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Boa tarde a todos.

Primeiramente, gostaria de agradecer o convite da BM&FBOVESPA.

E uma honra estar aqui mais uma vez na companhia de profissionais formadores de

opinido e referéncias do mercado.

Ouvindo o Pedro (Parente) bem resumindo esses dois Gltimos 2 dias, tenho certeza de
que o nivel dos debates travados consolida ainda mais esse Congresso como parada

obrigatoria (e ja tradicional) no calendério do mercado de capitais brasileiro.

Antes de comecar, ressalto apenas que as opinides que estarei expressando aqui hoje
refletem a minha visdo pessoal e ndo necessariamente a dos demais membros do
Colegiado ou da CVM como instituigao.

l. Papel do mercado

Estamos vivendo tempos que demandam muitas reflexdes! E consequentemente,

debates! O cenario é bem diferente de quando vim falar aqui em 2013.

Tenho vérias vezes me lembrado daquele texto judaico que diz que 0 homem que nao

souber sobreviver aos maus tempos, ndo vai ter a felicidade de ver os bons!

E para chegar 14, ndo podemos perder a resiliéncia e a determinacao de construir o que

achamos certo!

Persisténcia é a palavra da vez! Isso vai possibilitar a oportunidade de implementar as

pequenas ac¢les que, no conjunto, possam gerar grandes mudancas.



Nesse contexto, a mensagem que gostaria de deixar hoje contempla alguns pequenos
pontos, mas que reputo fundamentais a consolidacdo do nosso mercado de capitais

como catalisador do desenvolvimento econdmico e social do Brasil.

Afinal, é inquestionavel essa vertente do mercado de capitais como fonte natural,

necessaria e complementar de financiamento, especialmente no longo prazo.

O ponto aqui € quando isso vai acontecer de forma mais plena.

E justamente para garantir que, apesar de todos os empecilhos, o0 ambiente do mercado
de capitais continue tendo fundamentos solidos e coerentes com a evolucdo da
sociedade, precisamos nos certificar que estamos canalizando da melhor maneira os

NOSS0S esfor(_;os € recursos.

Pois ter um mercado de capitais efetivamente atuante é ainda mais critico no Brasil!

Especialmente por conta de trés fatores:

Primeiro, pelo tamanho da nossa economia e pelas mudancas na piramide demogréfica;
como se falou aqui, as pessoas estdo vivendo mais e se ndo trabalharmos o risco delas
ndo pouparem de forma adequada, o impacto na sustentabilidade do crescimento é

enorme!

Segundo, pela nossa reconhecida necessidade de viabilizar projetos de infraestrutura,
tdo essenciais para reduzir os custos de producdo e aumentar a competitividade e

produtividade da nossa economia.
Terceiro, pela urgéncia de aprimorarmos as ferramentas de apoio para que as pequenas
e médias empresas possam crescer de forma mais consistente, aumentando a resiliéncia

da economia.

E como fazer isso? Temos que ser realistas, € claro. Mas ndo devemos ser negativos.



Apesar de todos os obstaculos, construimos ao longo dos anos o décimo primeiro
mercado de capitais do mundo em tamanho segundo os critérios da Organizagdo
Internacional das Comissdes de Valores (IOSCO). N&o podemos jogar essa construcéo

fora.

Como o Brasil é a sétima maior economia do mundo, temos um caminho natural a

sequir.

Examinando de forma equilibrada o que tem sido feito pelos agentes de mercado ao
longo do tempo, € possivel identificar claramente a existéncia de uma trilha aberta em

cima de terreno firme!

Isso permite que a discussdo atual aconteca dentro de um arcabouco solido e possamos
deixar o mercado de capitais mais forte para voltar a crescer de maneira consistente e

exercer plenamente seu papel.

Trabalhar de forma coordenada, em um momento turbulento, para assegurar que o
mercado de capitais sirva efetivamente a esse proposito aumenta significativamente a

responsabilidade dos agentes, publicos e privados, envolvidos neste esforco.

Isso porque, insisto em afirmar, os mercados de capitais, por definicdo, tem como

pilares a confiancga e a seguranca!

Os investidores tém que se sentir protegidos, confiantes e dispostos a investir as suas

poupancas em nosso mercado.

Assim, sem jamais perder a perspectiva de que vivemos em um mundo marcado pelo
dinamismo das informacdes, pelas inovacfes tecnologicas, e no qual as transacdes
cross-border tém um peso cada vez mais significativo, a CVM, como reguladora, tem
atuado para a consolidacdo de um mercado cada vez mais confiavel, sustentavel e

dindmico, com condicOes seguras e atrativas de investimento.



Se pudesse resumir, esse cenario tem conduzido a nossa atuagdo a um foco especial em
trés pontos, naturalmente interconectados, e que considero cruciais para fomentar a

seguranca e o desenvolvimento do nosso mercado:

(i) O primeiro é o estimulo a criacdo de estruturas mais eficientes de

governanca corporativa;

(i) O segundo consiste em priorizar uma politica consistente voltada a

educacdo financeira; e

(ili) O terceiro é manter uma agenda regulatdria constantemente atualizada e
aprimorada, com prioridades bem definidas, e utilizacdo eficiente da
autorregulacdo, sempre equilibrando novas iniciativas e a protecdo ao

investidor.

1. Governanga corporativa

Em relacdo ao primeiro ponto, todos os esforgos genuinos visando ao fortalecimento de

nosso mercado, e ao aumento do nivel de confianca do investidor sdo bem vindos!

Porém, esses esforcos sO serdo efetivos na medida em que vislumbrarem o
desenvolvimento e a consolidacdo de um arcabouco legal, regulatério e de
conformidade (compliance) que sustente uma governanga corporativa realmente

eficiente!

O desenvolvimento de estruturas eficazes de governanca, com foco na substancia e ndo
na forma, deve ser encarado como uma missao conjunta e complementar entre CVM,

autorreguladores e demais participantes do mercado.

Afinal, o cumprimento dessa missdo beneficiard a todos, criando oportunidades mais

sustentaveis de crescimento!

Esse processo, a meu ver, deve ser encarado como uma prioridade estratégica, sendo

permeado por uma criteriosa discussdo entre o0s agentes do mercado e um
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reconhecimento que precisamos fazer mais para evoluir na identificacdo e

gerenciamento de riscos.

No Brasil, essa discussdo ainda é relativamente recente. Até meados dos anos 90 as
melhores praticas de governanga ndo eram vistas pelos agentes de mercado como um

fator tdo decisivo para a sustentabilidade dos negécios.

A evolucdo das discussdes, no entanto, foi amadurecendo a percep¢do de que préaticas
de gestdo pouco criteriosas ou um arcabouco deficiente de riscos podem eventualmente
até trazer retorno rapido, mas deixam os investidores — e consequentemente o mercado

de capitais - vulneraveis, sujeitos a grandes prejuizos no longo prazo.

Essa conscientizacdo conduziu, no principio da década passada, a criacdo do Novo
Mercado, mudando significativamente o cenario do mercado brasileiro, e nos fazendo

crer, corretamente, que haviamos conquistado uma frente significativa nesse tema.

A questdo € que, desde entdo, outros mercados-chave, incluindo alguns de nossos

vizinhos latino-americanos, tém evoluido e vém fechando esse gap!

Essa constatacdo, aliada a alguns casos ruins, de alta visibilidade e com impacto em
diversos setores da economia, apenas reafirmam a minha impressao de que, assim como
fizemos na criacdo do Novo Mercado, esta na hora de darmos mais um grande passo

adiante!

Nesse ponto, gostaria de falar rapidamente sobre a oportunidade recentemente

anunciada pela BMF&BOVESPA de atualizar as regras do Novo Mercado.

Entendo que isso é muito bom!

Compreendo também, é claro, que pelo Novo Mercado ser um arranjo contratual e

voluntario, isso leva a um caminho mais desafiador quando se fala de reformas.



A respeito do Novo Mercado, ouvi recentemente de uma pessoa que eu muito respeito,
que se convidamos alguém para uma festa e colocamos regras que os convidados ndo

gostam ou ndo entendem, as pessoas nao vao comparecer. Isso esta certo!

Por isso, é preciso buscar, através de uma discussao franca e objetiva, uma solugéo
equilibrada. Até porque nao fazer com que as regras evoluam acompanhando as

mudangas na sociedade, também pode tornar a festa menos atraente.

E tenho certeza que nédo € isso que queremos!

O Novo Mercado diferenciou o Brasil no cenario de governanca! Foi e é muito
reconhecido pelos grandes investidores institucionais como algo de valor! E justamente

por isso tem que acompanhar a evolucao da sociedade.

Os debates visando ao fortalecimento das melhores praticas de governanga para as
sociedades de economia mista também tém que ser estendidos as empresas privadas que

guerem se diferenciar em termos de governanca.

O mercado é um sé! E incentivos para melhoras tém que ser oferecidos a todos!

Se isso ndo acontecer, ndo podemos esperar que os investidores se sintam atraidos e

comprometidos no longo prazo!

N&o tenho davidas de que estruturas de governanca e compliance mais blindadas e
adequadas, bem como praticas mais vivas e transparentes, e ndo apenas formais,
poderiam ter mitigado ou até mesmo impedido parte significativa dos desacertos que
contribuiram para 0 momento que vivemos na economia, afetando o nosso mercado de

capitais.

Boas praticas de governanga, quando trazidas para a realidade, trazem conforto aos
investidores na tomada de decisdes de longo prazo, contribuindo sobremaneira para o
alinhamento de interesses, a preservacéo de estruturas de negocio, e para a transparéncia

e a qualidade da informacéo.



Tenho plena consciéncia que essas discussdes ndo sao faceis.

Afinal, muitas vezes as partes tém visGes fundamentadas, porém divergentes, do que é
necessario ser feito e torna-las convergentes so é possivel com evidéncia, persisténcia e

paciéncia!

Mas em uma atmosfera de negdcios cada vez mais complexa, a falta desse entendimento
pode enfraquecer sensivelmente o ambiente corporativo, impactando negativamente o

mercado de capitais.

Alids, aprimorar as questdes afeitas a governanca € uma preocupacao global, sendo um
assunto que nunca sai da agenda prioritaria da CVM e de outros 6rgaos reguladores de

mercado.

Para isso, estamos plenamente envolvidos e atuantes nos debates sobre governanga
realizados nos principais féruns nacionais e internacionais, nos quais ha um consenso de
que a falta de estruturas solidas e evolutivas de governanca gera um nivel de risco

inaceitavel.

Participamos efetivamente no Comité de Governanga Corporativa da OCDE que acabou
de rever seus principios, que devem ser apresentados e discutidos na reunido do G-20 no

proximo més em Ankara na Turquia.

No ambito da IOSCO, estamos liderando um projeto estabelecendo um grupo de
trabalho voltado ao fortalecimento desse tema nos paises emergentes, com foco em
questBes sensiveis como o papel dos conselhos de administracdo e a melhoria na

efetividade dos controles internos.

Além disso, naturalmente, também temos acompanhado e apresentado nossas ideias nas

principais iniciativas da autorregulacédo e dos agentes de mercado, como

(1 0 Programa de Governanga das Estatais, conduzido pela
BM&FBOVESPA,



(i) a elaboragdo do Cddigo Brasileiro de Governanca Corporativa,
atualmente sendo discutido pelo GT Interagentes, composto por onze
entidades do mercado de capitais.

Sobre esse ultimo ponto, penso que a ado¢do de um Cdodigo Brasileiro pode ser mais
uma ferramenta decisiva na difusdo e na efetiva adogcdo de melhores préticas de
governanca pelas sociedades, independentemente de suas particularidades.

O Cadigo Brasileiro, que estd sendo elaborado ap6s minuciosa analise de codigos
nacionais de 18 mercados selecionados mais o da OCDE, deve seguir um modelo que
induz os agentes a serem responsaveis por sua adesdo através da metodologia Pratique

ou Explique.

E também sinalizard ao mundo que estamos atentos a necessidade de nos mantermos
atualizados e que, aqui no Brasil, a governanca é um assunto que esta sendo tratado de

forma conjunta pelos agentes de mercado.

A CVM estd vendo esse passo como tdo importante que, a principio, na fase de
transicdo para a implementacdo do mesmo, deve fazer a supervisdo e enforcement

diretamente.

Em paralelo a essas iniciativas da autorregulacdo, a CVM tem trabalhado
constantemente para alinhar nossa regulacdo, por um lado, aos melhores padrdes
internacionais e, por outro, as necessidades de nosso mercado, assegurando que Nosso

arcabouco regulatério conduza a requisitos claros, adequados e executaveis nesse tema.

Estamos atentos e atuantes. E temos alguns exemplos concretos:

0] A regulacdo da participacdo e votacdo a distancia em assembleias gerais,
com a edi¢do da Instrugcdo CVM 561, que alterou a Instrucdo 481,
criando o boletim de voto a distancia, e exigindo das companhias que
fornecam mecanismos seguros e efetivos favorecendo a participacdo dos

acionistas;



(i) O aprimoramento do regime informacional das companhias, com, dentre
outras medidas, a aprovagdo da Orientagio CPC 07, reforcando a
importancia da clareza das notas explicativas as demonstracoes, de modo

a diminuir a quantidade e aumentar a qualidade das informagcdes;

(ili)) O estimulo & adocdo dos Comités de Auditoria Estatutarios (pela
Instrucdo CVM n° 509) e a exigéncia de que as companhias divulguem
ao mercado as politicas de gerenciamento de riscos e controles internos,
assim como seus niveis de eficiéncia e fragilidades (com a aprovacgéo da

Instrucdo CVM n° 552, em vigor desde janeiro);

(iv) acriacdo de uma forca-tarefa visando a melhorias referentes a infracdes
particularmente graves, como o insider trading, cuja pratica afeta o
principio elementar de governanca que requer o tratamento equitativo dos
acionistas; os resultados iniciais desse grupo serdo apresentados ao

Colegiado ja na proxima semana.

Enfim, todo o nosso trabalho é pautado pela convicgdo de que a equidade no tratamento
aos acionistas, um disclosure tempestivo e preciso e uma orientacdo estratégica e

ponderada dos negocios sociais, sdo todos fatores-chave para o sucesso do mercado!

Sabemos que cada negdcio tem suas peculiaridades. E isso, é claro, deve ser respeitado

no desenho de uma boa estrutura de governanga.

No entanto, toda empresa deve ter a sua propria estrutura de governanca, adequada a

suas necessidades e, consequentemente, as necessidades de seus investidores.

O que ndo podemos admitir sdo estruturas frageis, que exponham o negdcio a decisdes

que possam impactar o nivel de confianca no seu desenvolvimento saudavel.

E termos praticas que ndo existam somente no papel, mas adotadas e incorporadas na
vida real, exige uma atividade de supervisdo de conformidade, que ndo pode ser
abstraida da responsabilidade dos Conselhos de Administracdo e de seus comités de

assessoramento.



Esses 6rgdos tém o papel de assegurar que os niveis de risco do negécio estejam
adequados para que o plano estratégico de negocios seja implementado! E essa

responsabilidade tem que ser prioridade nas agendas e ndo pode ser delegada!

E impossivel esperar que boas praticas sejam devidamente discutidas e implementadas
sem o0 entendimento do papel e da responsabilidade dos 6rgdos de supervisdo, que
devem se esforcar para ter mecanismos que permitam uma atuacdo técnica e

independente.

E essas estruturas devem ser constantemente reavaliados por uma administracdo
independente, qualificada e diligente, que seja capaz de implementar mecanismos e
controles internos, sempre aptos a identificar desafios emergentes, fornecendo solucdes

tempestivas e eficazes.

A qualidade e eficiéncia de controles internos sdo pedras fundamentais para um sistema

de governanca corporativo solido.

A exigéncia as companhias de divulgacdo ao mercado de suas politicas de
gerenciamento de riscos e controles internos, assim como seus niveis de eficiéncia e

fragilidades, visa a atender justamente essa questao.

Afinal, todas as crises por que passamos nos mostram ndo apenas que riscos
efetivamente existem, e circundam as nossas atividades cotidianas, mas, principalmente,
que uma administracdo de riscos deficiente contribui decisivamente para o aumento da

inseguranca do mercado.
Em suma, devemos empreender esforgcos, em todas as esferas, para que tenhamos éxito

em incorporar a cultura de tratar pequenas ondas, evitando, assim, o surgimento de

grandes tsunamis, certamente muito mais dificeis e custosos de lidar!
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I11.  Educacéo financeira

O segundo fator que eu gostaria de ressaltar — e que também esta intimamente ligado a
uma melhor percepcéo de riscos, € a importancia de uma politica focada na expansao da

educacdo financeira.

Educacdo financeira para ser efetiva tem que ser um objetivo de todos os agentes. Se
cada um de nds trabalhar na sua area de atuacdo mas de forma alinhada, certamente

teremos cada vez mais acdes consistentes e que melhorem o mercado como um todo!

Especificamente no caso da CVM, com o apoio dos autorreguladores, temos
conquistado alguns avancos importantes nessa area, em linha com 0 nosso objetivo de
tornar o mercado de capitais no Brasil uma referéncia global no tema. Dentre as

medidas adotadas, posso citar algumas como exemplo:

Q) a organizacdo anual de uma Conferéncia Internacional no Rio de Janeiro
em coordenacdo com a IOSCO sobre Comportamento e Decisdo de

Investimento por parte do investidor — esse ano na sua terceira edicao;

(i)  Criacdo em 2014 de um Nucleo de Estudos Comportamentais com a
participacdo de professionais de diversos campos de atuacdo que tem
impacto em educacdo financeira para discutir e assessorar a CVM nas
nossas decisdes e priorizagdes de politicas;

(ili)  Relangamento do site da CVM com uma interface mais moderna e uma

melhor ferramenta de busca.

A adocédo de medidas dessa natureza é absolutamente relevante, considerando que uma
politica focada na expansdo da educacdo financeira, se bem implementada, tem o
conddo de aumentar a consciéncia da populagdo acerca das oportunidades de

investimento e da importancia da formacao de poupanca; e
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IV. Agenda regulatéria

Por fim, gostaria de tracar breves comentarios sobre o que temos feito para assegurar o

equilibrio de nossa agenda regulatoria.

Afinal, como disse h& pouco, a CVM tem a atribuicdo de zelar para um mercado de

capitais cada vez mais seguro e sustentavel.

Para isso € essencial que tenhamos prioridades bem definidas.

Precisamos, pois, ter produtos e instrumentos seguros e cada vez mais eficientes para
amparar esse desenvolvimento, sempre tendo em vista as necessidades dos investidores

e os desafios que o mercado enfrenta.

Nesse sentido, para além dos avangos que mencionei anteriormente, especialmente
aqueles relativos ao regime informacional e aos controles internos, nossa agenda
regulatéria também tem contemplado outras questdes-chave para que esse

desenvolvimento seja, de fato, sustentavel.

Considero um avan¢o fundamental para a seguranca da industria a formalizacdo dos

procedimentos de suitability, nos termos da Instrucéo 539.

Com as novas regras, os agentes distribuidores e consultores passam a ter que verificar a

adequacao das suas operacOes e da prestacdo de servicos ao perfil de seus clientes.

A norma estabelece a observancia de alguns critérios, como adequacdo aos objetivos de
investimento do cliente e a sua situacdo financeira, bem como seu conhecimento

necessario para compreensao dos riscos.

Evidentemente, muitos dos procedimentos de avaliacdo de compatibilidade entre os
produtos e servigos ofertados e o perfil dos investidores ja eram adotados pelas
instituigdes financeiras mais bem estruturadas. Inclusive em razéo de exigéncias da

autorregulacao.
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No entanto, a transformacdo dessas praticas em regras permite, (i) primeiro, que esses
procedimentos sejam realizados de forma mais padronizada, e, (ii) principalmente, um
aumento na protecdo dos investidores, na medida em que passam a haver san¢bes em

caso de inobservancia.

Acredito que a evolugdo na implementagéo da suitability, cria uma ferramenta poderosa

de conscientizacdo dos agentes de mercado, que vai muito além de compliance.

O conceito de “produto certo para o cliente certo” ¢ parte do processo critico de

negadcios no que tange a atracdo e a fidelizag&o de investidores e clientes.

O bom funcionamento desse processo certamente cria uma vantagem competitiva e uma

base de clientes mais leal.

E, com a consolidacao desse processo, 0 mercado tende a ter muito mais investidores de

longo prazo.

Nessa linha, revimos também no Gltimo ano nossa regulamentacao aplicavel aos fundos

de investimento, com a reforma da antiga 409, agora Instru¢do CVM n° 555.

Essa reforma entrard em vigor agora em outubro, modernizando diversos aspectos das

regras aplicaveis aos fundos, com foco na seguranca e eficiéncia das estruturas.

Isso vai acontecer através do aperfeicoamento das regras de gestdo, maior
transparéncia e clareza das informagbes, especialmente quanto a riscos, e a
flexibilizagdo de limites para investimento em ativos no exterior, que teve como
contrapartida um aumento de requisitos de seguranca quanto a existéncia desses ativos e

a diligéncias para sua aquisigao.

Outra norma que certamente trard um impacto positivo a indtstria de fundos é a “Nova
3067, a Instrug¢do CVM 558, que regula a atividade de administracdo de carteira.
Editada no final de marco, além de significativos avancos em termos de controles
internos e disclosure, a norma permite que gestores e administradores, ainda que nao

sejam institui¢des financeiras, também possam distribuir cotas de seus fundos.
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Também focando na eficiéncia das estruturas, alteramos no ano passado a nossa
Instrucdo 476, incluindo agOes, debentures conversiveis e os Certificados de Operacoes
Estruturadas — COE no rol dos valores mobiliarios que podem ser distribuidos com
esforcos restritos, em linha com a nossa percepcdo de que, especialmente em tempos

dificeis, janelas de oportunidade podem ser tdo escassas quanto curtas.

Atualmente, também h& outros temas relevantes sob estudo pela nossa area de
desenvolvimento de mercado, como os Certificados de Recebiveis do Agronegocio —
CRA, a revisdo das regras aplicaveis as atividades dos agentes fiduciarios e dos
consultores, aos FIPs, e o préprio estabelecimento de um arcabouco regulatério para o

equity crowdfunding.

E nessa atuacdo normativa, temos um contato constante com o mercado e 0sS
investidores, que tém participado cada vez mais de nossas audiéncias publicas,
contribuindo para a qualidade e a representatividade das nossas normas. Essa
aproximacdo é algo que deve ser valorizado, pois ndo apenas tende a trazer beneficios
substanciais a regulacdo, viabiliza uma melhor percepgdo, pelo publico, do proprio
mandato legal da CVM.

Acdes consistentes de normatizacdo fortalecem também nossas atividades de supervisdo
e sancionadora. Na primeira, temos um plano de Supervisdo Baseada em Risco, ja
consolidado, em seu quarto biénio. Na parte de enforcement, apds a discussao
estratégica de 2013, fizemos algumas aclGes concretas e gostaria de dar alguns

exemplos:

(1 a definicdo de metas de qualidade e celeridade em nossos processos
sancionadores; uma evidéncia desse esforco é que em dezembro de 2015,
apoOs apenas 24 meses, teremos reduzido a idade dos inquéritos a ser
instaurados de oito para dois anos. Ou seja, todos 0s inquéritos anteriores

a 01/01/2014 ja estardo instaurados; e
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(i)  a proposta de atualizacdo dos patamares das penas previstas na Lei n°
6.385/1976 (revistos pela dltima vez em 1997), para tornd-los mais

proporcionais a realidade do mercado.

V. Conclusoes

Para concluir, vivenciamos uma era na qual as condi¢des econdémicas conduzem a
consolidacdo dos mercados de capitais como uma alternativa cada vez mais necessaria e
importante de financiamento de longo prazo, especialmente nos paises emergentes,

como o Brasil.

Nesse contexto, a0 mesmo tempo em que reconhecemos a urgente necessidade de atrair
novos potenciais investidores para 0 nosso mercado e Ihes garantir condi¢des seguras de
investimento, também estamos conscientes dos desafios que o mercado enfrenta.

A criacdo da CVM estara fazendo 40 anos em 2016!

Ao longo dessas quatro décadas, fizemos muito mais do que imagindvamos, mas

também menos do que gostariamos.

No entanto, temos a consciéncia de que através da seriedade e da independéncia das
nossas decisdes e pela persisténcia de perseguir nossos objetivos, estamos cumprindo o
nosso papel de entidade de estado!

Buscar solugdes equilibradas e alinhadas as necessidades e desafios dos investidores e
do mercado, e tornar o nosso mercado de capitais um instrumento de desenvolvimento

do pais, ndo é apenas 0 nosso mandato. E 0 nosso compromisso!

Muito obrigado a todos!
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