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Autorregulacao e poder disciplinar das bolsas de valores,
mercadorias e futuros

Self-regulation and disciplinary power of securities, commodities
and futures exchanges

GLAUCO DA ROCHA®

RESUMO

Este artigo analisa a origem e caracteristicas mais elementares das bolsas de valores, mercadorias e futuros, com
enfoque na compreensdo do poder disciplinar desempenhado por estas institui¢des autorregulatorias. Procura-
se demonstrar a sua estrutura, funcionamento e importancia na supervisao e fiscalizacdo do cumprimento as
normas editadas pelas mesmas (no Brasil, atualmente concentradas na BM&FBovespa).
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ABSTRACT

This article analyzes the origin and most elementary characteristics of the Securities, Commodities and Futures
Exchanges, with a focus on understanding the disciplinary power played by these self-regulating entities. It
shall demonstrate their structure, functioning and importance in the supervision and monitoring of compliance
with the regulations enacted by them (in Brazil, currently concentrated on BM&FBovespa).
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1 CONSIDERACOES SOBRE O TEMA

Pretende-se, no presente artigo, analisar: (i) a
autorregulag¢do, examinando sua origem, conceito,
modalidades, fundamentos, vantagens e desvantagens;
(i1) as bolsas de valores, mercadorias e futuros, suas
raizes historicas, regime juridico de formagao, fungao
e os tipos de normas autorregulatorias; para, enfim,
verificarmos (iii) o poder disciplinar das bolsas, suas
caracteristicas gerais, historico e atual formatagdo.

2 AUTORREGULACAO: ORIGEM,
CONCEITO, MODALIDADES,
FUNDAMENTOS, VANTAGENS E
DESVANTAGENS

Neste item analisaremos de maneira expositiva
a origem, conceito, modalidades, fundamentos, van-
tagens e desvantagens da autorregulacao.

2.1 A origem da nogao de autorregulacao remonta
as cidades livres, na Europa dos séculos XI e XII, a
partir de comerciantes organizados em irmandades,
grémios ou guildas, que possuiam autonomia para
poder elaborar leis e manter tribunais de justiga.

As chamadas “feiras”, acontecimento principal
das cidades livres recebiam pouca interferéncia do
Senhor Feudal, que se limitava, na maioria dos casos,
a cobranga de tributos.

Assim, as feiras eram reguladas pelos proprios mer-
cadores, que estabeleciam regras como estabelecimento
de precos e proibi¢do de propagandas'. Ou seja, em seu
proprio seio, por seus proprios membros, eram estabe-
lecidas regras que seriam aplicadas para que o comércio
ali se desenvolvesse, sem o que nao haveria seguranga
nem funcionamento apropriado para tal intento.

E a partir dessas feiras, portanto, que se dé inicio
historicamente ao fendmeno da “autorregulacdo” de
maneira institucionalizada.
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2.2 Vejamos agora o conceito de regulacdo. Para
Rachel Sztajn,

[r]egular significa formular e impor regras em forma
de integragdo do Estado no dominio econdmico.
[...] Regulagdo pode ser entendida como o conjunto
de regras predispostas por um 6rgdo ou agéncia da
administracdo indireta, visando a fiscalizar e garantir,
pela observancia ou cumprimento, a disciplina de
certas atividades ou setores da atividade econdmica?.

Ou seja, regular implica tanto editar normas quanto
aplicar tais regras, fiscalizando seu cumprimento?.

A autorregulagdo, de maneira semelhante, também
envolve formulacdo e imposicao de regras; mas, por
outro lado, pode ser enxergada a partir de trés vieses*.

O primeiro viés, o economico, ¢ representado
pela capacidade de o mercado funcionar de maneira
equilibrada e atomizada, sem a intervengdo de nor-
mas artificiais e planejadoras externas ao proéprio
mercado. Trata-se de um conceito decorrente da escola
neoclassica de economia, com fulcro na méo invisivel
de Adam Smith.

O viés operacional, extraido da visdao de Vital
Moreira®, reconhece que a autorregulagdo constitui
regras impostas ¢ nao fruto de “for¢as equilibradoras”,
observadas por uma coletividade, exsurgidas de um
fendmeno privado, extraestatal.

O terceiro viés, juridico — mais importante para
0 presente artigo —, consiste no conjunto de normas
autovinculantes que determinado grupo impde para si,
espontaneamente ou por determinagao do Estado. Aqui
se tem presente a fun¢do de normatizar e fiscalizar a
atividade, operagdes e os membros do grupo que estido
sujeitos a autorregulacao.

2.3 Cumpre observar que a autorregulagdo pode
ser espontanea ou decorrente de determinacao estatal.
Nesse contexto, para Trindade e Santos® a autorregulagio
pode ser classificada em duas modalidades: uma de
natureza privada e outra de natureza publica.

Amodalidade privada seria a autorregulacao de base
voluntaria, a partir de instrumentos de direito privado,
como medidas contratuais, em que se cria uma relagao
de subordinag¢do entre a entidade o autorregulador e os
membros autorregulados.

A modalidade publica ¢ aquela que pode decorrer
do reconhecimento de uma determinada atividade de
natureza privada pelo Estado, ou, aquela criada por
iniciativa estatal. Trata-se de autorregulagdao de base
legal, a partir de instrumentos de direito publico.
Em outras palavras, ocorre “quando as instancias de
auto-regulacdo sdo impostas ou estabelecidas pelo
Estado, embora as entidades auto-reguladoras per-
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mane¢am privadas e independentes do Estado™. A
entidade privada ¢ reconhecida pelo Estado como
autoridade competente para a produgdo e imposicdo
daquelas regras que regulam a atividade.

2.4 Dentre os fundamentos que justificariam a
autorregulagdo, no caso das Bolsas?, pode-se destacar
quatro principais, abaixo verificados.

Segundo Otavio Yazbek, o principal fundamento
que justifica a autorregulacao baseia-se na necessidade
natural das agremiagéoes de estabelecerem normas para
0 convivio interno entre seus membros, no sentido de
ordenarem as suas atividades®.

Luciana Pires Dias, com base na teoria dos jogos,
descreve a autorregulagdo como corolario da estratégia
cooperativa, a qual possui as seguintes premissas:
(i) todos os jogadores sdo identificaveis, (ii) todos os
jogadores se beneficiam do aumento de volume de
negocios, liquidez dos titulos e do acesso as informagdes
(seus interesses convergem e o resultado da interagdo
favorece as partes), (iii) as relagdes sdo continuas,
os jogadores cruzam-se diariamente em transagdes;
(iv) o futuro das relagdes ¢ indefinido. Para essa teoria,
cooperar produziria mais resultados positivos para os
jogadores do que se estes ndo cooperassem, e, para
tanto, a autorregulagdo, enquanto forma de cooperagao,
estimularia o desenvolvimento da atividade econémica
das partes envolvidas'®.

Outro fundamento ¢ aquele baseado na teoria
dos custos de transagdo, em que a autorregulagdo
desempenhada pelas Bolsas reduziria custos de
transag¢ao com: (i) mensuragdo da mercadoria; (ii) assi-
metria de informacgdes; (iii) dificuldades de interagdo
e selecao dos agentes; e, (iv) dificuldade de execugao
dos contratos. Assim, a autorregulacdo também
desempenharia um papel importante ao reduzir os
custos de transacdo entre as partes.

O quarto fundamento, mas ndo menos importante,
consistiria em atuar de maneira complementar a
regulacdo feita pelos entes estatais ou como uma
alternativa a heterorregulagdo estatal, adentrando em
campos que nao sdo de interesse do Estado ou que lhe
sdo muito custosos para regular''.

2.5 Por fim, quanto as vantagens ¢ desvantagens da
autorregulacdo em relagdo a regulagdo Estatal, tem-se,
comumente, o destaque das seguintes vantagens: (i) a
instituicdo autorreguladora possui maior proximidade
com a atividade regulada; (i) ¢ mais agil na revisao de
normas e procedimentos; (iii) possui maior flexibilidade
para imposi¢do de normas e principios de contetido
ético (exame de justica, ao invés de legalidade);
(iv) os participantes tendem a atribuir maior importancia

Direito & Justica, Porto Alegre, v. 41, n. 2, p. 182-194, jul.-dez. 2015



184

ao cumprimento das normas, pois foram envolvidos
com a sua claboragdo; e, (v) afasta-se a discussdo
quanto a legitimidade da interferéncia da institui¢do
autorreguladora, pois os membros, voluntariamente
sujeitaram-se as suas normas e procedimentos'?.

J& como desvantagens sao apontadas as seguintes:
(i) tanto o conflito de interesses de certos membros
quanto o corporativismo de toda a classe pode levar
a diminui¢do do grau de exigéncia da aplicacdo
das sangdes, incentivando condutas prejudiciais as
partes mais fracas; e, (ii) frequentemente verificam-
se lacunas nas normas legais quanto aos limites das
atuacgOes estatal e privada e os poderes de cada uma, o
que pode causar inseguranga juridica quanto a forca e
legitimidade das decisodes'.

Feitas essas breves consideragdes, ingressemos,
a partir de agora, nas raizes historicas das Bolsas até
a atual formatacdo da BM&FBovespa, no regime
juridico de formacao das bolsas, sua funcao e tipos de
normas autorregulatorias.

3 AS BOLSAS: RAIZES HISTORICAS,
A BM&FBOVESPA, REGIME JURIDICO
DE FORMACAO DAS BOLSAS,
FUNCAO, TIPOS DE NORMAS
AUTORREGULATORIAS.

3.1 Na idade antiga ja havia referéncias quanto a
uma versdo preliminar das bolsas de comércio, com
o emporium na Grécia e o collegium mercatorum na
Italia. Mais adiante, na idade média, faz-se mengao aos
termos loggie, na Italia, e Lonjas, na Espanha.

O termo ‘Bolsa’, propriamente dito, remonta ao
Século XIII, na cidade de Bruges, na Bélgica, onde
a Familia Van der Beurse (que significa ‘da Bolsa’)
possuia um hotel em frente a uma das principais pracas
da cidade, chamado ‘ Ter Beurse’
(traduzido como ‘ao sinal da
bolsa’). Na frente do hotel havia
o escudo da familia, que conti-
nha trés pequenas bolsas no
centro (brasdao ao lado). Nessa
época os comerciantes faziam
referéncia as bolsas do escudo
para designar a praga na qual
se reuniam, que era o principal centro econémico e
financeiro da cidade'.

Entre nos, no Codigo Comercial de 1850, havia
apenas a referéncia a “Praga do Comércio”. A primeira
referéncia ao termo “Bolsa” veio no Regulamento
Interno da Junta de Corretores da Praga do Rio de
Janeiro, em 1877, e, finalmente, de maneira positivada,
no Decreto 1359 de 1893.
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3.2 Segundo Oscar Barreto Filho's, a primeira
Bolsa Comercial de carater internacional estava
localizada em Antuérpia, em 1531, na Bélgica, quando
0s comerciantes passaram a se reunir em uma edificagao
propria, apos o enfraquecimento financeiro de Bruges
no Século XV. Mas as bolsas de feicdo moderna
advieram com a Bolsa de Valores de Londres (LSE),
cuja origem remonta o ano de 1698, e que, em 1773,
modificou-se adotando caracteristicas tipicamente
corporativas e autorregulatorias.

3.3 Passando para a analise de nossa historia
nacional, Arnoldo Wald e Nelson Eizirik atentam que
em 1809 ja havia corretores atuando na cidade do Rio
de Janeiro'®. No entanto, foi apenas no Decreto 417
de 1845 que os corretores receberam defini¢ao legal
e sua atividade foi dividida em corretagem de fundos
publicos, de navios e de mercadorias. Nesse decreto
previa-se que seriam nomeados pelo Tribunal do
Tesouro, na Corte, e pelas Tesourarias, nas Provincias.
Se fossem culpados pelas contravengdes dispostas no
Decreto, poderiam ser suspensos ou demitidos pela
autoridade que os havia nomeado'”.

Com o Decreto 648 de 1849, foi regulada a Junta
dos Corretores, dotada de poder decisorio, podendo
censurar, solver disputas e fiscalizar seus membros.
Nessa época, o corretor recebia uma patente do
Ministro da Fazenda, na Corte, e pelos Presidentes
(Governadores) dos Estados, nas provincias. Tratava-se
de um oficio publico de carater vitalicio, com limite
de cargos!®.

A partir do Decreto 806 de 1851, os corretores
passaram a ser nomeados pelo Tribunal do Comércio,
que poderia multar, suspender e destituir corretores,
com decisao recorrivel ao Conselho do Estado (embriao
do atual Conselho Monetario Nacional)'”.

Em 1876, o Decreto 6.132 passou a prever
expressamente a destinacdo de edificios para as
apregoacoes (locus fix0)>.

O Decreto 1.359 de 1893 transformou a Junta dos
Corretores em Camara Sindical, subordinada ao Ministro
da Fazenda (e, posteriormente, a Secretaria da Fazenda
dos Estados), e ndo mais ao Tribunal do Comércio, sendo
os corretores nomeados pelo Presidente da Republica e
pelos Governadores dos Estados?!.

Em 1895, foi criada a Bolsa de Fundos Publicos de
Sao Paulo (embrido da Bovespa), que hoje, apos a unido
com a BM&F, passou a se chamar BM&FBovespa. Em
1935, tal entidade passou a se chamar Bolsa Oficial de
Valores de Sao Paulo?’. Aqui a Bolsa possuia cdmara
sindical, era subordinada ao Ministério da Fazenda e os
corretores eram nomeados pelo Governador do Estado
de Sao Paulo, com cargo vitalicio.
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Ja nessa época, muito se discutia a respeito da
natureza das Bolsas, se publicas ou privadas, ndo
obstante, o entendimento predominante pela doutrina
comercialista era no sentido de que se tratavam de
orgaos auxiliares do Estado, enquadradas como pessoas
juridicas de direito privado (embora fosse desprovida
de personalidade juridica)?.

Em meados da década de 60, houve uma refor-
mulagdo do sistema financeiro nacional, com a
edicdo das Leis 4.959/1964 e¢ 4.728/1965 ¢ com a
Resolucdo CMN 39/1966. Houve entdo a chamada
“despublicizag¢do” das Bolsas, que passaram a ser
associagoes civis, constituidas por sociedades corre-
toras, abandonando-se, ainda, o carater vitalicio dos
cargos de corretores?. Extinguiu-se também a figura
da Camara Sindical, que passou a ser o Conselho de
Administragdo das Associacdes das Bolsas existentes.

Assim, em 1967, a Bolsa Oficial de Valores de Sao
Paulo passou a se chamar Bolsa de Valores de Sao Paulo,
sem subordinacdo a Secretaria da Fazenda dos Estados.

Ap0s a crise econOmica instalada a partir do inicio
da década de 70, houve mais uma reforma com a Lei
6.385/76, que criou a Comissao de Valores Mobiliarios
— CVM e a Lei 6.404/76, que regulou as Sociedades
por Agdes, modernizando o nosso sistema financeiro e
modelando a sua atual feigao.

Afirmava-se que as Bolsas de Valores seriam
institui¢des privadas, mas que, entretanto, necessitavam
de autorizagdo prévia de funcionamento, bem como
regramento em linhas gerais pelo Estado®.

Nas ultimas décadas do século passado, iniciou-se
um processo de integragao das Bolsas, que durou até o
ano de 2000, quando ocorreu a concentracdo de toda a
negociagdo de agdes do pais na Bovespa.

Em 2002 a prerrogativa de regulagdo geral da ati-
vidade das Bolsas, antes atribuida aos CMN — Conselho
Monetario Nacional, foi transferida, comaLei 10.411/02,
para a CVM — Comissao de Valores Mobiliarios.

Em 2005 o Sistema de Pregdo Viva Voz foi substi-
tuido pelo sistema Mega Bolsa, trazendo importante
modernizagao tecnoldgica.

O processo de “desmutualizagdo™® da Bolsa de
Valores, ou seja, a sua transformagao de associagdo
para sociedade empresaria, seguindo a tendéncia
mundial, ocorreu em setembro de 2007.

Em outubro de 2007 a Instrucdo CVM n® 461 deu
novos contornos a atividade autorregulatoriada CVM e
das Bolsas, e, em novembro do mesmo ano, a Bovespa
promoveu sua autolistagem no mercado de capitais.

Em maio de 2008 formou-se a BM&FBovespa, a
partir de uma série de atos societarios que ocasionaram
areunido das atividades da Bovespa e da BM&F, como
veremos adiante.

185

3.4 Por outro lado, em relacdo a BM&F — Bolsa de
Mercadorias e Futuros, sua historia é mais curta.

A Bolsa pioneira na negociacdo de operagdes a
termo foi na verdade a Bolsa de Mercadorias de Séo
Paulo (BMSP), criada em 1917. A BM&F — Bolsa
Mercantil e de Futuros foi criada apenas em 1985.

Em 1991, acordo operacional entre BMSP e a
BM&F deu origem a BM&F — Bolsa de Mercadorias
e Futuros. Em 1997, por um novo acordo operacional
com a BBF — Bolsa Brasileira de Futuros, todas
as negociagcdes com derivativos no Brasil foram
centralizadas na BM&F.

Com a Lei 10.303 de 2001, a BM&F passou a ser
fiscalizada e regulada, em parte, pela CVM, assim
como a Bolsa de Valores ja o era desde 1976.

Em setembro de 2007, por um processo de
desmutualizacdo, listando-se no novo mercado em no-
vembro do mesmo ano, para, em maio de 2008, unir-se
a Bovespa sob a designacao de BM&FBovespa.

Esse processo de fusdo de ambas as Bolsas se deu
da seguinte forma.

Primeiro, a associagcdo que antes era a Bovespa
transformou-se em Sociedade Andonima, na BVSP —
Bolsa de Valores de Sdo Paulo, na CBLC — Camara
Brasileira de Liquidagdo e Custodia, e na Bovespa
Holding S.A, controladora das duas primeiras. A BVSP
e a CBLC associaram-se, entdo, para a criagdo da BSM
— Bovespa Supervisdo de Mercados?’.

Interessante notar que essa separacao das atividades
de autorregulacdo da Bolsa na BSM retrata a chamada
separa¢do estrutural descrita por Eizirik, Gaal,
Parente e Henriques?®, que consiste na criagdo de uma
pessoa juridica distinta da bolsa, com administragdo
patrimdnios proprios, com a prerrogativa de exercer,
com exclusividade, as atividades atinentes a funcao
regulatoria das Bolsas, qual seja, a atual BM&F
Bovespa Supervisao de Mercados.

Ao mesmo tempo, a associacdo que antes era
a BM&F transformou-se em sociedade anOnima, a
BM&F S.A.

Ato continuo, a Bovespa Holding S.A. e BM&F
S.A. foram incorporadas pela BM&F Bovespa S.A
(sociedade criada para reunir as participacdes de ambas
as Bolsas), transformando a primeira em subsidiaria
integral da BM&FBovespa e extinguindo a segunda.
Operacionalmente, foram destacadas as atividades da
Bolsa em dois segmentos: o segmento Bovespa (para
operagdes com valores mobiliarios) e o segmento
BM&F (para operagdes com derivativos).

3.5 Finalizada essa exposicdo histdrica a respeito
das Bolsas, cumpre destacar, da ligao de Ary Oswaldo

Mattos Filho, o regime juridico de formagdo das

Direito & Justica, Porto Alegre, v. 41, n. 2, p. 182-194, jul.-dez. 2015



186

Bolsas. Para o referido autor, os regimes podem ser
classificados em regime das bolsas liberais, das bolsas
instituidas e das autorizadas?.

O primeiro, das bolsas liberais, também chamadas
de livres ou privadas, existente ja ha alguns séculos,
¢ aquele em que ha interferéncia minima do Estado,
como implementado originalmente pela Inglaterra.

O segundo, das bolsas instituidas, ou oficiais, ¢
aquele que depende de lei para a sua criagdo, originario
do modelo frances.

Por ultimo, o regime das bolsas autorizadas,
dependentes de autorizagdo ministerial, como ocorreu
em Franca, Portugal e Australia. Este Gltimo regime
desenvolveu-se com maior for¢ca em 1934, nos Estados
Unidos, com a criagdo da SEC — Securities Exchange
Comission, mediante o Securities Exchange Act.

O nosso regime parece ter iniciado, na segunda
metade do século XIX, como aquele regime francés,
das bolsas instituidas®, passando, posteriormente,
para o regime das bolsas autorizadas, e, hoje, com sua
constituigdo e extingdo determinada pela CVM.

Atualmente, a BM&FBovespa pode ser classificada
como entidade autorreguladora, de natureza privada,
tipicamente corporativa, que exerce fungoes de
interesse publico, com auténtico poder de policia,
na condi¢do de drgdo auxiliar da CVM (“orgdo de
colabora¢do do Poder Publico”) e operando sob a
supervisdo desta, consoante Artigo 17, caput ¢ § 1°,
Lei 6.385/76%!.

A expressao orgdos auxiliares da CVM ¢é pro-
blematica, conforme salienta Otavio Yazbek32, pois

ainda que determinadas atividades desenvolvidas
pelas bolsas possam ser revestidas de carater publico
[...], ndo ha como fazer aquela extensdo pura e
simples do regime de direito publico sem maiores
ressalvas — trata-se, afinal, de entidades privadas,
constituidas por iniciativa de agentes privados e que
atuam em campo proprio da iniciativa privada, ndo
se podendo nem mesmo, a rigor, falar em concessao
ou delegagao, a qualquer tipo, de servigo publico.

Assim, para o referido autor, no Brasil ha uma
combinag¢do bastante complexa entre autorregulacao de
natureza publica e privada®, nas palavras de Luciana
Dias, seria um sistema hibrido que vaga entre os
principios de direito privado e os de direito publico®*.

3.6 Em relagdo as func¢oes desempenhadas pelas
Bolsas, as principais, segundo ensinam Eizirik, Gaal,
Parente e Henriques, seriam: (i) “Fornecer um local
ou sistema adequado a realizag¢do de operagoes com
titulos, dotado de todos os meios necessdarios a pronta
realizagdo e visibilidade dos negocios, e que assegure,
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ademais, continuidade de pregos e liquidez aos
referidos titulos™; e, (1) “Preservar padroes éticos de
negociagdo, estabelecendo normas de comportamento
para seus membros e fiscalizando a sua observancia™.

3.7 Porfim,no quetange aos tipos de normas autorre-
gulatorias de que as Bolsas sdo dotadas, Otavio Yazbek
destaca, de maneira simplificada, que existem: (i) as
regras gerais de acesso aos sistemas de bolsa, que
seriam aquelas que “englobam todos os mecanismos de
ingresso de intermedidarios e de emissores de titulos,
assim como as condigoes de listagem para a negocia-
¢do”; e, (ii) as regras gerais de conduta, que “abarca/m]
uma ampla gama de regras protetivas dos agentes ou
garantidores dos mecanismos de negociagcdo e dos
processos de formacdo de pregos, como regras opera-
cionais, de comportamento, de prestacdo de informagoes
etc”. E salienta que “essas regras sdo, naturalmente,
complementadas por um sistema de fiscalizacdo e de
aplicagdo de penalidades e restri¢oes™°.

Entraremos, a partir de agora, justamente nessa
parte da matéria, que trata do poder disciplinar das
bolsas.

4 O PODER DISCIPLINAR DAS BOLSAS:
CARACTERISTICAS GERALIS, 3
HISTORICO E ATUAL FORMATACAO

Neste topico, analisaremos primeiramente algumas
caracteristicas gerais a respeito do poder disciplinar
das Bolsas, passando para uma analise historica do seu
processo de formagdo aqui no Brasil, para, por ultimo,
analisarmos sua atual formatacao.

Assim, vejamos, primeiramente, algumas caracte-
risticas gerais.

4.1 O poder disciplinar das Bolsas, hoje no Brasil
concentrado na BM&FBovespa, pode ser conceituado
como a faculdade’” — decorrente da sua capacidade
autorregulatoria, fulcrada em Lei e atos normativos
da CVM e da propria Bolsa —, que a Bolsa possui de
investigar, julgar e aplicar sangdes aos membros sujeitos
a sua esfera autorregulatoria, bem como a capacidade de
elaborar normas tendo em vista essa finalidade.

Utilizando de forma “emprestada” o conceito de
poder disciplinar da CVM, referido em um dos artigos
seminais sobre o tema, de autoria de José Alexandre
Tavares Guerreiro, temos que o poder disciplinar
consiste numa “faculdade de apurar, mediante
inquérito administrativo, atos ilegais e prdticas
ndo equitativas de administradores e acionistas de
companhias abertas, dos intermediarios e dos demais
participantes do mercado”®.
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Ele ndo exclui o poder disciplinar da CVM, mas
deve ficar claro que a Bolsa atua sob a “supervisdo”
desta, na condigdo de “drgdo auxiliar” para “fiscalizar
os respectivos membros e as operagdes com valores
mobilidrios nelas realizadas”>°. Nesse sentido, 0 § 12
do Artigo 8° da Lei 6.385/76 refere que: “O disposto
neste artigo [referente a competéncias da CVM]
ndo exclui a competéncia das Bolsas de Valores,
das Bolsas de Mercadorias e Futuros, e das enti-
dades de compensagdo e liquidag¢do com relagdo
aos seus membros e aos valores mobiliarios nelas
negociados”. E embora atue como orgdo auxiliar da
CVM, possui “autonomia administrativa, financeira e
patrimonial”™®.

Em razdo desse regime de competéncias paralelas,
por exemplo, via de regra, as decisdes disciplinares da
Bolsa (mais precisamente, da BSM — BM&FBovespa
Supervisdo de Mercados) ndo poderdo ser objeto
de recurso a CVM*!, ressalvada a decisdo que tiver
negado pedido de ressarcimento do Mecanismo de
Ressarcimento de Prejuizos, por previsdo expressa*?.

Entretanto, como ¢ supervisionada pela CVM,
ha um sistema de remessa de informagdes quanto aos
julgamentos realizados pela BSM*.

Essa supervisdo pode ser traduzida também em
diversas atribuigdoes da CVM que surtem efeitos
relevantes na esfera de atuagdo da Bolsa, como, por
exemplo, (i) a prerrogativa de aprovar regulamento
de procedimentos a serem observados pela Bolsa
em processos administrativos, (ii) a capacidade de
editar normas gerais sobre condi¢des de constituigcdo
e extingdo da Bolsa, exercicio de poder disciplinar,
sobre seus membros, imposi¢do de penas e casos
de exclusdo, (iii) competéncia para autorizar o
funcionamento e extingdo dos mercados organizados
de valores mobiliarios, (iv) a capacidade de verificar se
os requisitos expedidos pela ICVM 461/07 estao sendo
cumpridos pela Bolsa efc.*.

Curiosamente, em caminho inverso, ha casos em
que o processo administrativo da Bolsa pode irradiar
efeitos sobre o processo administrativo da CVM. Por
exemplo, na reducgdo das penalidades que venham a ser
aplicadas pela CVM no seu ambito; e, em processos que
tenham por objeto os mesmos fatos apurados pela Bolsa,
no computo da pena maxima, que deve ser calculada
somando-se a pena imposta pela Bolsa e aquela aplicada
pela CVM, quando forem da mesma natureza®.

4.2 Por se tratar de orgdo auxiliar da CVM, a
Bolsa esta sujeita a diversas normas direcionadas a
administracdo publica. Como dissemos antes, essa
questdo ¢ problemdtica, e isso se deve a relevancia
publica desses servigos. E dificil criar um liame,
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contudo, sobre até que ponto as normas de direito
publico podem ser aplicadas.

Nao obstante, entendemos que o poder disciplinar
da Bolsa deve encontrar, com alguns temperos, os
mesmos limites gerais associados a Administragao
Publica, como aqueles previstos no Artigo 2° da Lei
9.784/99:

A Administragdo Publica obedecera, dentre
outros, aos principios da legalidade, finalidade,
motivagdo, razoabilidade, proporcionalidade, mo-
ralidade, ampla defesa, contraditorio, seguranca
juridica, interesse publico e eficiéncia.

Inclusive aqueles previstos no paragrafo tnico do
Artigo em apreco:

Nos processos administrativos serdo obser-
vados, entre outros, os critérios de: I — atuagdo
conforme a lei e o Direito; II — atendimento a fins
de interesse geral, vedada a rentincia total ou parcial
de poderes ou competéncias, salvo autorizagdo em
lei; IIT — objetividade no atendimento do interesse
publico, vedada a promogdo pessoal de agentes ou
autoridades; IV — atuacdo segundo padrdes éticos
de probidade, decoro e boa-fé; V — divulgacao
oficial dos atos administrativos, ressalvadas as hip6-
teses de sigilo previstas na Constitui¢ao; VI — ade-
quagdo entre meios ¢ fins, vedada a imposigao de
obrigagdes, restri¢des e sangdes em medida superior
aquelas estritamente necessarias ao atendimento do
interesse publico; VII — indicacao dos pressupostos
de fato e de direito que determinarem a decisdo;
VIII — observancia das formalidades essenciais a
garantia dos direitos dos administrados; IX — ado-
cdo de formas simples, suficientes para propiciar
adequado grau de certeza, seguranca e respeito
aos direitos dos administrados; X — garantia dos
direitos a comunicagao, a apresentacao de alegacdes
finais, a produgdo de provas ¢ a interposi¢do de
recursos, nos processos de que possam resultar
sangdes e nas situagdes de litigio; XI — proibicao
de cobranga de despesas processuais, ressalvadas
as previstas em lei; XII — impulsdo, de oficio, do
processo administrativo, sem prejuizo da atuagdo
dos interessados; XIII — interpretagdo da norma
administrativa da forma que melhor garanta o
atendimento do fim publico a que se dirige, vedada
aplicacdo retroativa de nova interpretacao.

Como se vé, portanto, nao € permitido a Bolsa agir
fora dos limites legais e regulamentares, em conflito de
interesses ou em abuso ou desvio de poder.

4.3 Vale referir que hé critérios de julgamento
também expressamente definidos no Regulamento da
BSM, como: (i) atentar, além dos efeitos imediatos
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da decisdo, para seus outros efeitos, “especialmente
quanto ao aspecto educacional, ao aprimoramento da
conduta do acusado e a credibilidade do mercado”;
e, (i1) considerar, na aplicacdo das penalidades, “o
arrependimento eficaz, o arrependimento posterior ou a
circunstancia de qualquer acusado, espontaneamente,
confessar ou prestar informagoes sobre os atos e fatos
apurados™™®.

Adicionalmente, a sancdo a ser aplicada em virtude
da utilizag¢ao do poder disciplinar repercutira na esfera
administrativa interna da instituicdo autorreguladora,
ndo possuindo, por conseguinte, natureza penal.
Ou seja, a gravidade da puni¢do a ser aplicada ao
condenado ndo experimentara tamanha forga.

4.4 Em outra senda, poderia surgir duvida, a
respeito do espectro de atuagdo do poder disciplinar
da Bolsa, se se poderia estendé-lo, por exemplo, aos
investidores em geral.

A partir da autorizagdo legal (Artigo 17, § 19, Lei
6.385/76) que habilita a Bolsa a fiscalizar as operagdes
nelas realizadas, Guerreiro entende que tal extensao
seria possivel:

Dai a davida sobre a possivel extensdo do
poder disciplinar das Bolsas de Valores a outros
participantes do mercado, como seria o caso v.g., das
companhias abertas, de seus administradores, de seus
acionistas controladores ou nao-controladores, € de
investidores em geral. A diivida se afastaria, porém,
levando-se em conta a autorizagao legal que habilita
as bolsas a fiscalizar as operagdes nelas realizadas*.

Essa questdo encontra-se positivada também no
Artigo 36 e 43 da ICVM 461/07 que determina ser
de competéncia da Bolsa, “fiscalizar as operagoes
realizadas nos mercados administrados pela entidade”.

Na realidade, embora ndo se discorde da assertiva
destacada acima, nos parece que essa extensao ao
publico investidor, na verdade, ocorre como vertente
do poder de policia exercido pela Bolsa, e ndo do poder
disciplinar, propriamente dito.

Segundo Hely Lopes Meirelles, poder de policia é
a “faculdade de que dispoe a Administra¢do Publica
para condicionar e restringir o uso e o gozo de bens,
atividades e direitos individuais, em beneficio da
coletividade ou do proprio Estado™®.

O Artigo 78 do Cddigo Tributario Nacional define-o
especificadamente:

Art. 78. Considera-se poder de policia atividade
da administragdo publica que, limitando ou disci-
plinando direito, interésse ou liberdade, regula a
pratica de ato ou abstengdo de fato, em razdo de
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intéresse publico concernente a seguranca, a higiene,
a ordem, aos costumes, a disciplina da produgao e
do mercado, ao exercicio de atividades econOmicas
dependentes de concessao ou autorizagdo do Poder
Publico, a tranqiiilidade publica ou ao respeito a
propriedade e aos direitos individuais ou coletivos.

A diferenca de enfoque, a nosso ver, reside no
fato de que o poder disciplinar visa aplicar sancdes
administrativas aos seus agentes ¢ membros pela
pratica de infragdes de carater funcional, enquanto que o
poder de policia refere-se a restri¢ao, condicionamento
ou limitacdo do exercicio de direitos e atividades
econdmicas dos particulares para preservar os interesses
da coletividade. Nessa esteira, a extensao aos investidores
ocorreria por for¢a do poder de policia, o qual é capaz de
alcangar terceiros que nao os seus membros®.

Para Luiz Felipe Calabro, a Bolsa exerce poder de
policia delegado, o qual se contrapde ao poder de policia
originario. Aquele nasce mediante transferéncia legal e
¢ limitado aos termos da delegagdo, caracterizando-se
por atos de execucdo, nele esta implicita a faculdade de
aplicar san¢des aos infratores, na forma regulamentar.
O poder de policia originario, por outro lado, nasce
com a entidade que o exerce, de pleno exercicio e
consequente da propria natureza da entidade™.

4.5 Feitos esses comentarios a respeito do
conceito e caracteristicas gerais do poder disciplinar,
vejamos agora como se deu o processo de constru¢do
no Brasil deste poder em relagdo as Bolsas até sua
configuragdo atual, a fim de entendermos sua estrutura
e funcionamento vigentes.

O primeiro ato normativo referente a atividade dos
corretores, o Decreto 417 de 1845 ja dispunha, em seu
Artigo 10, ainda de maneira incipiente, a possibilidade
de suspensdo ou demissdo dos corretores que tivessem
praticado contravengdes previstas no Decreto: “Os
Corretores que se acharem culpados de contravengdo
as disposicoes deste Regulamento, serdo, segundo
as circumstancias, suspensos ou demittidos pela
Autoridade que os nomeou”.

Contudo, nesta época, os corretores ainda ndo se
reuniam de maneira organizada e formalizada em uma
institui¢ao propria de corretores, e as sangdes nao eram
aplicadas internamente por um ente formado pelos
corretores; portanto, ndo era possivel se falar ainda
em autorregulagdo, e, consequentemente, em poder
disciplinar das Bolsas.

Quatro anos mais tarde, o Decreto n® 648 de 1849,
passou a regulamentar a Junta dos Corretores, formada
por cinco corretores, a qual, dentre outras atribui¢des
(cfe. Artigo 58), competia: (i) “Exercer vigilancia sobre



Autorregulagdo e poder disciplinar das bolsas de valores...

todos os Corretores para que se contenhdo nos limites
de suas funcgoes legaes”, (1) “censurar, e mesmo
suspender até 6 mezes os Corretores”; (iil) “Fiscalisar
que nenhum individuo sem titulo legal se intrometta
nas funcgoes de Corretor”, nesse caos, aplicando multa
aos infratores; e, (iv) “Decidir as contestagdes, que
se suscitarem entre os Corretores relativamente ao
exercicio legal de suas func¢des”. Aqui ja se comegava
a verificar o embrido do poder disciplinar das Bolsas,
mesmo que de maneira generalizada e abstrata. Porém,
ressalva-se, ndo existiam Bolsas propriamente ditas,
0s corretores reuniam-se, a €poca, nas “pragas do
commercio”.

Apartirde 1851, embora ainda ndo tivessem o nome
de “Bolsa de Valores”, foram instituidas oficialmente
no pais por meio de varios decretos imperiais “casas
de praga de comércio”, que tratavam da intermediacgao
de negbcios no Rio de Janeiro, Bahia, Pernambuco,
Maranhao e Para.

Mais adiante, sob a égide do Decreto 1359 de 1893,
passou a se fazer referéncia expressa as “Bolsas” como
local onde se reuniam os corretores. A partir de entdao
as Camaras Sindicais passaram a substituir a Junta
dos Corretores na fiscalizacdo das atividades dos seus
membros. A redagdo do seu Artigo 87 praticamente
repetia a do Artigo 58 do Decreto 648/1849, podendo
a Camara ainda ordenar-lhes a apresentacdo dos seus
livros e prescrever aos seus membros todas as medidas
de precaucdo que julgar necessarias, interdizer-lhes
a entrada na Bolsa, anular negociacdes com titulos
negociados por quem ndo fosse corretor, e decidir as
controvérsias que se suscitarem entre os corretores.
As penas disciplinares eram impostas por deliberacao
da maioria da Camara, ouvido previamente o corretor
acusado. Digno de nota que, conforme expressa
previsao legal, se um corretor se recusasse a exibir
livros a Camara, poderia ser obrigado a apresenta-los
“debaixo de prisdo™"'.

Avangando ainda mais no tempo, quando as Bolsas
de Valores deixaram de ser oficiais e passaram a ser
sociedades corretoras, o poder disciplinar foi regulado
na Resolu¢do n® 39 de 1966 do CMN*>.

Neste periodo, por forca da Lei 4.728/65 e da
Lei 4.595/64, o BACEN — Banco Central do Brasil
detinha a competéncia para conceder autorizagdes
necessarias ao funcionamento das bolsas de valores no
Brasil, e, o CMN — Conselho Monetario Nacional, o
poder de regulamentar as bolsas de valores, estabele-
cendo regras sobre suas condigdes de constituicao,
extingdo, forma juridica, organizagao e funcionamento.

Nos Artigos 104 a 109 do Regulamento Anexo
a referida Resolucdo, foram elencadas diversas
penalidades a que se sujeitavam as administra¢des
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das Bolsas de Valores, os membros da Bolsa e as
administragdes das caixas de liquidacdo, diante da
inobservancia dos dispositivos legais 1a especificados.

Previa-se aplicacdo de sangdes como multa,
suspensdo, expulsdo e inabilitagdo para exercicio
de determinados cargos. Quem era competente para
determinar tais penas era o conselho de administragao
das Bolsas.

A partir da edigdo da Lei 6.385/76, as Bolsas de
Valores — até entdo orgdos auxiliares dos poderes
publicos®® — foram, de maneira expressa, inseridas na
condi¢do de “drgdo auxiliar da CVM” sujeita a sua
supervisdo, no que tange a atuagdo das Bolsas no
exercicio dos poderes referidos pelo aludido diploma
legal (Artigo 17, § 1°).

Mantendo a capacidade regulatoria do CMN, ficou
expresso que a CVM proporia ao CMN normas gerais
sobre o “exercicio do poder disciplinar pelas bolsas,
sobre os seus membros, imposi¢do de penas e casos de
exclusao”; (Art. 18, 1, d, texto original, Lei 6.385/76)
e que as Bolsas de Valores poderiam, em relagdo
aos seus membros e aos valores mobilidrios nelas
negociados, fiscalizar permanentemente as atividades
e os servicos do mercado de valores mobiliarios,
bem como a veiculagdo de informagdes relativas ao
mercado, as pessoas que dele participem, e aos valores
nele negociados (Artigo 82, 11, c/c §1°, Lei 6.385/76).

Outras Resolugdes do CMN se seguiram: (i) a
Resolucdo n® 680 de 1981, (ii) a Resolugdo de 922 de
1984, (ii1) Resolugdo 1.190 de 1986, (iv) Resolucao
1.645 de 1989 (referente ao poder disciplinar das
Bolsas de Mercadorias e Futuros), e, (v) Resolugdo
1.656 de 1989.

Na Resolucdo CMN 2.690/00, Gltima das resolucdes
do CMN sobre a matéria, em seus Artigos 62, 63 e 65,
previu-se medidas emergenciais € ndo emergenciais,
conforme fosse a necessidade de instaurar processo
administrativo para apurar e julgar as infragdes pela
Bolsa*. Previu-se ainda a possibilidade de que a Bolsa
estabelecesse requisitos proprios para a admissao de
titulos e valores mobilidrios a negociagdo em seus
pregdes, bem como as condigdes de suspensdo e
cancelamento dessa admissao (artigo 34).

A infragdo de normas que Bolsa fiscalizava, bem
como a utilizacdo de praticas ndo equitativas, fraude
e manipulagdo, sujeitava os infratores a uma série de
sancdes: adverténcia, multa, suspensdo, exclusdo da
sociedade membro, inabilitagdo para o exercicio de
cargos de administragdo de sociedades membros e do
sistema de registro™,

A Resolugao CMN 2690/00 foi revogada com
a alteragao do Artigo 18 da Lei 6.385/76 pela Lei
10.411/02, tendo sido transferida a competéncia para
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edi¢do de normas gerais sobre o poder disciplinar das
Bolsas para a CVM, ao invés do CMN.

ComalLei10.303 de 2001, as Bolsas de Mercadorias
¢ Futuros também foram adicionadas a redacdo do
Artigo 17, caput e § 12 da Lei 6.385/76 e assumiram a
condicao de o6rgao auxiliar da CVM.

Ap0s os processos de integragdo e desmutualizagao,
um pouco antes que as a operagdo societaria que deu
origem a BM&FBovespa fossem concluida, a CVM
editou a Instrucao 461 de 2007 (a “ICVM 461/07”),
visando reestruturar da organizagao estrutural e funcio-
nal das Bolsas, no que tange ao poder disciplinar destas.

4.6 Essa ICVM 461/07, juntamente com a Lei
6.385/76 ¢ o Regulamento Processual da BM&FBovespa
Supervisao de Mercados — BSM (aprovado por
Resolucdo do antigo Conselho de Administracdo da
BSM em 26/8/2008, com as alteragdes introduzidas em
16/712010), sdo os principais instrumentos juridicos
vigentes para entendermos a atual fei¢cdo do poder
disciplinar da Bolsa.

Como comentamos anteriormente, a ICVM
461/07 criou um sistema de autorregulagdo separado
estruturalmente das atividades comerciais da Bolsa,
concentrado na BSM — BM&FBovespa Supervi-
sdo de Mercados, associagdo civil formada pela
BM&FBovespa ¢ o Banco BM&F de Servigos de
Liquidagdo e Custodia S.A.

Além dessa separagdo estrutural, hd um sistema
de separagdo funcional das atividades relacionadas ao
exercicio da sua atividade autorregulatoria mediante
distribuicao de poderes entre os 6rgdos autorregulado-
res identificados pela Instrugdo a fim de preservar a
independéncia e reducao de conflito de interesses no
julgamento dos 6rgéos autorreguladores>®.

Nessa esteira, prevé-se a criagdo do Conselho de
Autorregulagdo, Departamento de Autorregulacao e
Diretor do Departamento de Autorregulagdo, 6rgaos
distintos de autorregulagdo (Artigo 19), dispondo, no
Artigo 36, o seguinte:

O Departamento de Auto-Regulagdo, o Diretor
do Departamento de Auto-Regulagdo e o Conselho
de Auto-Regulacdo sdo os orgdos da entidade
administradora encarregados da fiscalizacdo e
supervisdo das operagdes cursadas nos mercados
organizados de valores mobiliarios que estejam sob
sua responsabilidade, das pessoas autorizadas a neles
operar, bem como das atividades de organizacdo e
acompanhamento de mercado desenvolvidas pela
propria entidade administradora.

Seguindo a sistematica da ICVM 461/07, compete
ao Departamento de Autorregulagdo, precipuamente:
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fiscalizar e supervisionar operagdes, pessoas, a
propria entidade administradora, instruir processos
administrativos disciplinares para apurar as infragdes
das normas legais e regulamentares; propor ao Conselho
de Autorregulacao a aplicagdo das penalidades previstas
no Artigo 497, quando cabivel; e tomar conhecimento
das reclamacgdes efetuadas quanto ao funcionamento
dos mercados, acompanhando seu andamento ¢ as
medidas decorrentes de seu recebimento®.

O Diretor do Departamento de Autorregulacdo
¢ encarregado da conduc¢do dos trabalhos do De-
partamento de Auto-Regulagdo®, devendo designar
comissdo de inquérito para instaura¢dao de inquérito
administrativo, instaurar ou arquivar o inquérito,
decidir, por exemplo, sobre producdo de provas ou
realizacdo de diligéncias, solicitar parecer juridico,
aplicar as penalidades determinadas pelo Conselho de
Autorregulagdo e julgar processos administrativos de
rito sumario®. Das decisdes do Diretor cabe recurso ao
Conselho de Autorregulacao (chamado de Conselho de
Supervisao, no Regulamento Processual da BSM)°!.

Por ultimo, cabe ao Conselho de Autorregulagao/
Conselho de Supervisao supervisionar as atividades do
Departamento de Autorregulag@o, julgar os processos
administrativos de rito ordinario®?, determinar ao
Diretor de Autorregulagdo a aplicagdo de penalidades
previstas no Artigo 49 da ICVM 461/07%.

Vide esquema abaixo, organizado de maneira
sintética a respeito das competéncias dos Orgaos
autorreguladores:

L . - Pl 2* Instanciz
Supervisiona as atividades do Departamento de Autorregulago, * Pleno (2* Insténcia)

julga em primeiro e segundo grau os processos ordinarios e
determina ao Diretor Geral a aplicagdo das penalidades.

Conselho de Autorregulagdo (de Supervisdo, na BSM): {

e Turma

Rito Ordinario

l

Diretor do Departamento de Autorregulagdo
Conduz os trabalhos do Departamento de Autor lagdo, aplica as |
determinadas pelo Conselho de Autorregulagao e julga em primeiro grau os processos
administrativos de rito sumério.

l

Departamento de Autorregulagdo
Fiscaliza e supervisiona operagdes, pessoas, a entidade administradora, instrui, sob a
dugdo do Diretor, p inistrativos discipli e propde aplicagao de

Tidad

Orgios da BSM

Rito Sumario

penalidades.

Antes de haver processo administrativo, o Diretor
de Autorregulagdo inicia a apuragdo da pratica de
infragdes as normas que a BSM deve supervisionar,
fiscalizar e auditar, por meio de uma “sindicancia”.
A partir dos indicios verificados, o Diretor decidira
se devera ser instaurado “inquérito administrativo”
(Regulamento BSM, Artigos 5 a 10).

O inquérito ¢ o meio pelo qual a BSM procede
a completa investigagdo e apuragdo dos fatos.
Novamente, € o Diretor de Autorregulacdo que decide
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sobre o arquivamento do inquérito ou a instauracao
do “processo administrativo”, se houver elementos
de autoria e materialidade da infracdo (Regulamento
BSM, Artigos 11 a 14).

O processo administrativo podera ser instaurado
sobre o rito sumario, se preenchidos os requisitos do
Artigo 28 do Regulamento BSM, ou ordinario. Uma
vez instaurado, sera elaborado “termo de acusacdo”
para a apresentacdo de defesa, havera entdo uma fase
de instrucao e, por fim, o julgamento (Regulamento
BSM, Artigos 15 a 27).

No processo sumario, o julgamento de primeiro
grau sera feito pelo Diretor de Autorregulacdo, com
recurso para o Pleno do Conselho. No processo
ordinario, o julgamento de primeiro grau ¢é realizado
por uma Turma de trés conselheiros com recurso para
o Pleno do Conselho. Via de regra, o recurso possui
efeito suspensivo®.

O resultado do julgamento dos processos, com as
san¢des disciplinares aplicadas, deve ser encaminhado
a CVM, consoante dispde o § 3° do Artigo 46. No
entanto, ndao cabe recurso a CVM, considerando-se a
decisdo do Conselho de Autorregulacdo (Supervisao)
final na esfera administrativa®.

Cabe notar que os julgamentos dos processos admi-
nistrativos da BM&FBovespa estdo disponiveis na
internet, no site BSM: “http://www.bsm-autorregulacao.
com.br/ProcessosAdministrativos.asp”.

Ao quenos parece, amaioria dos processos terminam
em celebracdo Termo de Compromisso (Artigos 46 ¢
seguintes do Regulamento BSM), em que os acusados
e obrigam a cessar a pratica de atividades ou atos
considerados infringentes, e, corrigir as irregularidades
apontadas, inclusive indenizando prejuizos. Ressalva-
se que a celebragao do termo nao representa confissao
quanto a matéria de fato ou reconhecimento da ilicitude
da conduta. Para uma amostra de processos encerrados
com celebragdo de Termo de Compromisso, vide os
Processos Administrativos BSM n® 32/2012% e n®
05/2010°7.

Sugere-se, ainda, para melhor compreensao
do tema, a consulta dos Processos Administrativos
Sumarios n° 62/2012% e n® 53/2012%, para verificar
julgamento de processo instaurado em rito sumario, e,
a consulta do Processo Administrativo n® 11/20097°,
para analise de julgamento de processo instaurado sob
rito ordinario.

Quanto as penalidades a serem aplicadas, ha
bastante variagao.

O Artigo 49 da ICVM 461/07, dispdoe que “a
violagdo das normas cuja fiscaliza¢do incumba
ao Departamento de Auto-Regulagdo sujeita seus
infratores as penalidades previstas em regulamento”.
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A expressao “regulamento” prevista nesse artigo,
na verdade, refere-se, hoje, a diversos regulamentos.
Em razao disso, as penalidades variam conforme
for o regulamento. Trazemos, abaixo, os principais
localizados™':

(i) BSM - Regulamento Processual: um dos
mais importantes regulamentos em matéria de
poder disciplinar, diversas vezes citado nesse
Artigo. Disciplina a instauragdo, instrugdo
e julgamento de sindicadncias, inquéritos
administrativos e processos administrativos.
Distribui atribuigdes entre os seus 6rgaos, bem
como o endere¢amento de recursos. Também
regula termos de compromissos ¢ multa comi-
natoria por descumprimento de determinagdes
da BSM no curso dos processos’.

(i) BSM — Regulamento de Mecanismo de
Ressarcimento de Prejuizos: disciplina o
recebimento e julgamento de reclamagio
dirigida a0 Mecanismo de Ressarcimento
de Prejuizos — MRP, que tem por finalidade
exclusiva assegurar aos investidores, res-
peitado o limite estabelecido pela CVM, o
ressarcimento de prejuizos decorrentes da agao
ou omissdao de administradores, empregados,
operadores e prepostos’>.

(ii1) Regulamento de Operagdes do Segmento
Bovespa (Acgdes, Futuros e Derivativos de
Agoes [destinado a Sociedades Corretoras]):
disciplina a correg@o, cancelamento, interrup-
¢do e suspensdo de negocios, aplicagao de
multas as Sociedades Corretoras, bem como
medidas de emergéncia — recesso, suspensao
atividades, cancelamento de negocios’™.

(iv) Regulamento de Operagdes do Mercado de
Balcao Organizado (Segmento Bovespa —
Renda Variavel [destinado a Intermediarios,
Operadores e Formadores de Mercado]): prevé
expressamente em seu Capitulo XII o Poder
Disciplinar da Bolsa para (a) intermediarios:
penalidades de adverténcia, multa, suspensdo
ou cancelamento do credenciamento para a
realizagdo de operagdes de compra e venda
de ativos de Balc@o Organizado; (b) para
Operadores: adverténcia ou suspensdo da
autorizagdo para realizar negocios; e, (¢) para
Formadores de Mercado: adverténcia, multa,
suspensao do exercicio da atividade, cancela-
mento do credenciamento’.

(v) Regulamento de Operagdes do Mercado
de Balcdo Organizado (Segmento Bovespa
— Renda Fixa Privada [destinado a Parti-
cipantes]): prevé em seu Capitulo X o
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Poder Disciplinar da Bolsa, assim como no
Regulamento citado no paragrafo anterior,
prevendo adverténcia, multa pecuniaria,
suspensao e exclusdo. Aplicagdes de medidas
emergenciais’®.

(vi) Regulamento de Operagdes do Segmento
BM&F (Renda Fixa Publica [Participantes]):
prevé, assim como nos dois ultimos regula-
mentos, o Poder Disciplinar da Bolsa no
Capitulo V, possibilitando a suspensdo das
atividades do participante preventivamente;
a aplicagdo de adverténcia, multa, suspensao,
exclusdo do participante, ou, inabilitagdo,
temporaria ou permanente, para exercicio
de cargo no Conselho de Administragdo da
BM&FBovespa e representacdo perante a
mesma’’.

Por conseguinte, verificamos que, atualmente, ha
diversos diplomas normativos que informam o poder
disciplinar da Bolsa, desde a legislacao federal (com a
Lei 6.385/76) e instrugdo normativa da CVM (ICVM
461/07), até regulamentos editados pela prépria
BM&FBovespa. Para cada situacdo, pois, deve-se
atentar para os regulamentos proprios da Bolsa, em
conjunto com Instrugdes da CVM e normas gerais
constantes da Lei 6.385/76.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Sem pretens@o de esgotar o tema ora objeto de
estudo, buscamos analisar o “poder disciplinar” das
bolsas de valores, mercadorias e futuros, partindo da
verificagdo de conceitos, caracteristicas e panorama
historico da “autorregulacdo” e das “bolsas”.

Atualmente concentrado na BM&FBovespa, o
poder disciplinar das bolsas no Brasil decorre da lei
6.385/76, sendo informado pela instru¢do normativa
da CVM 461/2007 e por regulamentos expedidos
pela propria BM&FBovespa. Consiste em fiscalizar e
supervisionar sua atividade autorregulatoria, coibindo
praticas ilegais e ndo equitativas mediante san¢ao
administrativa, bem como editar normas visando essa
finalidade.

Estende-se perante os participantes sujeitos a sua
autorregulacdo e visa manter um sistema adequado
a realizagdo de operagdes realizadas no seu ambito
de atuagdo, bem como preservar padrdes éticos de
negociagdo, outorgando eficacia ao sistema juridico
atinente ao mercado de capitais e as normas editadas
pela CVM e BM&FBovespa.

Dessa feita, ressalta-se a importancia da autorre-
gulacdo — e, consequentemente, do poder disciplinar
das bolsas, na medida em que possibilita a fiscaliza-
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¢do e o respeito as normas editadas pela entidade
autorreguladora —, seja por alcangar esferas e situacdes
inatingiveis pela mao estatal, seja por complementar a
heterorregulagdo, seja por servir melhor ao mercado de
capitais em determinadas situacdes.
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MATTOS FILHO, Natureza Juridica..., p.34

Conforme se verifica no Acervo Historico do site da BM&FBovespa,
disponivel em: <http://www.acervobmfbovespa.com.br/History> (acesso
em: set. 2014): “As bolsas de valores, embora ainda ndo tivessem esse
nome, foram instituidas oficialmente no pais por meio de varios decretos
imperiais em 1851”.
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No entanto, indaga-se se, em razdo do interesse publico da fungao
prestada pela Bolsa, a atuacdo desta ndo ocasionaria em, ao invés de
uma faculdade, um dever de punir o infrator? Por exemplo, ndo seria
dever da BM&FBovespa exercer seu poder disciplinar no caso de pessoa
autorizada a operar em seu mercado ter criado condi¢des artificiais ou
fraudulentas de oferta e demanda?

GUERREIRO, José A. Tavares. Sobre o Poder Disciplinar da CVM,
Conferéncia pronunciada na Comissdo de Valores Mobiliarios em
8.5.1981. In: RDM — Revista de Direito Mercantil, Industrial, Economico
e Financeiro (nova série), ano XX, n. 43, p. 64, jul.-set. 1981.
Conforme Lei 6385/76, Artigo 17, caput e § 1°. Ressalva-se que,
para WALD e EIZIRIK, O regime juridico..., p. 18, “as Bolsas sdo
consideradas ‘orgaos auxiliares da CVM’, apenas no que se refere ao
exercicio do seu poder de policia frente aos seus associados”.

Lei 6385/76, Artigo 17, caput.

ICVM 461/07, Art. 49, § 3°.

ICVM 461/07, Art. 82, § inico. Cumpre destacar, consoante informagoes
do site www.bomfbovespa.com.br ,que o0 Mecanismo de Ressarcimento
de Prejuizos (MRP) tem a finalidade exclusiva de assegurar aos
investidores o ressarcimento de prejuizos decorrentes da a¢ao ou omissao
de participante e agente de compensagao ou de custodia, ou de seus
administradores, empregados ou prepostos, em relag@o a intermediagao
de negociagdes realizadas na Bolsa. O MRP ¢ administrado pela BSM.
Regulamento BSM, Artigos 32, 42, 10, § 22 ¢ 12, e, ICVM 461/07, Arts.
28, X e XI, 37, I11, § 49, 40, 44, 45, 1, 46, § 32, 49, §1°.

Lei 6385/76, Arts. 11, § 102, 18; e, ICVM 461/07, Art. 46, § 1°,1 ¢ Art.
79, § 2%

ICVM 461/07, Art. 49, §§ 5° ¢ 6°.

Regulamento BSM, Artigos 29 e 30.

GUERREIRO, Sobre o poder..., p. 73.

MEIRELLES, Helly Lopes, Direito Administrativo Brasileiro. 25. ed.
Sao Paulo: Malheiros Editores, 2000, p. 122.

Ressalva-se que os modernos conceitos de poder disciplinar e de poder
de policia s@o conceitos emprestados do direito publico, geralmente
associados a institui¢des pertencentes a administragdo publica direta
ou indireta, mas que vem sendo utilizados pela doutrina a respeito das
instituigoes autorregulatorias privadas lidam com assuntos de interesse
publico.

CALABRO, Luiz Felipe Amaral. Teoria Palco-Platéia: a interagio entre
regulacdo e autorregulagdo do Mercado de Bolsa. Tese (Doutorado) —
Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo, 2010, p. 95-96.
Artigo 61 e 62 c/c Artigo 20 do Codigo Comercial.

GUERREIRO, Sobre o poder..., p. 72.

Conforme Lei 2.146 de 1953, anteriormente a existéncia da CVM, as
Bolsas de Valores eram “6rgdos auxiliares dos poderes publicos, na
fiscalizagdo dos langamentos de emissdes de titulos, por subscri¢ao
publica”.

Atualmente, o Artigo 64 da ICVM 461/07 prevé, similarmente, a
possibilidade de aplicagdo de medidas cautelares pela Bolsa, com “o
objetivo de assegurar o funcionamento eficiente e regular do mercado
ou preservar elevados padrées éticos de negociagdo”. Assim, segundo
a Instrucdo, a Bolsa pode decretar o proprio recesso, em caso de grave
emergéncia, comunicando o fato imediatamente a CVM (Inciso I);
suspender, provisoriamente, pessoa autorizada a operar, quando a prote¢ao
dos investidores assim o exigir, comunicando, de imediato, a ocorréncia
a CVM, ao Banco Central do Brasil e ao Diretor do Departamento de
Auto-Regulagao (Inciso III); impedir a realizagdo de certas operagdes
em seus ambientes de negociagdo, quando existirem indicios de que pos-
sam configurar infragdes a normas legais e regulamentares (Inciso IV);
e cancelar negodcios realizados, desde que ainda ndo liquidados, ou
suspender a sua liquidacdo, ou solicitar a entidade de compensagao e
liquidacdo a suspensdo, caso haja indicios de que possam configurar
infragdes a normas legais e regulamentares (Inciso V).
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55 Artigo 65, incisos I a V.

3¢ Conforme possibilita a ICVM 461/07, Artigos 36, §3%¢ 37, L.

37 Trata-se de penalidades previstas em regulamentos a serem elaborados
pela propria Bolsa, conforme veremos em seguida.

8 ICVM 461/07, Artigo 43.

° ICVM 461/07, Artigo 38.

% BSM, Regulamento Processual, Artigo 11, § 19, 13, I e II, 20, 24, 28 ¢
ICVM 461/07, Artigo 46, §1°.

o BSM, Regulamento Processual, Artigos 13, § tnico, 20, 27, 11, ‘a’ e III,
28, § 3.

2 ICVM 461/07, Artigo 46 e Artigo 25 do Regulamento Processual da
BSM.

% Importa salientar que mesmo dentro do Conselho de Supervisao, os
julgamentos de 1?2 Instancia serdo julgados por uma Turma composta
por 3 membros do Conselho de Supervisao (Art. 26, Reg. Proc. BSM),
os julgamentos de 22 insténcia serdo julgados pelo pleno do Conselho de
Supervisao (Arts. 27, § 12, 38 e 39).

% Regulamento BSM, Artigo 27.

% ICVM 461/07, 49, § 32 e Regulamento Processual da BSM, Artigo 45.
Ressalvada a excecdo prevista no Artigo 82, § unico da ICVM 461/07.

% Ementa: “Envolvidos: Corretora, Diretor para o mercado de agoes,
Sociedade de agente autonomo de investimento e Agente auténomo
de investimento. Descri¢do. Indicios de atuagdo irregular de agente
autonomo, aconselhando clientes a realizar negocios, com finalidade de
obter; para si ou para outrem, vantagem indevida. indicios de adog¢ao de
praticas capazes de ferir a relagdo fiduciaria entre cliente e corretora.
indicios de execugdo de ordens emitidas por terceiro que ndo constava da
ficha cadastral como procurador devidamente constituido. Celebragdo
de termo de compromisso. Cumprimento integral das obriga¢des
assumidas. Encerramento do processo.”

¢ Ementa: “Ndo conformidade dos controles e dos procedimentos
operacionais da Corretora apurados em relatorio de auditoria.
Celebragdo de termo de compromisso. Comprovac¢do de adogdo de
aperfeicoamento dos controles internos. Cumprimento integral das
obrigagoes assumidas. Encerramento do processo.”

©

Rocha, G.

% Ementa: “Envolvidos: Corretora e Operador. Day-trade em negocios
diretos. Mercado de opgdes. Favorecimento de cliente na realizagdo
de negocios. Indicios de uso de prdticas ndo equitativas. Celebragdo
de termo de compromisso. Cumprimento integral das obrigagoes
assumidas. Encerramento do processo.”

% Ementa: “Envolvidos: Corretora XP Investimentos CCTVM S.A. e Décio
Lazzarato, agente auténomo de investimentos. Atuac¢do irregular de
agente autonomo. Recebimento de numerario diretamente do investidor
e consequente quebra do dever fiducidrio. Decisdo DAR. Condenagdo.
Transito em julgado. Encerramento do processo no ambito da BSM.”

70 Ementa: Falhas nos controles internos da corretora relacionados a
prevengdo e ao combate a lavagem de dinheiro. Operagades atipicas de
alto volume e risco, incompativeis com o conhecimento e a movimenta¢do
de recursos, a atividade economica e a capacidade financeira da
investidora. Julgamento pela turma do conselho de supervisdo.
Absolvigao da corretora. Arquivamento do processo, em razdo da efetiva
atuagdo da drea de compliance da corretora. Encerramento do processo.

I Por escapar os limites do presente Artigo, ndo analisaremos
detalhadamente cada regulamento indicado, destacando, apenas, de
forma genérica, a sua funcéo.

72 Disponivel em: <http://www.bsm-autorregulacao.com.br/InstDownload/
BSM-Regulamento-Processual.pdf> (acesso em: set. 2014).

73 Disponivel em: <http://www.bsm-autorregulacao.com.br/InstDownload/
BSMRegulamentoMRP.pdf> (acesso em: set. 2014).

74 Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/regulacao/
download/0_manual regula completo.pdf> (acesso em: set. 2014).

7> Disponivel em:_<http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/regulacao/
download/Regulamento-de-operacoes-do-mercado-de-balcao-Completo.
pdf> (acesso em: set. 2014).

6 Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/regulacao/
download/Regulamento-de-Operacoes-SOMA-FIX.pdf> (acesso em:
set. 2014).

77 Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/regulacao/
download/Regulamento-de-Operacoes-do-Segmento-BMF-Renda-Fixa-
Publica-Titulos-Publicos-Federais-Sisbex.pdf> (acesso em: set. 2014).
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