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Honra-nos B3 S.A. — BRASIL, BoLsA, BALCAO, solicitando OPINIAO

DOUTRINARIA, com base nos seguintes fatos:

Em 27 de dezembro de 2019, a Comisséo de Valores Mobiliarios
(“CVM”) submeteu a audiéncia publica, por meio do Edital de
Audiéncia Publica SDM n.° 9/19, 3 (trés) minutas de Instrucdo
(minutas “A”, “B” e “C”), as quais dispdem sobre: (i) a
autorregulacdo unificada dos mercados organizados e das
infraestruturas de mercado financeiro atuantes no mercado de
valores mobiliédrios; (ii) o funcionamento dos mercados
regulamentados de valores mobilidrios e a constituicdo e
funcionamento das entidades administradoras de mercado
organizado; e (iii) o regime de melhor execugdo de ordens em
contexto de concorréncia entre ambientes de negociacdo (best

execution).

Em sintese, diante do recebimento de manifestacBes de interesse de
administradores de mercado organizado atuantes no exterior, as
minutas submetidas ao mercado pela CVM tém como finalidade
principal conferir novo tratamento regulatério a determinados
assuntos considerados essenciais a garantia do bom funcionamento
do mercado de valores mobiliérios, na hipétese de vir a existir, no
Brasil, mais de um ambiente de negociacao, isto é, caso coexistam e

concorram diferentes bolsas de valores no territério nacional.

Nesse contexto, a Minuta “B” traz propostas relativas a denominada
“autorregulacédo unificada do mercado”, de modo que as entidades e
as infraestruturas do mercado de valores mobiliarios se submeteriam
a Unica entidade autorreguladora. Alega a CVM que a
autorregulacdo conferiria eficiéncia ao sistema, mitigando os efeitos



Gustavo Tepedino
Professor Titular da Faculdade de Direito
da Universidade do Estado do Rio de Janeiro

adversos da fragmentacéo sobre a atividade de supervisdo, uma vez
que a competéncia abrangente do autorregulador para regular e
supervisionar as atividades desempenhadas pelos diversos
participantes atuantes nas cadeias de registro, negociacéo, liquidacéao
e deposito centralizado de valores mobiliarios lhe daria visdo
integral de todos os processos decorrentes das operagOes realizadas
no mercado.

Aléem disso, a Minuta “B” traz a debate o atual formato do
Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos (“MRP”), atualmente
mantido pela B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao S.A. (“B3”) — Unica
bolsa de valores, mercadorias e futuros em operagdo no Brasil —, e
administrado pela BM&FBovespa Supervisdo de Mercados
(“BSM”) — associacdo civil constituida pela B3 (“Associado
Mantenedor””) para realizar, com autonomia administrativa e
orcamentaria, as atividades de supervisdo dos mercados
administrados pela B3.

Atualmente, o objetivo do MRP — denominado no passado de Fundo
de Garantia — consiste em assegurar aos investidores o
ressarcimento no valor de até R$ 120.000,00 (cento e vinte mil reais)
por prejuizos causados por Participantes dos mercados
administrados pela B3 (corretoras e distribuidoras de titulos e
valores mobiliarios), em relacdo a intermediacdo de operagdes de
bolsa com valores mobiliarios (como compra e venda de acGes,
derivativos e fundos listados) e servigcos de custodia, bem como
garantir a cobertura por prejuizos decorrentes da intervengdo ou
decretacdo de liquidagdo extrajudicial de tais Participantes pelo
Banco Central, sendo a BSM a entidade responsavel por analisar e
julgar as reclamacdes dirigidas por investidores prejudicados pela
atuacdo inadequada de Participantes da Bolsa.
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Considerando a possibilidade de introducdo de novos ambientes
negociais no territorio nacional com o surgimento de novas bolsas, a
CVM propde a existéncia de MRP (nico, que passaria a ser
administrado pelo autorregulador unificado, que vincularia
automaticamente as entidades que viessem a ser autorizadas, pela
CVM, a administrar mercado organizado de bolsa. A unificacdo do
MRP ¢ apontada pela CVM como forma de reducdo de custos de
observéancia e de promocao de eficiéncia, dado que o valor atual do
patrimdnio do MRP poderia vir a ser suficiente para cobrir 0s riscos
mesmo em ambiente de fragmentacdo do referido mercado
organizado de bolsa.

Segundo a CVM, o patriménio do MRP traduziria patriménio
apartado, formado preponderantemente pelas contribui¢fes diretas
dos intermediarios, inclusive na condicdo de associados que
detinham direitos de acesso as instituicdes. Tendo em vista que as
novas bolsas tenderiam a ter como participantes 0S mesmos
intermediarios que contribuiram para a formacdo do patriménio do
MRP, a unificacdo desse mecanismo poderia contribuir para a (i)
reducdo de custo de observancia; (ii) promocdo de eficiéncia na
alocacdo de recursos; e (iii) reducdo das barreiras a entrada no
mercado, evitando que as novas Bolsas tivessem que investir na
formacdo de novo patriménio ou cobrar contribuicdes dos
intermediarios, o que desestimularia que as operacdes fossem
direcionadas para a nova entidade, na medida em que ao custo de
cada operacdo seria acrescida a necessaria contribuicdo para
formacéo de novo MRP.

Desse modo, entende a CVM que a autorregulagéo unificada revela
opcéo regulatoria capaz de trazer beneficios ao mercado, evitando a
duplicacdo de estruturas administradoras de mercado organizado e
operadoras de infraestrutura do mercado financeiro. N&o obstante,
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reconhece que a autorregulacdo unificada pode impor custos as
entidades que deverdo obrigatoriamente adotar o modelo.

Para a elaboracdo desta Opinido Doutrinaria, foram examinados 0s
seguintes documentos: (i) DemonstracGes financeiras da BMF&BOVESPA e
Parecer de auditores independentes, de 8 de maio de 2008; (ii) Comunicado externo
da BM&FBOVESPA acerca da Fixacdo do Valor Maximo do MRP e da criagcdo do
MRP 2, de 19 de abril de 2010; (iii) Relatorio Técnico acerca da Metodologia para
Estimacdo do Valor do Patrim6nio do MRP, de 22 de novembro de 2010; (iv)
Comunicado externo da BM&FBOVESPA acerca da Fixagdo dos Valores Minimo
e Méaximo do Patriménio do MRP e devolugdo do MRP 2, de 8 de agosto de 2011,
(v) Demonstracdes Financeiras BM&FBOVESPA, de 2011; (vi) Demonstracdes
Financeiras do MRP e Relatorio de auditores independentes, de 2011; (vii)
Relatério Técnico da Fundagdo Getulio Vargas acerca da Revisdo das Estimativas
dos Parametros das Variaveis que Integram a Metodologia para Estimacdo dos
Valores Minimo e Maximo do MRP, de 31 de janeiro de 2014; (viii) Material de
Suporte — Apoio a BM&FBOVESPA e a BSM na definicdo do modelo econémico-
financeiro para a atuacdo da BSM em cenario de fragmentagdo de plataformas de
negociacdo de acbes no Brasil elaborado por ADVISIA OC&C Strategy
Consultants, de janeiro de 2016; (ix) Material de Suporte para a Comissdo de
Valores Mobiliarios, elaborado por ADVISIA OC&C Strategy Consultants, de
janeiro de 2016; (x) Oficio n.° 47/2019/CVM/SMI acerca do MRP e do processo
em curso na CVM para a alteracdo da ICVM n.° 461/2007, de 10 de julho de 2019;
(xi) Opinido emitida pela BSM sobre questdes relativas ao MRP identificadas pela
SMI como sensiveis, no &mbito do processo de reformulacéo da Instru¢cdo CVM n.°
461/2007, de 4 de setembro de 2019; (xii) Memorando n.° 28/2019-CVM/SMI
acerca da natureza do MRP, de 8 de outubro de 2019; (xiii) Parecer n.°
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00164/2019/CJU -2/PFE-CVM/PGF/AGU, de 5 de novembro de 2019; (xiv) Edital
de audiéncia publica SDM n.° 9/2019, de 27 de dezembro de 2019.

Diante dos documentos apresentados, a Consulente formula os

seguintes quesitos:

1. O MRP é de propriedade da B3?

2. O modelo trazido pela CVM no Edital da Consulta
Publica da nova ICVM 461 implica expropriacdo ou
gualquer outra espécie de violacdo de propriedade da
B3?

3. No Edital da Consulta Publica da nova ICVM 461,
a CVM trouxe alguns argumentos a justificar que a
propriedade do MRP néo seria da B3. Séo eles: (i)
patriménio foi formado por contribuicdes dos
associados das bolsas (intermediarios), (ii) caso
houvesse liquidacdo das bolsas mutualizadas, o
patrimdnio voltaria aos associados, (iii) contribuicao
da BM&F era, em dltima instancia, uma
contribuicdo das proéprias corretoras, (iv) caso
houvesse  liquidacdo  poOs-desmutualizagdo, o
patrimdnio voltaria aos contribuintes, (v) o MRP2 foi
devolvido aos participantes, (vi) ndo haveria efeito
free rider de nova bolsa, pois os participantes seriam,
provavelmente, os mesmos, (vii) também nao haveria
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free rider para novos participantes, que deveriam
contribuir para o MRP; (viii) o patrimonio do fundo
e da bolsa ndo se confundem, cuidando-se de
patrimoénio de afetacdo, apartado do titular do
dominio. Esses argumentos demonstram inexistir
violago da propriedade da B3 para o
compartilhamento do patriménio do MRP com
outras entidades administradoras de mercado? Por
qué?

Para responder a tais quesitos, desenvolveu-se a seguir a presente
OPINIAO DOUTRINARIA em dois eixos tematicos, cujas conclusdes se encontram
sintetizadas em ementa, apos a qual se seguirdo seu desenvolvimento e as respostas

especificas aos quesitos formulados.

Sintese:

Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos mantido pela B3 e
administrado pela BSM —associac¢ao civil constituida pelo grupo B3.
Patrimdnio garantidor, até certos limites, das operacfes realizadas
nos mercados administrados pela B3, formado por aportes no capital
social da B3 e por taxas (ou contribuicGes) relativas as operacoes
realizadas pelos Participantes, em contrapartida a administracdo e a
manutencdo daquele patrimonio destinado a fungéo de garantia.

Destinacdo especifica (titularidade fiduciaria) reconhecida pela
CVM, que néo afasta a protecdo constitucional a propriedade privada
(art. 5°, XXII e XXIIl, C.R.) e ao direito adquirido (art. 5°, XXXVI,
C.R.). Titularidade proprietaria circunscrita a sua finalidade

regulatéria em favor dos investidores de cada bolsa de valores,
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segundo modelo adotado historicamente no Brasil. Contribuicdes
dos Participantes diretamente relacionadas aos beneficios
disponibilizados aos investidores em determinado ambiente
negocial. Taxas ou contribui¢cbes que constituem tipicamente a
contrapartida pela atuagdo em ambiente regulado e garantido.

Natureza do MRP intrinsecamente relacionada a vinculacdo a
determinada infraestrutura de mercado de capitais brasileiro.
Incompatibilidade de compartilhamento desse patriménio fiduciario
de natureza privada com outras instituicdes que venham a operar no
territério nacional. Respeito a propriedade privada e ao direito
adquirido. Restri¢cbes a utilizacdo da propriedade vinculadas a
finalidade de garantia de ambiente com mitigacdo de riscos, em
determinada bolsa de valores. Impossibilidade de expropriacdo do
patriménio privado em razéo da qualidade fiduciaria da propriedade.
Protecdo a boa-fé objetiva por parte dos érgdos reguladores em

relacdo a propriedade privada e a iniciativa econémica.
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I. Composicdo do patrimdénio do MRP: historico e balizas relevantes.
Propriedade fiduciaria. Patrimdnio com destinacdo especifica de garantia

1. Diante de possivel cenario de fragmentacdo e coexisténcia de
infraestruturas diversas de mercado de capitais no territorio nacional, controverte-
se acerca da titularidade e dos limites regulatérios incidentes sobre o MRP, fundo
constituido para assegurar aos investidores a mitigacdo dos riscos (rectius,
prejuizos) aos quais se submetem em operacdes realizadas com valores
mobiliarios,! decorrentes de acdo ou omissdo de Participante (ou de seus
administradores, empregados ou prepostos) autorizado a operar nos mercados de
bolsa administrados pela B3.2

2. Desde 28 de agosto de 2007, conforme autorizado pela CVM,? o
MRP é administrado pela BSM, entidade de autorregulacdo,® encarregada de

! Sobre a finalidade exclusiva do MRP, dispde o art. 77, ICVM n.° 461/2007, atualmente em vigor:
“A entidade administradora de mercado de bolsa deve manter um mecanismo de ressarcimento de
prejuizos, com a finalidade exclusiva de assegurar aos investidores o ressarcimento de prejuizos
decorrentes da acdo ou omissdo de pessoa autorizada a operar, ou de seus administradores,
empregados ou prepostos, em rela¢do a intermediacdo de negociacdes realizadas na bolsa ou aos
servicos de custddia, especialmente nas seguintes hipdteses: | - inexecucdo ou infiel execucdo de
ordens; Il - uso inadequado de numerario e de valores mobiliarios ou outros ativos, inclusive em
relagdo a operagdes de financiamento ou de empréstimo de valores mobiliarios; Il - entrega ao
investidor de valores mobiliarios ou outros ativos ilegitimos ou de circulagdo restrita; 1V -
inautenticidade de endosso em valores mobiliarios ou outros ativos, ou ilegitimidade de procuracgao
ou documento necessario a sua transferéncia; V — intervencdo ou decretagdo de liquidacgdo
extrajudicial pelo Banco Central do Brasil; e VI - encerramento das atividades. §1° O mecanismo de
ressarcimento de prejuizos previsto neste capitulo aplica-se apenas as opera¢Ges com valores
mobiliarios. (...)” (grifou-se).

2 Segundo o0 Glossario da BM&F Bovespa, compreende-se por Participante autorizado a “pessoa
juridica, fundo ou entidade de investimento coletivo com autoriza¢do de acesso outorgada pelo
Conselho de Administragdo da BM&FBOVESPA, nos termos de seu estatuto social e da
regulamentacdo em vigor, que segue regras de acesso estabelecidas pela BM&FBOVESPA em
regulamento especifico, sendo considerados como participantes autorizados: (i) participante de
negociacdo pleno; (ii) participante de negociacdo; (iii) membro de compensacéo; (iv) participante
de liquidacao; (v) agente de custddia; (vi) participante de registro; e (vii) infraestrutura de mercado”.
3 Art. 77, ICVM n.° 461/2007: “(...) §2°. O mecanismo de ressarcimento de prejuizos pode ser
mantido pela propria entidade administradora da bolsa, ou por entidade constituida exclusivamente
ou contratada para este fim” (grifou-se).

4 Acerca da autorregulacéo, disp0s o art. 73 do Estatuto Social da B3: “a fiscalizagdo e a supervisdo
(i) das operacBes cursadas nos Mercados administrados pela Companhia e suas sociedades
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fiscalizar e supervisionar as operacfes cursadas nos mercados administrados pela
B3 e seus participantes® (art. 41, Estatuto Social da BSM).®

3. Em 26 de agosto de 2008, o antigo Conselho de Administragdo da
BSM aprovou Resolugdo, em atendimento aos art. 77, V,” e 87,8 da ICVM n.° 461,

controladas, (ii) da atuacdo dos titulares de Autorizacdes de Acesso, e (iii) das atividades de
organizacdo e acompanhamento de mercado desenvolvidas pela propria Companhia e suas
sociedades controladas, serdo exercidas por sociedade controlada que tenha por objeto o exercicio
dessa atividade, sem prejuizo das competéncias previstas para o Presidente estabelecidas na forma
da regulamentacdo em vigor”.

5 Sobre as atribui¢des da BSM, v. o art. 3° do seu Estatuto Social: “A BSM, em cumprimento ao
disposto na regulamentacéo pertinente, tem por objeto social: | — analisar, supervisionar e fiscalizar:
a) as ofertas, as operagdes, os ativos e valores mobiliarios depositados, os sistemas de registro,
compensacéo, liquidacéo e custddia, os registros e as atividades dos Participantes; b) o cumprimento
das normas legais, regulamentares e operacionais emitidas pelos 6rgdos reguladores e
autorreguladores a que estejam sujeitos os Participantes, as areas operacionais e empregados da B3,
inclusive em relagdo a fiscalizagdo do cumprimento das obrigagdes dos Emissores, apontando as
deficiéncias eventualmente verificadas no cumprimento das referidas normas e acompanhando os
programas e as medidas adotadas para sané-las; e c) outras atividades relacionadas ao objeto social
da B3, desde que exigidas pelos 6rgdos reguladores ou demandadas pela B3. (...) VI — administrar
0 MRP, nos termos da regulamentacédo estabelecida pela CVM; VII — julgar as reclamacdes
dirigidas por investidores ao MRP, nos termos da regulamentacéo estabelecida pela CVM; (...)”
(grifou-se).

6 Art. 41: “A BSM administrard o MRP, com a finalidade exclusiva de assegurar aos investidores o
ressarcimento de prejuizos decorrentes da acdo ou omissdo de administradores, empregados,
operadores e prepostos de Participante, em relagdo a intermediacéo de operagdes com ativos, titulos
e valores mobiliarios realizadas no mercado de Bolsa administrado pela B3 e aos respectivos
servigos de custddia, na forma da regulamentagdo em vigor. § 1°. Os bens e direitos integrantes do
patrimdénio do MRP, bem como seus frutos e rendimentos, ndo se comunicardo com o patrimoénio
geral ou outros patrimdnios especiais da BSM, e ndo poderdo ser utilizados para realizar ou garantir
o cumprimento de qualquer obrigagdo assumida pela BSM. (...)”.

7 Art. 78, ICVM n.° 461/2007: “A entidade administradora de mercado de bolsa deve baixar
regulamento especifico disciplinando o funcionamento do mecanismo de ressarcimento de
prejuizos, contendo no minimo o seguinte: | — descricdo da forma de organizacéo e designacdo de
seus administradores, quando couber; Il — descricdo detalhada da forma de indenizacdo aos
reclamantes, dos prazos de pagamento e da forma de correcdo dos valores; 11l — procedimentos e
prazos para analise dos pedidos de indenizacdo, que ndo podem exceder 120 (cento e vinte) dias
entre o pedido de indenizagdo e a decisdo da bolsa a respeito; IV - as instancias responsaveis pela
conducdo do processo e pela decisdo final; V- origem dos recursos; VI — valores minimo e maximo
do patrim6nio ou montantes minimo e maximo alocados para 0 mecanismo de ressarcimento de
prejuizos, os quais devem ser fundamentados na analise dos riscos inerentes a sua atividade, bem
como os critérios de rateio em caso de insuficiéncia do patriménio; VII — politica de aplicacdo dos
recursos do mecanismo de ressarcimento de prejuizos; e VIII — forma e prazo de reposicdo ao
mecanismo, pela pessoa autorizada a operar que deu causa a reclamacdo, do valor pago ao
reclamante, bem como a penalidade prevista pelo descumprimento desta obrigacdo™ (grifou-se).

8 Art. 87, ICVM n. 461/2007: “O patriménio ou recursos vinculados ao mecanismo de
ressarcimento de prejuizos devem ter escrituracdo propria e especial, para assegurar a sua destinagéo
exclusiva”.

10
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dispondo, em seus arts. 3° e 6°, sobre a forma de constitui¢do do fundo e sobre sua

escrituracdo propria e especial, in verbis:

“Artigo 3° - O patrimdnio do MRP é constituido por:

| — Patrimdnio destinado ao ressarcimento de prejuizos
relacionados as operacdes realizadas no mercado de
bolsa administrado pela BVSP e aos servicos de custddia
prestados pela CBLC, o qual é constituido:

a) pelo patriménio do Fundo de Garantia, até entdo
mantido pela Bolsa de Valores de S&do Paulo
(BOVESPA);

b) pelas contribuices pagas, mensalmente, pelos
Participantes sobre o volume negociado na BVSP no
més anterior ao da cobranca, excluidas as operacdes para
a carteira propria; e

c) pelas contribuices pagas, mensalmente, pelos
Agentes de Custddia sobre o valor custodiado na CBLC
no final do més anterior ao da cobranca, excluida a
posicao da carteira propria.

Il — patrim6nio destinado ao ressarcimento de prejuizos
relacionados as operacdes realizadas no mercado de
bolsa administrado pela BM&F, o qual é constituido por
um patriménio da BM&F BOVESPA S.A., segregado,
contabilmente, em suas demonstracfes financeiras,
como reserva estatutaria, sob a rubrica “Fundo de

Garantia — Clearing de Derivativos”.

“Artigo 6° - O patrim6nio ou recursos vinculados ao
MRP, para assegurar a sua destinacdo exclusiva, terdo
escrituracdo propria e especial”.

11



Gustavo Tepedino
Professor Titular da Faculdade de Direito
da Universidade do Estado do Rio de Janeiro

4. De tais preceitos decorrem duas conclusdes relevantes. Em primeiro
lugar, a titularidade do fundo MRP pela B3, administrado por meio de sua
associacdo civil, a BSM, entidade de autorregulacdo; a segunda, e ndo menos
importante, a finalidade fiduciaria® a que se destina com exclusividade o fundo, a
justificar sua escrituragdo propria, nos moldes determinados pela CVM. A
compreensdo dessas duas vertentes, que caracterizam a propriedade fiduciaria em
favor da atividade exercida pelo proprio titular, a B3, mostra-se indispensavel na
espécie.

5. Em relacdo a propriedade dos ativos que compdem o MRP, desde a
constituicdo dos Fundos de Garantia das bolsas de valores,'° que o antecederam,
ndo houve alteracdo substancial quanto a natureza do seu custeio. A primeira
parcela constitui-se no patriménio do Fundo de Garantia, anteriormente mantido
pela Bolsa de Valores de Séo Paulo (BOVESPA).

® Nessa diregdo, destaca a Professora Milena Donato Oliva: “O vinculo fiduciario se relaciona a
maneira como devem ser exercidos os plenos poderes advindos com a titularidade. A titulo
ilustrativo, em caso de propriedade fiduciaria que desempenhe fun¢do de garantia, o proprietario
devera agir apenas e tdo somente para concretizar aludida finalidade” (Do negécio fiduciario a
fiducia, Sdo Paulo: Atlas, 2014, p. 45).

10 Originariamente, a constituicdo dos Fundos de Garantia, precursores do atual MRP, foi prevista
pela Resolucdo CMN n.° 39/1966, que estabeleceu, em seu art. 47, duas fontes de custeio: “Art. 47.
O Fundo de Garantia sera contabilizado isoladamente de outros fundos, reservas, bens ou provisdes
da Bolsa de Valores, e constituido de: | - 25% (vinte e cinco por cento) das importancias pagas as
Bolsas pela aquisicdo dos titulos patrimoniais de sua emissao; Il - taxa, a ser cobrada dos associados
das Bolsas, independentemente de quaisquer outras que existam ou venham a existir, e equivalente
a 1% (um por cento) das corretagens por eles recebidas, taxa essa que podera ser elevada, em carater
permanente ou temporario, por decisdo do Conselho de Administracdo da Bolsa de Valores,
aprovada pelo Banco Central”. Em 1984, editou-se a Resolu¢gdo CMN n.© 922/1984, que determinou,
em seu art. 69, Ill, terceira forma de contribuicdo para a constituicdo do Fundo de Garantia,
constituida pela “contribuicdo a ser paga, trimestralmente, pelas corretoras, equivalente a um
percentual fixado pela Bolsa de Valores e aplicado sobre o valor resultante da multiplicacdo da
média da quantidade de valores mobiliarios em carteira de custodia verificada no trimestre pela
Ultima cotacdo ou, ndo havendo cotagdo, pelo valor resultante da divisdo do capital social pelo
numero de a¢des emitidas e, na hipotese de debénture, pelo seu valor de emissao”.

12
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6. Tal Fundo de Garantia, nos termos do art. 45 da Resolugdo CMN n.°
39/1966, foi impositivamente criado por todas as bolsas de valores entao existentes,
“com finalidade exclusiva de assegurar aos clientes de seus associados, até o limite
do referido Fundo, a reposi¢éo de titulos e valores mobiliarios negociados em Bolsa
e a devolucgéo de diferencas de precos decorrentes de dano culposo ou de infiel
execucdo de ordens aceitas para cumprimento em Bolsas” ou do “uso inadequado
de importancias recebidas para compra ou decorrentes de venda de titulos de valores

mobiliarios”.

7. Desde a década de 60, portanto, o regulador determinou a
obrigatoriedade de criacdo de instrumento com finalidade especifica de garantir aos
investidores, em cada infraestrutura de mercado que viesse a operar no Brasil,
ambiente regulado com mitigacdo de riscos. Para tal proposito, determinou-se, nos
termos do art. 47 da mesma Resolugdo, que “o Fundo de Garantia seria
contabilizado isoladamente de outros fundos, reservas, bens ou provisfes da Bolsa
de Valores” e constituido de:

“I - 25% (vinte e cinco por cento) das importancias pagas
as Bolsas pela aquisicdo dos titulos patrimoniais de sua
emisséo;

Il - taxa, a ser cobrada dos associados das Bolsas,
independentemente de quaisquer outras que existam ou
venham a existir, e equivalente a 1% (um por cento) das
corretagens por eles recebidas, taxa essa que podera ser
elevada, em carater permanente ou temporario, por
decisdo do Conselho de Administracdo da Bolsa de

Valores, aprovada pelo Banco Central”.
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8. Ambas as fontes de custeio corroboram o fato de que as bolsas entéo
existentes eram as legitimas proprietarias do patrimbnio que constituia seus
respectivos fundos de garantia. A primeira fonte de custeio estabelecia a destinagao
de 25% (vinte e cinco por cento) do valor pago por cada associado para a aquisicao
do titulo patrimonial emitido pela Bolsa de Valores para composi¢do do Fundo de
Garantia, de tal maneira que esta significava parcela do prdprio patriménio social
da Bolsa (traduzido nos titulos primarios por ela emitidos). Trata-se, pois, de
patrimonio das Associacfes (no caso, as Bolsas de Valores, hoje B3) por expressa
determinacéo regulatéria (art. 3° da Resolugdo CMN n.° 39/1966).1

9. A segunda origem de contribuicdo se constitui, como visto, no
pagamento efetuado pelos associados da bolsa, os entdo corretores de fundos
publicos e as sociedades corretoras.'? Tais recursos aportados pelos associados
destinavam-se ao patrimonio da Associacdo, com personalidade juridica prépria,
distinta da de seus membros. Eis a contrapartida pelas atividades de manutencéo e
administracdo do fundo de garantia, desempenhadas pelas bolsas, com o propdsito
especifico de trazer seguranca aos investidores e ao mercado, para a mitigacao dos

riscos do respectivo ambiente negocial.

10. Trata-se, como se V€, de taxas — posteriormente denominadas de
contribuicbes — de natureza regulatdria, vinculando as opera¢Ges em bolsa a

utilizacdo remunerada do respectivo fundo, cuja manutencdo e administracdo

1 «Art, 3°. O patrimdnio social das Bolsas de Valores sera inicialmente formado mediante realizagéo
em dinheiro e dividir-se-a em titulos patrimoniais cuja quantidade e valor inicial de venda serdo
fixados pelo Conselho Monetario Nacional, procedendo-se, ao término de cada exercicio social, &
atualizagdo do valor do referido patriménio”.

12 Art. 21 da Resolugdo CMN n.° 39/1966: “Consideram-se, para os efeitos deste Regulamento,
Membros das Bolsas de Valores seus respectivos associados. Paragrafo Gnico. Somente poderao ser
admitidas como Membros das Bolsas de Valores as firmas individuais constituidas pelos atuais
corretores de fundos publicos e as sociedades corretoras, estas revestidas da forma de sociedade
comercial por agdes nominativas ou por cotas de responsabilidade limitada”.
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permite a preservacdo da garantia dos investidores do mercado em relacdo as
operacdes realizadas no ambito daquela determinada bolsa de valores.

11. Mostra-se relevante, na referida composicdo do patriménio do
fundo, historicamente assim (sempre e da mesma maneira) estruturado, que o
regulador tenha se preocupado em associar o patriménio social de cada Bolsa (parte
do qual destinado, como se viu, a constituicdo do fundo) as taxas e contribui¢bes
resultantes de operacGes correntes. Assim procedendo — mostra-se licito inferir —, o
regulador determinou duas diretrizes fundamentais: a estrutura proprietaria —
titularidade privada do fundo por parte de cada bolsa de valores — e a destinacdo
fiduciaria de garantia de ambiente com riscos mitigados oferecido aos investidores
em todas as operacgdes realizadas no &mbito daquela mesma bolsa, isto €, a exclusiva

destinacao do fundo a garantia das operacdes ali realizadas.

12. Diante disso, durante décadas, coexistiu no Brasil multiplicidade de
fundos de garantia. Esta estrutura repetiu-se ao longo dos anos, por meio de
sequéncia de atos normativos incidentes sobre as varias bolsas de valores instituidas
na experiéncia brasileira, reservando-se, para cada Associacdo em que se
constituiam, fundo especifico, exclusivamente destinado a garantia das operacdes
realizadas no mesmo ambiente de negdcios.

13. Em tal perspectiva, mostra-se significativo que, a confirmar essa
mesma estrutura de garantia adotada, a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro
(“BVRJ”), ao cessar suas atividades como administradora do mercado de bolsa — a
qual foi absorvida pela BM&F e, posteriormente, pela BM&FBovespa —, tenha
preservado o fundo de garantia que lhe era pertinente, o qual jamais foi
compartilhado com as outras infraestruturas de mercado, diante da existéncia de
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pleitos ainda pendentes de ressarcimento dos investidores daquele ambiente
negocial especifico. Inclusive, em decisdo de 22 de abril de 2019, a CVM decidiu
por manter a personalidade juridica da BVRJ até a liquidac&o do patrimdnio do seu
fundo de garantia, a comprovar, ainda uma vez, o fundamento do modelo
regulatorio brasileiro: para cada infraestrutura, um fundo de garantia

correspondente.®

14, Ha que se compreender, portanto, no modelo regulatorio brasileiro,
essa caracteristica central quanto a estrutura e a funcao dos fundos de garantia. Ao
adotar semelhante modelo quando da instituicdo do MRP, o regulador, imbuido
dessa concepcdo, confere (a0 mercado e a(s) Bolsa(s) de Valore(s)) seguranca
juridica quanto a propriedade privada, garantida constitucionalmente, e quanto a
preservacdo da funcdo de garantia de mitigacdo de riscos das operages realizadas

naquele ambiente especifico.

15. Desse cenario depreende-se que a hatureza dos recursos que
compdem o MRP — tais quais 0s que constituiam os antigos fundos de garantia —
esta intrinsecamente relacionada e vinculada a determinada infraestrutura de
mercado. Trata-se evidentemente de opcdo adotada pelo modelo regulatério
nacional, preservada ao longo dos anos, a qual € em tudo e por tudo compativel com

os alicerces do direito de propriedade adotados pelo sistema juridico brasileiro.

16. A rigor, mostra-se vetusta a construcdo doutrinaria que afastou a

nocgéo geral de propriedade em favor do conceito de propriedades, de acordo com a

13 V. deciséo do colegiado da CVM, de 22 de abril de 2019, acerca de pedidos formulados no ambito
do procedimento de alteracdo do Estatuto Social da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro — Proc. SEI
SP 2001/0036, disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/decisoes/2019/20190422_R1/20190422_D7688.html, acesso em 31 de
marco de 2020.
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funcdo que desempenha cada titularidade dominical.'* Significa dizer que as
restricdes ao aproveitamento econdmico da propriedade, impostas por exigéncias
funcionais regulatérias, e voltadas ao atendimento de modelo de governanca
estabelecido pelo 6érgdo regulador competente, ndo reduzem a tutela juridica

reservada pelo ordenamento ao proprietario e aos ativos que lhe pertencem.

17. Na espécie, 0 MRP é mantido pela B3 por meio da BSM — associacéo
civil criada pela B3 com o propdsito especifico de autorregulacdo, dotada de
autonomia administrativa e orcamentaria para a realizacdo das atividades de
supervisdo dos mercados administrados pela B3. Cuida-se de definicdo de
governanca que permite dedicacdo exclusiva da entidade associativa criada para tal

fim, constituida substancialmente por capital da B3.%

18. Tem-se, assim, modelo de governanca destinado a preservacao de
padrdo de controle autbnomo da atividade regulatéria da Bolsa de Valores,
mediante superviséo que leva em conta, dentre outros fatores, a credibilidade da
prépria Bolsa e a integridade do fundo destinado a garantia de ambiente com
mitigacdo dos riscos a que se submetem os investidores, constituido em seu ambito
ao longo dos anos. Com o0 mesmo objetivo (regulatério e de governanga), o art. 70
da Resolucdo CMN n.° 922/1984 ja previa que “o Fundo de Garantia ndo integra o
patriménio das Bolsas de Valores, exceto na hipotese de sua extingdo, devendo ser

escriturado isoladamente”.

14 Sobre o tema, v. Salvatore Pugliatti, La proprieta e le proprieta, in La proprieta nel nuovo diritto,
Milano: Cedam, 1954, p. 274 e ss.

15 O patriménio social da BSM, segundo o art. 12 de seu Estatuto Social, “é¢ de RS 20.139.424,14
(vinte milhes, cento e trinta e nove mil, quatrocentos e vinte e quatro reais e quatorze centavos),
dividido em 20.000.000 (vinte milhdes) de cotas, assim distribuidas entre seus Associados: | —a B3,
na qualidade de Associado Mantenedor, possui 19.999.999 (dezenove milhdes, novecentos e
noventa e nove mil, novecentas e noventa e nove) cotas; e Il — Banco BM&F Bovespa possui 1
(uma) cota”.
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19. Essa natureza fiduciaria dos fundos de garantia foi integralmente
preservada na atual regulamentacdo do MRP, dispondo a ICVM n.° 461/07, em seu
art. 87, que “o patriménio ou recursos vinculados ao mecanismo de ressarcimento
de prejuizos devem ter escrituracdo propria e especial, para assegurar a sua
destinacao exclusiva”. Na mesma diregdo, a extingdo do MRP, segundo dispbe o
paragrafo unico do art. 86 da ICVM n.° 461/07, somente sera possivel na hipotese

de perda por completo da finalidade para a qual se destina. E ver-se:

“Art. 86. A descontinuidade ou término do mecanismo
de ressarcimento de prejuizos, com ou sem distribuicdo
de recursos aos seus contribuintes, depende de prévia
aprovacdo da CVM.

Paragrafo Unico. A aprovacdo deve ser dada mediante a
demonstracdo de que ndo mais subsiste a finalidade da
constituicdo do mecanismo de ressarcimento de
prejuizos, bem como de que ndo é mais possivel a
formulacdo de reclamacdo a ele, devendo ser
comprovado, outrossim, que todos os débitos pendentes
foram quitados e que os procedimentos administrativos

especificos estdo encerrados”.

20. Estabelecida a destinacdo exclusiva dos ativos que constituem o
MRP a funcéo de garantir aos investidores ambiente com riscos mitigados para a
realizacdes de operacOes naquela bolsa especifica, tal circunstancia ndo macula o
direito de propriedade do seu titular. Configura-se, dessa maneira, a propriedade
fiduciria, adstrita pela ordem juridica a funcéo estabelecida pelo instituidor, mas

que, nem por isso, rompe com o vinculo de pertencimento em relagdo ao seu
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legitimo proprietario e que merece, no ordenamento juridico brasileiro, tutela
constitucional (art. 5°, XXI1,’® C.R.).

21. No caso do MRP, atribui-se difusamente a sua natureza de
patrimonio de afetacdo,!’ sob a premissa de que, por determinacéo legal, os ativos
que o compdem seriam insuscetiveis a qualquer responsabilidade por divida
decorrente de origem diversa da finalidade a que se destina.*® Como se sabe, uma
vez caracterizado o patriménio apartado ou de afetacdo, hipotese que depende

necessariamente de expressa previsao legislativa,® tal autonomia patrimonial torna

16 «Art, 5°, Todos sdo iguais perante a lei, sem distingdo de qualquer natureza, garantindo-se aos
brasileiros e aos estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade do direito & vida, a liberdade, &
igualdade, a seguranga e & propriedade, nos termos seguintes: (...) XXII - é garantido o direito de
propriedade”.

17 Cfr. Nelson Eizirik et al., Mercado de capitais: regime juridico, Rio de Janeiro: Renovar, 2008,
pp. 224-225: “A bolsa e o fundo de garantia por ela administrado tém patrimonios distintos, que ndo
se confundem, nem se contaminam, constituindo o Fundo de Garantia, portanto, um patriménio de
afetacdo. O chamado patrimoénio de afetacdo consiste na massa patrimonial independente, segregada
do patriménio geral da pessoa, com 0 objetivo especifico de viabilizar o cumprimento de
determinadas finalidades econémicas e juridicas. De acordo com a teoria do patrimdnio de afetacdo,
as pessoas podem ser titulares de mais de uma massa patrimonial, com tratamento e finalidades
diferentes e com capacidade para estabelecer relagGes juridicas e dividas préprias, mantendo-se essa
massa patrimonial completamente afastada do patrimdnio geral de seu titular”.

18 Conforme observado por Milena Donato Oliva: “o patrimdnio separado é vocacionado a garantir,
com exclusividade, as dividas pertinentes ao fim que persegue. Esse efeito da afetagdo patrimonial
constitui eficiente mecanismo juridico para assegurar, da maneira mais plena possivel, a realizagcéo
da finalidade a que se dirige, pois tem como importante e fundamental consequéncia blindar o
patriménio separado das vicissitudes atinentes ao patrimonio geral. O escopo que reclama unificacéo
precisa, para ser alcangado com a maxima efetividade, que o patriménio destacado sirva de garantia
somente aos credores que guardem pertinéncia com a afetacdo. Por esta razdo, o patrimonio
segregado responde apenas pelos débitos oriundos da promocao do fim, ndo ja por dividas estranhas
ao escopo da afetacdo” (Do negdcio fiduciario a fiddcia, cit., pp. 64-65).

1% Nessa direcdo, Milena Donato Oliva: “Somente a lei, de fato, pode estipular as principais
consequéncias juridicas oriundas da separacdo patrimonial, haja vista que, em especial, a
universalidade patrimonial auténoma (i) constitui, em si mesma, centro autdnomo de imputacéo
objetiva composto por situacfes juridicas subjetivas ativas unificadas idealmente; (ii) condiciona a
conduta de seu titular, o qual deve agir com diligéncia para a persecu¢do do escopo que a unifica,
de modo que a titularidade se encontra funcionalmente vinculada ao fim do patriménio segregado,
o0 qual serve de parametro aferidor da validade dos atos praticados pelo titular relativamente as
situacBes ativas integrantes da massa patrimonial destacada; e (iii) serve de garantia somente aos
credores relacionados ao fim que a unifica” (Do negdcio fiduciario a fiducia, cit., p. 67).
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o ativo invulneravel a acdo de execucdo proposta para a satisfacdo de qualquer outro

crédito que ndo se vincule a finalidade do patriménio separado.?

22. Independentemente, contudo, de se caracterizar tal patrimonio como
apartado ou de afetacdo, tecnicamente considerado, mostra-se induvidosa in casu a
sua funcdo fiduciaria, sendo a titularidade fiduciaria adstrita aos negocios realizados
no especifico ambiente da bolsa a que pertence. A atribuicdo do carater fiduciario
ao MRP decorre da funcéo de garantia desempenhada pelo seu patrimdnio, a luz da
regulamentacdo setorial. Tanto o estabelecimento de funcdo fiduciaria quanto a
caracterizacdo de patriménio de afetacdo, ao restringirem a finalidade da utilizacéo
dos respectivos ativos, ndo reduzem, em nada, a qualidade de proprietario ou a
titularidade privada do ativo. Vale dizer, ha aqui restricdo de finalidade, ndo da
qualidade do contetdo proprietario. Em consequéncia, no caso do MRP, destinado
a servir de garantia as operacdes levadas a cabo pelos investidores na infraestrutura
do seu Unico proprietario, B3, a pretendida expansao pela CVM de sua utilizacao
para garantia de estruturas diversas, abrangendo todo o mercado, equivale a
expropriagdo de patriménio privado, tout court. Ndo ha se confundir, em uma
palavra, restricdo de finalidade da propriedade com supressdo da titularidade

privada.

23. E certo que o titular da propriedade fiduciéria utiliza o patrimonio
para promover o escopo pretendido. A finalidade de garantia, contudo, ndo tem o

conddo de transformar a propriedade privada em coletiva, a determinar o seu

20 Sobre 0 ponto, registra a doutrina: “os diversos credores do devedor nio podem excutir seus bens
indistintamente, apenas por serem de propriedade do devedor. Caso 0s bens integrem patrimonio
separado, h4 de se examinar a pertinéncia do crédito a ser satisfeito com a funcéo daquele
patriménio. Sendo um crédito vinculado ao patrimdnio de afetagdo, podera o credor executar os
ativos que o integram. Ao revés, se o crédito ndo se relacionar a finalidade desempenhada pela
universalidade patrimonial separada, o credor ndo podera se satisfazer nos bens que a compdem,
devendo excutir os ativos que integram o patriménio geral do credor” (Milena Donato Oliva e Andre
Vasconcelos Roque, Patrimonio de Afetacdo no Novo Cdédigo de Processo Civil, in: Pensar —
Revista de Ciéncias Juridicas, vol. 21, n.° 2, Fortaleza, UNIFOR, 2016, pp. 660-661).
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compartilhamento com outros sujeitos. Fosse assim, as incorporadoras que se valem
do patrimdnio de afetacdo nos seus empreendimentos ndo teriam a protecdo a
propriedade privada. De outra parte, in casu é a propriedade privada que assegura
a consecucdo da fungdo do MRP como patriménio fiduciario destinado a garantir

ambiente de maior seguranca aos investidores.?:

24. Mostra-se, portanto, equivocado o entendimento de que o patriménio
fiduciario, por se destinar ao cumprimento de finalidade especifica, deixa de
pertencer a determinado proprietario, tornando-se espécie de fundo coletivo, de
propriedade de ente abstrato. Desse modo, ndo se pode atribuir a propriedade do
MRP difusamente ao “mercado”, vez que a finalidade fiduciaria ndo apenas é
plenamente compativel com a propriedade privada, como dela depende para sua

efetiva realizagdo.?

25. De outra parte, tais recursos ndo se tornam de propriedade dos
Participantes que, ao longo do tempo, atuaram no mercado de capitais, tendo em
conta que tais contribuicOes, ao serem efetivadas, segundo a regulamentacéo
vigente, destinam-se ao fundo de propriedade da B3, com personalidade juridica
prépria, que ndo se confunde com a pessoa de seus socios (nem de seus associados
a época em que se revestia de natureza juridica de associa¢do), que contribuem para
a formagéo do patrimonio social. A corroborar tal afirmagdo, conforme atesta a
Consulente: (i) muitos Participantes que contribuiram para a composicao do atual

MRP ndo mais existem, ndo tendo havido qualquer reclamacdo de “quotas de

21 Tal fundo corresponderia analogamente as reservas técnicas que, embora de propriedade das
seguradoras, formam-se a partir do pagamento dos prémios pelos segurados e voltam-se
especificamente a garantir o seu interesse legitimo, relativo a pessoa ou coisa, de sorte que se
destinam & cobertura dos sinistros em favor dos segurados. Vale dizer: as reservas técnicas, que
constituem capital garantidor de todas as obrigacfes assumidas pelo segurador, apesar de ndo
poderem ser gravadas ou alienadas sem prévia autorizacdo dos 6rgdos reguladores competentes,
diante da finalidade especifica a elas atribuida, ndo excluem a titularidade privada das seguradoras,
nem tampouco constituem patriménio dos segurados a despeito da origem de tais recursos.

22 Observe-se que 0 mercado ndo consiste em ente, sequer despersonalizado, inapto, sob qualquer
perspectiva, a ser titular de direitos. Dai a impossibilidade de se considera-lo proprietario do MRP.
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participagdo™ de tal patrimonio por ocasido de sua extingdo; (ii) Participantes
recentemente constituidos, com atuacdo dominante no mercado nos dias atuais, que,
considerando o seu tempo de participacdo, contribuiram menos para a constitui¢ao
do MRP, se beneficiam tanto quanto, ou ainda mais, do ambiente de riscos
mitigados proporcionado aos seus investidores pelo mecanismo em questéo; e,
ainda, (iii) no momento de transicdo da Bolsa de Valores da forma juridica de
associacdo para sociedade empresaria com capital aberto, ndo houve qualquer

restituicdo de valores aos entéo associados.

26. Diante do exposto, especialmente considerando que a protecdo dos
investidores de determinado ambiente negocial s6 se opera caso assegurada a
titularidade privada do patrimonio com escopo de garantir a mitigacdo de riscos no
ambito daquela especifica bolsa de valores, eventual tentativa de esgarcamento da
funcdo, de modo a ampliar seu escopo para outros ambientes negociais, equivaleria
concomitantemente a expropriacdo do patriménio da B3 relativo ao MRP e ao

esvaziamento de sua finalidade.

I1. Propriedade fiduciaria e finalidade de garantia de ambiente com mitigacéo
de riscos: compatibilidade com o regime da propriedade privada.
Impossibilidade de expropriacéo. Protecéo, por parte dos 6rgaos reguladores,
a boa-fé objetiva do proprietario

217. Nessa direcdo, ndo ha de se confundir a finalidade fiduciaria (que
restringe a sua destinacdo a funcdo preestabelecida) com a titularidade da
propriedade (que define relacdo de pertencimento entre determinado bem e o seu
dono), protegida constitucionalmente como clausula pétrea (art. 5°, XXII, C.R.).
Em se tratando de propriedade fiduciaria, 0 que independe de expressa previsao
legal, ndo h& perda de protec¢do juridica por parte do seu titular e tampouco qualquer
esmorecimento da relagdo proprietéria, posto circunscrita a titularidade a finalidade

estabelecida pelos interessados ou fixada pelo 6rgéo regulador. Repita-se ainda uma
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vez: a funcdo fiduciaria ndo desviriliza o direito de propriedade do titular do
patrimonio, que permanece integro, sendo certo que o alcance dessa finalidade tem
por pressuposto o reconhecimento da titularidade da propriedade. Em definitivo, o
atendimento da finalidade fiduciéria ndo representa a atribuicéo da propriedade do
patriménio a coletividade, mas antes determina o respeito a propriedade privada, a

tornar ilegal qualquer modo de expropriagéo.

28. Como acima examinado, a B3, por meio da estrutura associativa de
autorregulacdo em que se constitui a BSM, ¢ titular do patriménio que compGe o
atual MRP, considerando-se tanto a origem dos valores que o constituem, quanto o
modelo regulatério historicamente construido na experiéncia brasileira, no qual a
finalidade fiduciaria foi estabelecida no interesse dos investidores, mas sempre
mediante o reconhecimento da propriedade do fundo por cada bolsa de valores,

conforme se pode facilmente demonstrar.

29. Nesse sentido, ja na década de 60 do século passado, as bolsas de
valores possuiam a estrutura de associagdes civis sem finalidade lucrativa (art. 1°,23
Resoluggo CMN n.° 39/1966), cujo patrimbnio social seria, como Vvisto,
inicialmente formado mediante a realizacdo em dinheiro e a venda de titulos

23 «<Art. 1°. As Bolsas de Valores sdo associag@es civis, sem finalidades lucrativas, tendo por objeto
social: |1 - manter local adequado ao encontro de seus Membros e a realizacdo, entre eles, de
transacBes de compra e venda de titulos e valores mobiliarios, em mercado livre e aberto,
especialmente organizado e fiscalizado por seus Membros e pelas autoridades monetarias; Il - dotar
permanentemente o referido local de todas as facilidades necessarias a pronta e eficiente realizagéo
e liquidacdo dessas transacdes; 11 - estabelecer sistemas de negociacdo que propiciem continuidade
de precos e liquidez ao mercado de titulos e valores mobiliarios; IV - preservar elevados padrfes
éticos de negociacao e comportamento para seus Membros e para as sociedades emissoras de titulos
e valores mobiliérios, fiscalizando seu cumprimento e aplicando penalidades aos Membros e as
sociedades emissoras que deixarem de corresponder aos referidos padrdes; V - divulgar as operagdes
nelas realizadas, com rapidez, amplitude e pormenorizadamente; V1 - exercer outras atividades que
ndo contrariem este Regulamento e a legislacdo vigente, podendo inclusive conceder a seus
Membros crédito operacional relacionado com o objeto social ora declarado”.
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patrimoniais (art. 3°,%* Resolugdo CMN n.° 39/1966), emitidos pelas respectivas
bolsas de valores. A regulamentacdo entdo em vigor determinava que as sociedades
corretoras poderiam operar naquela determinada bolsa mediante aquisicdo de titulos
patrimoniais por ela emitidos (art. 4°, par. Gnico, Resolugdo CMN n.° 39/1966),%
de modo que o valor percebido pela venda dos titulos patrimoniais somado ao valor
do investimento inicial das bolsas de valores formavam o seu patriménio social.

30. Nessa perspectiva, o fundo de garantia, vinculado a bolsa de valores
que o gerou, sO se extinguiria na hipdtese de extingdo da propria bolsa, iniciando-
se assim modelo regulatério de titularidade fiduciéria, associando-se titularidade
fiduciaria e propriedade privada.

31. Esse modelo regulatorio foi, portanto, transmitido, compreendido e
amplamente consagrado no mercado de capitais, servindo de base para 0s
investidores que, de boa-fé, calcularam seus riscos e planejaram seus investimentos,
lastreando-se na confianca do regime da propriedade privada.?® Essa titularidade
privada dos fundos de garantia por parte de cada bolsa de valores foi igualmente
confirmada pelo art. 56, da Resolugdo CMN n.° 39/1966, que disciplinava a

24 «Art, 3°. O patrimdnio social das Bolsas de Valores sera inicialmente formado mediante realizagéo
em dinheiro e dividir-se-4 em titulos patrimoniais cuja quantidade e valor inicial de venda serdo
fixados pelo Conselho Monetéario Nacional, procedendo-se, ao término de cada exercicio social, a
atualizacdo do valor do referido patriménio”.

2 “Art. 4°, (...) Paragrafo Unico. O valor do patrimonio assim apurado anualmente, divido pelo
namero de titulos patrimoniais em poder dos associados, dard o valor nominal do referido titulo,
vigorante nos doze meses subsequentes, valor nominal esse pelo qual as Bolsas de Valores deverdo
vender as sociedades corretoras 0s titulos patrimoniais necessarios a sua admissdo”.

% Sobre a boa-fé no mercado de capitais, elucida Judith Martins-Costa: “quanto maior o grau de
confianca na conduta alheia, maior tendera a ser o nivel de integracdo econémica e, com isso, de
eficiéncia e desenvolvimento. Cabe as instituicdes, portanto, no que se incluem naturalmente os
canais reconhecidos de expressdo do Direito, como a jurisprudéncia e a doutrina, a tarefa de reduzir
a inseguranca e promover a confianca” (Oferta publica para a aquisi¢ao de acdes (OPA) —teoria da
confianca — deveres de prote¢cdo violados — a disciplina informativa e o mercado de capitais —
responsabilidade pela confianca — abuso do poder de controle in Revista de direito mercantil, Sdo
Paulo: Malheiros, 2005, pp. 240-242).
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liquidacdo dos Fundos de Garantia, preceituando que as contribuic6es para o Fundo
de Garantia somente poderiam ser devolvidas aos seus associados no caso de
dissolugdo da propria bolsa de valores, Unica hipotese em que se extinguiria a

finalidade de garantia a que se destinava tal patriménio.?’

32. Significa dizer, a contrario sensu, que, em qualquer outro cenario
em gue houvesse a retirada de associados, por exemplo, ndo seria subtraido um
centavo sequer do patrimoénio de garantia das operacGes, a comprovar que 0S
valores ali reunidos ndo pertenciam aos associados, mas a bolsa de valores.

33. De outra parte, ao contrario da disciplina do Cédigo Civil, que
autoriza a previsao estatutaria de devolucao do patrimdnio social da associagao sem
fins lucrativos a estabelecimento municipal, estadual ou federal, de fins idénticos
ou semelhantes, inexiste (e tampouco existiu ao longo do tempo) qualquer previsao
estatutaria ou regulamentar que direcione as quantias dos fundos, no caso de
extincdo da Bolsa, a associacdes correlatas, a demonstrar que o fundo de garantia
ndo fora constituido para favorecer aquela atividade econémica abstratamente
considerada, ou para proteger o0 mercado de capitais como um todo, sendo para o
especifico ambiente de negdcios promovido por seu proprietario, em favor do qual
o investimento foi realizado.?®

21 Art. 56, Resolugdo CMN n. 39/1066: “as contribuigdes para o Fundo de Garantia, salvo a hipotese
de dissolugdo da Bolsa, ndo podem ser devolvidas aos seus associados”. Preceito equivalente foi
reproduzido pelo art. 77 da Resolugdo CMN n.° 922/1984: “Art. 77. “O patriménio do Fundo de
Garantia, salvo hipotese de extingdo da Bolsa de Valores, ndo pode ser repartido entre as corretoras”.
28 Previa o art. 22 do Cédigo Civil de 1916, com dicgdo proxima ao art. 61 do Codigo Civil atual:
“Extinguindo-se uma associacao de intuitos ndo econdmicos, cujos estatutos nao disponham quanto
ao destino ulterior dos seus bens, e ndo tendo os socios adotado a tal respeito deliberacdo eficaz,
devolver-se-4 o patrimonio social a um estabelecimento municipal, estadual ou federal, de fins
idénticos, ou semelhantes.

Paragrafo Unico. N&o havendo, no Municipio, no Estado, ou no Distrito Federal, estabelecimento
em tais condicoes, sera devolvido o patrimdnio a Fazenda estadual, ou a nacional” (grifou-se).
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34. De mais a mais, o aludido art. 70 da Resolugdo CMN n.° 922/1984,
que confirmou a escrituracdo contébil apartada do patriménio fiduciario em
questdo, dispunha que “o fundo de Garantia ndo integra o patriménio das bolsas de
valores, exceto na hipotese de sua extingdo, devendo ser escriturado isoladamente”.
Tal eventual liquidacéo dar-se-ia proporcionalmente a participacdo social de cada
cotista no momento da extin¢do, a confirmar, a um s6 tempo, que a propriedade do
fundo era da bolsa — cuja liquidacéo implicaria a reparticdo do patriménio social
por todos os associados — e que as contribui¢des percentuais que serviram de fonte
de custeio se deveria atribuir natureza de contrapartida por sua administracdo e
manutencao.

35. Essa previsdo normativa foi apreendida pelo mercado ao longo do
tempo. Tanto assim que, conforme atesta a Consulente, as corretoras que
encerraram as suas atividades nas bolsas em todos esses anos ndo incluiram na
apuracdo de seu patrimdnio qualquer direito ou expectativa de direito relacionado
a eventual participacdo nos fundos de garantia ou no atual MRP.

36. Na mesma esteira, atos normativos posteriores, a exemplo dos
contidos na Resolucdo CMN n.° 1.656/1989 quanto as formas de custeio dos fundos
de garantia (art. 51),% e na Resolugdo CMN n.° 2.690/2000 (art. 50),%° ndo alteraram

2 «“Art. 51. O patrimdnio do Fundo de Garantia é constituido por: I - percentual das importancias
pagas as Bolsas de Valores pela subscricéo dos titulos patrimoniais de sua emissdo; Il - contribuicao
a ser paga, mensalmente, pelas sociedades corretoras que operam na Bolsa de Valores,
independentemente de quaisquer outras que existam ou venham a existir. Paragrafo Unico. As
contribuicBes previstas neste artigo serdo fixadas pelo Conselho de Administracdo da Bolsa de
Valores, ouvida previamente a Comissdo de Valores Mobiliarios.

30 «Art. 50. O patriménio do Fundo de Garantia é constituido por: | - percentual das importancias
pagas as bolsas de valores pela subscri¢do de titulos patrimoniais de sua emissdo; Il - contribuicdo
a ser paga, mensalmente, pelas sociedades membros que operam na bolsa de valores,
independentemente de quaisquer outras que existem ou venham a existir; e 1l - outros recursos
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tal entendimento, consolidado até hoje, mesmo apds o advento da Lei n.
10.303/2001, que transferiu a competéncia regulatoria das bolsas de valores para a
CVM. Do mesmo modo, a vinculagdo entre a finalidade do fundo e a titularidade
privada de seus ativos pela bolsa de valores respectiva restou preservada,
especialmente diante do teor do paragrafo Unico do art. 53 da Resolucdo CMN
2.690/00, em vigor até a edicdo da ICVM n.° 461/07, in verbis:

“Art. 53. O patrimonio do Fundo de Garantia ndo pode
ser, total ou parcialmente, repartido entre as sociedades
membros, salvo na hipotese de dissolucdo da bolsa de
valores.

Paragrafo Unico. O patriménio do Fundo de Garantia
poderd reverter a bolsa de valores respectiva, desde que
expressamente autorizado pela Comissédo de Valores
Mobiliarios, mediante a demonstracao de que ndo mais
subsiste a finalidade da cria¢éo do Fundo, bem como de
que ndo é mais possivel a formulacdo de reclamacao
perante 0 mesmo, devendo ser comprovado, outrossim,
que todos os débitos do Fundo se encontram quitados,
bem como que todos os procedimentos administrativos
especificos se encontram encerrados” (grifou-se).

37. Percebe-se, assim, nos sucessivos dispositivos regulamentares
passados em revista, que, durante mais de 40 (quarenta) anos, de 1966 até 2007, o
Conselho Monetario Nacional construiu o entendimento de que o patriménio dos

fundos de garantia fora constituido por patriménio das proprias bolsas de valores,

especificados pela Comissdo de Valores Mobiliarios. Paragrafo Unico. As contribuigdes previstas
neste artigo serdo fixadas pelo Conselho de Administracdo da bolsa de valores, ouvida previamente
a Comisséo de Valores Mobiliarios”.
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as quais pertenciam. A CVM, ao assumir a competéncia regulatoria, nao alterou
essa compreensao, tal qual percebida pelo mercado, inclusive por corretoras que,
em sua liquidacéo, jamais cogitaram pretender qualquer parcela do patrimonio do
fundo. Note-se, nessa direcdo, que a ICVM n.° 461/07, que passou a regulamentar
a matéria, designou os Fundos de Garantia em analise como “Mecanismo de
Ressarcimento de Prejuizo”, sem modificar, contudo, a racionalidade regulatoria de
governanca de mercados de capitais que 0 acompanha desde as décadas pretéritas
(art. 86, ICVM n.° 461/2007).

38. Desse modo, a mencionada regulamentacéo setorial, que consolidou
o0 reconhecimento da titularidade privada dos fundos de garantia pelas bolsas de
valores, despertou nessas Ultimas a legitima confianca de que os investimentos por
elas efetuados nesse ambiente regulatorio lhe pertenciam. Em consequéncia, 0
compartilhamento desse fundo de garantia em favor de outras entidades representa
inequivoca afronta a boa-fé objetiva que deve nortear a atuacao de todos os players
do mercado de valores mobiliarios, incluindo o 6rgdo regulador.

39. Nessa direcdo, a aludida transferéncia da administracdo dos recursos
do MRP a BSM,*! pessoa juridica autdnoma, com objetivo de analisar,
supervisionar e fiscalizar as operacOes e atividades de Participantes no &mbito dos
mercados organizados administrados pela B3, ndo altera tal circunstancia, de sorte
que a propriedade do patrimdnio do MRP por parte da B3 ha de ser preservada, vez
que adquirida — repita-se ainda uma vez — a partir de investimentos efetuados em
ambiente regulatério preestabelecido, com regras estaveis predefinidas, nas quais a
B3 legitimamente confiou. A tentativa de subtracdo desse patrimonio sob qualquer

L Art. 3°, VI, do Estatuto Social da BSM: “A BSM, no cumprimento ao disposto na regulamentagdo
pertinente, tem por objeto social: (...) VI —administrar o Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos
(“MRP”), nos termos da regulamentag@o estabelecida pela CVM”.
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justificativa representa expropriacdo do patriménio privado e, como tal, ha de ser
rechagada.

40. Vé-se, portanto, a legitima expectativa criada nos interessados, e
especialmente na Consulente, quanto a tutela da propriedade privada e dos
investimentos realizados ao longo dos anos, bem como quanto a finalidade
fiduciaria de sua titularidade, o que se constitui, s6 por si, em direito adquirido por
parte da Consulente, como tal constitucionalmente assegurado (art. 52, XXXV1,%
C.R).

41. De outra parte, o art. 14 da ICVM n.° 461/07 impGe a B3, como
entidade administradora do mercado organizado, o dever de “manter equilibrio
entre seus interesses proprios e o interesse publico a que deve atender, como
responsavel pela preservacdo e autorregulacdo dos mercados por ela
administrados™. O art. 55 da mesma Instrucdo, por sua vez, acentua a natureza de
contrapartida das contribuicdes estabelecidas pela B3 para as operacdes na Bolsa,
quais sejam: “a) as contribui¢des periddicas das pessoas autorizadas a operar e dos
emissores de valores mobiliarios admitidos a negociacdo; b) os emolumentos,
comissdes e quaisquer outros custos a serem cobrados pelos servigos decorrentes
do cumprimento de suas atribuicbes funcionais, operacionais, normativas e
fiscalizadoras” (arts. 28, VIII, a e b da ICVM n.° 461, 2007).* Tais contribuicdes,
independentemente de sua natureza juridica (v.g. contribuicdo associativa ou taxa
regulatéria), autorizadas pela regulamentacdo setorial em contrapartida a

32 «“Art. 5° (...) XXXVI - a lei ndo prejudicara o direito adquirido, o ato juridico perfeito e a coisa
julgada”.

33 Depreende-se, ainda, da Clausula 2.2.4 do Manual de Acesso a B3, a obrigatoriedade de
contribuicdo para o MRP para que o Participante possa atuar no ambito dos mercados por ela
supervisionados: “2.2.4. Contribuicdo para 0 Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizo (MRP) O
participante de negociacdo que atue no mercado de renda variavel deverd recolher contribuicdo
mensal ao MRP, nos termos dos normativos da BSM, exceto se tiver cumprido as obrigacGes
referentes a tal contribuicdo na condi¢do de participante de negociacdo pleno, mesmo que
anteriormente a outorga da autorizagdo de acesso para atuar como participante de negociagdo”.
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disponibilizacdo aos investidores de ambiente com riscos mitigados, evidencia a
titularidade do patrimonio pela B3. Na dicgéo do dispositivo:

“Art. 55. As contraprestacdes estabelecidas pela
entidade administradora de mercado organizado (art. 28,
inc. VIII, “a” e “b”’) devem ser razodaveis e proporcionais
aos servigos prestados, ndo se constituindo em
mecanismo de indevida restri¢cao ao acesso aos mercados
por ela administrados.

Paragrafo unico. A CVM ndo aprovara previamente as
contraprestacbes  estabelecidas pela  entidade
administradora, mas poderd solicitar demonstracdo
detalhada de sua formacdo e determinar sua revisdo ou
estabelecer limites maximos”.

42. Por outro lado, a titularidade privada do MRP pela B3 ndo é
infirmada pela criacdo do MRP2, instituido por prazo determinado — com objetivo
de vigorar enquanto definido o valor maximo do patriménio do MRP original,®* em
atendimento ao art. 78, VI, da ICVM n.° 461/07.% Isso porque o Regulamento
especifico do MRP2, ao contrario das disposi¢cdes regulatdrias acerca do MRP
original, estabeleceu expressamente que o novo patrimonio formado poderia ser
devolvido aos Participantes. Por outras palavras, caso o valor maximo aprovado

3 Art. 5° do Regulamento do MRP2: “o MRP2 existira por prazo determinado, iniciado a partir da
aprovacdo deste Regulamento pela CVM e a ser encerrado em até 30 dias da data em que a CVM
ratificar o valor maximo do patriménio do MRP (“Valor Maximo”), proposto pelo Conselho de
Supervisao da BSM e aprovado pela assembleia geral da entidade. (...)”.

%5 0 art. 78 da ICVM n.° 461/07 determinava que “a entidade administradora de mercado de bolsa
deve baixar regulamento especifico disciplinando o funcionamento do mecanismo de ressarcimento
de prejuizos, contendo no minimo o seguinte: (...) VI — valores minimo e maximo do patrimdnio ou
montantes minimo e maximo alocados para 0 mecanismo de ressarcimento de prejuizos, 0s quais
devem ser fundamentados na analise dos riscos inerentes a sua atividade, bem como os critérios de
rateio em caso de insuficiéncia do patriménio”. Contudo, o Regulamento do MRP entéo em vigor
estipulava apenas valor minimo para o patrimonio do MRP, sem estabelecer o seu valor maximo.
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fosse igual ou inferior ao patriménio liquido do MRP original, as contribuicdes,
acrescidas da rentabilidade auferida pelo MRP2, seriam restituidas aos
Participantes.®

43. Alids, além do Regulamento especifico estabelecer racionalidade
regulatéria diversa para 0 MRP2 — determinando expressamente a possibilidade de
retorno das contribuicbes formadoras do novo fundo aos Participantes,
considerando o propdsito especial de durar enquanto avaliado o valor méximo do
patrimonio do MRP original —, o art. 17 do referido Regulamento estabeleceu
expressamente que ‘“nenhuma restituicdo aos participantes dos mercados, em
qualquer hipdtese, abrangera recursos integrantes do patriménio do MRP, ainda
que o valor do patriménio do MRP seja superior ao Valor Maximo aprovado pela
CVM?”, corroborando a titularidade da B3 daqueles ativos que constituem o MRP
original.

44, Daqui a conclusédo de que qualquer alteracdo no cenario regulatorio,
seja qual for a orientacdo a ser adotada, nao podera desconsiderar o direito adquirido
a propriedade do patrimonio fiduciario pela B3, construido por determinacdo do
orgdo regulador. O respeito ao direito adquirido e a propriedade privada assume

aqui particular importancia como vetor de promoc¢do da seguranca juridica em

3 Art. 14° do Regulamento do MRP2: “O Patriménio do MRP2 podera ser integral ou parcialmente
restituido aos participantes dos mercados, na proporcdo dos respectivos valores contribuidos,
exclusivamente nas hipoteses previstas neste Regulamento.

Art. 15° do Regulamento do MRP2: “Encerrado o prazo de vigéncia do MRP2, em razdo da
aprovacdo do Valor Maximo do MRP pela CVM, o patriménio do mecanismo devera ter a seguinte
destinacgdo: | — caso o patrimbnio do MRP seja inferior ao Valor Maximo, o patriménio do MRP 2
serd incorporado ao patrimdnio do MRP, no montante necessario para se atingir o Valor M&ximo de
tal mecanismo, observado o seguinte: (a) caso o Valor Maximo ndo seja atingido com a incorporacao
do patrimbénio do MRP 2, os Participantes deverdo continuar fazendo suas contribuices
regularmente ao MRP, até que o Valor Maximo seja atingido; ou (b) caso o Valor Maximo seja
atingido com a incorporacdo do patriménio do MRP 2, o saldo remanescente do MRP2 seré
restituido aos participantes dos mercados, observado o disposto neste Regulamento; Il — caso o
patrimdnio do MRP seja igual ou superior ao Valor Maximo, o patrimbnio do MRP2 sera
integralmente restituido aos Participantes, observado o disposto neste Regulamento”.
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mercado de acdes ainda incipiente, se comparado ao de outros paises, cujo
desenvolvimento se encontra visceralmente vinculado a estabilidade das regras
estabelecidas, com fundamento nas quais foram efetuados investimentos e tem sido
construida, com a unido de todos os protagonistas, da B3 e da CVM, a historia do
mercado de capitais no Brasil.

I11. Resposta aos quesitos

1. O MRP é de propriedade da B3?

Resposta: Sim. A B3, por meio da estrutura associativa
de autorregulagdo em que se constitui a BSM, é titular
do patriménio que compde o atual MRP, considerando-
se tanto a origem dos valores que constituem o fundo,
quanto o modelo regulatério historicamente construido
na experiéncia brasileira.

A natureza dos recursos que compdem o MRP — tais
quais 0s que constituiam os antigos fundos de garantia —
estd intrinsecamente relacionada e vinculada a
determinada infraestrutura de mercado. Trata-se
evidentemente de op¢do adotada pelo modelo
regulatorio nacional, preservada ao longo dos anos em
respeito ao direito adquirido e a propriedade privada
constitucionalmente tutelados.

2. O modelo trazido pela CVM no Edital da Consulta
Publica da nova ICVM461 implica expropriagdo ou
gualquer outra espécie de violacdo de propriedade da
B3?
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Resposta: Sim. E certo que o titular da propriedade
fiduciaria ndo utiliza o patriménio para si, mas para
promover o escopo pretendido. A finalidade de garantia,
contudo, ndo tem o condao de transformar propriedade
privada em coletiva, a determinar 0 seu
compartilhamento com outros sujeitos. Pelo contrério: a
propriedade privada assegura a consecucao da funcédo de
garantia do patriménio fiduciario.

Por outras palavras, a destinacdo exclusiva dos ativos
que constituem o MRP a funcdo de garantia aos
investidores de ambiente negocial com riscos mitigados
ndo macula o direito de propriedade do seu titular.
Configura-se, dessa maneira, a propriedade fiduciéria,
adstrita pela ordem juridica a funcéo estabelecida pelo
instituidor, mas que, nem por isso, rompe com o vinculo
de pertencimento em relacdo ao seu legitimo proprietario
e que merece, no ordenamento juridico brasileiro, tutela
constitucional.

Trata-se de  modelo  regulatério  transmitido,
compreendido e amplamente consagrado no mercado de
capitais, servindo de base para os investidores que, de
boa-fé, calcularam seus riscos e planejaram seus
investimentos, lastreando-se na confianca do regime da
propriedade privada. Eventual tentativa de esgarcamento
da funcdo de garantia, de modo a ampliar seu escopo
para outros ambientes negociais, equivaleria
concomitantemente a expropriacdo do patrimdnio que
constitui o MRP e ao esvaziamento de sua finalidade.

Assim sendo, qualquer alteracdo no cenério regulatorio,

seja qual for a orientagdo a ser adotada, ndo podera
desconsiderar o direito adquirido a propriedade do
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patrimonio fiduciario pela B3, construido por
determinacdo do 6rgdo regulador. O respeito ao direito
adquirido e a propriedade privada assume aqui particular
importancia como vetor de promoc¢do da seguranca
juridica em mercado de acbes ainda incipiente, se
comparado ao de outros paises, cujo desenvolvimento se
encontra visceralmente vinculado a estabilidade das
regras estabelecidas, com fundamento nas quais foram
efetuados investimentos e tem sido construida, com a
unido de todos os protagonistas, da B3 e da CVM, a
histéria do mercado de capitais no Brasil.

3. No Edital da Consulta Publica da nova ICVM 461,
a CVM trouxe alguns argumentos a justificar que a
propriedade do MRP néo seria da B3. Séo eles: (i)
patriménio foi formado por contribuicdes dos
associados das bolsas (intermediarios), (ii) caso
houvesse liquidacdo das bolsas mutualizadas, o
patrimdnio voltaria aos associados, (iii) contribuicéo
da BM&F era, em dltima instancia, uma
contribuicdo das préprias corretoras, (iv) caso
houvesse  liquidacdo  pds-desmutualizacdo, o
patrimdnio voltaria aos contribuintes, (v) o MRP2 foi
devolvido aos participantes, (vi) ndo haveria efeito
free rider de nova bolsa, pois 0s participantes seriam,
provavelmente, os mesmos, (vii) também néo haveria
free rider para novos participantes, que deveriam
contribuir para o MRP; (viii) o patriménio do fundo
e da bolsa ndo se confundem, cuidando-se de
patrimbnio de afetacdo, apartado do titular do
dominio. Esses argumentos demonstram inexistir
violagio da propriedade da B3 para o
compartilhamento do patriménio do MRP com
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outras entidades administradoras de mercado? Por
qué?

Resposta: N&o. Como visto, a B3 figura como
proprietaria do patriménio do MRP, sendo certo que essa
titularidade é que assegura o atendimento a sua funcao
de garantir aos investidores ambiente com riscos
mitigados. Tal direito de propriedade decorre tanto da
origem dos recursos que formam o MRP quanto da
regulamentacdo especial que, por mais de 40 (quarenta)
anos, o reconhece. Assim sendo, o compartilhamento do
MRP com outras entidades administradoras de mercado
representaria verdadeiro confisco, em violacdo ao direito
adquirido e a propriedade privada, protegidos
constitucionalmente.

Rio de Janeiro, 1° de maio de 2020

Prof. Gustavo Tepedino
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