho, uma vez que o
uso de tais assinaturas é amplamente disseminado na CVM e disciplinado pelo
Decreto n?2 10.543/2020.



17. No que tange a fixacao de juros de mora para apenados em atraso,
também nos parece uma boa forma para estimular o pagamento tempestivo das
multas fixadas. Ademais, os juros fixados parecem adequados e razoaveis, pois
correspondem a taxa SELIC acumulada mensalmente, até o Ultimo dia do més
anterior ao do pagamento, e de 1% (um por cento) no més de pagamento.

e Alteracdes no Regulamento Processual da BSM

18. Foram realizadas no Regulamento Processual algumas alteracdes
relevantes, dentre as quais a SMI destaca as seguintes:

a) Eliminacao do parecer juridico ou técnico sobre a acusacao e as razoes
de defesa e insercao da possibilidade de manifestacao do Diretor de
Autorregulacao sobre a defesa apresentada (no prazo de 30 dias) com
posterior intimacao ao defendente para nova manifestacao no prazo de
30 dias. Inquirida acerca dos reflexos dos novos procedimentos na
duracao do processo sancionador, a BSM informou que a substituicao do
parecer juridico por eventual manifestacao do Diretor de Autorregulacao
sobre a defesa deve reduzir o prazo de instrucao uma vez que a
elaboracao do parecer leva, historicamente, 78 dias. No entanto, haja
vista a ampliacao do prazo para apresentacao de defesa de 30 para 60
dias, a reducao da duracao do processo deve ser mais modesta. A SMI
nao tem objecao a alteracao, a qual é compativel com o procedimento
constante do artigo 38 da Instrucao CVM n? 607/2019;

b) Criacdo da Instancia Recursal que sera responsavel pelo julgamento de
recursos interpostos contra decisées das turmas. A Instancia Recursal é
constituida pelos membros do Conselho de Supervisao que nao
compuseram a turma julgadora. A criacao da Instancia Recursal visa a
atender reclamos dos supervisionados que consideram que o julgamento
do recurso pelos membros do Conselho que ja compuseram a Turma é
desfavoravel aos acusados, tendo em vista que pelo menos 2
conselheiros ja teriam conviccao de condenacao.

A SMI nao tem objecdes ao novo procedimento, desde que se preserve na
composicao da Turma e Instancia Recursal a maioria minima de 2/3 de
membros independentes, conforme disposto no art. 47 da Instrucao CVM
n? 461/2007. Para maior clareza da proposicao, é importante dizer que
atualmente ha possibilidade de que uma Turma seja formada apenas por
membros independentes do Conselho Supervisao (conforme se
depreende da leitura da Resolucao n2 01/2016 do Conselho de Supervisao
da BSM), o que implicaria uma formacao da Instancia Recursal que nao
respeitaria a proporcao fixada pelo mencionado art. 47, uma vez que
existem atualmente 6 conselheiros independentes e 3 vinculados. A
sugestao é que o sistema de distribuicao seja adaptado para garantir que
os julgamentos tenham Turmas e Instancia Recursal compostas com
maioria de 2/3 de membros independentes.

c) Eliminacao da vedacao a possibilidade de celebracao de termo de
compromisso para infracdes relacionadas a lavagem de dinheiro. A
medida esta em consonancia com o disposto na Instrucao CVM n?
607/2019, de forma que nao ha razao para sua rejeicao;

d) Substituicao do voto de qualidade do relator pela adocao da decisao
mais favoravel ao defendente em caso de empate, com aplicacao do
principio in dubio pro reo, o que é compativel com o disposto no art. 55,



paragrafo Unico, da Instrucao CVM n¢ 607/2019.

19. Adicionalmente, a BSM propde alteracdbes em varios artigos do
Regulamento Processual, a maioria das quais sem modificacao significativa de
conteddo. A titulo de exemplo, mencionamos (i) a substituicao da expressao
“acusado” por “defendente” ou “compromitente” ao longo de todo o regulamento;
(ii) a realocacao das regras relativas a conducao do julgamento com a criacao de
um capitulo especifico (exemplos: entrega de memoriais, realizacao de audiéncias
com membros do Conselho de Supervisao, sustentacao oral durante a sessao de
julgamento etc.); (iii) a substituicao da publicacdo, na pagina da BSM na rede
mundial de computadores, do parecer juridico (eliminado) pela manifestacao da
acusacao sobre a defesa e da resposta desta aquela manifestacao.

e Conclusao

20. A SMI entende que podem ser autorizadas as alteracdes propostas no
Regulamento Processual da BSM a excecao das seguintes:

a) Paragrafo 32 do artigo 22, segundo o qual a orientacao fornecida na
forma de resposta a consulta feita a BSM vincula as decisdes do Diretor
de Autorregulacdo em relacdo aos fatos e circunstancias objeto da
consulta, sem alterar normas legais e regulamentares vigentes.

Conforme antecipado, a SMI entende que a vinculacao é desnecessaria e
ineficaz. Desnecessaria porque se a BSM formalizar posicdo em resposta
a uma consulta, ndao ha razdes para acreditar que contrariaria essa
mesma posicao instaurando um processo sancionador contra o
consulente. Ineficaz porque uma vez que seja constatada uma
irregularidade no caso concreto (talvez relacionada a procedimento nao
contido na consulta), a BSM nao podera fugir a sua obrigacao legal.

b) Artigo 82, de acordo com o qual na medida em que haja algum informe
especifico sobre investigacao ou processo administrativo em andamento
durante reuniao do Conselho de Supervisao, o investigado ou o
Defendente sera comunicado sobre o informe realizado e podera solicitar
audiéncia com o Conselho de Supervisao na forma do artigo 7°.

A SMI entende que ha casos em que o sigilo durante a fase de
investigacao é fundamental para a coleta de provas e a conclusao exitosa
do feito. Dessa forma, um comando que determina a comunicacao ao
investigado em todo e qualquer caso se mostra inadequado.

21. Em acréscimo, a SMI entende que deve haver uma adaptacdao do
sistema de distribuicdo eletrénica para garantir que a composicao de Turmas
julgadoras e Instancia Recursal observem o disposto no art. 47 da Instrucao CVM
n2 461/2007.

22. Quanto as demais propostas, pelos motivos ja expostos, a SMI entende
nao haver oObices a sua aprovacao. Assim, esta Superintendéncia sugere que o
pedido seja submetido a apreciacao do Colegiado, ocasiao em que se dispde a
assumir sua relatoria, caso essa SGE entenda conveniente e oportuno.

Respeitosamente,

Francisco José Bastos Santos



Superintendente de Relacdes com o Mercado e
Intermedidarios

Ciente.
A EXE, para as providéncias exigiveis.

Alexandre Pinheiro dos Santos

Superintendente Geral
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