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RELATORIO DE ANALISE SDM - Processo n° 2004/1335
Audiéncia Publica 10/2007

Assunto: Minuta de Instrucdo sobre aprovacdo de contratos derivativos pela CVM.

1. Histérico

A minuta objeto de audiéncia publica trata dos procedimentos de aprovacdo e registro dos
contratos derivativos. As propostas da CVM para 0 normativo em questo visam a: (a) assegurar
gue os modelos de contratos derivativos negociados em mercados organizados sejam submetidos
a aprovacdo da CVM; (b) disciplinar os procedimentos internos de aprovacdo de modelos de
contratos derivativos na CVM, de forma similar aos procedimentos relativos a concesséo de
outros registros; e (c) exigir a aprovacéo da entidade administradora para contratos derivativos
registrados em seu respectivo mercado organizado.

2. Participantes
Participaram da Audiéncia Pablica:

I. Associacdo Brasileira de Bancos Internacionais— ABBI;
ii. Banco Central do Brasil - Bacen,;

iii. BM&F;
iv. BNP Paribas;
v. Bradesco;
vi. CETIP,
vii. Citibank;
viii. International Swaps and Derivatives Association —ISDA; e
iX. Unibanco.
3. Comentarios e Sugestbes Recebidas



CVM Comissao de Valores Mobilidrios

3.1  Derivativos de credito (art. 1°)

O Bacen propde que os derivativos de crédito ndo sgjam tratados na minuta posta em
audiéncia publica. O Bacen considera que operacGes com derivativos de crédito ndo tém seu
valor determinado da mesma forma que os demais derivativos. Para o Bacen, os derivativos de
crédito sdo instrumentos pelos quais sdo negociados os riscos de crédito de ativos financeiros
entre as partes envolvidas. Por isso, o derivativo de crédito mereceria disciplina especial.

A CVM concorda com a andlise do Bacen em relacéo a natureza dos derivativos de crédito.
No entanto, a minuta em audiéncia ndo disciplina o conteido material dos contratos derivativos.
Ta documento estabelece tdo-somente o procedimento de registro. O processo de analise
material de tais contratos obviamente atentard para a natureza e caracteristicas peculiares de tais
instrumentos, bem como para a regulagdo em vigor. Assim, ndo existe a necessidade de edicdo
de norma especifica para os procedimentos de aprovacdo dos derivativos de crédito.

3.2  Padronizados X Nao-Padronizados (antigo art. 2°)

A minuta posta em audiéncia propunha que os contratos derivativos fossem classificados
em “padronizados’ e “ndo-padronizados’, sendo os primeiros aqueles que fossem negociados em
mercado organizado (ou seja, bolsa ou mercado de balcdo organizado) e, os Ultimos, os contratos
derivativos gque apenas fossem levados a registro em tal tipo de mercado. A proposta era a de
gue modelos de contratos padronizados fossem submetidos a aprovacéo da CVM, enguanto os
contratos ndo-padronizados estariam dispensados de aprovacdo pela CVM, mas sujeitos a
aprovacao da entidade administradora do mercado em que fossem registrados.

Varios participantes da audiéncia se manifestaram acerca da divisdo proposta pela minuta.
A ISDA afirma gque a experiéncia regulatoria internacional recomenda que a regulacéo distinga
claramente os contratos negociados em bolsa daqueles negociados em mercado de balcdo
organizado ou ndo, cabendo a CVM somente rever os primeiros. De acordo com tal participante,
nos derivativos em mercado de balcéo, as partes estabelecem livremente os termos e condicoes,
gjustando-os as suas necessidades especificas. Por isso, a ISDA propde que 0s contratos
negociados em balcdo (organizado ou ndo) sgam dispensados da aprovagdo da CVM e da
entidade administradora.




A BM&F entende que classificar os contratos derivativos em padronizados e néo-
padronizados € problematico e sugere, como solugdo alternativa, a divisdo dos contratos
derivativos em 3 categorias. bolsa, balcéo organizado e balcdo néo organizado.

A ABBI acredita que a CVM pretende, na definicdo de contratos padronizados, capturar
as operacoes realizadas no ambito das bolsas, e sugere, paratornar esse entendimento mais claro,

gue ao final do inciso | do art. 2° a expressdo “mercado organizado” seja substituida por
“mercado de bolsa’.

Com o objetivo de esclarecer a redacdo do inciso | do art. 2°, 0 Bradesco apresenta
proposta para a redacao na qual indica os mercados em que os derivativos padronizados seréo
negociados.

Tendo em vista a dificuldade de entendimento que parece ter sido causada pela divisdo dos
contratos entre padronizados e ndo-padronizados, bem como a reflex8o posterior das areas
técnicas da CVM indicando que tal divisdo pode ser desnecessaria, resolveu-se abandonar
nomenclatura. O que a CVM pretende é aprovar os modelos de contratos de derivativos
negociados nos mercados organizados de bolsa e de balcdo e, para atingir tal fim, ndo é
necessario criar uma definicéo.

Os contratos negociados privadamente ou em mercado de balcdo ndo organizado néo
precisam de aprovacdo da CVM nem necessariamente de registro em qualquer entidade
administradora. Se as partes que tenham negociado um contrato derivativo diretamente entre si,
ou no mercado de balcdo ndo organizado, desejarem ou precisarem efetuar 0 seu registro em
mercado organizado, por conta por exemplo de regulacdo estabelecida por outro érgéo, tal ato
Ihes é facultado, desde que o contrato seja aprovado pela entidade administradora do mercado em
que pretendam registra-lo.

Portanto, a CVM pretende aprovar previamente apenas 0s contratos derivativos que forem
ser negociados, ou segja, oferecidos para contrapartes indistintas, por meio dos sistemas de
negociacao de que dispdem os mercados de bolsa e de balcdo organizado. E aprovacao pela
CVM ndo sera necessaria nos casos em gue negocios previamente fechados forem em seguida




registrados pelas contrapartes em um mercado organizado. Mas, sera preciso que a entidade
administradora desse mercado examine e aprove o contrato antes de registra-lo, pois € seu dever
preservar 0 mercado contra operagcbes que violem suas regras, como Sseriam aquelas sem
fundamento econdmico, por exemplo.

3.3  Aprovacdo de modelos de contratos ndo-padronizados (antigo art. 4°, atual art. 3°)

O Unibanco e a ABBI discordam da necessidade de aprovagdo prévia dos contratos de
derivativos nédo-padronizados pela entidade administradora do mercado em que séo registrados.
O Unibanco, como alternativa a tal exigéncia, propde a entrega, sob protocolo, do modelo do
contrato a entidade administradora, por considerar que tal aprovacgao € burocracia excessiva que
ndo evita eventuais fraudes nas condic¢des de demanda, oferta e prego que estéo relacionadas as
condicdes financeiras das operacdes, e ndo as condi¢bes do contrato.

O BNP Paribas propde prazo de 15 dias para a entidade administradora aprovar ou recusar
justificadamente o contrato ndo-padronizado. Vencido este prazo, ocorreria o registro automatico
do contrato em referéncia.

A CVM entende que ndo é possivel exigir das entidades administradoras de mercados
organizados que identifiqguem e coibam infragdes as normas legais e regulamentares sem dar a
tais entidades o dever de examinar previamente 0s contratos a serem registrados em seus
ambientes. A CVM entende que uma atuacdo rigorosa das entidades auto-reguladoras,
especialmente as administradoras de mercados organizados, no controle e fiscalizagdo do
mercado é fundamental para o seu bom funcionamento e para a repressao de abusos.

Ademais, tal procedimento de aprovacdo somente se aplicara a contratos derivativos
negociados no mercado de balcdo ndo organizado ou entre duas partes privadas em relagcdo aos
quais a entidade conceda mero registro. Como tal registro é facultativo, ndo ha prejuizo para o
mercado em deixar que as entidades administradoras estabelecam critérios e procedimentos de
aprovacao dos contratos para registra-los. Ninguém estaré impedido de negociar e celebrar um
contrato derivativo privadamente. Somente 0 seu registro estara submetido as regras das
entidades administradoras de mercados organi zados.




Quanto a sugestéo do BNP Paribas de que se estabeleca um prazo de 15 dias para aprovacao
dos contratos levados a registro, como as partes dos contratos ndo negociados em mercados
organizados ja celebraram tais contratos e os estéo levando a um registro que é facultativo,
entendemos que nNdo € necessario, em principio, que a norma estabel eca um prazo para aprovar tal
documento. Mas incluiu-se a previsdo de cada entidade administradora estabelecer e tornar
publicas suas regras e procedimentos de aprovacdo de contratos derivativos para registro em seu
mercado.

3.4  Manutencdo de documentos (antigo art. 4°, paragrafo unico, atual art. 3°, paragrafo
anico)

A CETIP propde que apenas 0 histérico das operagdes levadas a registro seja mantido
pelas entidades administradoras, sob o argumento de que a manutencdo da documentacdo
completa competiria as partes da negociacéo.

Ao aprovar e registrar um contrato derivativo, a entidade administradora do mercado esté
assumindo que o contrato é viavel e ndo apresenta indicios de que possa significar infracdo a
normas legais e regulamentares, sendo responsavel pela comunicacdo, ao Bacen ou a CVM, de
operacOes que configurem situacdes anormais de mercado ou caracterizem praticas de fraude ou
manipulacdo (art. 5° da Resolugdo CMN n° 2.873, de 26 de julho de 2001). Entendemos,
portanto, que é adequado que as entidades administradoras mantenham arquivo com oS
documentos referentes a analise dos contratos que registrem.

3.5  Acompanhamento de contratos pela entidade administradora (antigo art. 5°, atual
art. 4°)

A BM&F sugere a inclusdo de: a) referéncia a “lavagem de dinheiro e transferéncia
irregular de recursos’ entre as hipéteses que devem ser identificadas e coibidas pelas entidades
administradoras do mercado organizado; e b) parégrafo adicional estabelecendo que tais
entidades devem dar publicidade periodica aos precos maximos € minimos e as principais
varidveis referentes aos mercados que administram. Ambas as propostas visam a reforgar a
capacidade de os organismos reguladores e auto-reguladores fiscalizarem operagdes irregul ares.




As entidades administradoras de mercado organizado estdo sujeitas a norma especifica da
CVM sobre lavagem de dinheiro, a Instrucdo CVM n° 301, conforme alterada pela Instrucéo
CVM n° 463, de 8 de janeiro de 2008. Da mesma forma, regras sobre a divulgacdo de
informacOes relacionadas as operagdes cursadas ou registradas nos mercados organizados estéo
previstas nos art. 62 (regras gerais sobre operacOes em mercado organizado de valores
mobiliarios), 76 (mercado de bolsa), 99 (sistema de registro) e 105 (mercado de balcdo
organizado) da Instrucdo CVM n° 461, de 2007.

A CVM entende que o papel das entidades administradoras de mercado organizado,
enquanto auto-reguladoras do mercado de valores mobilidrios, € de ampla e constante
fiscalizagéo dos agentes a elas ligados, tanto em relacdo ao cumprimento das normas por elas
editadas, guanto das normas legais e regulamentares.

Para esclarecer os entendimentos acima, bem como o fato de que as entidades
administradoras devem estabelecer normas sobre procedimentos e critérios de aprovacdo dos
contratos que registram, foram feitas as seguintes modificacdes no antigo art. 5°, atual art. 4°:

1. Insercdo de caput que esclarece a obrigacdo da entidade administradora de mercado
organizado de estabelecer e tornar publicas regras sobre os procedimentos e critérios para
aprovacao dos contratos derivativos nela registrados; e

2. Transformacdo do antigo caput em pardgrafo Unico, substituindo a expressdo
“modalidades de fraude ou manipulacdo destinadas a criar condigdes artificiais de
demanda, oferta ou prego dos valores mobilidrios’ por “infracbes as normas legais €
regulamentares’.

3.6  Calculo do valor dos ativos subjacentes (antigo art. 6°, atual art. 5°)

A minuta estabelece que o0 preco dos ativos subjacentes aos contratos derivativos deve ser
apurado a partir de operacbes em mercado com liquidez. A BM&F argumenta gque os ativos
subjacentes a contratos derivativos nem sempre sdo negociados em mercados liquidos, em
especial, 0s ativos agropecuarios. Por isso, propde que se retire essa exigéncia, mantendo-se




apenas a de que o valor do ativo subjacente sgja calculado com base em precos e metodol ogias
consistentes e passiveis de verificaco.

A preocupacdo da BM&F com o conceito de "liquidez" é compreensivel, tendo em vista a
falta de medidas absolutas e critérios que permitam comparacfes entre mercados com ativos de
naturezas distintas. Em especial, a CVM compreende que certos derivativos estdo atrelados a
eventos e ndo a ativos, como € o caso de derivativos climéticos que, por exemplo, estdo atrelados
aocorréncia ou ndo de certos niveis de chuvas. Assim, tal requisito foi retirado da minuta.

3.7  Pedido de aprovacgao dos modelos de contratos (antigo art. 7°, atual art. 6°)

A minuta determina que um dos conteddos minimos dos contratos submetidos a aprovagéo
da CVM é “os critérios de célculo dos precos de liquidagdo, dos ajustes e das margens’. A
BM&F esclarece que, por forca da regulamentacéo do Sistema de Pagamentos Brasileiro, tais
critérios ja sdo submetidos a aprovacdo do Banco Central do Brasil e manifesta preocupacdo de
eventuais contradi ¢cdes entre duas instancias distintas de controle.

A CVM e o Bacen tém desenvolvido continuo e frutifero canal de comunicagéo por meio
do Convénio firmado por tais instituicdes e discutem previamente normas que afetem as
jurisdicdes de ambos os 6rgéos.

Neste caso, a CVM néo acredita estar criando uma dupla checagem dos critérios de calculo
dos precos de liquidagdo, dos gjustes e das margens. Isto porque a CVM e o Bacen analisam tais
dados com diferentes preocupagdes, cada uma no seu ambito de atuagdo. Resumidamente, a
CVM esta preocupada com a viabilidade e a seguranca do mercado do ponto de vista da protecéo
dos investidores, enquanto o Bacen quer controlar riscos, garantindo que as operacoes feitas pelos
seus regulados sejam higidas e dentro de certos padrdes desgjaveis. Nesse sentido, a CVM
acredita que informagdes como os critérios de célculo dos pregos de liquidagdo, dos gjustes e das
margens sao relevantes para a analise dos modelos de contrato derivativos a serem negociados
nos mercados organizados.

3.8 Antigoart. 11
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3.8.1 Esclarecimentos sobre a expressao “esforco de venda” em operacdes com derivativos

A ABBI solicita definicdo da expressdo “esforgo de venda’, de forma a esclarecer com
seguranca quais operagOes com derivativos estdo sujeitas as disposi¢des da Instrucdo CVM n°
400. O Citibank também pede esclarecimentos sobre a expressdo “esforgo de venda’ e a
identificacdo do publico investidor em operacGes com contratos derivativos, tendo em vista que
0S contratos derivativos séo geralmente utilizados para o gerenciamento de riscos, e ndo para
captacdo de recursos. Ademais, sugere que a CVM regule separadamente o registro dos
derivativos que tém como objetivo o gerenciamento de risco daqueles que visam a captar
recursos.

A BM&F manifesta entendimento de que submeter todas as ofertas de contratos derivativos
com esforco de venda a Instrugcdo CVM n° 400, de 2003, pode ndo ser adequado, pois se estaria
estendendo um regime criado especificamente para instrumentos tipicos de investimento.

O Unibanco solicita a inclusdo de diversos requisitos para gque se obtenha uma dispensa
automatica e/ou um tratamento diferenciado em relacéo ao disposto na Instrucdo CVM n° 400, de
2003.

A CVM havia inserido tal dispositivo por entender que existem produtos financeiros
destinados a captacéo de poupanca popular que sdo, na verdade, estratégias elaboradas com base
em contratos derivativos. Por essa razéo, considerou oportuno, desde logo, inserir comando
explicitando que a disciplina da Instrugdo CVM n° 400, de 2003, alcanga tais produtos, se
ofertados publicamente, de modo a vedar a interpretacdo de que valores mobilidrios com tais
caracteristicas poderiam ser ofertados ao publico com amparo na Instrugéo ora proposta.

No entanto, tendo em vista o fato de existir aregra geral da Instrugcdo CVM n° 400, de 2003
gue, de qualquer forma, abarca tais produtos e obriga os emissores a registrarem na CVM a
oferta publica que desegjem realizar, decidiu-se retirar o dispositivo por ser desnecessario.

3.8.2 Derivativos ofertados por instituicdes financeiras (paragrafo Unico).
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A minuta propde excecdo a observancia dos requisitos da Instrucdo CVM n° 400, de 2003,
aos “contratos ofertados por institui¢cdes financeiras em suas operacdes habituais de captacéo de
recursos’. Tal provisdo visava a alcancar os contratos oferecidos por instituicoes financeiras a
seus clientes, ndo por esforgo de venda, mas como parte da relagdo instituigao-cliente.

O Unibanco propde a retirada da expressdo “habituais’ que pode gerar dividas, e sua
substituicdo pela previsdo de que os contratos objeto da excecdo sejam individuais e ndo
negociaveis. Propde que a excegdo estabelecida no antigo art. 12 sgja exclusivamente reservada
aos contratos of ertados por instituicdes financeiras aos seus clientes.

A ABBI apresenta proposta semel hante, mas mais abrangente, prevendo a exclusdo de toda
a expressao “ operacdes habituais de captacéo”, o que excluiria do alcance das regras da Instrucéo
n° 400 as operacdes com derivativos feitas por instituicdes financeiras. A manifestacdo do Bacen

segue exatamente nesta mesma linha.

A Cetip propde que, além das instituicdes financeiras, sgjam incluidas como excecéo as
institui cdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central.

Tendo em vista a eliminacéo do antigo art. 11 por completo, as criticas acima perderam
0 objeto.

3.9 Outros

A CETIP propde que os prazos para andlise e aprovacao ou indeferimento sgjam contados
em dias corridos e ndo dias (teis.

A CVM considera os prazos adequados e consistentes com o que ja é previsto em outras
instrugdes que tratam de registros.

O Bradesco propde que o descumprimento do antigo art. 3°, considerado infracéo grave,
segjaimputado a entidade responsavel pelo registro sem a devida aprovacéo da CVM.

A CVM considera tal esclarecimento desnecessario. Esta sujeito a punicdo o
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destinatario da norma, ou seja, aquele que tinha a obrigacéo de fazer e ndo o fez.

4. Alteracdes de Linguagem

As sugestdes sobre linguagem, clareza ou estilo, quando atendidas, foram inseridas
diretamente no texto sem discusséo no presente relatorio.

5. Nova Proposta de Instrucao

A minutaincorporando as sugestdes acima descritas segue anexa a este relatorio.

LUCIANA DIAS
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
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