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ORGANIZAÇÕES INTERNACIONAIS QUE CONGREGAM

REGULADORES DE VALORES MOBILIÁRIOS

Henri Eduard S. Kistler *

A

o contrário do BIS, o denomidado “Banco Central dos Bancos Centrais”, a existência de organizações internacionais que congregam reguladores de valores não é muito difundida no Brasil, mesmo entre os profissionais do mercado de capitais.

IOSCO – International Organization of Securities Commissions

A principal delas é a Organização Internacional das Comissões de Valores - OICV - ou IOSCO, como é conhecida internacionalmente, por sua sigla em inglês. Foi oficialmente criada em 1983. Contando atualmente com mais de 130 membros de 80 países, responsáveis pela quase totalidade da capitalização do mercado de valores mobiliários mundial, a organização tornou-se o principal fórum internacional para as autoridades reguladoras dos mercados de valores e de futuros. 

A IOSCO, que começou como uma entidade interamericana, teve a Comissão de Valores Mobiliários (CVM) como uma das fundadoras da organização. A CVM já sediou duas reuniões anuais desse organismo, que têm o português entre suas quatro línguas oficiais
. Seus objetivos, definidos em seu estatuto, são: 

( promover, através da cooperação, altos padrões de regulação, adequados à manutenção de mercados seguros, eficientes e eqüitativos; 

( intercambiar informações e experiências necessárias ao desenvolvimento de mercados domésticos; 

( unir esforços para estabelecer padrões internacionais de contabilidade e auditoria, e um eficaz sistema de supervisão das transações internacionais nos mercados de capitais; 

( proporcionar assistência recíproca em investigações, com a finalidade de garantir a rigorosa aplicação das leis e punição de seus infratores. 

A IOSCO possui uma secretaria geral fixa na cidade de Montreal, no Canadá, com o objetivo de centralizar a documentação e fornecer apoio nas operações dos diversos comitês, base de sua estrutura (ver figura 1):

Comitê de Presidentes: decide as questões necessárias para atingir os objetivos da organização, através de reuniões anuais (que em 1998 foi de 13 a 18 de setembro, em Nairobi, no Quênia), sendo composto pelos presidentes das Comissões ou autoridades reguladoras governamentais que são membros ordinários da entidade.

Comitê Executivo: supervisiona as operações e toma as decisões necessárias para alcançar os objetivos da organização, incluindo a aprovação do orçamento anual, indicação do secretário geral e recomendações sobre a admissão de novos membros. É composto por 19 países, dentre os quais o presidente do Comitê Técnico, o presidente do Comitê Executivo e os presidentes dos Comitês Regionais. A CVM é membro de um desses comitês.

Comitês Regionais: encarregados de discutir questões específicas regionais. São quatro os comitês existentes: África/Oriente Médio; Região Interamericana; Ásia/Pacífico; e Europa. A CVM foi presidente do Comitê Interamericano no triênio 95/96/97.

Comitê Técnico: foi criado em maio de 1987 para estudar as principais questões técnicas relacionadas aos mercados de valores mobiliários globais. É composto pelos organismos reguladores dos seguintes países: Alemanha, Austrália, Canadá (Ontário e Quebec), Espanha, Estados Unidos (Securities and Exchange Commission e Commodity Futures Trading Commission), França, Hong Kong, Itália, Japão, México, Países Baixos, Reino Unido, Suécia e Suíça. Sua atuação é dividida em cinco grupos de trabalho (Working Parties ou WP´s), que estudam e divulgam trabalhos técnicos sobre as seguintes questões:

( WP#1 – Contabilidade;

( WP#2 – Regulação de Mercados Secundários (inclui derivativos e risk management);

( WP#3 – Regulação de Intermediários;

( WP#4 – Enforcement e Troca de Informações;

( WP#5 – Esquemas de Investimento Coletivo (fundos de investimento).

A CVM, mesmo não sendo membro do Comitê Técnico, dada a importância do seu mercado e da sua atuação na organização, participa das reuniões dos grupos 1, 2 e 5.

Comitê dos Mercados Emergentes: é constituído pelos membros da IOSCO que não participam do Comitê Técnico. Seu objetivo é promover o desenvolvimento dos mercados emergentes, através de troca de informações técnicas, da harmonização de regras e padronização de procedimentos. Da mesma forma que o Comitê Técnico, é estruturado em cinco grupos de trabalho (Working Groups ou WG’s), que versam sobre os mesmos assuntos do Comitê Técnico. A CVM é membro desse comitê e participa de todos os grupos de trabalho, presidindo o WG#5, referente a Esquemas de Investimento Coletivo, onde coordenou trabalhos sobre Transações Internacionais de Fundos de Investimento e atualmente está cumprindo um mandado referente a precificação de ativos.

Figura 1 – Estrutura da IOSCO
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Comitê Consultivo: é formado pelas organizações auto-reguladoras e tem por finalidade dar suporte aos trabalhos conduzidos pelos demais comitês da IOSCO. As Bolsas de Valores do Rio de Janeiro - BVRJ e de São Paulo - BOVESPA, além da Bolsa de Mercadorias e Futuros - BM&F, são membros afiliados da IOSCO e participam desse Comitê.

Em termos dos resultados práticos, destaca-se que a IOSCO desenvolveu também uma série de Resoluções, endossadas pelos membros, objetivando o intercâmbio e troca de informações, harmonização dos padrões regulatórios e estabelecimento de padrões para incentivar o cumprimento às leis, principalmente referentes a questões transfronteiriças. As principais Resoluções da IOSCO são as seguintes:

( Resolução sobre Assistência Mútua (Declaração do Rio); 

( Resolução sobre Cooperação; 

( Resolução sobre os Princípios para a Supervisão de Sistemas de Transação Eletrônicos de Derivativos; 

( Resolução sobre Princípios de Conduta Internacional para Negócios; 

( Resolução sobre Lavagem de Dinheiro; 

( Resolução sobre Padrões Internacionais de Auditoria; 

( Resolução sobre Supervisão de Conglomerados Financeiros; 

( Resolução sobre Valores Mobiliários Transnacionais e Fraudes no Mercado Futuro;

( Resolução sobre Padrões de Contabilidade (IAS7); 

( Resolução sobre a Coordenação entre Mercado à Vista e de Derivativos; 

( Resolução de Compromisso aos Princípios Básicos da IOSCO sobre Altos Padrões Regulatórios e Cooperação e Assistência Recíprocas. 

A participação da CVM na IOSCO, que certamente não se reduz à mencionada participação nos comitês, têm contribuído para um sensível ganho de qualidade em nosso ambiente regulatório doméstico e na inserção do Brasil no mercado mundial de valores mobiliários, promovendo ainda um ambiente de troca de informação contínua com outros reguladores, inclusive de informações de natureza investigativa.

COSRA – Council of the Securities Regulators of the Americas

O COSRA ou Conselho de Reguladores de Valores das Américas congrega os reguladores de valores da região e foi fundado em 1992. Mais ágil e menos burocrático que a IOSCO (não possui comitês nem secretaria geral fixa), o COSRA é uma organização internacional dinâmica, que tem demonstrado exercer um impacto significativo sobre os esforços internacionais de cooperação realizados pelos seus membros. O Conselho foi presidido pela CVM entre junho de 1995 e junho de 1997, que atualmente exerce a vice-presidência. O mandato atual é presidido pela Superintendência de Seguros e Valores do Chile.

Seu objetivo é oferecer um foro para estimular a cooperação mútua e o intercâmbio de informações, com o intuito de fornecer sinergia aos esforços realizados por cada um dos países da região para desenvolver e melhorar um mercado de valores eficiente e justo para todos os investidores.

A afiliação ao COSRA está aberta a todas as autoridades reguladoras de valores mobiliários da América do Norte, do Sul e Central, assim como do Caribe; e devido a um programa de grande alcance, o número de membros do COSRA cresceu de 17, em 1992, para 30 membros de 26 países, na atualidade.

Os membros do COSRA trabalham enfocando um ou dois mandatos por ano, sempre atuando em conjunto para desenvolver estruturas reguladoras da mais alta qualidade e do maior grau de compatibilidade, para manter a integridade do mercado e minimizar, ao mesmo tempo, a carga agregada que as normas impõem sobre os mercados. Para tal, reúnem-se duas vezes por ano, numa mesa-redonda, mais informal, e numa reunião anual em que, além das questões técnicas, há a escolha do novo presidente. A CVM já sediou uma mesa redonda (1996) e uma reunião anual (1995) da entidade.

O COSRA já realizou muitos esforços para promover regulamentos de valores mobiliários compatíveis, através da criação e adoção de princípios que comprometem os reguladores de valores das Américas a desenvolver mercados mais seguros, justos e transparentes. Os principais trabalhos desenvolvidos pelo COSRA (todos divulgados no website da CVM
), são:

( Princípios de Transparência nas Transações;

( Princípios de Rastreamento de Operações (Audit Trails);

( Princípios de Compensação e Liquidação de Operações;

( Princípios de Vigilância Transfronteiriça;

( Estrutura para uma Completa e Justa Divulgação de Informações nas Américas;

( Elementos Fundamentais de um Sólido Sistema de Divulgação de Informações;

( Estrutura para Cooperação nas Américas;

( Princípios de Supervisão Efetiva do Mercado;

( Princípios de Supervisão de Auditores Independentes.

No biênio 97/98, foram desenvolvidos dois mandatos: um sobre fundos de investimento, cujo resultado foi um relatório apresentado na reunião anual (ocorrida em Lima, Peru, em junho), que versou sobre as diferentes abordagens regulatórias existentes nas Américas sobre o tema. O outro mandato, educação de investidores, nasceu da necessidade de a responsabilidade dos reguladores de valores assegurar que os investidores individuais aprendam a investir sabiamente e saibam evitar fraudes e abusos. Esse evento, lançado em fevereiro, em Miami, durante conferência de imprensa, culminou com a semana de orientação ao investidor, em março, quando os membros do COSRA lançaram, simultaneamente, diferentes campanhas com o mesmo objetivo.

Em linha com essa campanha, a CVM criou um departamento específico voltado para a orientação e proteção do investidor, que lançou, publicou e distribuiu mais de 280 mil cópias de três diferentes publicações referentes aos direitos do investidor (também disponíveis na Internet); nosso presidente participou de reuniões sobre o assunto em seis capitais; foi fortalecida a imagem institucional, através de propagandas na televisão, e, mais importante, foi criada a linha (0800) 241616, na qual o investidor pode tirar dúvidas e fazer reclamações. Somente no mês de junho essa linha teve mais de 17 mil acessos.

Para o biênio 98/99, os trabalhos do COSRA versarão sobre liquidação e custódia, assunto sobre o qual se pretende fazer um relatório avaliando esses processos na região, e a continuação da campanha de educação ao investidor.

Além da IOSCO e do COSRA, existe ainda a recém-criada FESCO, ou Federação dos Reguladores de Valores Europeus, criada para harmonizar a legislação vigente na Europa em virtude da União Européia. Mais informações: www.intl.cvm.gov.br e www.iosco.org.

*HENRI EDUARD S. KISTLER, administrador e estatístico, é gerente de Relações Internacionais da CVM.
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�As demais são o inglês, o francês e o espanhol.


� Ver http://www.cvm.gov.br/port/intl/cosra/inter.htm
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