COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Memorando n2 36/2019-CVM/SMI

Rio de Janeiro, 13 de dezembro de 2019.

Ao
Superintendente Geral da Comissao de Valores Mobilidrios

Assunto: Pedido de dispensa do cumprimento do disposto no
artigo 47, § 12, da Instrucao CVM n2 461/2007.

"O presente documento reproduz o texto do Memorando n° 35/2019-CVM/SMI,
com correcado de erro material constante de seu paragrafo 5"

| - Origem

1. Por meio do OF/BSM/DAR-4155/2019, de 11 de novembro de 2019, a BSM
Supervisao de Mercados informa a eleicao de novos membros do Conselho de
Supervisao e, nos termos do art. 92, § 42, da Instrucao CVM n? 461/2007, solicita
dispensa de cumprimento de requisito de independéncia para o novo presidente
do mencionado Conselho, eleito em 10 de outubro.

2. Em substituicao aos conselheiros Maria Cecilia Rossi, Claudio Ness Mauch, José
David Martins JUunior e Wladimir Castelo Branco Castro, cujos mandatos haviam se
encerrado em 29 de agosto, foram eleitos os Srs. Joao Vicente Soutello Camarota,
Murilo Robotton Filho, Rodrigo de Almeida Veiga e José Flavio Ferreira Ramos, este
ultimo eleito presidente do Conselho de Supervisao com posse condicionada ao
deferimento do pedido de dispensa antes referido[1].

3. A BSM esclarece que a nao independéncia do Sr. José Flavio Ferreira Ramos, nos
termos do artigo 26 da Instrucao CVM n? 461/2007, decorre de vinculo por ele
mantido, no periodo de 30 de janeiro a 05 de setembro de 2019, com o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES - onde ocupou o cargo
de Diretor de Financas.

4. O BNDES é participante dos mercados da B3, com autorizacdo como agente de
custddia, membro de compensacao, liquidante e participante de liquidacao. Dessa
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forma, seu ex-diretor foi eleito como membro nao-independente do Conselho de
Supervisao.

5. A despeito disso, a BSM alega que as funcdes exercidas pelo Sr. José Flavio junto
ao BNDES como Diretor de Financas ndao estavam relacionadas as atividades da
instituicao enquanto participante dos mercados administrados pela B3 e tampouco
suas atividades como Diretor de Financas do BNDES guardam relacao com a
funcdo que desempenhard na BSM.

6. Como argumento adicional, a BSM menciona decisdo do Comité de Etica Publica
da Presidéncia da Republica que, em pedido de reconsideracao formulado pelo Sr.
José Flavio, manifestou-se no sentido de que inexiste conflito de interesses a obstar
sua participacao como membro do Conselho de Supervisao da BSM visto que a
atividade a qual se dedicarad nao estd relacionada ao cargo que ocupou no BNDES,
desobrigando-o, dessa forma, do cumprimento do periodo de impedimento a que
se refere o inciso Il do artigo 62 da Lei n? 12.813/2013.

7. A BSM conclui afirmando entender que o “Sr. José Flavio Ferreira Ramos possui
experiéncia e historico profissional que atendem a finalidade do requisito de
independéncia para o cargo de Presidente do Conselho de Supervisao”.

[l - Analise

8. De acordo com o disposto no § 12 do artigo 47 da Instrucao CVM n2 461/2007, o
Presidente do Conselho de Autorregulacao deve ser eleito pelos demais membros
daquele 6rgao, entre seus membros independentes, e nao pode exercer a funcao
de Diretor do Departamento de Autorregulacao.

9. A mesma Instrucao estabelece, no inciso Illl do seu artigo 26, que a
independéncia se caracteriza pela auséncia de vinculo com pessoa autorizada a
operar nos mercados administrados pela entidade e o § 22 do mencionado artigo
dispde que se equipara a relacao atual aguela existente no prazo de até um ano
antes da posse como membro do Conselho.

10. Embora o BNDES sao seja uma pessoa autorizada a operar em sentido estrito,
uma vez que nao atua como intermediario de operacdes nos mercados
administrados pela B3, certamente estd autorizado a desempenhar funcdes para
cujo exercicio é imprescindivel a obtencao de autorizacao junto a B3.

11. Tais funcdes estdo, sobretudo, relacionadas as atividades de pds-negociacao
da B3 (compensacao/liquidacao e depdsito centralizado) e colocam o BNDES no rol
de participantes autorizados da B3. A SMI entende que é razoavel interpretar que
o dispositivo da norma também se aplique ao participante que desempenha
atividade autorizada pela B3, ainda que alheia a negociacdo e ao registro de
valores mobilidrios, uma vez que também aquelas atividades pode se aplicar a
prevencao ao conflito de interesses, cujo tratamento consiste (embora nao se
limite apenas a isso) em restringir o nUmero de membros nao independentes no
Conselho de Autorregulacao.

12. De fato, esta Superintendéncia considera que a composicao do Conselho de
Autorregulacao com 2/3 de membros independentes visa a prevenir a
concretizacao de conflitos na atividade judicante, que se configura como a
principal atividade atribuida ao mencionado Conselho.

13. No caso concreto, no entanto, é crucial fazer algumas ponderacdes quanto as
caracteristicas do BNDES como participante da B3. A despeito de deter
autorizacOes de acesso junto a B3, o BNDES atua apenas em relagcao a carteira



prépria do Banco ou da sua subsidiaria integral - BNDES Participacdes S.A. - nao
praticando qualquer atividade em nome de terceiros. Isso faz do BNDES um
participante distinto dos demais participantes da B3, uma vez que nao opera em
nome de clientes e, portanto, nao concorre com os demais participantes da B3 na
prestacao de servicos ao mercado. De fato, o banco tornou-se participante da B3
para reducao do seu custo de operacao no mercado de valores mobiliarios, haja
vista tratar-se de empresa publica que deve buscar a maxima eficiéncia.

14. Esse carater extraordindrio ja foi, inclusive, reconhecido pelo Colegiado da
CVM que dispensou o BNDES da observancia do artigo 32 da Instrucao CVM n@
542/2013, o qual nao previa a possibilidade de que um banco de desenvolvimento
pudesse obter autorizacao da CVM para ser custodiante[2], sem a qual se tornava
impossivel a obtencdo de autorizacdao para atuar como agente de custddia na B3.

15. No que tange as atribuicdes do Sr. José Flavio Ferreira Ramos enquanto Diretor
de Financas do BNDES (0891045) nao foram identificados conflitos com as
atribuicdes que lhe competirao caso venha a assumir a Presidéncia do Conselho de
Supervisao da BSM. A SMI considera, no entanto, que caso se vislumbre a
possibilidade de tais conflitos no futuro, os institutos da suspeicao e do
impedimento serao habeis para evitar a sua materializagao.

16. Finalmente, é importante mencionar que nos casos passados em que esta SMI
se posicionou contrariamente a concessao de dispensas de requisito de
independéncia para ocupantes do cargo de Diretor de Autorregulacao ou para
membros do Conselho de Supervisao da BSM, a vinculacao do eleito se dava com
a propria entidade administradora de mercado e ndao com seus participantes. Na
avaliacdo desta area técnica, esse tipo de vinculo enfraquece o principio da
autonomia da autorregulacao consagrada no art. 37 da Instrucao CVM n@
461/2007.

17. A SMI entende, no entanto, que dadas as caracteristicas do BNDES como
participante da B3 e a funcao desempenhada pelo Sr. José Flavio junto aquele
Banco no periodo de janeiro a setembro/2019, no caso concreto, o deferimento do
pedido formulado pela BSM nao compromete a efetividade da prevencao do
conflito de interesses visada pela norma.

Il - Precedentes

18. Em 2011, a BSM solicitou dispensa de cumprimento de requisito de
independéncia para que a Sra. Amarilis Prado Sarbenberg, que ocupara cargo de
Diretora Executiva na entao BM&FBOVESPA, pudesse integrar o Conselho de
Supervisao da BSM na condicao de Presidente. Tal dispensa foi concedida pelo
Colegiado da CVM em reuniao realizada em 16 de novembro de 2011[3].

19. Dispensas semelhantes também foram concedidas para os Diretores de
Autorregulacao da BSM, todos oriundos da associada mantenedora da entidade
autorreguladora[4].

IV - Conclusao

20. Em face do exposto, a SMI opina favoravelmente ao deferimento do pedido
formulado pela BSM para que, com fundamento no artigo 99, § 42, da Instrucao
CVM n? 461/2007, seja concedida a dispensa de observancia do requisito de
independéncia tal como prescrito no artigo 47, § 12 da mesma Instrucao.

21. A Superintendéncia sugere qgue o assunto seja levado a deliberacdao do
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Colegiado, ocasiao em que se compromete a assumir a relatoria, caso essa
Superintendéncia Geral entenda conveniente.

[11 O cargo de Presidente do Conselho de Supervisao da BSM estd sendo
temporariamente ocupado pelo Conselheiro Gustavo da Matta Machado.

[2] Reuniao do Colegiado n2 02/2016, de 12 de janeiro de 2016 - Processo SEl
19957.000991/2015-44.

[3]1 Reuniao do Colegiado n? 45/2011, de 16 de novembro de 2011.

[4] Apenas a titulo de exemplo, mencionamos as dispensas concedidas ao atual
Diretor de Autorregulacdo, Sr. Marcos José Rodrigues Torres (Reunido do
Colegiado n? 43/2011, de 01 de novembro de 2011) e a seu antecessor, Sr.
Gustavo da Matta Machado (Reuniao do Colegiado n? 12/2009, de 31 de marco de
2009).

Respeitosamente,

Francisco José Bastos Santos
Superintendente de Relagdes com o Mercado e Intermediarios

eil_ Documento assinado eletronicamente por Francisco José Bastos Santos,
ekl ?_'1 Superintendente, em 13/12/2019, as 10:58, com fundamento no art. 69, §
19, do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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e ) A autenticidade do documento pode ser conferida no site
'%'[—'- : https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o cédigo
r.- verificador 0900464 e o codigo CRC 6D074149.
gt This document's authenticity can be verified by accessing
. https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cédigo Verificador"
0900464 and the "Cédigo CRC" 6D074149.

Referéncia: Processo n? 19957.010873/2019-78 Documento SEI n2 0900464


https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_visualizar&acao_origem=procedimento_visualizar&id_documento=946899&arvore=1&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=110000936&infra_hash=ad27370dcfe01d8de9539a3a585956be290276681593cc0babcfceb249460c83#_ftnref1
https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_visualizar&acao_origem=procedimento_visualizar&id_documento=946899&arvore=1&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=110000936&infra_hash=ad27370dcfe01d8de9539a3a585956be290276681593cc0babcfceb249460c83#_ftnref2
https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_visualizar&acao_origem=procedimento_visualizar&id_documento=946899&arvore=1&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=110000936&infra_hash=ad27370dcfe01d8de9539a3a585956be290276681593cc0babcfceb249460c83#_ftnref3
https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_visualizar&acao_origem=procedimento_visualizar&id_documento=946899&arvore=1&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=110000936&infra_hash=ad27370dcfe01d8de9539a3a585956be290276681593cc0babcfceb249460c83#_ftnref4
https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0&cv=0900464&crc=6D074149
https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0&cv=0900464&crc=6D074149

	Memorando 36 (0900464)

