CVM Comissao de Valores Mobiliarios

RELATORIO DE ANALISE SDM — Processo n° RJ 2006/9805
Assunto: Sistema de Supervisdo Baseada em Risco do mercado de valores mobiliérios (“ SBR”).
1. Historico

Este relatério analisa as manifestagdes recebidas durante a audiéncia publica n® 02/2007, que teve como
objetivo colher contribuicdes sobre a proposta de implantacéo, pela CVM, do Sistema de Supervisio Baseada
em Risco do mercado de valores mobiliarios.

2. Escopo da Minuta Submetida a Audiéncia Publica

A minuta de Deliberaco submetida a Audiéncia Publica apresentou uma descri¢do do conceito e das
finalidades do SBR, embora tenha se detido essencia mente nos instrumentos e procedimentos formais de sua
implementagdo, como a descri¢do dos relatorios a serem produzidos, prazos a serem observados, etc. Néo
foram submetidos a Audiéncia Publica fatores de risco especificos e o grau de impacto e probabilidade a eles
atribuidos.

O principa documento do SBR é o Plano Bienal. Nele estardo relacionados os principais eventos de
risco identificados pela CVM e as agOes de supervisdo que consequentemente deverdo ser adotadas. As
informagdes contidas no Plano Bienal seréo colhidas no Questionario Bienal, documento através do qual as
areas técnicas relatardo os eventos de risco de suas esferas de competéncia.

A andlise da conformidade entre as agBes da CVM e a previsdo do Plano Biena sera realizada no
Relatorio Semestral de Monitoramento. Para a confecgdo deste Relatorio, novamente as éreas técnicas serdo
consultadas e instadas a preencher Questionarios Bimestrais sobre suas atividades.

O Plano Bienal e o Relatorio Semestral de Monitoramento seréo elaborados pelo Comité de Gestéo de
Riscos (CGR) e aprovados pelo Colegiado. O CGR, cuja criagdo e composicdo também decorrem da
Deliberacdo, tera, ainda, outras funcdes executivas na elaboracdo do SBR, como a elaboracdo dos
Questionérios Bienal e Bimestral e a compilacéo das respostas a ele enviadas.

A minuta também prevé a criagdo do Formulério de Classificacdo de Risco, um documento a instruir a
instauracdo de cada processo, cuja finalidade € assegurar que as agOes cotidianas das areas técnicas ndo se
desviem dos riscos e prioridades identificados no Plano Bienal. Neste formulério devera ser indicada a
correspondéncia entre o processo criado e 0 risco a ser mitigado.

2.1. Participantes
Participaram da Audiéncia Piblica’:

(i) Sr. Gustavo Grebler; e

(i) Sr. Marcelo VieiraRibeiro (Inspetor GFE-6).

! Também participou da Audiéncia Publica a CETIP — Camara de Custodia e Liquidaggo, que disse nada ter a acrescentar.
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3. Comentarios e Sugestbes Recebidas
3.1 Defini¢éo da Finalidade do SBR

No art. 2° [é-se que 0 SBR tem por finalidade “permitir’ a adequada execugao dos mandatos legais da
CVM.

O participante Marcelo Vieira Ribeiro propos substituir o termo “permitir” por “orientar”, ou “ orientar,
por meio de pardmetros de risco, a execucdo (...)". Alega que o termo estd mais alinhado com a finalidade do
SBR, que é de fato transmitir uma orientacdo, uma diretriz a atuagcéo da CVM.

| Comentério SDM: Concordamos. \

3.2 Plano Bienal de Supervisao

Da forma como levada a Audiéncia Publica, a minuta estabelece que o conteido do Plano Bienal deve
ser exposto por area de atuacdo. O participante Marcelo Vieira Ribeiro sugere substituir a mencdo a “érea de
atuacdo” por “areas referidas no inciso | do art. 9%, ou sgja, as Superintendéncias responsaveis pelo
preenchimento dos Questionérios Bienais de identificacdo e classificagdo de risco. Sugere, ainda, que a
Deliberagdo exija o detalhamento do conteido do Plano. A razdo para tais sugestes é preservar 0
paralelismo com o Relatério Anua da CVM e facilitar as éreas técnicas a identificarem 0s riscos
relacionados a cada uma.

Comentario SDM: Acreditamos que 0 acréscimo ndo é necessario. Nao vemos
beneficios em definir previamente aspectos formais, como se as informacfes serdo
ou ndo apresentadas de forma agrupada por cada Superintendéncia. Isto podera ser
melhor avaliado pelo CGR quando da efetiva elaboragdo do Plano. Do mesmo modo,
exigir que as informagdes sgjam apresentadas de forma detalhada parece ter pouca
relevancia prética. O artigo 3° ja define o contelido do Plano e, conseqientemente,
indica 0 nivel de detalhamento que dele se espera. A efetiva suficiéncia das
informagOes dependerd, novamente, da atuagdo do CGR, ndo de previsdo normativa.

O mesmo participante propde que a classificagcdo dos eventos de risco leve em conta uma classificagdo
adicional que envolva os agentes supervisionados pela CVM. Assim, ao definir se um evento de risco €
baixo, médio ou alto, as &reas técnicas deveriam levar em consideracdo se 0 agente que pode dar causa a este
evento tem um ndmero grande ou pequeno de clientes, realiza um nimero grande ou pegqueno de operacdes,
etc.

De acordo com o participante, dém de um componente “macro”’, o SBR deve ter um componente
“micro”, como ocorre em outros paises. Para tanto, seria necessdria uma classificagdo dos entes
supervisionados, levando em conta, além dos paréametros da Deliberacdo, a estrutura de controles internos e
outros mecanismos que permitam ao participante mitigar 0s riscos a que estegja sujeito. Esta classificacdo
seria feita a partir de dados coletados pela CVM e por inspecdes de rotina que ja vém sendo feitas pela SFI.
Esta classificacdo de risco atribuida pelo regulador inclusive propiciaria 0 aumento do grau de auto-regulacéo
do mercado (como € um dos objetivos do SBR), ja que provavel mente os agentes teriam interesse em evitar
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as constantes fiscalizagbes da CVM. Haveria de se ponderar, no entanto, a pertinéncia de expor o diagndstico
dos riscos identificados no Plano Bienal, que € um documento puablico.

Comentario SDM: A preocupacdo em adotar uma perspectiva centrada no ente
supervisionado € razoavel e, ap nosso ver, essencial para o funcionamento pratico do
SBR.

Em primeiro lugar, os entes supervisionados constituem um conjunto predeterminado
e conhecido pela CVM, o que facilita seu monitoramento. Eventos séo, por definicéo,
abstratos, e nem sempre podem ser verificados objetivamente. Em segundo lugar, o
risco que um determinado evento pode representar aos objetivos da CVM serg
sempre proporcional ao ente que der causa ou estiver de aguma forma envolvido
neste evento. Por exemplo: a omisséo ao dever de divulgar fato relevante de uma
companhia aberta de grande liquidez é mais relevante que a mesma omissao em Se
tratando de uma companhia de menor porte.

Isto € atal ponto evidente e inerente a idéia de supervisdo baseada em risco que ndo
se pode supor que tenha sido ignorado quando da elaboracéo da minuta, embora este
conceito ndo esteja claramente refletido no texto do normativo.

A preocupacdo em expor 0s entes supervisionados a um risco de imagem € legitima.
Provavelmente este ndo serd um fator muito relevante em um primeiro momento,
guando, imaginase, a classificacdo dos entes supervisionados sera baseada
essencialmente em critérios objetivos e quantitativos (volume de operacfes, nimero
de clientes, etc.). Todavia, a medida que, como se espera, esta classificagdo passe a
ser individualizada e inclua critérios mais subjetivos, que dependam da impressao
pessoal e da experiéncia dos técnicos da CVM, a indicagdo dos riscos identificados
exprimirdA um juizo de vaor, cuja divulgacdo pode induzir interpretactes
equivocadas junto ao publico.

Sugerimos, portanto, que esta classificagdo dos entes supervisionados seja elaborada,
mas nao integre o Plano Bienal, sem prguizo de que a CVM noatifique
individual mente cada ente supervisionado da classificagéo de risco a ele atribuida.

O participante Gustavo Grebler apresentou diversas criticas a redacdo dos dispositivos que tratam do
contetido do Plano Bienal, pretendo solucionar impreci sdes técnicas:

) guanto as classificagdes de probabilidade dos riscos (baixa, média baixa, média alta, alta e
concretizada), sugere retirar a mencao a “concretizada’, ja que risco, por definicéo, refere-se
aincerteza com relagdo a determinado evento futuro e esperado;

(i) guanto & classificagdo do potencia de dano dos riscos, propde substituir a expressdo “dano”
por “risco de mercado”, dando ao dispositivo a seguinte redacéo: “classificacdo dos eventos
de risco, quanto ao potencial de impacto sobre o risco de mercado, em baixo, médio baixo,
meédio alto, ou alto”.
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Alega, para tanto, que dano significa uma diminuicdo patrimonial ou prejuizo moral
concretizados, cuja mensuracdo é dificil e escapa aos objetivos da norma. Acrescenta, ainda,
gue o potencial dano é precificado pelo mercado, devendo a norma ater-se a capacidade do
evento em causar variancia nas agdes das companhias abertas em relagéo alinha do mercado.

(iii) sugere, ainda, padronizar as referéncias a eventos de risco e substituir a expressao “combate
aons riscos’ por “prevencdo ariscos’, que alega ser de uso corrente.

Comentario SDM: Propomos né&o acolher a primeira modificacdo, que dificulta a
compreensdo da norma por um preciosismo tedrico que a Deliberagcdo ndo comporta.
E importante para a CVM ter um norte para atuagdo em hipéteses de risco jé
concretizadas.

A segunda sugestdo parece estar desgarrada dos objetivos do SBR, que ndo €
monitorar e prevenir riscos de mercado dos ativos, € Sim riscos aos objetivos
institucionais da CVM. Por essa razdo, também propomos rejeita-la, embora se possa
substituir o termo “potencial de dano” por “potencial de impacto’, que é a
nomenclatura mais proxima a utilizada pela FSA.

Quanto a terceira modificagdo, sugerimos aceitar as padronizagdes propostas e adotar
a expressao “prevencao e controle dos riscos’, em substituicdo a apenas “ prevencao
deriscos’.

O participante Marcos Vieira Ribeiro critica a mencéo a atividades que ndo serdo realizadas. Entende
gue algumas atividades podem néo ser priorizadas, mas que devem poder ser realizadas, caso haja recursos
humanos e materiais para tanto, conforme o principio do custo/beneficio implicito no SBR.

Comentario SDM: Mesmo que o Plano Biena preveja que uma determinada
atividade ndo sera executada, ela ainda podera sé-1o, desde que de forma justificada.
Portanto, a minuta ja adota a | 6gica embutida na sugestdo. Consideramos importante,
porém, deixar claro que algumas tarefas podem efetivamente deixar de ser
executadas, e ndo apenas gue serdo executadas com menor rigor.

O participante Gustavo Grebler propds que na andlise dos resultados do Plano Biena anterior sgja
incluida uma mencéo as acles previstas e ndo concluidas, indicando as razbes para que ndo tenham sido
concluidas.

| Comentario SDM: Concordamos. |

3.3 Relatério Semestral de Monitoramento

O participante Marcos Vieira Ribeiro sugere a inclusdo neste Relatério de uma descricéo das mudancas
guantitativas e qualitativas ocorridas na classificacdo dos riscos gerados pelos entes supervisionados. Como o
trabalho de apuracdo deve ser feito de modo continuo, alega, 0 Relatério Semestral pode ser a ocasido de
divulgacéo do andamento deste trabal ho.
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| Comentario SDM: Concordamos.

3.4 Comité de Gestao de Riscos

O Sr. Gustavo Grebler ressalta que o fato de o Comité possuir um nimero par de membros pode causar
dificuldades nas votagcdes que precise conduzir. Defende, portanto, a inclusdo de mais um membro, que
sugere ser um representante do CMN. Sugere, ainda, enfaticamente, que o Comité ndo seja composto por
servidores aposentados, o que poderia comprometer a confidencialidade das informagdes no érgédo regulador,
sobretudo porque ex-servidores estéo freqlientemente vinculados a atividades de assessoria privada.

Por seu turno, o Sr. Marcos Vieira Ribeiro propde o ingresso do Superintendente de Informética, cuja
participacdo seria importante em razdo da implementacdo do sistema de informética que armazenaria os
dados sobre a classificacdo dos riscos dos entes supervisionados, a semelhanca do Arrow, da FSA. Neste
sentido, sugere que uma das atividades do CGR sgjaauxiliar a SSI no desenvolvimento deste sistema.

Comentario SDM: Em primeiro lugar, ndo cabe a CVM determinar a participacao
de representantes do CMN em suas atividades internas.

Quanto a participacdo do Superintendente de Informética, embora seja razoavel
supor que 0 SBR V4, de fato, gerar um aumento na demanda pelos servigos de
informatica, este € um aspecto operacional, dissociado da esséncia das atividades
incumbidas a0 CGR. As contribuices do Superintendente de Informédtica, que
certamente ser@0 necessarias, poderdo ser atendidas pelo artigo que faculta a
participagdo eventual de Diretores e titulares de outras Superintendéncias.

Parece-nos que a questdo do nimero par de membros pode ser solucionada pelo
ingresso de mais um servidor no grupo descrito no inciso V.

A respeito dos servidores que integrardo este grupo, entendemos que a sugestdo de
limita-los a servidores da ativa deve ser acolhida, embora ndo pelos argumentos
apresentados, e sim pela aparente incompatibilidade entre o status de ex-servidor e as
funcOes executivas atribuidas a este grupo.

4. Nova Proposta de Instrugdo

A minutaincorporando as sugestdes acima descritas segue em anexo a este relatorio.

Original assinado por
ALINE DE MENEZES SANTOS
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
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