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dos Mercados Financeiro e de Capitais

AUTORREGULACAO COMEMORA 20 ANOS
COM MODELO CONSOLIDADO NO MERCADO

Neste més, a autorregulacao dos mercados financeiro e de capitais
completa 20 anos. Em 9 de dezembro de 1998, era publicado o
Codigo de Ofertas Publicas pela entdo ANBID (Associacdo Nacional
dos Bancos de Investimento), entidade que mais tarde se uniria
a ANDIMA (Associagdo Nacional das Instituicbes do Mercado
Financeiro) para dar origem & ANBIMA,

Passadas duas décadas, sao 12 cédigos de melhores praticas e mais
de 700 instituicoes que seguem voluntariamente as regras. Ao longo
dotempo, o modelo evoluiu da criacao de normas para produtos para
uma autorregulacao focada nas atividades dos profissionais, com
um olhar voltado para os papeéis dos participantes do mercado. "Essa
mudanca impde o desafio enorme de avancarmos na interpretacao
da conduta", diz Carlos Ambrdsio, presidente da ANBIMA.

Alfredo Setubal, que ha 20 anos liderou a criagdo da autorregulacdo
como vice-presidente da ANBID, lembra que ela surgiu
como resposta a uma pergunta recorrente dos associados:

=/

"0 que podemos fazer para melhorar o mercado de capitais?".
0 ambiente estava deprimido, tanto na renda fixa como na varidvel,
e 0 mercado de acbes "era um sonho intangivel", recorda Luiz
Kaufman, entdo superintendente-geral da ANBID.

Entre tantos elementos que impediam o desenvolvimento do
mercado, ele destaca a escalada inflaciondria. Com o fim dela em
1994, gracas ao plano real, 0s bancos salram em busca de novas
fontes dereceita e perceberam que poderiam crescer se prestassem
mais informacdes, com transparéncia e qualidade. "Imaginavam
gue, com isso, atrairiam tanto os investidores estrangeiros como
0s locais", afirma Kaufman. Essa percepcao impulsionou o inicio da
autorregulacao.

Setubal coordenou a primeira Comissdo de Mercado de Capitais da
ANDIB, formada por representantes das instituicdes associadas. Nascia
ali 0 modelo que sustenta a autorregulacao até hoje: regras criadas
pelo mercado, a serem sequidas pelo mercado e em favor dele. »p»



20 ANOS DE AUTORREGULACAO

DUAS DECADAS RESULTARAM EM 12 CODIGOS

A mudanca de foco
da autorregulacao
impoe o desafio enorme de

avancarmos na interpretacao

da conduta dos profissionais

Carlos Ambraésio, presidente da ANBIMA

A experiéncia do Cadigo de Ofertas Publicas estimulou a criacdo de
outros. Dois anos depois, surgiu o Cadigo de Fundos e, em 2002,
veio o Cadigo de Certificacdo Continuada, que trouxe 0s exames da
CPA-20, sequida pela CPA-10.

Em 2004, foi a vez do Cédigo de Servicos Qualificados, na época
batizado como Cédigo de Custddia, e, em 2006, do Codigo de
Private Banking. Em 2007, todo o processo sancionador passou a
ser norteado pelo Codigo de Processos. "Comecamos como um
processo educativo”, comenta Setubal. Primeiro, eram enviadas
cartas de orientagao. As punicoes s¢ surgiam com as reincidéncias,
pratica que é mantida até hoje.

No inicio, a autorregulacao foi recebida com ceticismo pelo mercado
e resisténcia dos associados. Mas logo o mercado percebeu que 0s
beneficios eram maiores que 0s 6nus.

Houve certa descrenca inclusive das autoridades, mas superada.
"Quando tomei conhecimento, s6 pude prestigiar a iniciativa",
afirma Francisco da Costa e Silva, que, na época, comandava a
CVM. "A ANBIMA tem tido um papel importante no fomento e no
desenvolvimento da regulacdo das ofertas e de fundos, o que é
meritorio”, diz. Apesar de reconhecer a relevancia da autorregulacao
e 0S5 avancos nesses 20 anos, Costa e Silva tem uma critica ao
modelo: o fato dele ndo alcangar o investidor. "O objetivo de
estrutura de qualquer reguladora no mundo é proteger o investidor,
dar seguranca ao mercado”, comenta.

José Carlos Doherty, superintendente-geralda ANBIMA, explica que a
autorregulacaonao é selo de qualidade ou atestado de rentabilidade
para produtos, mas sim uma garantia de que a instituicao cumpre
boas praticas de mercado. Ele destaca que o modelo alcanca
o investidor por meio da educacao financeira. "Todo o dinheiro
arrecadado com as multas decorrentes de infracoes aos codigos €
usado para levar informacdo e educacao ao investidor”, afirma.

Q@f' CRIACAO DA ANBIMA

A publicacao de novos codigos continuou em 2010, ano seguinte a
unido da ANBID com a ANDIMA, que deu origem a ANBIMA. "A fusao
trouxe a oportunidade de ampliar 0 escopo da autorregulacao”,
explica Doherty.

As duas assodiacbes atuavam como autorreguladoras, mas com
modelos diferentes. A ANBID focava nas atividades relacionadas
a fundos, ofertas e custddia, enquanto a ANDIMA estabelecia
boas praticas nas negociacdes das tesourarias e das corretoras.
Surgiu o Codigo de Negodiacdo de Instrumentos Financeiros
(chamado na época de Cédigo de Mercado). No mesmo ano,
fol publicado o Codigo de FIP/FIEE, elaborado em parceria com
a ABVCAP. Nos anos seguintes, vieram o0s cddigos de Gestao
de Patrimoénio, de Novo Mercado de Renda Fixa e de Varejo.

AMADURECIMENTO DO MODELO

Em 2018, os cddigos passaram por uma profunda reformulacao.
Foram lancados, em setembro, os cddigos de Administracao de
Recursos de Terceiros e de Distribuicdo, que entrardo em vigor em
janeiro.

O primeiro consolida os atuais cddigos de Fundos e de Gestdo de
Patriménio, enquanto o de Distribuicdo reune os de Varejo e de
Private Banking. A reformulacdo das regras reflete a mudanca no
eixo da autorregulacdo.

A autorregulacao
S0 acontece se o mercado
perceber valor nisso

Alfredo Setubal,,
ex-vice-presidente da ANBIMA

CONVENIOS COM A CVM

No mesmo ano que a autorregulacdo completa 20 anos, foi
estendida a parceria entre ANBIMA e CVM. Desde setembro, a
Associagao a auxilia no credenciamento de administradores de
carteiras de fundos, por meio de analise prévia. Ambas passarao
a trocar informacbes sobre as atividades de supervisao que
envolvern marcacao a mercado e a distribuicdo de cotas de fundos.
"A ANBIMA, sob nossa supervisao, pode utilizar seus recursos em
carater complementar ao que é de competéncia da CVM, como é da
esséncia da autorregulacao”, ressalta Marcelo Barbosa, presidente
daautarquia. "E a CVM, ao contar com esse trabalho preliminar, pode
desempenhar suas atribuicbes com maior eficiéncia", diz.

Essa é aterceira parceria que firmamos com o regulador. Outra, para
analise de ofertas publicas, foi assinada em 2008, "Os convénios
sao conquistas importantes, pois refleten o reconhecimento
do regulador pelo nosso trabalho”, avalia Ambrosio. Ha ainda
uma parceria para aproveitamento de multas e de termos de
compromisso da autorregulacao na regulacao e vice-versa.

PERCEPCAO DE VALOR

Ao olhar para esses 20 anos de historia, Setubal destaca como
principalaprendizado o fato de que o mercado consegue mudar suas
regras de funcionamento quando ha interesse. "A autorregulacao sé
acontece se 0 mercado perceber valor nisso", acredita.

Ele avalia ainda que a autorregulacao foi um dos pilares para o
desenvolvimento do mercado. Aspectos como mais e melhor
informacao, transparéncia e regras de compliance contribuiram para
uma maior disseminacao dos produtos de investimento e para o
surgimento de novos players, como as plataformas de negociacao.
"Um mercado sério ¢ bom para todo mundo”, afirma Setubal.
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20 ANOS DE AUTORREGULACAO

AUTORREGULACAO E REGULACAO:
CASES DE SUCESSO EM DUAS DECADAS

Ao longo destes 20 anos, a regulacao e a autorregulacdo caminharam juntas.

Confira alguns episddios que comprovam essa parceria

REGRAS DE PUBLICIDADE DE FUNDOS

Ap0s a publicacao da Instrugao CVM 409 em 2004, que regulava a
indUstria de fundos, a ANBID comecou a discutir a necessidade de
parametros mais especificos para a publicidade de fundos. A falta de
regras propiciava diferentes formas de divulgacao dos produtos, que
variava de uma instituicdo para outra.

Foi feita uma pesquisa para identificar as praticas de mercado
e propor melhorias. "Querfamos entender o que as instituicoes
utilizavam", comenta Patricia Herculano, superintendente de
Representacao Institucional. Esse trabalho foi aprofundado
com discussdes com 0s associados e com a analise de outras
experiéncias de autorregulacao. O resultado foi a inclusao das novas
regras no Codigo de Fundos. "Nosso objetivo era complementar
a reqgulacao e melhorar a qualidade das informacdes que eram
fornecidas ao investidor", explica.

A principal finalidade das exigéncias era diferenciar publicidade
de material técnico. Para isso, a divulgacao de informacoes sobre
rentabilidade e performance dos fundos passou a ser autorregulada.

A ANBID também comecou a supervisionar as divulgacdes. Ao
detectar qualquer irregularidade, enviava cartas que orientavam a
corrigir a publicidade ou retira-la de circulacao. Nas reincidéncias,
eram aplicadas adverténcias ou multas, como é feito até hoje.

CERTIFICACAO DE PROFISSIONAIS

A ma experiéncia de um diretor do Banco Central quando atendido
em uma agéncia bancaria foi 0 pontapé inicial para a criacdo de um
programa de certificacdo voltado aos profissionais do mercado,
que hoje soma mais de 524 mil certificados. O episddio foi relatado
durante a primeira reunido de Edmar Bacha a frente da diretoria da
entao ANBID. Bacha, que acabava de voltar de uma temporada nos
Estados Unidos, questionou a auséncia de provas de qualificacao
para os profissionais de mercado, a exemplo do que acontecia no
exterior, Por |3, essas certificacdes eram coordenadas pela Nasd
(Associacao Nacional de Distribuidores de Valores), que depois deu
origem a Finra (Autoridade Regulatéria da Industria Financeira dos
Estados Unidos).

Com base no exemplo norte-americano, a ANBID prop6s ao
Banco Central desenvolver no Brasil um programa de certificacao.
Alfredo Setubal, na época vice-presidente da ANBID e coordenador
do projeto, conta que a ideia foi bem recebida pela autoridade
monetaria, que concordou em delegar a autorregulacdo a funcao de
certificar profissionais.
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Patricia Herculano,
superintendente de Representacdo
Institucional da ANBIMA

““Nosso objetivo era complementar
aregulacao e melhorar
a qualidade das informacoes
que eram fornecidas ao investidor /¥

Isso foi materializado na Resolucao 3.057 do Banco Central. Surgiam
a CPA-20 e a CPA-10 por meio do Cadigo de Certificacdo, publicado
em 2002

Aopcdofoicomecar pela CPA-20, dado o conhecimento que a ANBID
detinha sobre os investidores institucionais. "Querfamos aprender
em terreno conhecido antes de partir para a CPA-10", afirma Setubal.

No comeco, alguns bancos resistiram, uma vez que a certificacao se
traduziriaem custos. "Mas todo mundo viu beneficios emestabelecer
um padrao para atendimento na rede bancaria", comenta Luiz Maia,
que hoje integra o Conselho de Etica da ANBIMA. O projeto acabou
conquistando a adesdo de todos 0s bancos e se tornando um case
de sucesso.

"As provas mudaram o patamar de conhecimento dos profissionais”,
diz o professor Ricardo Rocha, do Insper, que participou da
estruturacdo dos processos das primeiras certificacges.

0 alcance das certificacoes foi ampliado em 2009 com a criacao da
CEA, direcionada a quem presta consultoria em planejamento de
investimentos, e da CGA, que certifica os profissionais que fazem
gestao de recursos de terceiros.

Foto: Mario Bock

CONDUTA NA MIRA DA AUTORREGULACAO

Novos codigos refletem a evolucdo das regras, que deixam de disciplinar produtos para focar

nas atividades dos profissionais

Dois novos cddigos de autorregulacao entram em vigor em 2019:
0 de Administracao de Recursos de Terceiros e o de Distribuicdo.
Ambos refletem a evolucao das regras, que deixam de disciplinar
produtos para focar nas atividades dos profissionais.

"Ao segregar 0s novos codigos por atividade, alteramos a forma de
supervisao, que tambémira considerar a conduta dos profissionais”,
explica Carlos Ambrosio, presidente da ANBIMA.

Essamudanga de foco, explica o superintendente-geral, José Carlos
Doherty, acompanha uma tendéncia global que ganhou for¢a apos a
crise de 2008, Muitos profissionais que cometeram atividades ilicitas
em determinadas instituicdes migravam para outras e cometiam
erros semelhantes. "E s¢ a instituicdo era punida", ressalta Doherty.
Casos como esses — recorrentes em mercados internacionais —
colocaram a conduta profissional no centro das atencdes.

No Brasil, os impactos da crise foram menores. "Tinhamos um
aparato regulatdrio e autorregulatdrio robusto. Esse perfil, bastante
conservador, de certa forma protegeu a industria", avalia Doherty:.

‘! Tinhamos um aparato regulatorio
e autorregulatorio robusto. Esse perfil, bastante conservador,
de certa forma protegeu a industria ¥

Os efeitos da crise provocaram forte movimento regulatdrio
mundo afora. A primeira medida foi rever o escopo dos produtos
regulados. "Praticamente todos os produtos foram revistos, de
forma a identificar falhas ou problemas de liquidez". Em paralelo,
houve reforco do suitability, para adequar a oferta de produtos, para
diferentes publicos, de acordo com o apetite de risco.

Os autorreguladores também passaram a questionar sua atuagao.
No nosso caso, o debate com 0s associados culminou com a
decisao de mudar o eixo das regras, com o olhar voltado para as
atividades e incluindo aspectos relacionados a conduta profissional.
"ldentificamos essa necessidade porque existiam algumas
zonas cinzentas de responsabilidade que recalam sobre um
determinado participante, gerando custos adicionais e ineficiéncias.
Em discussdes com a CVM "resolvemos deixar esses pontos mais
claros nos cddigos", explica Ambrdsio.

Marcelo Barbosa, presidente da CVM, destaca que "a autorregulacao
€ uma frente de reforco na garantia de boa salde do mercado".
Quando a supervisao é feita pelo regulador, e a autorregulacao
manda mensagem de reforco ainda maior da vigilancia que é feita,
"hd menos espaco para condutas que nao estdo perfeitamente
enquadradas nas regras', diz.

Essa atencdo maior para a conduta comecou a ser colocada em
pratica no ano passado. Desde entdo, as exigéncias para 0 processo
de adesdo aos c6digos passaram a contemplar a analise de curriculo
dos profissionais e dos gestores, levantando também pendéncias
em processos administrativos ou judiciais.

A vigéncia dos novos cddigos a partir de janeiro vem acompanhada
de desafios relacionados a supervisao de condutas e a construcao
de jurisprudéncia sobre o tema. O Conselho de Etica, formado por
representantes das instituicbes associadas, e cujas atribuicdes
eram restritas a analise de novos associados, passara a observar
também esses assuntos.

A reformulacdo dos cddigos continuara em 2019. O Cddigo de
Negociacdo de Instrumentos Financeiros, por exemplo, esta sendo
revisto. Doherty comenta que, além de olhar toda a atividade de
negociacao dentro do mercado de capitais e para a conduta dos
profissionais, o documento trard um novo componente: a inovagao
tecnoldgica, bastante presente nas rotinas e modelos de negocios
dos participantes do mercado. Entre os pontos que serdo tratados,
estd a conduta dos profissionais que atuam nas plataformas
e servicos de robo-advisor, além da publicidade de fundos de
investimento em ambientes digitais.
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AUTORREGULAR PARA EDUCAR

Todos os recursos obtidos com multas e termos de compromisso sao revertidos para o mercado por meio

de acoes de educacao financeira

Foto: Mario Bock

Menos da metade dos brasileiros (42%) investe em produtos
financeiros. Esse e outros dados foram revelados na pesquisa

Raio X do Investidor Brasileiro feita neste ano. "Queremos conhecer

o investidor. Para isso, temos focado em pesquisas para entender
seus comportamentos, intencoes e dificuldades", destaca Ana Leoni,
superintendente de Educacdo e Informacoes Técnicas da ANBIMA. Os
resultados viram insumos para as instituicdes de mercado aprimorarem a

relacao com seus clientes,

comportamentos, intencdes e dificuldades "

i Queremos conhecer o investidor. Paraisso,
temos focado em pesquisas para entender seus

Essas pesquisas — assim como outras iniciativas de educacdo financeira — tém sido
financiadas exclusivamente com recursos vindos das penalidades da autorregulacao.

‘0

retorno da autorregulacao é integralmente revertido ao investidor”, ressalta José Carlos Doherty,

superintendente-geral da ANBIMA.

0 modelo de devolver ao mercado 0s recursos obtidos a partir de punicdes com o descumprimento dos codigos € adotado desde a origem da
autorregulacdo. De |4 para ¢4, a arrecadacao financiou, entre outras acdes, campanhas para desmistificar produtos de investimento, cursos para
publicos especificos, como jornalistas e estudantes, e o site Como Investir, que retine informacoes sobre produtos e financas pessoais. "Quando
comecamos a trabalhar com educacdo financeira, 0 assunto era pouco explorado e hoje se tornou um tema em pauta na sociedade", afirma Ana.

As acoes desenvolvidas trouxeram aprendizados e a demanda por informacoes foi se alterando. A experiéncia mostrou que as pessoas nao
precisam ser especialistas para investirern bem, basta terem consciéncia de suas necessidades para escolherem o produto adequado.

J&)

K
NOVA ESTRATEGIA DE EDUCACAO

Apartir de 2012, a estratégiarelacionada a educacao mudou. As atividades passaram
a se apoiar no tripé informacao, sociedade e qualificacdo.

No eixo de informacao, o foco é gerar e disseminar contetdo sobre o investidor, bemn como discutir com o mercado
formas para melhorar a abordagem com os clientes. Uma das frentes inclui as pesquisas e a Central de Informagdes
do Investidor Brasileiro, plataforma online que retine dados de diversas fontes, como pesquisas e monografias. Além
disso, sao desenvolvidos projetos com outras instituicdes: um exemplo é 0 "Como investir em Vocé", curso online de
educacao financeira oferecido a universitarios. As iniciativas incluem, ainda, o Prémio ANBIMA de Mercado de Capitais,

que contempla projetos de dissertacao de mestrado e teses de doutorado.

Para a sociedade, a estratégia tem por base iniciativas capitaneadas por outras entidades. "Damos apoio financeiro,
intelectual ou de logistica para que outros agentes desenvolvam acdes", detalha Ana. Um exemplo € a manutencao
da AEF (Associacdo de Educacdo Financeira do Brasil), voltada para tornar a educacdo financeira um temarelevante no
pafs, com programas destinados a beneficiarios do Bolsa Familia, aposentados, entre outros publicos.

0 eixo de qualificacao dos profissionais abrange o programa de certificacdo e de educacdo continuada. Dentre as
trés frentes de atuacao, esta é a Unica que ndo € financiada com recursos da autorregulacao.
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POR DENTRO DA SUPERVISAO

Mais de 700 instituicdes operam no mercado obedecendo as regras
de autorregulacao. Para verificar se as exigéncias sao cumpridas,

ha uma area especifica: a de Supervisao de Mercados

"Aatividade de supervisao temimportanciavitalpara a autorregulacdo
e complementa o trabalho de criacao de regras", destaca Guilherme
Benaderet, superintendente de Supervisao de Mercados da ANBIMA,
Apartir do momento em que o mercado percebe a existéncia de uma
estrutura ativa de supervisao, que acompanha as instituicdes e, no
limite, penaliza quem ndo cumpre as exigéncias, as normas tendem
a ser seguidas.

Benaderet reforca o carater educativo da drea para que as regras
sejam atendidas. Ao detectar uma irregularidade, o primeiro passo
@ 0 envio de carta de orientacdo a instituicao. SO em casos de
reincidéncia sao aplicadas penalidades, como multas ou instauracao
de PAls (Procedimentos para Apuracdo de Irreqularidades). Desde a
criacdo do primeiro cddigo, ja foram emitidas mais de 5,3 mil cartas e
cerca de 6 mil pedidos de esclarecimentos.

i, atividade de supervisao tem
importancia vital para a autorregulacao
e complementa o trabalho de criacao
de regras"

Caso haja punicao financeira — resultante de multas e termos de
compromisso —, todos os recursos sao direcionados para iniciativas
de educacao de investidores. Ao todo, foram aplicadas mais de 3 mil
multas relacionadas a fundos, ofertas publicas, servicos qualificados,
certificacdes, private banking, negociacao, gestao de patriménio, FIP/
FIEE evarejo. Também foram celebrados 114 termos de compromisso.

METODOLOGIA E GOVERNANCA

A metodologia adotada € a supervisao baseada em risco, a mesma
utilizada pela CVM. E estabelecida uma matriz de risco anual, que

Guilherme Benaderet,
superintendente de Supervisao de Mercados

considera trés aspectos: as prioridades da drea, 0s principais
riscos Identificados e o historico das instituicbes nas supervisoes
anteriores. "Com essas informacgdes em maos, definimos o tipo
de supervisao que utilizaremos para cada empresa”, explica o
superintendente.

A drea conta com o apoio de especialistas de mercado,
indicados pelos associados, para participarem das comissoes de
acompanhamento da ANBIMA. Esses foruns orientam o trabalho
da equipe e analisam os indicios de descumprimento identificados
nas supervisoes. Na sequéncia, as evidéncias sao reportadas aos
conselhos, que decidem pela instauracdo de processos, realizacao
de julgamentos e aplicacao de penalidades. Esses grupos sao
formados por associados da ANBIMA e especialistas que pertencem
a diferentes entidades ndo associadas, mas que fazem parte do
mercado. O formato garante a imparcialidade nas decisdes.

@ TECNOLOGIA A FAVOR DA SUPERVISAO

O aprimoramento dos processos de supervisao é um objetivo
permanente. Por isso, a drea estd buscando formas de melhor
aproveitar as novas tecnologias. Algumas discussdes e projetos
pilotos estao em curso. Um deles é a adocao de solucdes de
machine learning e inteligéncia artificial no processo de andlise do
registro de fundos na ANBIMA. "A aplicacao de novas tecnologias no
processo de supervisao tem sido discutida pelos participantes da
losco (Organizacdo Internacional de Valores Mobiliarios) e foiincluida
no plano de acdo para 2019", afirma Benaderet.

REGRAS FEITAS PELO E PARA 0 MERCADO, BUSCANDO SEMPRE A EVOLUCAO
Aprimoramos os padrdes operacionais e supervisionamos o cumprimento dos codigos
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COM APALAVRA, OS PRESIDENTES

Os lideres que estiveram afrente da ANBID e da ANBIMA nestes 20 anos falam sobre a autorregulacao

Pedro Mariani

sidente da ANBID entre 1996/1998 e

i Sabiamos que davamos os primeiros passos de um projeto que agregaria
diversas funcdes com o passar do tempo, como de fato aconteceu

Edmar Bacha

Presidente da ANBID entre 2000/2002 e 2002/2004

A¥ pcreditava firmemente na importancia da autorregulacao ”

Alfredo Setubal

dente da ANBID entre 2004 /20(

6/2008

I8 N30 éramos paternalistas e essa postura ajudou a consolidar
nossos trabathos ¥

Marcelo Giufrida
Presidente da ANBID entre 2008/2010 e da ANBIMA entre 2010/2012

i Na crise internacional, de 2008, o mercado brasileiro passou por
um teste de estresse. Tinhamos uma estrutura muito solida,
e a autorregulacao foi mais uma pedra no dique de contencao "

Denise Pavarina

1/ 501/,
’re

te da ANBIMA entre 2012/2014 e 2014/2016

i autorregulacao é um processo vivo. A gente vai se ajustando as demandas do
momento e do futuro proximo, as vezes de forma mais dura, porém necessdria n

Robert van Dijk
Presidente da ANBIMA entre 2016/2018

iy autorregulacdo passou a incorporar, em seu processo, uma avaliacao
comportamental, envolvendo os atores do mercado.
Essas mudancas sao emblematicas "

Carlos Ambrosio

residente da ANBIMA en

i temos conseguido criar um ambiente conciliador, onde as instituicdes podem
discutir o que é melhor para o mercado. Os novos cddigos sao resultado disso””
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