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Resumo

A presente dissertacéo € resultado de pesguisa que objetiva analisar, sob perspectiva
multidisciplinar, o papel da CVM, Comissdo de Valores Mobiliarios, na promogdo da
eficiéncia no mercado de capitais brasileiro. Enquanto organismo responsavel pela
superviso e regulacdo das operagdes no mercado de capitais, € assumida a abordagem
institucional para verificagdo de seus principais caracteres e atuacdo. Adotando esta
perspectiva tedrica, procurou-se adequar 0s conceitos andliticos derivados da teoria
ingtitucional. Em geral, o trabaho apresentou varias perspectivas, com amplas
possibilidades de abordagem. A andlise leva a aceitacdo de que a CVM, como autoridade
regulatoria no Mercado de Capitais, tem trazido melhoria a simetria informacional e

conseguentemente, eficiéncia ao Mercado.

Palavras-chave: Regulagcdo. Eficiéncia de mercado. Informacdo. Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM). Moderna Teoria das Finangas.



Abstract

The present dissertation is the research’s outcome, in which the objective is to analyze,
under multi-disciplinary perspectives, the Comissdo de Valores Mobiliarios's (CVM) role
as a promoter of Brazilian capital market's efficiency. In charge as the responsible
organism for supervision and regulation on operations at capital market, it’s considered the
institutional approach on verifying the CVM’s main characters and actions. Adopting this
theoretical approach, it’s looked to fit the analytical concepts derived from institutional
theory. In genera, the paper presented various perspectives, with wide possibilities of
approaches. The analysis leads to concluding a strong acceptance that CVM, as regulatory
authority on Capital Markets, had brought improvement to the information symmetries,
and consequently, brought efficiency to the Market.

Key-words: Regulation. Market’s Efficiency. Information. Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM). Modern Financial Theory.
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1 Introducao

1.1 Consideracges preliminares

Nesta secdo se discorre, em primeiro lugar, sobre os principais argumentos e
justificativas para uma das acOes estatais de carater publico: a intervencdo regulatéria, que
se manifesta sobre condutas particulares, ou melhor, sobre relagdes que se materializam na
esfera privada das relagfes sociais.

A questdo do Estado regular ou ndo a economia ndo é um problema monolitico,
conforme assinala Bezerra (2001). E tipo de questdio que ndo se adequa a manequeismos
simplérios, como o cléssico: certo ou errado. A questdo sO pode ser convenientemente
tratada mediante andlises individualizadas e com fundamento no caso concreto. Araljo
(1997), por exemplo, considera como necessaria uma individualizagéo e compartimentacdo
de setores para que se estabeleca um consenso sobre quais atividades devem ser reguladas,
além de dados essenciais como a adequabilidade do método e do momento regulatorio,
assim como a definicdo da intensidade regulatéria apropriada.

Na presente dissertacdo, o foco de pesquisa é definido sobre a principa instituicéo
regulatéria do mercado de capitais brasileiro. A CVM, Comissdo de Valores Mobhiliarios,
vinculada ao Ministério da Fazenda e orientada pelas diretrizes do Conselho Monetario
Nacional, foi ingtituida em 1976 e desde entdo desempenha papel fundamenta na

condugdo das atividades no mercado de capitais.
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A sua jurisdicdo institucional abrange as bolsas de valores, as corretoras, 0s bancos
de investimento, as sociedades distribuidoras, as companhias de capital aberto, as
sociedades anbnimas, 0s agentes autdbnomos de investimento que atuam no mercado, as
carteiras de valores mobili&rios, e os fundos e as sociedades de investimento em titulos e
valores mobiliarios. Assm como os profissonais que sdo fundamentais as operacdes e
funcionamento dos mercados, caso dos auditores independentes, consultores e analistas de
valores. Foi desta importancia ingtitucional que nasceu a percepcdo de que a Comisséo
permitiria um proficuo exame da regulagdo financeira associada a eficiéncia de mercado.
Matéria do presente estudo.

O trabalho é estruturado da seguinte maneira:

O primeiro capitulo traz as definigdes gerais do problema estudado e da pergunta de
pesguisa, assim como 0s objetivos, e a justificativa de pesquisa.

O segundo capitulo apresenta as diversas, porém complementares, perspectivas da
regulacdo: politica, sistémica, filosofica, econdmica e juridicaa Embora sejam
aparentemente independentes, é a reunido destas perspectivas que permite o adequado
enguadramento da CVM e, fundamentalmente, da regulagcdo enquanto fendmeno social e
humano.

O terceiro capitulo trata dos fundamentos tedricos do trabalho e da aderéncia deles
a0 problema de pesguisa. Os fundamentos sdo de duas categorias. a primeira é relativa a
“micro-andlise” ou ao enfoque ingtitucional da CVM, que enquanto organismo complexo
se enquadra no esguema da Teoria Ingtitucional. A segunda categoria relaciona-se a
“meacro-andlise” de eficiéncia no mercado de capitais, cuja analise se baseia ha Moderna
Teoria Econdmica.

O quarto capitulo descreve a metodologia utilizada na pesquisa. No quinto capitulo,

se andisa, efetivamente, das Instrugcbes Normativas da Comissdo de Vaores, enquanto
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aspectos quantitativos e qualitativos, apresentando a consolidacdo da andlise dos resultados
da pesquisa, sendo destacados, também os principais pontos sobre a atuacdo regulatéria da
Comissao de Valores Mobilidrios e a promocdo da €ficiéncia no mercado de capitais. O

sexto capitulo trata das conclusdes e sugestdes de estudos futuros.

1.2 Pergunta de Pesquisa

A proposta de estudo a ser desenvolvida tem como foco institucional a Comissdo de
Valores Mobilidrios, esta por sua vez cumpre um papel destacado na conducéo das regras
vigentes no mercado de valores mobilidrios, vinculando-se o conceito legal atribuido ao
termo, conforme a Lei 6.385/76 determina:

Art. 2°. Sdo valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:

| — as aghes, partes beneficiarias e debéntures, os cuples desses
titulos e os bénus de subscricao;

Il — os certificados de depésito de valores mobilidrios;

Il — outros titulos criados ou emitidos pelas sociedades
andnimas, a critério do Conselho Monetario Nacional.

Parégrafo Unico — Excluem-se no regime desta L ei:

| —ostitulos da divida publica federal, estadual e municipal;

Il — os titulos cambiais de responsabilidade de instituicdo
financeira, exceto as debéntures.

O trabalho, aqui apresentado, tem como proposta o estudo do fenbmeno da
regulacdo, no que diz respeito a andlise das normas atinentes ab mercado de capitais. A
justificativa preliminar de tal estudo é que a eficiéncia de mercado é funcdo da quantidade
e qualidade de informag&o disponivel.

De modo amplo, a regulacdo afeta todos os setores empresariais, e pode ser
analisada sob vérias perspectivas complementares, destacando-se: a filosdfica, na medida
em que interessa a compreensdo do fendmeno natural e humano, ou sgja, do conhecimento
associado a dindmica dos processos e condutas humanas; juridica, como estudo positivo

das normas impostas aos individuos; econdmica, na medida em gque se preocupa com a
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garantia das condi¢des de eficiéncia para alocagcdo de recursos, que ignorada conduziria a
prevaléncia absoluta do interesse individual sobre o ‘bem-estar’ social; e politica, como
campo de estudo das relagtes estabelecidas entre agentes dispostos a acomodar interesses
divergentes sem, contudo, haver possibilidade de imposicdo absoluta e unilateral de regras
pela instituicdo reguladora. Cabe ainda uma abordagem sociol6gica, como campo de
verificacdo e aplicacdo de teorias relacionadas as instituicdes sociais, que assumem o papel
de regular a atividade do homem em sociedade. E no encontro destas disciplinas e
abordagens que surge o interesse ingtitucional. A estratégia de agentes que se relacionam a
regulacdo ndo pode prescindir de um arcabouco analitico amplo que permita integrar as
variadas manifestagdes e as mlltiplas perspectivas envolvidas neste fendmeno socia e
humano.

Faz-se menc¢do, ainda, a uma necessaria analise mais detalhada sobre a regulacéo,
gue seré abordada no capitulo que trata especificamente desse fenémeno.

Tendo em vista os aspectos aqui apresentados, procura-se desenvolver um estudo
gue permita compreender a regulacd como uma logica da mudanca e as estratégias
assumidas pelos agentes envolvidos no mercado de capitais brasileiro, 0 que visa promover
uma resposta a seguinte questéo:

“A CVM tem promovido eficiéncia de mercado?”

1.3 Objetivos

Tendo em vista definir o foco de estudo do problema de pesquisa proposto, alguns

objetivos foram tragados como segue:.
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1.3.1ODbjetivo geral

Avaliar se a atuagdo regulatoria da Comissdo de Vaores Mobiliarios vem

promovendo melhoria de eficiéncia no mercado de capitais brasileiro.

1.3.2 Objetivos especificos

a) Apresentar as principais contribuigbes da teoria econdmica
relativa a associacdo entre eficiéncia de mercado e informacéo;

b) Mostrar as multiplas perspectivas do fendmeno da regulacéo;

c) Apresentar a CVM, enquanto organismo social, aplicando-a o
esquema tedrico institucional;

d) Andlisar os atos administrativo-normativos da CVM, com base
nas teorias analisadas e verificar a efetividade da conduta regulatéria
adotada pela CVM;

e) Examinar a relagdo entre a disponibilidade de informagdes e a

eficiéncia de mercado;

1.4 Justificativa

A justificativa do presente trabalho esta associada as seguintes consideracfes. em
primeiro lugar, todos o0s agentes econdmicos estdo submetidos, além de critérios estritos de
mercado como competitividade, €ficiéncia etc.,, as regras e normas exogenamente
determinadas pelo Estado. Enfim, ndo ha cend&rio em que ndo haga ta submissdo,
desconsideradas aqui as atividades informais, tomadas em sentido amplo.

Como segundo ponto, 0 mercado de capitais assume fundamental importancia em

qualquer economia conforme gréfico 1, os dados relativos volume de emissdes, evolucao
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de mercado e configuracdo da participacéo de cada tipo de papel negociado, nos Ultimos
anos. Enfim é evidente o crescimento dos negoécios face ao quadro de estabilidade
econdmica, presenciado no Brasil, na Ultima década.

Volume de Emissobes dos Valores Mobiliarios - RS milhbes
Fonte: CWVM

Participacaoc por Tipe de Valor
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No mercado de capitais, sGo imprescindiveis normas regulatérias nas quais se
determinem as margens de atuacdo de cada agente, pois sua liquidez pode promover
“efeitos-cascata’ entre 0s demais agentes.

E interessante observar que, conforme assinala Benjo (1999), relacdes estabelecidas
entre sociedade e Estado (via governo) cujas finalidades sdo interferéncias nas condutas
particulares, materializam-se em niveis distintos. Fato este que vem se evidenciando ao
longo da histéria, desde tempos remotos até o Estado Naciona propriamente considerado.
Ou sgja, ha grande nivel de aplicabilidade prética e interesse para 0s mais variados agentes
privados e instituicdes publicas. Em Guitton (1959) ja se podia constatar tal dindmica entre
politicas regulatérias e liberaizantes desde a Europa renascentista; em outras palavras, a
regulacdo é tematica pertinente a qualquer periodo da histéria das sociedades.

Como consideragdo complementar, cabe citar 0 ressurgimento recente no panorama
internacional da atuacéo do Estado como agente regulador. As reformas empreendidas nos
paises desenvolvidos, cujos pioneiros foram Margaret Thatcher e Ronald Reagan,

respectivamente no Reino Unido e nos Estados Unidos, na década de 80 do século XX,
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promoveram uma reforma institucional de proporcdes globais cujo centro de gravidade é a
formadaqual se reveste 0 Estado naintervencéo publica.

O Estado empresério cede lugar a agéncia cujo papel é de exclusivamente arbitrar
relacbes entre agentes econdémicos. Esta mudanca é fundamental, na medida em que a
atuacdo estatal passa a se correlacionar com as necessidades de regulacéo (intervengoes
indiretas e mediatas), e ndo mais com a intervencéo diretaimediata (empresas estatais).

Ademais, 0 presente trabaho se justifica também pelo relevo dado em nosso pais,
resultado da reforma institucional oriunda das economias centrais, a regulacéo em que o
Estado intervém cada vez menos por vias diretas.

Em relacdo ao mercado de capitais brasileiro, identifica-se através das peculiaridades
da Comissdo de Valores Mobilidrios, do mercado de capitais e dos agentes regulados uma
continua demanda por regulagdo eficaz. O que pode ser traduzido como a prépria
necessidade de informagéo e de seguranca por parte dos agentes econdmicos que atuam no
mercado. Nesse sentido € viavel o estudo das Instrugcbes Normativas da Comissdo como
um produto de “demandas’ por regulacdo, o que, de modo indireto, promove eficiéncia no
mercado (mediante a melhoria da informacdo). Tudo isso, associado as garantias de
disponibilidade informacional no mercado de valores mobilidrios, papel desempenhado

pela CVM, conforme previsdo da Le 6.385/76, que aingtituiu.
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2 Regulacao

2.1 Per spectiva Politica

2.1.1 A esséncia politica da regulacéo

As nuances politicas e organizacionais da sociedade em que se esta executando
determinada politica regulatéria sdo, no minimo, relevantes. Segundo Bezerra (2001) o
poder de organizacdo e, consequentemente, o poder de barganha do consumidor €, como
via de regra, bastante fraco para fazer frente as suas reinvindicacfes. Além disso, considera
que:

€ operacionalmente custoso o governo fazer um plebiscito para cada
decisio a tomar, o que implica que as decisdes tomadas ndo
necessariamente refletem o desgjo da sociedade e, portanto, podem estar
caminhando em sentido contrario ao da maximizacdo da funcéo de bem

estar social. (pég.11)

Dai tratarmos da regulacdo como uma espécie do género politica, e portanto serem
pertinentes as seguintes consideracbes de Arendt (1999, p. 24) que define seu conceito
base sobre a politica: “ A politica organiza, de anteméo, as diversidades absolutas de acordo
com uma igualdade relativa e em contrapartida as diferencas relativas”.

Dai é evidenciada a esséncia do processo politico, a composicdo de interesses
divergentes, através da identificacdo de pontos de congruéncia (igualdade) possiveis

(relativa), no que se pode — sem constrangimentos — indicar a similaridade com a propria
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conducdo moderna da regulagdo: um ato politico, muito mais do que qualquer ato
discricionario de poder.

Pensadores politicos, como Marx e Engels (1998, p.24), também percebem a clara
definicdo da politica como um meio de composicdo e sobreposicdo de interesses

conflitantes;

Em geral, as colises entre as classes da velha sociedade favorecem, de
muitos modos, o curso do desenvolvimento do proletariado. A burguesia
encontra-se envolvida em uma batalha constante, Primeiro, com a
aristocracia; depois, com estas porcdes da propria burguesia, cujos
interesses tornaram-se antagénicos aos progressos da indUstria; em todas
as épocas, com a burguesia de outros paises.

Segundo os autores, nos conflitos, a classe dominante sempre tende a solicitar apoio
politico de outro grupo. Esta “gjuda’ nasce da natureza e do objeto da politica e dela se
originam fatores que levam a novos conflitos. O conflito assume assm, o papel de
“combustivel” ou “promotor” da politica.

Para Arendt (1999), destaca-se a natureza humana da manifestacdo politica. Para a
pensadora, tal evidéncia é demonstrada, tanto do ponto de vista conceitua tebrico, nas
principais referéncias histéricas, quanto na abordagem ampla (filosofica, antropoldgica e
social). Seja através da apresentacéo de processos de constituicdo de unidades de acdo, nas
quais os individuos se agrupam, mediante uma breve e simples resposta oferecida a
pergunta: “o que é politica?’, por meio da andlise da natureza da politica ou ainda a andlise
do sentido da politica. Segundo a autora, “a politica se baseia na pluralidade dos homens.
Deus criou 0 homem, 0s homens sGo um produto humano mundano, e produto da natureza
humana’. (p.21)

Em consequéncia, trata-se neste trabalho da regulacdo também como ato politico, ja
gue nos processos de regulacdo econdmica, 0 que se percebe € uma composicao entre
técnica, exatiddo, objetividade e negociacdo, imprecisdo e subjetividade. Ou sgja, se é

ambicionada a compreensdo da origem do processo regulatério em economia, ndo se pode
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olvidar — sob nenhuma hipétese — das variaveis politicas inerentes a quaisquer processos de
negociacdo (composicdo de divergénecias) e sistemas de comando normativos cujos
objetivos principais sgjam estabelecer critérios ou determinar regras de conduta para

agentes econdmicos.

2.1.2 O liberalismo politico e a moder na regulacdo

Jonh Locke expds, segundo Bobbio (1984), as linhas basilares do Estado liberal,
através dos principais conceitos tedricos abordados pelo pensador: 0 “senso de justica’
precedente a0 Estado Nacional, a concepcdo do Estado fundado no consenso, a
subordinacéo e limitagdo dos poderes e fundamentalmente, a idéia do direito de resisténcia
sobre a qual se apdiatoda a superioridade do individuo diante do arbitrio estatal.

Em Méllo (1991), é exposto o seguinte argumento:  “(...) quando os poderes violam
a lei estabelecida e atentam contra a propriedade, 0 governo deixa de cumprir o fim a que
fora destinado, tornando-se ilegal e degenerando em tirania” (p.87).

A politica liberal serve pois como contraponto aos “excessos’ verificados no auge do
mercantilismo, com todas suas regras e condutas rigidas, cujos caracteres intervencionistas
e regulatérios avancavam com agressividade sobre esferas que ndo guardavam
relacionamento direto com os objetivos maiores das diretrizes estatais. O ciclo histérico
gue se evidencia €, portanto, de contraponto ao passado imediato.

Cabendo ressaltar que ndo se advoga, aqui, por nenhuma concepcdo liberal de
eficiéncia de mercados livres nem tampouco pelo plangamento centrado no Estado das
atividades. O que se argumenta € que a existéncia de regras que restrinjam e estabelecam a
esfera delimitatoria de acdo de agentes é que promove a existéncia e sustentabilidade do

espaco de acdo dos proprios agentes econdmicos, ou sgja, € necessario localizar um ponto
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6timo entre auséncia e presenca da regulacdo. Pontos extremos nos quais predomine um
dos dois apresentam baixa probabilidade de um arranjo 6timo. Auséncia absoluta ou
presenca total tendem a promocéo de ineficiéncias.

Enfim, podem ser aferidas proporcdes que servem ao entendimento do processo de
regulacdo como um mecanismo de constante gjuste e tendéncia ao equilibrio, ja que
EXCESSDS Nd0 se mostram compativeis com a natureza basica do préprio processo:

composicao de interesses politicos.

2.2 Per spectiva sistémica

Em Meadows et a (1972) sdo exemplificadas dindmicas de sistemas que servem a
explicagéo de fendmenos naturais e humanos. A teoria dos sistemas surge de um conceito
proposto pelo bidlogo alemdo Ludwig von Bertalanffy, durante a década de 20 do século
XX. A estrutura da abordagem sistémica se fundamenta, segundo Sandroni (1999), na
elaboracdo de principios gerais e modelos de desenvolvimento gerais (totalizadores), sgja
no campo dafisica, da biologia ou das ciéncias sociais.

S80 oObservadas, nas mais variadas organizagOes, estruturas que sugerem a
constituicdo de sistemas, com suas finalidades, objetivos mediatos e imediatos, agentes,
varidveis de controle, processos estabilizadores ou desestabilizadores, conforme se
depreende da leitura de Bohm (1978). Assm como um termostato, 0 Sistema busca
incessantemente a manutencdo de um dado nivel de atividade ou operacionadidade. Seria
andogo a idéia de que para se conservar em dado nivel, a temperatura de uma sala,
objetivando 25 graus, por exemplo, é necessario dispor de uma informagdo precisa (o
termdmetro que indica a temperatura...), transmiti-la a caldeira e assm desencadear certos

mecanismos de regulacgéo.
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A regulagdo engloba, de acordo com a metéfora acima, o acompanhamento dos
objetivos efetivamente alcancados. Para isso, lanca méo de informagdes que servem tanto
a0 estabelecimento dagueles objetivos, quanto a avaliagéo dos resultados. Constituindo-se,
desta feita, num instrumento de controle. Promovendo a verificagdo de aproximacgéo entre
os objetivos e resultados que foram politicamente negociados. Para Maruyama (1963) é
evidente a légica dos processos sociais que demandam reguladores e estabilizadores que
permitam, por seu turno, a propria preservacdo do sistema. Tais reguladores podem ser
concebidos social e politicamente, como institui¢des reguladoras como as conhecemos.

Ha em Bohm (1978) a estruturacdo de conceitos relativos aos processos de mudanca.
Referindo-se as ordens implicitas e explicitas dos processos de mudanca, o autor
demonstra que 0s processos ndo sdo evidentes, tampouco simples. Aspectos intrinsecos
explicam a logica das mudangas, inclusive as que se verificam em sistemas sociais. Para
Bauer (1999), por exemplo, é a gestdo da mudanca que capacitaria organizacbes e
ingtituices a superacdo de desafios, conforme suas proprias consideracfes, a organizacao
a medida em que tem controle e compreensdo dos processos de mudanca logra a
consecucao de seus objetivos.

Quanto a teoria de sistemas baseada em autopoiesis, conceito proveniente da
biologia, destaca-se a ldgica de incorporacdo de sistemas dentro de outros sistemas.
Etimologicamente, tal palavraindica a composicéo a partir de radicais gregos. algo gerado
por s proprio. E uma teoria proposta pelos cientistas chilenos Humberto Maturana e
Francisco Varela, que se fundamenta na autoreproducdo baseada na autonomia, na
circularidade e na auto-referéncia dos organismos e sistemas vivos, conforme Luhmann
(1998).

E vélida também a estrutura de anédlise presente na proposta contida na Dindmica de

Sistemas, fundada na légica da causalidade miltipla, uma valiosa contribuicéo tedrica de
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Maruyama (1963) sobre o equilibrio sistémico derivado dos feedbacks positivos e
negativos. Quando se verifica a l6gica contida na “autoregulacéo” do sistema, promovida
pelas tendéncias a mudanca, nos primeiros, e a estabilidade sistémica, nos segundos.

E importante fazer referéncia ao estudo desenvolvido pelo Clube de Roma, intitulado
como Limites a0 Crescimento, desenvolvido por Meadows et a. (1972), em que se
ressaltam os riscos derivados da funcdo de crescimento exponencial, dentro dos processos
de feedbacks positivos. Na obra, tal risco € exposto através da tradicional metéfora entre o
lago e as algas com taxa de reproducdo igual a 100% ao dia.

Reside, neste dltimo ponto, a imediata justificativa a necessidade de se regular
comportamentos sistémicos que ndo se mostrem capazes de promover o equilibrio geral.
Neste sentido € que a regulacéo se mostra como alternativa viavel a problemas decorrentes
da dindmica de livre mercado, por exemplo. E este modelo promotor de uma visio mais
rica sobre a complexidade de sistemas dindmicos, como sa0 0s sistemas politicos nos quais

se inserem instituicdes reguladoras como a Comisséo de Vaores Mobiliarios.

2.3 Per spectiva filosofica

2.3.1 A contribuicdo preé-socratica de Heraclito

E significativa a contribuicdo que se pode obter, e também bastante (til identificar,
no pensamento filosofico, a preocupacdo sobre a dindmica dos sistemas. Essa preocupacao

se materiaiza no que consideramos como um tipico ato politico: a regulacgo.
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Chaui (1999) aponta que Heréclito, filésofo pré-socrético cosmoldgico e fundador da
Escola Jonica, percebe na readlidade e na sua dinmica, uma inesgotével tendéncia ao
movimento perpétuo. Dai, a preocupacdo com o fendmeno da mudanca no mundo.
Pensando nessa dindmica e na transformacdo constante, Heréclito estrutura seu
pensamento: O devir (0 vir a ser) nasce do eterno conflito dos contrarios, da luta: o dia se
torna noite, o quente frio e o frio calor, como indicado por Souza (2000).

Para o filésofo, a mudanca apresenta-se permanente e gerase em equilibrio
dindmico. As contradi¢cbes tendem a se anular, de modo que 0s opostos ndo cometem
injustica. Haveria dessa forma, uma harmonia e consonancia suprema garantida pelo
equilibrio dindmico do cosmos. O movimento assume, em seus termos, uma unidade

reguladora, e esta seriaamais alta justica.

2.3.2 A contribuicéo de Hegel

A diaética como sintese de opostos é formulada pelo idealismo roméantico da
filosofia demd, em particular pelo fildsofo Hegel. Segundo Abbagnano (2000) toda a
realidade apresenta sua dindmica intrinsecamente relacionada com a dialética. Deste modo
afilosofia hegeliana enxerga “triades de teses, antiteses e sinteses” (p.273).

Hegel viu os precedentes remotos da dialética em Heréclito, uma vez que nas idéias
deste fil6sofo é verificada a concepcdo do absoluto como uma unidade dos opostos,
inerente a matéria e fundamentalmente objetiva. Segundo as proprias consideracdes
hegelianas em Abbagnano (2000):

Em Heréclito encontramos pela primeira vez a idéia filosofica
em sua forma especulativa... Aqui finalmente vemos terra: néo
ha proposicéo em Heréaclito que eu ndo tenha acolhido na minha

l6gica. (p.273).
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Segundo Durant (2000), de todas as relacfes, a mais universal é a de oposicao ou
contraste entre opostos. Toda idéia e todo conceito leva irresistivelmente ao seu oposto e
depois se une a ele para formar um conceito mais complexo. Esse movimento dialético esta

inserido em toda a obra de Hegel. Segundo o autor, tal idéiando € original:

Tratase de uma velha idéia, é claro, prenunciada por
Empédocles e corporificada na média justa de Aristételes, que
escreveu gue ‘o conhecimento dos opostos € uno’. A verdade é
uma unidade orgéanica de partes contrérias... a formacdo de
nossas opinies sobre grandes problemas é uma oscilagdo
decrescente entre extremos; e em todas as questdes discutiveis,

veritasin medio stat (p.280)

A regulagdo, filosoficamente considerada, representa a dindmica de construgdo e
modificacdo, como ja fora indicado por Aristoteles (1999) quando propde a sua justa
média. A tendéncia a composi¢ao entre antagonismos € a base do equilibrio das coisas.

Para filosofia, a regulacdo € compreendida como um mecanismo de constante gjuste e
e reversao ao equilibrio (ja que a estabilidade é um objetivo geral de normas regulatérias).
Uma vez sendo verificados excessos, € o fendmeno de regulacdo que promove a reversao

das condigdes originais.

2.4 Per spectiva econOmica

Segundo Hunt (1982), verifica-se ao longo do século XX, nas economias centrais,
uma consistente disputa tedrico-ideoldgica entre os partidérios da escola classica e os
keynesianos, assm denominados por razéo do nome do fundador das modernas
concepcdes intervencionistas estatais na economia, 0 economista britanico John Maynard
Keynes.

Os classicos enxergam na livre iniciativa, ou sga, na auséncia de mecanismos

externos aos proprios mercados, capazes de influenci&los, a origem de uma tendéncia
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fundamental ao equilibrio. Os defensores da regulacdo centrada no Estado enfatizam as
imperfeicbes do sistema livre concorrencial, atribuem ao ente estatal o poder regulador,
como mecanismo de manutencéo de instituicdes com a finalidade de regular atividades e
relaces entre agentes. N&o obstante tal simplificacéo ideoldgica, tal sinopse de idéias
congtitui-se num proveitoso auxilio na identificacdo das duas principais correntes do
pensamento econdmico dominante na histéria contemporanea do sistema capitdista
ocidental, uma vez que a maioria das escolas hegemdnicas no referido periodo derivam
destas duas concepces tedricas basicas.

Em Guesnerie (1997), percebe-se uma curiosa constatagcdo acerca dos fundamentos
que possibilitam a prépria existéncia de mercados — idealmente concebidos. Para o autor ha
instituicdes sociais que promovem a manutencdo e estabilidade dos mesmos, que néo
existem por s préprios, sendo suas existéncias dependentes de normas e regras, enfim, da
regulacdo entendida, agui em sentido amplo. Um processo de evolucdo histérica que
favoreca a congtituicdo de ingtituicbes — criadas como decorréncia de composicéo de
interesses, resolucdo de conflitos e desenvolvimento social - seria promotor de eficiéncia
Cabe agui uma definicdo clara do que se indica por eficiénciac ndo se trata de critério
guantitativo, mas de qualidade. O sistema, a0 permitir a composicdo de tendéncias, podera
perder campo na esfera do crescimento material, todavia, podera alocar de modo mais
racional aguele resultado minorado, trazendo assim mais beneficios para sociedade.

Torna-se relevante destacar que a presente secdo deve muito de sua clareza ao
trabalho de Bezerra (2001). Ao se estudar os principais trabalhos sobre economia do setor
publico, é que se identifica o fundamento material da intervencéo estatal sobre as
atividades privadas e particulares dos individuos. S80 as externalidades decorrentes de
atividades econdmicas, que originam em muitos casos, a necessaria presenca de

regulamentacdo. Segundo o ja referido autor tem-se, nestes casos. “(...) a ocorréncia de
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condutas de determinados agentes afetando as de outros que, dessa forma, devem arcar

com os efeitos mediatos de suas agdes.” (pég.7)

Exemplo evidente do que trata o Ultimo paragrafo pode ser apresentado na oferta de
bens publicos numa sociedade. Fazendo surgir, dai, a figura do carona, ou sga, um
individuo que ndo sente incentivos para revelar suas preferéncias por certo bem e aproveita
para usufruir dele, j& que o consumo de um bem publico ndo € exclusivo, conforme
explicitam Mas-Colell e Whinston (1995).

A regulacdo é conforme ja se tratou, uma nuance politica da acdo econbémica. Em
variadas situacdes a intervencdo € a melhor forma de se garantir €ficiéncia e razoaveis
niveis de operacionalidade. Um caso interessante, tratado por Noll (1989) no éambito da
regulacdo é o referente a competicdo destrutiva. Compreendida como a situagdo em que
uma indUstria ndo € um monopdlio natural, nem chega a um equilibrio competitivo se é
deixada a livre operacdo. A l6gica da regulacdo em muitos casos passa a ser a consideracéo
de que na auséncia da atuacdo regulatéria, a instabilidade natural dos mercados expbe —
desnecessariamente - agentes econdmicos a altos riscos.

Outro ponto fundamental relativo a regulagdo € o exposto por Laffont & Tirole
(1993): assmetria e incompletude informacional, ou sgja, fahas de informagédo. Segundo
0s autores, trata-se de fundamento da economia. A questdo da assimetria de informagéo
coloca certos atores em posi¢des mais confortavels que outros, e isso distancia a dinamica
econdmica de um funcionamento eficiente.

Todas estas questdes levantadas podem ser denominadas como falhas de mercado, e
tém em comum o fato de contribuirem para uma alocacdo ineficiente dos rercursos, de
forma a ndo maximizarem a funcdo de bem-estar social, como entendem Joskow & Rose

(1989), e assim, corroboram a presenca da regulacéo estatal. Desse modo, podemos afirmar
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gue a existéncia de falhas de mercado em determinada atividade econdmica respalda um
estudo sobre a necessidade de regulagcdo dessa atividade; e se tais estudos nos indicam que
a regulacéo efetiva remediard essas falhas, entdo a mesma é uma consequiéncia necessaria,
conforme conclui Bezerra (2001)

O mesmo autor considera que:

(...) quando se pensa efetivamente na concretizacdo da regulacdo
confrontamo-nos com o mundo real, e entdo é praticamente impossivel
descartarmos a presenca de custos de transagdo e de imperfeicdo
informacional. Economicamente temos o seguinte argumento: tem-se que
considerar a magnitude dos custos de transacdo mais a perda de eficiéncia
decorrente da deficiéncia de informacfes e confronta-los com os custos
do governo em coletar informacGes e implementar aregulagcdo. Ou sgja, é
extremamente sugestivo que se compare 0 custo socia de continuar com
as falhas de mercado e o custo socia de extingui-la, antes de se mergulhar

em preconizagdes de outras ordens. (P.9)

Um ponto essencia a ser destacado € que apesar da teoria sugerir como
consequéncia a resolucdo de problemas relacionados as falhas de mercado, quando se
analisa na pratica, na implementacdo de uma politica regulatéria podem permanecer falhas.
De ta sorte que a regulacdo ndo garante a maxima eficiéncia ao funcionamento dos
mecanismos de mercado, percebendo-se que estes mecanismos passam a operar com uma
ineficiéncia de menor grau.

Conforme consideracbes de Bezerra (2001) a implementacdo de determinada
politica regulatéria econdmica deve atender ao seguinte critério: a resolucdo do problema
pressupde a existéncia dele. 1sso parece 6bvio, mas nem sempre € t&o claro quando se trata
de detectar a existéncia de falhas de mercado, qual a falha especifica e qual a magnitude
dessa falha. Essa falta de claridade pode trazer custos desnecessarios para a sociedade
guando se implementa a regulagdo sem a certeza de que existe uma falha de mercado
genuina, e mesmo existindo é importante perguntar se € vaido o esforco da efetivacéo da
regulacdo, para que ndo se incorra em custos desnecessarios em virtude de um falso

problema
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2.5 Per spectiva juridica

2.5.1 Enquadramento juridico da CVM

A regulacdo é ramo do direito publico. Em regra gera é estudado pelo direito
administrativo que se ocupa da materializagdo das condutas estatais, que devem seguir
diretrizes constitucionais. O direito administrativo trata do modo como o ente estatal atua.
Enquanto outros ramos indicam a estruturacdo de normas principiolégicas, exemplo € o
direito congtitucional, o direito administrativo ocupa-se da maneira pela qual o Estado age.
Pode ser considerado um estudo da acdo do estado. Dai o relacionamento entre a
perspectiva juridica da regulacdo e o direito administrativo. A regulacdo é apenas uma das
manifestagdes do ente estatal na sociedade.

A Comissdo de Vaores Mobili&rios € no mercado de capitais, dentro da
terminologia do direito administrativo, uma entidade autarquica. Embora, sua justificativa
e fundamentacdo concreta segjam explicadas pela economia e pelas relagdes sociais, € 0
direito administrativo que a formaliza e confere-lhe legitimidade. Enquanto autarquia, a
Comissdo tem autonomia funciona-administrativa para desempenhar suas funcdes
legalmente estabelecidas.

Como j& se assinalou, a regulacdo é ato politico enquanto origem, todavia, € ato
administrativo enquanto forma e destino. Ou segja, embora a decisdo de regular sgja ato de

governo, decorrente da soberania estatal, a sua manifestacdo material é vinculada alei. E é
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desta vinculagdo que se origina a necessidade de identificacdo de trés entes que ndo se

podem confundir: Estado, Governo e Administracéo.

2.5.2 Conceitos Fundamentais.

A discussdo sobre Estado, Governo e Administragdo € razéo de muitas confusdes
conceituais. O que se poderia sindlizar é que o estreito relacionamento, das trés coisas, com
0 poder € razdo de certas incorrecbes. Enquanto o Estado vincula-se a categoria de espaco,
Governo e Administracdo sdo categorias de acdo. O que as distingue, no entanto, € a
natureza desta mesma agdo. O Governo € essenciamente discriciondrio, politico. Ja a
Administracdo é majoritariamente vinculada, técnica.

Cabe aqui um enquadramento mais rigoroso destas trés espécies. A distingdo entre
elas é substanciamente facilitada pela definicdo de suas identidades. A partir disso, a
consideracdo sobre as diferencas se torna mais clara Ou sgja, quando se destaca as
identidades € que se possibilita o entendimento das diferencas.

O Estado apresenta mltiplas 6ticas andliticas, conforme assinadla Meirelles (2002).
De uma perspectiva socioldgica, pode ser considerado como uma corporacdo territorial
dotada de um poder de mando originario. Politicamente, como uma comunidade de
homens, fixada sobre um territorio, com potestade superior de acdo, de mando e de
coercdo. Da dtica constitucional, € uma pessoa juridica territorial soberana, conforme
consideracdo de Ruffia (1965).

Partindo de uma conceituagcdo andloga, pode-se dizer que o Governo, por seu
turno, € o exercicio (manifestacdo pratica) de soberania. Para Berthélemy (1933) e Duez
(1927), este ente pode ser definido como a direcéo suprema dos negécios publicos, o que

sugere de modo flagrante o carater politico do mesmo.



32

Ja a Administracao, espécie na qual se inclui a atuacdo regulatdria da CVM, é
atividade material do Estado com finalidade de satisfagdo de necessidades coletivas em
forma direta e imediata, segundo Alessio (1932). Para Rivero (1975), a Administragéo se
define como atividade pela qual as autoridades satisfazem necessidades de interesse
publico utilizando prerrogativas de poder. De concepcdo semelhante é Duez (1927), que a
considera como atividade funcional concreta do Estado que satisfaz as necessidades
coletivas em forma direta, continua e permanente, e com sujeicdo ao ordenamento juridico
vigente.

De acordo com Meirelles (2002): “ Governo e Administracdo sdo termos que andam
juntos e muitas vezes confundidos, embora expressem conceitos diversos nos varios
aspectos em que se apresentam.” (p.62)

Segundo o referido autor, 0 Governo — em sentido formal, é o conjunto de Poderes
e Orgaos congtitucionais; em sentido material, € o complexo de funcles estatais basicas, em
sentido operacional, € a conducdo politica dos negdcios publicos. De fato, observa-se na
realidade, que ha ocasides em que o Governo se identifica com os Poderes e 6rgaos
supremos do Estado, assm como em outras, se apresenta nas fungdes origindrias desses
Poderes e 6rgdos como manifestacéo da Soberania.

O que ndo sofre ateragdes, no entanto é que 0 Governo mantém integra e constante
a sua expressdo politica de comando, de iniciativa, de fixacdo de objetivos do Estado e de
manutencdo da ordem juridica vigente. Dai se perceber que 0 governo atua mediante atos
de soberania ou, pelo menos, de autonomia politica na conducéo dos negécios publicos.

Na andlise da Administracdo Publica, constata-se que € o conjunto de 6rgaos
ingtituidos para consecucdo dos objetivos do Governo; em termos préticos € o conjunto das
funcbes necessérias aos servicos publicos em gera; em acepcdo operaciona, € o

desempenho perene e sistemético, legal e técnico, dos servicos préprios do Estado ou por
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ele assumidos em beneficio da coletividade. Numa visdo global, a Administracéo €, pois,
todo o aparelhamento do Estado preordenado a realizacéo de servicos, visando a satisfacdo
das necessidades coletivas, 0 que de acordo com Meirelles (2002) poderia ser exposto nos

seguintes termos:

A Administracdo ndo pratica atos de governo; pratica, tdo somente, atos
de execugdo, com maior ou menor autonomia funcional, segundo a
competéncia do 6rgdo e de seus agentes, s80 0s chamados atos

administrativos (p.63).

Tracando algumas comparagdes simples, poder-se-ia dizer que:

- Governo é atividade politica e discriciondria; administracéo é atividade
neutra, normalmente vinculada a lei ou a norma técnica.

- Governo é conduta independente; administracéo é conduta hierarquizada.

- O governo comanda com responsabilidade constitucional e politica, mas
sem responsabilidade profissonal pela execucdo; a Administracdo é o
instrumental de que dispde 0 Estado para por em prética as opgdes politicas
do Governo.

Tudo isso ndo quer dizer, entretanto, que a Administraco (aqui considerada como
Instituicdo reguladora) ndo tenha poder de decisdo. De fato, ela o tem, todavia, apenas na
area de suas atribuictes e nos limites legais de sua competéncia executiva.

Conclusivamente, a divisdo de competéncias é base do regime politico democrético.
A Republica Presidencidlista apresenta-se fundada na adequada distingéo entre as esferas
técnica (Administracio propriamente dita) e politica (Orientagdo governamental). E a
inexatiddo entre estas duas esferas, a da coisa técnica e da coisa politica, que muitas vezes
desgualifica o sistema de gestéo da coisa publica (res publica).

Fazendo uma anaogia entre a Administracdo de Empresas e a presente andlise,
poderiamos, indicar que da mesma forma como existem matérias de competéncias

particulares do nivel estratégico e do nivel tético e operacional da organizacdo, existem



também as competéncias de Governo e de Administracdo. A confusdo entre ambas, da
mesma maneira como trazem pregjuizo as organizacOes, assim o fazem em relagdo ao

Estado.

2.5.3 Entidades politicas e administrativas

Conforme expressa previsdo legal, a Lei 9.784/99 define entidade como sendo a
unidade de atuacdo dotada de personalidade juridica enquanto 6rgéo € unidade de atuacdo
integrante da estrutura da Administragéo direta e daindireta.

Meirelles (2002), define doutrinariamente entidade como sendo pessoa juridica,
publica ou privada. Para 0 mesmo jurista, 6rgdo se configura como elemento
despersonalizado incubido da realizagdo das atividades da entidade a que pertence.

Na organizagdo politica e administrativa brasileira as entidades classificam-se em
estatais, autarquicas, fundacionais, empresariais e paraestatais. O que, para os fins do
presente trabalho, serd apresenta com detalhamento os conceitos relativos a espécie em que

se enquadra a Comissdo de Valores Mobiliérios, no caso, entidades autérquicas.

2.5.4 Entidades Autar quicas

Segundo Meirelles (2002), entidades autérquicas sdo pessoas juridicas de Direito
Publico, de natureza meramente administrativa, criadas por lei especifica, para a redizacéo
de atividades, obras ou servigcos descentralizados da entidade estatal que as criou. Tendo
seu funcionamento e operacdo na forma estabelecida na lel instituidora e nos termos de seu

regulamento, as autarquias podem desempenhar atividades educacionais, previdenciérias e
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guaisquer outras outorgadas pela entidade estatal-matriz, mas sem subordinagdo

hierérquica.

2.6 As diferentes per spectivas e o Objeto de Pesquisa

A potencia convergéncia entre as perspectivas apresentadas é viabilizada pela escola
ingtitucional, e é desta maneira que a Teoria Institucional contribui com a pesguisa. Um
estudo que trata, Smultaneamente, de varios aspectos sociais. a regulacdo, a interferéncia
estatal, bem-estar social, enfim sdo mltiplos os aspectos. Tudo o que foi até agora exposto
serve a consideracdo de que trabalhos sobre teoria econdmica ndo conseguem explicar
grande parcela de problemas econdmicos sem uma adequada consideracdo de outras
perspectivas tedricas. Estudos mais latos permitem a insercdo definitiva das diferentes
perspectivas sobre o fendmeno da regulagéo.

A regulacdo pode ser percebida por meio de uma materiaidade que ultrapassa
quaisquer estruturas estatais, ela se locdiza na conduta politica das instituicdes e agentes
envolvidos no processo, que € eminentemente social. Quanto mais variados 0s interesses
associados e complexos 0s cendrios de composicao e negociacdo, maior a probabilidade de
Se recair numa estrutura regulatoria. E necessario destacar que a regulacio se materiaiza
independentemente de estruturas formais estatais.

A temética da regulacéo econdmica é uma regido de penumbra na qual ndo se logra
uma conveniente conciliagdo de interesses sem a devida composicdo entre presenca e
auséncia de regulacdo, ou sgja, € necessario localizar um ponto 6timo entre extremos. A
“arte” reside na “inexata definicdo” de pontos dentro de um continuo compreendido entre
pontos extremos, 0 que dependerd dos atores envolvidos, do contexto, de aiancas entre

esses mesmos atores, enfim de inlmeros aspectos a serem considerados.
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3 Fundamentacao Tedrica

3.1 Teoria I nstitucional

A origem da escola institucionalista tem forte correlagdo com as mudancas estruturais
verificadas na sociedade, que ocorreram nos séculos XI1X e XX. As bases eram as mesmas:
respeito a propriedade privada, sociedade estratificada em classes e a tradiciona alocacdo e
distribuicdo do produto. O que sera ponto de diferenciacdo € uma mudanca significativa: a
acumulacdo de capital mostrar-se-a cada vez mais associada a grande empresa, conforme
assinala Hunt (1982). Nesta dissertacdo, sera verificada uma sistematica institucionalizacéo
de ritos, procedimentos e costumes.

E interessante observar uma das percepcdes do pensamento econdmico acerca do que
representou a atmosfera de transformacgdes na qual surgiu o ingtitucionalismo. Em Hunt

(1982) h& esclarecedora descri¢do deste fendbmeno:

O fina do século XIX testemunhou a racionalizacdo do processo de
acumulagdo, sua regularizacdo e institucionalizagdo sob forma de grande
sociedade anbnima. O taylorismo e a administragdo cientifica
substituiram o modo mais antigo e mais individualista de acumulagéo de
capital... Entre as conseqiiéncias desta transformacg8o institucional,
podemos citar duas mudancas de particular importancia. A primeirafoi a
internacionalizag8o do capital... E a segunda foi uma mudanca na classe
capitalista... a ingtitucionalizacdo do processo de acumulagdo permitiu
gue a maioria dos capitalistas perpetuasse seu gtatus apenas com uma
propriedade passiva e ausente. (p. 345)

As conseguéncias destas mudangas, na configuracdo da economia, podem ser
traduzidas por multiplos impactos sobre a teoria econdmica tradicional. O surgimento da

escola ingtitucionalista, como corrente do pensamento econdmico, sera observado nos anos
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20 do século XX, nos Estados Unidos, e se congtituira numa resposta tedrica as mudancas
reais que se faziam observar na sociedade. O fundador da escola foi Thorstein Veblen, que
para Hunt (1982) assume destacada importancia, na medida em que sdo trabalhos que
refletem e descrevem de modo mais completo a transformagdo institucional e cultural deste
periodo.

Partindo de uma andlise econdmica que se baseia em consideracdes sobre o papel das
estruturas, normas e conduta das instituicdes, e estas aqui sdo tomadas em sentido lato,
podendo ser entendidas tanto como organizacbes de modo geral: empresas, grupos de
empresas, associacles, sindicatos e o0 setor publico em todas as suas instancias quanto
como habitos, costumes e modelos mentais difundidos pela sociedade. A concepcao
apresentada por Veblen (1965), a seguir descrita, € composta de matizes antropolégicos,
sociol6gicos e psicologicos.

(...) habitos mentais prevalecentes no tocante a relagdes e funcdes
particulares do individuo e da comunidade; e o esquema da vida, feito de
um agregado de instituicbes em vigor em determinada época ou em um
determinado ponto do desenvolvimento de qualquer sociedade, podem, do
lado psicologico, ser largamente caracterizados como uma atitude
espiritual ou teoria de vida, é em Ultima andlise, redutivel atermos de um

tipo prevalecente de caréter. (p.73)

Para Veblen (1965), as ingtituicdes ndo devem ser tomadas como simples molduras
da realidade, que ndo influem sobre o comportamento (racionalidade) dos individuos, mas,
sobretudo como ingrediente conceitual da propria teoria econdmica e das definicdes dos
seus pressupostos e hipoteses que fundamentam seu edificio tedrico. Conforme bem

esclarece Zajdsznajder (1980):

(...) ateoria econbmica convencional ndo leva em conta tais instituicdes
sendo como realidade que em nada afeta 0 comportamento dos agentes
econdmicos. A teoria econbmica torna-se efetivamente institucional
guando integra, nNOS seus conceitos e nas suas proposicdes, enfim, na
descricdo que faz dos movimentos do sistema econdmico e do

comportamento dos seus agentes. (P.79)
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Havendo evidente destague para as variaveis extra-econdmicas sobre 0s processos
ingtitucionais, a nova idéia (a Teoria Institucional) lancou mdo de fatores que até entéo
eram desconsiderados por correntes mais tradicionais da economia, fato que gerou criticas
e polémicas.

Théret (2003) assume que a teoria da regulacéo e a economia das instituicbes mantém
convergéncias em relacdo a economia institucional, o que pode ser claramente percebido
através de suas préprias paavras em relacdo ao cardter multidisciplinar da teoria da
regulacdo, que segundo o proprio autor:

Um outro elemento a aproximé-las é ‘a permanente abertura em relacéo
as outras ciéncias sociais, postura que ndo faz sentido para a economia
dominante’. Mas na atitude pluridisciplinar, a teoria daregulacdo da mais
atencdo a Historia e a Ciéncia Politica, a0 passo que a economia das
convengdes procura privilegiar os fundamentos socioldgicos. (p.235)

A critica ingtitucionalista em relacdo aos economistas ortodoxos residia na aplicacéo
indiscriminada de modelos tedricos, técnicas e ferramentas analiticas excessivamente
matematicas, o que inviabilizava a apreciacdo de fenbmenos mais amplos e que continham
elementos adicionais a pura racionalidade maximizadora: os costumes socio-culturais e
instintos humanos.

Ao desconsiderarem variavels sociais, politicas e de comportamento, os tedricos
ortodoxos, segundo a Gtica dos ingtitucionalistas, perdiam consideravel horizonte de
respostas. Por isso, a escola institucionalista enxerga na aproximagdo entre a economia e as
ciéncias sociais e humanas, um bom meio de se resolver varios problemas econdmicos.

Guitton (1959) considera que a critica da Teoria Institucional a corrente ortodoxa é
semelhante a da escola histérica alem& a economia tradicional esquecera das molduras
sociais nas quais sdo visualizadas as relactes econdémicas:

Talvez ndo sgja possivel, sob pretexto de calculo a margem, explicar com
precisdo toda a redlidade por meio de puras relagdes particulares de
individuos, sempre considerados fazendo abstragdo do meio no qual se
inserem. A escola histdrica tinha ja tentado um reacdo neste sentido...
Aquilo, todavia a que se d4d o nome mais proprio de corrente
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institucionalista € especificamente americano e tem como iniciador um
aluno de Schmoller, um dos chefes da escola histérica alemé& Ely, mestre

de Commons e Veblen. (p.104)

E interessante ressaltar que os ingtitucionaistas prestam a devida atencdo a
importancia das ciéncias sociais, sendo seus beneficiarios e, em certa medida, promotores
do seu enriquecimento (evolucdo qualitativad) das abordagens que servirdo a sua base
analitica, de acordo com Guitton (1959):

Quanto ao mais, os ingtitucionalistas renovaram as exploracfes
psicolégicas. A psicologia que anima as agfes econdmicas
contemporaneas ndo é tao simplificada como a dos cléssicos, ou mesmo
dos austriacos. O interesse ndo conduz, sO ele, 0 mundo: mistura-se a
sentimentos mais complexos, instintos e reflexos. A simples Idgica ndo

basta para compreender as reagdes humanas (...). (p.105)

Para a Teoria Institucional, a expressao eloquente de sua discordancia em relagcdo a
escola ortodoxa (que preconizava um “descolamento” entre a economia e o resto das
ciéncias sociais) se manifesta através da prépria explicacdo de problemas tradicionalmente
insollveis pela consideracéo de abordagens diversas a prépria economia.

Carlos von Doellinger trata do papel das instituices no desenvolvimento econdémico
e apresenta uma explicagdo fundamental para que se compreenda a relevancia da teoria
institucional e de sua proposta de estudo. Tratando das causas de prosperidade, o autor
apresenta a importancia das instituigdes no sucesso material verificado na economia e na
sociedade, segundo Doellinger (1980):

O exemplo mais tipico, sempre citado, é o da Espanha no século XVI. A
causa dessa faléncia historica é, amiude, atribuida a incapacidade de
desenvolvimento e aplicagdo da tecnologia as atividades produtivas. Fica
claro, no entanto, que o fator inibidor desse processo, por exceléncia, foi 0
rigido e antidesenvolvimentista complexo institucional politico-religioso

ento vigente. (P.63)

Ha em Doellinger (1980) uma substancia justificativa e relevancia para as analises
das ingtituicdes. Para o autor, 0 argumento pode ser adequadamente visualizado através da

andlise da Curva de Possibilidades de Producéo, CPP. A ampliacdo da Curva, ou sgja, 0
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distanciamento dela em relacdo a origem do plano cartesiano representa uma melhoria
objetiva das condi¢cbes materiais de uma determinada sociedade, pois reflete a capacidade
gue tem a sociedade de produzir mais com a mesma quantidade de recursos, e esta é a
grande resposta do sistema econdmico a incompatibilidade insolivel da economia:
recursos escassos frente a necessidades ilimitadas, o que reflete de outro modo, argumento
andogo ao apresentado por Guesnerie (1997). Enfim, para Doelinger (1980) as
ingtituicbes sdo responsaveis pelo distanciamento da CPP (ampliacdo da capacidade
produtiva da sociedade): “Suple-se aqui que instituicdes efetivas s8o 0 veiculo mais
adequado ao continuo deslocamento a direita dessa curva. Esse dedocamento facilita a
solucdo dos conflitos (...).” (p.73)

Os referidos conflitos sdo tipicamente econdmicos e relacionam-se & i) alocagéo dos
Iecursos escassos N0 processo produtivo; ii) distribuicdo do produto decorrente do processo
produtivo e iii) viabilizagdo do aumento da capacidade produtiva no sistema econdmico
(dedlocamento a direita da CPP ou distanciamento dela em relagdo a origem do plano
cartesiano).

Assim, portanto, € importante estudar as ingtituigdes por um fator fundamental: as
instituicdes sfo responsaveis pelo adequado funcionamento do proprio sistema. E através
delas que se possibilita a gestdo dos conflitos relativos a0 processo de producdo de
riquezas na sociedade, ou ainda de outro modo, elas sdo agentes econdmicos fundamentais
no processo e respondem pela solucéo de variados problemas econdmicos. N&o restando

duvidas, portanto, quanto arelevancia da “teoriainstitucional” e de suas analises.
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3.1.1 O fendmeno social de institucionalizacao

Para Tolbert e Zucker (1998), a tradicdo filosdfica da fenomenologia e
principalmente os trabalhos de Berger e Luckman (2004) apresentam a institucionalizagdo

COMO um processo central na criacdo e perpetuacdo de grupos sociais duradouros:

A institucionalizac8o ocorre sempre que ha uma tipificagdo reciproca de
acOes habituais por tipos de atores. Dito de maneira diferente, qualquer
uma dessas tipificages é uma instituicdo. O que deve ser acentuado é a
reciprocidade das tipificagcOes institucionais e o caréter tipico ndo somente
das acdes mas também dos atores nas instituicdes. As tipificacdes das
acOes habituais que constituem as instituicdes sdo sempre partilhadas. Séo
acessiveis a todos os membros do grupo social particular em questéo, e a
propria instituicdo tipifica os atores individuais assm como as agdes
individuais. (p.79)

Segundo o0s autores, as condutas tornadas habituais fazem referéncia a
comportamentos desenvolvidos na prética e adotadas por individuos que demandam
respostas e solugdes para problemas com 0s quais se defrontam. Assim sendo, a andlise
institucional indica basicamente dois processos — em sequiéncia — envolvidos na formagéo
inicial das instituicbes e em seu desenvolvimento: a habitualizacéo e objetificacdo.

Tolber e Zucker (1998) também argumentam que a habitualizacdo verifica-se no
desenvolvimento de comportamentos padronizados para a solucdo de problemas e a
consegliente associacdo de tais comportamentos a estimulos particulares. A objetificacdo
equivaleria a0 desenvolvimento de significados gerais socialmente compartilhados ligados
a esses comportamentos, um desenvolvimento necessario para a transposicéo de acfes para
contextos além de seu ponto de origem.

Nesta segunda fase do processo de ingtitucionalizagdo, elas se cristalizam,
sedimentando-se. Neste ponto, Berger e Luckmann (2004) sugerem um aspecto adicional
da ingtitucionalizacdo — a exterioridade, significando que as instituicbes se cristalizam e

s30 percebidas e “experimentadas’ como existindo sobre os individuos, e aém destes. De

outro modo, segundo 0s autores, as instituicdes sdo “experimentadas’ como se possuissem
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realidade propria, realidade com a qual os individuos se defrontam na condi¢do de fato

exterior e coercitivo.

3.1.2 A importancia social dasinstituicoes

E fundamental perceber em autores como Powell e Dimaggio (1991) a percepcio
acerca da andlise ingtitucional nas questes organizacionais, e essa perspectiva termina
reverberando sobre sistemas amplos. Por exemplo, para McGill (1995) a importancia das
ingtituicBes € inequivoca em processos de desenvolvimento econdmico-socia. De acordo
com o autor, o quadro geral de ingtituicbes e o panorama gera de desenvolvimento de
regides no planeta € bastante conexo. Segundo Jepperson (1991), uma instituicdo
representa uma ordem social ou padréo que atinge um determinado nivel de estabilidade,
denotando — a institucionalizacdo — um processo pelo qual se verifica a reproducdo de
padrdes sociais. A inexisténcia das instituicdes esta, segundo Jepperson (1991) vinculada a
certas circunstancias sociais, que podem ser indicadas como: auséncia de ordem e
autoreproducdo, de interacbes sociais repetidas e persistentes e de uma reducéo na
participacdo e intervencdo dos agentes na construcéo de consensos sobre padrdes sociais
aceitos.

O autor trata ainda das formas e graus de ingtitucionalizagdo, que segundo sua
andlise, variam de acordo com a vulnerabilidade da “organizacdo” frente a influéncias
externas. Deste modo, consideradas tais definicbes associadas a importancia dos processos
de institucionalizacdo, € fundamental destacar o relacionamento tracado por McGill (1995)
entre as ingtituicbes e o0 desenvolvimento. Em sua opinido, a fragueza institucional
congtitui uma séria restricdo ao desenvolvimento dos paises em desenvolvimento — com

destagque ao caso da Africa subsaariana.
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Na consideracdo de McGill (1995), as instituicdes sdo0 a base de sustentacdo do
crescimento econdémico, na promocao de politicas publicas e gestdo de recursos de maneira
eficiente. A oferta de servicos por parte das instituicdes assume destacado papel nas acdes
de combate a pobreza e reducdo de concentracdo de poder e riqueza. Para o autor, 0
impacto dos programas de desenvolvimento urbano, oferta de servigos e de infra-estrutura
dependem da qualidade das instituicdes responsaveis pela concepcao, controle e execucao
de politicas. No que é plenamente viavel tracar um raciocinio analogo em relacéo ao papel
da Comissdo — ingtituicdo analisada — no mercado de capitais brasileiro, no tocante,

principalmente, a reducdo de custos de transacdo e informacional entre os agentes.

3.1.3 AsInstituigdes e seus fundamentos

As ingtituicbes podem ser definidas como organizagbes que incorporam normas e
valores considerados importantes para oS seus membros e para a sociedade. S&o
organismos Vivos, produtos de necessidades e pressdes sociais valorizadas pelos seus
membros e pelo ambiente, portadores de identidade propria, preocupados ndo apenas com
lucros ou resultados, mas com a sua sobrevivéncia e perenidade.

Percebe-se, de modo geral, que a importancia do ambiente institucional associa-se a0
modo pelo qual se constroem as instituicbes e a maneira pela qual elas se legitimam.
Associando-se também o fato de que o comportamento dos individuos que integram as
ingtituicbes € moldado por forcas e pressdes sociais. Para eles, as ingtituicbes tém como
objetivo implicito a perenidade, ainda que sua estrutura, rotinas e processos percam
eficacia.

Para Scott (1995), as instituicdes sdo sistemas complexos que podem ser examinados,

segundo diversas perspectivas — que é fundamental destacar — como ndo excludentes, mas



pelo contrério, se complementam. E Scott (1995) que propde, seguindo a tendéncia dos
principais estudos sobre as instituicbes, uma andlise ingtitucional referenciada em trés
pilares: regulativo, normativo e cognitivo. Para o autor, a definicdo de instituicdo pode ser

convenientemente apresentada em tais termos.

InstituicBes consistem de estruturas cognitivas, normativas eregulativas, e
atividades que fornecem estabilidade e significado ao comportamento
social. Instituicdes sdo conduzidas e transmitidas por diversos meios —
culturas, estruturas e rotinas, e operam em multiplos niveis de jurisdi¢ao.

(p-33)

Deste modo, cumpre referir a motivagdo pelo estudo fundado no pilar regulativo da
Comissao de Valores Mobilidrios. Ou sgja, nesta analise, € destacado o papel regulador da
CVM. Para tanto, € vidavel andisar e perceber que no caso da Comissio a base de
submissdo € a utilidade da CVM dentro do mercado de capitais, 0s mecanismos de
controle fundamentam-se na coer cibilidade de suas principais normas e decisdes. A logica
predominante é a instrumental, os indicadores ingtitucionais com 0s quais se relaciona
com demais agentes sd0 regras, leis e potencial sancionador. Por Ultimo, sua base de
legitimacdo legal é conferida pelas Leis 6.385/76 e 6.404/76. Enquanto que a legitimidade
social efetiva € dada pela competéncia de seus quadros técnicos.

A proxima secdo é resultado do desenvolvimento do trabalho de pesquisa e
elaboracdo da dissertacdo. Como se indica de maneira mais detalhada no capitulo quarto,
referente a metodologia, examina-se a questéo informacional e de eficiéncia de mercado na
medida em que se defrontou com a necessidade de esclarecimento da relacdo entre
informacdo (objeto constante das normas) e eficiéncia de mercado. Tudo isso, na fase de
estudo das normas de atuacdo da CVM.

Ao se congtatar 0 foco central de atuacdo regulatéria da Comissdo, percebe-se a
inviabilidade do presente estudo sem a devida fundamentacéo tedrica relativa a informacao

e eficiéncia de mercado, tratadas em detalhe a seguir.
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3.2 Teoria econdmica

3.2.1 Assimetria da I nformacao

Inicialmente, define-se assimetria como medida descritiva do desequilibrio de uma
distribuicdo, e no caso especifico do presente trabalho de um conjunto de informagdes.
Deste modo, a assimetria é indicativa também de concentracdo relativa. Quanto maior for a
assimetria, maior serd a concentracdo de informacdo em determinados grupos de uma dada
populagéo.

Na teoria econdmica, a questdo da assmetria informaciona revela-se como
tematica central de andlise sobre racionalidade e comportamento dos agentes. A analise do
problema da Informacéo se funda na suposicdo prética de que a distribuicdo do fluxo de
informacbes entre os agentes é assmérica. Dai, s80 examinadas as principais
consequéncias deste arranjo para alocagdo dos recursos econdmicos no sistema. Para
Varian (1993) a informacdo assimétrica causa problemas dignificativos para o
funcionamento eficiente do mercado. Uma definicdo sobre mercado com informacéo
assimétrica é uma configuracdo em que alguns agentes possuem mais informactes do que
outros.

Varian (1993) indica, por exemplo, que em varios mercados € muito caro ou até
mesmo impossivel obter informacdes completas sobre os bens negociados. As informacdes

assmétricas sdo caracteristicas em muitas situagdes econdmicas. Freqlentemente, o



46

vendedor de um determinado produto conhece mais a respeito de sua qualidade do que o
comprador, como ressaltado por Pindyck e Rubinfeld (2002):

Os trabalhadores geralmente conhecem melhor sua destreza e habilidade
do que seus empregadores. Os administradores de empresas sabem mais a
respeito dos custos, da posicdo competitiva e das oportunidades de

investimento da empresa do que os proprietarios. (p. 601)

O entendimento do problema da assimetria informacional permite explicar a razéo
de muitos arranjos institucionais que ocorrem em nossa sociedade. E o fluxo informacional
gue leva a compreensdo de véarios comportamentos dos agentes econdmicos. Por que, por
exemplo, empresas automobilisticas oferecem garantias para pecas e servicos de
automéveis novos, ou empresas e funcionarios assinam contratos que incluem incentivos e
recompensas ou ainda, a razéo pela qual acionistas devem monitorar o comportamento dos

administradores de empresas.

3.2.1.1 Mercado de produtos de qualidade duvidosa

O exemplo classico de mercados de produtos cuja quaidade ndo pode ser
simetricamente aferida por demandantes e ofertantes € o mercado de carros usados. Dai se
tratar como produtos de qualidade duvidosa. A razdo econdmica do ato indice de
desvalorizacdo efetiva, no primeiro ano de uso, de um automével encontra respaldo no
problema informacional. Pelo fato de haver informacdes assimétricas sobre sua qualidade.
Quem oferta um automével usado tem muito mais informacdo sobre o bem do que a
demanda, havendo inclusive para alguns tedricos a consideracdo de que a propria oferta
poderia sindlizar a baixa qualidade do ativo. Conforme consideracdo de Pindyck e

Runbinfeld (2002):

Este (o comprador) poderia contratar um mecénico para verificar o
automével, mas 0 vendedor possui experiéncia com o0 automovel e,
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portanto, ainda assim estaria sabendo mais a respeito dele. Além disso, o
simples fato de o automdvel estar a venda indica que ele poderia
realmente ser um veiculo de qualidade duvidosa: afinal, por que alguém
colocaria a venda um automével confiavel? Conseqglientemente, o
potencial comprador de carros usados sempre suspeita da qualidade do

veiculo — e por boas razdes. (p. 602).

O problema da informacdo foi primeiro aplicado a produtos com qualidade
duvidosa por Akerlof (1970). A andlise tebrica proposta é ampla e contempla outras
aplicagbes, como mercados diversos e de mlltipla complexidade, como mercados
financeiros, o caso dos mercados de crédito e de seguros. Desta abordagem € que se
evidencia mais uma vez a aplicabilidade destes problemas a0 mercado de capitais. De
modo andogo ao que ocorre no mercado de crédito, em que as instituicdes financeiras ndo
tém a informacdo completa e perfeita em relacéo a qualidade dos tomadores de crédito que
pleiteiam operacOes, 0 que se verifica naguele mercado, é que os tomadores é que melhor

sabem sobre suas reais capacidades financeiras relativas a tomada de crédito.

3.2.1.2 Selecdo Adversa

Segundo Akerlof (1970), a selegdo adversa é uma falha de mercado derivada da
assimetria de informacdo e se associa a impossibilidade de agentes distinguirem entre
grupos de ativos ou agentes. Por exemplo, andlises sobre custos derivados da assimetria
informacional e riscos associados a mesma, permitem que se reitere a idéia de que téo
maiores ser8o 0s custos de captacdo no mercado, quanto maiores forem as assimetrias
verificadas.

A falha de mercado ocorre, pois, quando agentes avaliam ativos por valor inferior

ao que realmente valem, engquanto que “ativos ruins’ sdo negociados por precos superiores

aos seus valores efetivos. Algo que se poderia denominar como uma “tragédia’ de prego
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médio de mercado. Todos os ativos sdo precificados a valores que ndo correspondem a
suas qualidades intrinsecas. Muito bem assindam Varian(1993) e Pindyck e Rubinfeld
(2002) que a0 abordar o mercado de automoveis usados lembram que ha donos de
automéveis de alta qualidade que os avaliam por um preco menor do que o fazem seus
compradores potenciais. Como resultado, ha ganhos derivados da troca que ambas as
partes poderiam obter em principio, porém a fata de informacBes por parte dos
compradores impede que a troca mutuamente vantajosa ocorra, dai a ineficiéncia se instala
no mercado.

Do mesmo modo como o0s emprestadores embutem os custos do risco, as
companhias de seguros que incorressem na estipulagdo padronizada de apélices de seguros
(com pregos fixos por faixa, por razdo de ndo lograr a conveniente distingdo entre
individuos de dto e baixo risco) terminariam por arcar com valores esperados de
rentabilidade menores. Ta fendmeno ocorre na medida em que os individuos com alto
risco sdo estimulados a contratar apdlices (dado o excedente do consumidor
excessvamente positivo ou efeito de financiamento positivo) os de baixo risco sdo
desestimulados. Dai a venda de seguros se inviabiliza.

De acordo com os referidos autores, no mercado de automoveis usados é bastante
evidente como informacfes assimétricas resultam em falhas de mercado. Num mundo
idealmente concebido, com mercados em pleno funcionamento (aqueles nos quais se
verifigue a informacdo perfeita e simétrica) os consumidores teriam a possibilidade de
escolher entre automéveis de baixa qualidade e de ata qualidade. Embora sgja verdade que
ainda haveria automoéveis de baixa qualidade, em contrapartida os consumidores poderiam
ser compensados com 0 menor custo do bem. Compensacéo esta que indicaria eficiéncia de

mercado.
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De modo andlogo, outros preferirdo pagar mais e obter automéveis de ata
gualidade. No mundo real, todavia, os consumidores ndo podem determinar facilmente a
gualidade de um automoével usado antes que o tenham adquirido. Consequentemente, o
preco dos automoveis usados cai e os automoveis de ata qualidade sdo afastados do
mercado, conforme Pindyck e Rubinfeld (2002, p. 604).

Todos os exemplos servem apenas a demonstracdo de que uma questéo
fundamental pode ser discutida em variados mercados — o problema de selecdo adversa. A
selecéo adversa ocorre no momento em que bens de qualidades distintas séo negociados e
precificados em termos equivalentes. Tudo isso dado o fato de que os agentes econdmicos
ndo dispdem de informacdo suficiente para determinacdo da qualidade intrinseca do bem,
guando estd negociando. Como resultado, instalase um cendrio de ineficiéncia, pois
muitos produtos de baixa qualidade sdo ofertados, enquanto os de alta qualidade evitam o

mercado, dada sua relativa depreciaco na negociagao.

3.2.1.3 Reputacao e Padronizacao

A teoria tem assindlado a reputacdo e padronizacdo como “ferrramentas’ viaveis
para correcdo de assimetrias verificadas nos véarios setores da economia. Tais mecanismos
poderiam ser encontrados na seguinte estratégia: Os ofertantes de bens com alto grau de
gualidade tem incentivo claro no sentido de tentar convencer os demandantes de que suas
qualidades sdo efetivamente altas. Na pratica, isso se da de maneira natural no processo de

construcdo de reputacéo.
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Para autores como Rasmunsen (2002), a padronizacéo € efetiva na minimizagcdo dos
problemas associados a informacdo assimétrica. A complicagcdo surge, de fato, quando
criar reputacdo € inviavel para os agentes. Nas palavras de Pindyck e Rubinfeld (2002):

As vezes, no entanto, torna-se impossivel para uma empresa adquirir
reputacdo. Por exemplo, como amaioria dos clientes de um restaurante ou
hotel em uma estrada freqlienta esses locais apenas uma vez, ou com
pouca freqliéncia, os empresarios desses setores ndo tem possibilidade de
adquirir reputacdo. Como esses estabelecimentos podem tratar do
problema da incerteza sobre a qualidade dos produtos e servicos que

vendem? Uma maneira seria a padronizagdo. (p.606)

Exemplos da padronizagéo sdo variados, desde cadeias de hotéis, restaurantes, seguradoras
e produtos bancarios. Num mercado em que vocé tenha familiaridade com os ativos
negociados, € pouco provavel que se satisfaga com bens padronizados (médios). Em geral
a preferéncia seré dada a bens exclusivos e de ata qualidade (considerando o fato de que o
acesso a informagdo ndo sofre muitas restricbes). Todavia, é curioso perceber que quando
ndo se conhece bem o mercado, ndo se dispondo de informacbes relevantes, é dada
preferéncia a bens padronizados.

Os certificados e garantias além de constituirem efetiva padronizaco, sdo a
materializacdo da sinalizagdo (ou melhor, uma sinalizagdo formal), sendo por isso, um
sindlizador que atende aos requisitos de eficacia. N& sendo possivel sua utilizagdo
indiscriminada (restrices relativas a confeccdo de garantias, aos registros de diplomas, aos
certificados com autenticidade cartoria), passa a ser Uteis na medida em que sdo
controladas suas emissbes. Assim sendo ndo € utilizado de maneira equivalente entre bens
de boa e ma qualidade.

O controle é uma aspecto fundamental no tocante a questdo dos certificados,
registros e garantias. Agentes que se associam a ativos de superior devem por isso

conscientizar acionistas, por exemplo, dessa diferenca.
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De acordo com Varian (1993), os certificados e as garantias sinalizam de forma
eficaz a qualidade de bens, ja que uma garantia ampla é mais dispendiosa para o fabricante
de itens de baixa qualidade do que para o fabricante de itens de alta qualidade.

Segundo Pindyck e Rubinfeld (2002), € maior a probabilidade de um item de baixa
qualidade necessitar, por exemplo, de servicos de assisténcia técnica durante o periodo de
garantia, os quais terdo de ser pagos pelo fabricante. Conseqlientemente, atendendo a seus
préprios interesses, os fabricantes de itens de baixa qualidade ndo oferecerdo garantias
amplas. Dessa maneira, os consumidores poderdo, corretamente, tomar a garantia ampla
como um sinal de ata qualidade, estando dispostos a pagar mais pelos produtos que as

oferecem.

3.2.2 Eficiéncia de M ercado

Eficiéncia € um conceito que deriva das ciéncias naturais, como a fisica, e da
gualidade a processos ou sistemas nos quais os objetivos definidos sdo atingidos com o
menor esforgo. Na economia, a eficiéncia indica que sistemas, processos ou procedimentos
s80 executados e objetivos atingidos com o menor dispéndio em termos de recursos e
custos reais.

Mercados eficientes de capitais sGo0 agueles nos quais 0s pregos correntes de
mercado refletem as informacfes disponiveis. Segundo o entendimento corrente, num
mercado financeiro €ficiente, as informacdes disponiveis aos investidores sdo processadas
e se incorporam, imediatamente, aos precos dos ativos. A esta idéia se associam duas
implicagdes, segundo Ross et al. (2002):

Em primeiro lugar, em qualquer periodo considerado, o retorno anormal
de uma acdo pode depender de informacdes ou noticias recebidas pelo
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mercado nesse periodo. Em segundo lugar, um investidor que usar a
mesma informacdo possuida pelo mercado ndo devera esperar obter
retornos anormais. Em outras palavras, os sistemas que dizem como

ganhar dinheiro no mercado estdo condenados ao fracasso. (p. 298)
Outra questdo primordial se associa a identificacdo das informacBes relevantes na
determinacdo dos precos dos ativos negociados no mercado, ou sgja, 0 que se pode
considerar como variavel independente na composicdo de precos, que sdo livremente
negociados em mercado? Que tipo de informacdo € importante no processo de

entendimento da dindmica de mercado.

3.2.2.1 Consider agbes conceituais

Observa-se que a segunda metade do século XX pds, em destaque, na seara da
literatura econdmica, o conceito de mercado eficiente. De acordo com o trabalho e
proposta tedrica formulada por Fama (1979), a eficiéncia pode ser estudada em relacéo
direta com a disponibilidade informacional. Embora o conceito, em s, traga varias
acepcoes claras e diretas, de facil leitura por varias pessoas que ndo se familiarizariam com
0s termos técnicos das financas, e também tenha sido utilizado para designar coisas que
aparentemente ndo se correlacionam, o fato é que atuamente, aguele conceito serve para
designar coisa bastante especifica, segundo Elton e Gruber (2004): “ Quando alguém se
refere a mercados eficientes, quer dizer que os pregos dos titulos refletem integralmente
todas as informagdes disponiveis.” (p.349)

Segundo definicdo de Fama e MacBeth (1973) temos que a eficiéncia de mercado

de capitais pode ser da seguinte forma referida:

(...) but the model, and especially the underlying assumption of a perfect
market, implies a capital market that is efficient in the sense that prices
fully reflect available information. This use of the word efficient is, of
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course, not to be confused with portfolio efficiency. The terminology, if a
bit unfortunate, is at least standard (p. 612)

Em termos praticos, Fama e MacBeth (1973) consideram também — em andlise dos
dados disponiveis para 0 mercado acionario americano (que teve como objeto de andlise as
acoes negociadas naNY SE - New York Stock Exchange) o fato de que as propriedades de
“jogo justo” dos residuos e coeficientes das regressdes (Risco vs. Retorno) sdo consistentes
com um mercado de capitais €ficiente, isto ¢ um mercado em que precos das aches

refletem integralmente a informacdo disponivel:

Finally, the observed fair game properties of the coefficients and the
residuals of the risk-return regressions are consistent with an efficient
capital market — that is, a market where prices of securities fully reflect

available information. (p.633)

Considerando a formulacdo da hipétese de €ficiéncia de mercado, Elton e Gruber
(2004) propbem e esclarecem que uma condicdo necesséria para que investidores tenham
incentivo a negociacdo até que os precos reflitam integralmente todas as informactes é
guando o custo de aquisicdo de informag&o e 0 custo de negociacdo sgjam iguais a zero.
Todavia, 0 que se observa na redidade é que estes custos ndo sdo nulos, uma definicdo
mais redlista seria a de que os pregos refletem informacéo até que os custos marginais de
obtencdo de informagdo e negociacdo ndo superem o beneficio marginal.

S80 observados, em varios trabalhos teoricos, que a relagdo entre o Mercado e a
Eficiéncia, passa pela informagcdo, ou melhor pela velocidade de incorporacéo de
informagdes nos pregos praticados no mercado, ndo havendo contudo ressalvas a correcdo
daguela incorporagéo.

O mercado de capitais e agdes €, por definicdo, a estrutura econdmica de negbcios
gue mais se aproxima da concorréncia e informagao perfeitas. Por isso, quando se analisa a
incorporacdo de informagdes nele, so verificados — de modo direto — a oscilagdo dos

pregos praticados no mercado. Dai se tratar de pregos, e nada mais.



3.2.2.2 Asformasde Eficiéncia

No exame das consideracOes de Fama e MacBeth (1973), Ross et a (2002), e Elton
e Gruber (2004), pode-se por em relevo as seguintes categorias, ou melhor, modalidades da
eficiéncia de mercado, a cada uma se associando um grau distinto de disponibilidade
informacional:

Na forma fraca, os testes sdo aplicados para que se
verifique se toda informagdo contida em precos passados esta
refletida nos precos correntes.

Na forma semiforte, os testes sdo aplicados para
verificagdo de que as informagdes publicamente disponiveis
estdo integramente refletidas nos precos correntes dos
titulos.

Na forma forte, os testes tem o intuito de verificar se
toda informacdo, publicamente disponivel ou ndo, estaria
integralmente refletida nos precos dos titulos, e se qualquer
tipo de investidor conseguiria obter ganhos extraordinérios,
mediante realizacéo de lucros fora da normalidade.

A hipétese de eficiéncia de mercado, em sua forma fraca, considera que na
determinagdo dos pregos, sdo utilizadas as séries histéricas dos precos, sendo portanto o
mercado eficiente em relacéo a estes pregos passados (esta informagdo). A mais simples
explicacdo desta “decorréncia l6gica’ da teoria é que a simples andise dos padrfes prévios
de comportamento de precos ndo seria suficiente para garantir um resultado acima da
média em termos de rentabilidade da carteira.

Ja para a forma semi-forte, h4 a suposicdo de que o mercado utiliza toda a
informacdo publicamente disponivel. Se 0 mercado jé tiver usado toda essa informagdo e
ela estiver refletida nos pregos das agdes, os investidores ndo serdo capazes de obter

desempenho superior ao do mercado utilizando a mesma informagdo, conforme assevera

Ross et al. (2002)
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A modalidade mais extrema da hip6tese de eficiéncia de mercado assume que o
mercado apropria toda a informagdo. E aqui é apresentada, de maneira preliminar, a forca
do pressuposto: sob esta forma, ndo é possivel que ninguém realize ganhos extraordinérios,
uma vez que o mercado ja incorpora todas as informacfes possivels, inclusive as
privilegiadas. Uma hipétese verdadeiramente herdica. Ross et a. (2002) definem nos
seguintes termos: “(...) 0 mercado possui e usa toda a informag&o conhecida por qualquer

pessoa a respeito das acdes, até mesmo ainformagado privilegiada.” (p. 299)

3.2.2.3 Os pressupostos da Eficiéncia

No contexto de um mercado financeiro eficiente, o valor de um ativo € reflexo do
consenso dos participantes com relacdo ao seu desempenho esperado. Sob a hip6tese de
eficiéncia, o preco de um ativo qualquer é formado a partir das diversas informactes
publicamente disponiveis aos investidores. Ainda sob hipétese, o que define diferencas
marginais na rentabilidade dos investimentos sdo as interpretacdes dos fatos relevantes
associados aos ativos transacionados. De igual modo, as decisdes de compra e venda
também seriam tomadas com base nas percepcdes dos agentes, com respeito mais uma vez,
aos fatos relevantes.

As cotacOes dos ativos financeiros sdo consideravelmente sensiveis as novas
informagdes introduzidas no mercado, independentemente da fonte, fato que determina ,
em via de regra, rdpidos gjustes de valores. Toda nova informacdo relevante trazida ao
mercado tido como eficiente tem o poder de promover alteracdes nos valores dos ativos

negociados, modificando seus livres precos de negociacéo e resultados de andlises.
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Para fins regulatérios, a seguinte consideracdo € fundamental: o conceito de
eficiéncia de mercado ndo implica a permanente presenca de pregos perfeitos dos diversos
ativos transacionados (pregos exatamente iguais a seus valores reais). A exigéncia desses
mercados é de que 0s pregcos ndo sejam tendenciosos, ou sgja, formados de acordo com
alguma intencdo e interesses individuais.

A hip6tese de €ficiéncia de mercado ndo demanda uma estrita coincidéncia entre o
preco negociado de um ativo e seu valor real. O que se configura como necessario, ao
mercado, sob esta hipbtese € que os desvios verificados entre estes dois nimeros sgjam
aleatorios, apresentando igual probabilidade de um ativo encontrar-se subvalorizado ou
supervalorizado em qualquer momento.

Diante do exame das principais consideracbes e pressupostos da hipétese de
eficiéncia de mercado, podem ser elencadas como as mais importantes, conforme descrito
por Ross et a (2002):

Pressuposicdo 1: nenhum participante do mercado
tem a capacidade de sozinho influenciar os precos de
negociagoes, aterando-os segundo exclusvamente suas
expectativas.

Pressuposicao 2: O mercado, de uma maneira geral, é
congtituido de investidores racionais, decidindo sobre
dternativas que promovam o maior retorno possivel para um
determinado nivel de risco, ou 0 menor risco possivel para
um certo patamar de retorno.

Pressuposicdo 3: todas as informacbes estéo
disponiveis aos participantes do mercado, de maneira
instanténea e gratuita. Nessa hipltese, nenhum investidor
apresenta qualquer acesso privilegiado as informacdes, sendo
identicamente disponiveis a todos os agentes.

Pressuposicdo 4. em principio, o mercado eficiente
trabalha com a hipdtese de inexisténcia de racionamento de
capital, permitindo que todos os agentes tenham acesso
equivalente as fontes de crédito.

Pressuposicao 5: os ativos objetos do mercado séo
perfeitamente divisivels e negociados sem restrigoes.

Pressuposicao 6: as expectativas dos investidores séo
homogéneas, isto €, apresentam o mesmo nivel de apreciacéo
com relacdo ao desempenho futuro do mercado.
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3.2.2.4 A funcao das pressuposicoes

Antes de prosseguir no tema, pergunta-se: qual a importancia de um modelo t&o
distante da realidade? Podemos andlisar a relevancia de tais modelos na compreensdo do
cendrio ideal de mercados de capitais, em que ndo se constata nenhuma assimetria
informacional, objetivo de qualquer agente regulador. De modo anadlogo ao que se verifica
em relacdo ao estudo do mercado em concorréncia perfeita como referencial na andlise de
problemas relativos a concentracdo de mercado, caso dos monopsdnios, monopolios,
oligopalios etc.

Nas avaliagbes de investimentos e de risco, € muito comum a utilizagdo de diversos
modelos, que sdo construidos e discutidos conceituamente a partir das hipéteses de um
mercado eficiente. Tais procedimentos sdo adotados com o intuito de facilitar a realizacéo
dos testes empiricos dos modelos, avaliando seus resultados quando aplicados a uma
stuacdo verificada na prética. Ndo se deve esquecer o fato de que modelos sdo,
essencialmente, grandes simplificagdes da realidade. E ndo ha maior simplificacdo do que
0 cendrio ideal, dado que problemas sdo desarranjos daguilo que foi idealmente concebido
e formulado.

Em geral, as hipéteses de perfeicdo do comportamento do mercado costumam ser
abandonadas, de maneira que 0 modelo sugerido reflita a realidade do mercado analisado.
Observa-se que os principais aspectos de imperfeicdo de mercado que sdo testados pelos
modelos financeiros sfo 0s seguintes:

Em primeiro lugar, a inexistente homogeneidade nas estimativas dos investidores
com relacdo a0 comportamento esperado do mercado e de seus diversos instrumentos
financeiros. Verificando-se também, na prética, que as informacBes muitas vezes ndo
estdo igualmente, nem instantaneamente, dispostas a todos os investidores, conforme se

preconiza no modelo de mercado eficiente;
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Como segundo ponto, a racionalidade limitada que se materializa no fato de que o
mercado ndo € composto unicamente de investidores racionais. Verificase, de fato, a
participacdo de grande nimero de agentes com menor qudlificacdo e habilidade de
interpretar as informagdes relevantes disponiveis, e também agqueles sem informacéo
suficiente para tomada de decisdo, que diante desta escassez ndo pode ser considerada
como irracional, apenas de limitada racionalidade.

E como terceira e Ultima consideracdo, a descontinuidade €ficiente do mercado, que
ndo € necessariamente sempre eficiente para valorar seus ativos negociados, sofrendo
decisivas influéncias de politicas econémicas adotadas pelo governo, oriundas em grande
parte de taxacdes das operacOes e restricdes monetérias adotadas, algo que se poderia
denominar como falhas institucionais, 0 que acentua a limitagdo de racionalidade dos

agentes, como ressalta Fiani (2004).

3.3 Integracao dos fundamentos tedricos ao objeto de

pesquisa

A integracdo dos marcos tedricos da dissertacéo pode ser representada pela figura
3.1, abaixo. Sendo destacada a relacéo bidireciona entre a atuagdo da CVM e o contexto
de eficiéncia do mercado de capitais.

A estrutura da dissertacdo e a fundamentacdo de suas conclusdes materializam-se
na vinculagéo entre a CVM e a Eficiéncia de Mercado, vinculagdo esta que durante a
andlise pareceu desvendar-se, aos poucos, pela relacdo entre informacdo e eficiéncia de
mercado. A atuagdo regulatoria, tdo bem indicada no enquadramento ingtitucional da

Comissdo, ndo pode tangenciar a eficiéncia. A “ponte” entre a atuacdo regulatéria e a
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eficiéncia de mercado € a informacdo. Dai a relacéo entre os marcos do presente trabalho: a
teoria ingtitucional que permite andlises amplas sobre fendmenos complexos, a questéo
informacional e as bases tedricas da eficiéncia de mercado. O pilar da conduta regulatéria
da CVM egta fundado no aperfeicoamento informacional. Ou segja, 0 moto continum da
Comissdo é garantir disponibilidade informacional aos agentes que participam no mercado
de capitais brasileiro. A andlise qualitativa das Instrugdes Normativas permitiu enxergar de
modo claro a consisténcia intertemporal da regulacéo no mercado de capitais.

Partiu-se do exame das normas de atuacdo associadas a Comissdo de Valores
Mohilidrios, suas Instrucbes Normeativas e Leis 6.385/76 e 6.404/76. Em paralelo, foram
coletados dados secundérios sobre as principais atividades da Comissdo e do Mercado de
Capitais, permitindo adequada contextualizacdo de ambiente, possibilitando também a

ilustracéo de aspectos centrais da regulacéo financeira.

I ntegr acdo dos mar costedricos

Teorialnstitucional

Normasde
Atuacao

Teoria Econdbmica

Atuacao
regulatori

Relacao
bidirecional

Figura 3.1 Integracao dos fundamentos tedricos
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4 Metodologia

Eco (2005) elabora varias consideractes a respeito do estudo cientifico, das quais €
relevante destacar, diante da interpretacdo de seu texto, a necessaria curiosidade
consequente. Ou sgja, de nada adiantaria o interesse de estudo que ndo desperta conclusdes
consistentes sobre seu objeto.

Feita a consideracdo inicial, sobre a filosofia procedimental que motivou o presente
estudo, destaca-se a definicdo conceitual sobre pesquisa para, entdo, depois se tratar do
método de sua elaboragéo e execugdo. De acordo com Lakatos e Marconi (2002):

A pesquisa é uma indagagdo minuciosa ou exame critico exaustivo na
procura de fatos e principios;, uma diligente busca para averiguar algo.
Pesquisar ndo € apenas procurar a verdade interna; € encontrar respostas

para questdes propostas, utilizando métodos cientificos (p. 12).
Definido um conceito de pesguisa vdido para 0 que se elaborou na presente
dissertacdo passa-se a definicéo e explicagdo de seu género: a pesquisa baseada em método
qualitativo. Ta explicacdo se d& por razbes proprias do processo de elaboracdo da
dissertacdo que tinha como projeto inicial, a aplicacdo de método quantitativo, todavia
terminou por substitui-lo qualitativo, por absoluta adequabilidade a proposta de estudo

inicialmente formulada.
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4.1 A escolha do método

4.1.1 Diferencas entre qualidade e quantidade

A partir do exame das principais consideracdes epistemolgicas de Merrian (1998),
percebe-se que entre as pesquisas quantitativa e qualitativa existem substanciais pontos de
diferenciacdo. Por definicdo, o autor propde que os focos variam na exata relacdo dos
termos. Enquanto a primeira tem por foco o quantum, a segunda preocupa-se com a
qualitas.

Filosoficamente, enquanto a pesguisa quantitativa deriva da tradicdo empirista e é
promovida pelo postivismo cientifico, a pesquisa quditativa associase a tradicdo
fenomenoldgica.

Por exemplo, com relagdo aos objetivos, a primeira mostra-se interessada na
previsdo e controle, descrevendo e confirmando axiomas, ndo Se preocupa com a
integridade analitica sobre processos complexos (caso da regulacdo financeira, objeto e
tematica da presente dissertacdo). A segunda, por seu turno, objetiva o entendimento do
sentido daquilo que se estuda, dai se falar na adequacdo da pesquisa qualitativa ao
propésito de estudo agui apresentado.

Com respeito a coleta de dados, por exemplo, a pesquisa quantitativa apresenta-se
com forte critério instrumental, aplicando testes, escalas, critérios e cllculos matemético-
computacionais. Na pesguisa quditativa, o processo de coleta € desempenhado pelo
préprio pesquisador, seja através de entrevistas, observactes ou exame documental (caso
da presente dissertacdo). Sendo mais uma vez destacada a compatibilidade entre o objetivo

de pesquisa e 0 método de pesquisa adotado, o qualitativo.
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Quanto aos achados da pesguisa, as diferencas sdo, também, substanciais. Para
Merrian (1998), enquanto a pesguisa quantitativa apresenta resultados precisos e estritos, a
pesquisa qualitativa apresenta resultado compreensivo, amplo e descritivo do fendmeno
estudado.

Por Ultimo, sdo destacadas as considerac@es finais que ratificam a aplicabilidade do
método qualitativo ao objetivo de estudo. Com relacdo a estrutura de pesguisa, Merrian
(1998) indica ser absolutamente flexivel permitindo agjustes as contingéncias analiticas
observadas ao longo do tempo, caso constatado na necessaria expansao da fundamentacéo
tedrica a temas ndo previstos no projeto inicia. A questdo informaciona e eficiéncia de
mercado foram pesquisadas no decorrer da andlise das instrucbes normativas, e dai
incorporadas ao referencial tedrico. E dessa flexibilidade que se fala, a pesquisa qualitativa

permite o gjuste da forma a matéria (contelido). Algo que se verifica no presente trabalho.

4.1.2 Pesquisa qualitativa

A dissertacdo é consubstanciada na andlise institucional da CVM e na associagdo
entre informagdo e eficiéncia de mercado. A andlise baseia-se no exame das Instrucdes
Normativas emitidas pela CVM, entre 1978 e 2005.

Disso tudo, verificou-se que o método de pesquisa mais apropriado ao exame
proposto seria 0 qualitativo. Cabendo por tal razéo, destacar os principais pontos de
validade do referido método. Segundo Merrian (1998), percebe-se um crescente interesse
no entendimento e construcdo social do conhecimento. Assim sendo, o fendmeno socia
passa a ser entendido, mediante contextualizagdo ampla, considerando-se as mais diversas

perspectivas, conforme assinala Godoy (1995).
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Ta entendimento é caracterizado na presente dissertacdo pela preferéncia em se
estudar a regulacdo sob multiplas perspectivas: politica, sistémica, filosdfica, econbmica e
juridica. Destacando-se o fato de que o desenho do estudo qualitativo é emergente e
flexivel, de acordo com Merrian (1998), o que impede o estabelecimento de modelos ou
formas rigidas de andlise, liberdade que se mostrou ser fundamental no presente trabalho.

Em adicdo, a pesquisa qudlitativa poderd — em complementaridade — ser descritiva,
ilustrando complexidades do que se estuda e global, iluminando o entendimento sobre o
contexto no qual se inserta a Ingtituicdo andlisada, no caso, a Comissdo de Valores
Mobiliarios. Diante da indisponibilidade de acesso aos membros da Comissdo, optou-se
por ndo se estruturar o presente trabalho num estudo de caso. O que para ser plenamente
logrado implicaria numa fundamentacdo (triplice): andlise documental, observacdo e
entrevistas. A dissertacdo trata apenas do estudo tedrico dos referenciais indicados e da
andlise documental.

Segundo Merrian (1998) as pesquisas qualitativas se caracterizam por ter como
objetivo revelar amplamente fendbmenos interligados, sem as compartimentacbes e
“descartes’ metodoldgicos realizados pelas técnicas quantitativas. A abordagem
guantitativa € centrada nas relacOes de causa e efeito, relagdes de quantum entre varidveis-
chave (0 que nessa eleicBo termina por excluir significativa quantidade de dados e

varidveis consideradas ndo relevantes).

4.2 Univer so de dados analisados

Primeiramente, cabe destacar que o0 universo de dados analisados é congtituido
pelas Leis 6.385/76, que institui a CVM e a 6.404/76, que trata das sociedades andnimas e

pelas Instrucbes Normativas emitidas pela CVM, desde o inicio de sua atividade



regulatoria, em 1978, até o ano de 2005, compreendendo as normeas editadas até a fase em
gue se encerrou a coleta dos dados. O conjunto delas é constituido por quatrocentas e vinte
quatro, mais especificamente. N&o sendo aplicados questionérios ou propostas entrevistas,
a pesquisa fundamenta-se apenas na andise documental acima indicada.

O dado essencial que se buscou depurar foi a relacéo entre atividade regulatéria da
Comisséo e o aperfeicoamento informacional no mercado de capitais brasileiro. Esse
aperfeicoamento pode ser compreendido como o objetivo de normas gue tém como cerne o
estabelecimento de deveres aos participantes do mercado, no sentido de prestar
informacOes, seguir padrdes de informagdes, publicar dados relevantes entre outras formas

e manifestagdes da informacéo.

4.3 Pesguisa documental

Lakatos e Marconi (2002) consideram a coleta de dados fase primordial da pesguisa
de campo, assim definida:

(...) € aguela utilizada com o objetivo de conseguir informagdes e/ou
conhecimentos acerca de um problema para 0 qual se procura uma
resposta, ou de uma hipétese que se queira comprovar ou ainda, descobrir

novos fendmenos ou as relages entre elas. (P. 83).

A andlise e estudo contidos no presente trabaho tém como fundamento a
verificagdo das Instrugdes Normativas expedidas pela CVM. A coleta das normas serviu a
promogdo (no presente trabalho) de uma possivel andlise longituninal, considerando
critérios de evolucéo regulatéria ao longo dos anos, assim como também de uma possivel
andlise transversal, que permitiu verificar (sem par@metros temporais de comparacdo) a
eficacia regulatdria na promocdo da informacdo no mercado de capitais e a eficiéncia disso

decorrente.
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Além disso, como ndo poderia deixar de ser, buscou-se nas referéncias legais
pertinentes, as Leis 6.385/76 e 6.404/76, a consisténcia entre as referidas normas juridicas
e as Instrucbes Normativas, cujas legitimidades legais originarias encontram-se na Lei

6.385/76.

4.4 Etapas da pesqguisa

A partir da pergunta de pesguisa indicada no capitulo primeiro da dissertacdo,
procedeu-se a identificacdo das principais fases de estudo, a seguir descritas:

1. Escolhada estratégia de pesquisa;

2. Levantamento bibliografico e pesguisa documental;

3. Criticadabibliografia e revisdo de marcos tebricos,

4. Enquadramento institucional da CVM;

5. Investigacdo das instrugdes normativas, aluz dos marcos teoricos;

6. Classificagdo e geracéo das conclusies;
Podendo ser assim descritas, em detalhe:

Com respeito as duas primeiras fases, feita a escolha da estratégia de pesquisa, foi
necessaria sua revisao a medida que a segunda fase foi sendo executada. O levantamento
bibliogréfico e a pesquisa documental (colegdo das Instrugdes Normativas CVM, emitidas
a0 longo das Ultimas décadas) demonstraram que ndo seria vidvel a construgdo ou mesmo
proposicdo de modelos de jogos particularizados — método quantitativo - por tipo de
norma. Trabalho que redundaria num fracionamento do objeto a ta ponto que seria
inviabilizaria a proposta de estudo ampla, que orientou a formulagéo da dissertacéo desde

Seu inicio.
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Disso decorreu o interesse de analisar as instrugdes normativas como manifestacéo
geral da CVM como execucdo de seu objetivo principal, a melhoria da informagdo no
mercado de capitais, conforme conclusdes do trabalho, que assim incorporou 0 método
qualitativo. A critica bibliogréfica e a revisdo de marcos tedricos decorreram da necessaria
reavaliacdo do método a ser utilizado na dissertacdo, conforme indicado nas secdes
anteriores do presente capitulo.

Na seqliéncia, procedeu-se a0 enquadramento institucional da CVM e a0 exame das
instrucBes normativas a luz da associacdo entre informacdo e eficiéncia de mercado. Dessa
etapa é que foram geradas as conclusdes fundamentais e a contribuicdo cientifica do
trabalho. Por fim, procedeu-se a classificacdo das normas, contidas no quadro sinético

anexo adissertacdo , e a consolidacdo das principais conclusdes do trabalho.
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5 Analise de atuacao regulatoéria

5.1 Atuacao e enquadramento institucional

A Comisséo de Valores Mobiliarios, organismo responsavel no pais pela supervisio e
regulagdo das operagGes no Mercado de Capitais, enquadra-se nos conceitos contidos na
Teoria Institucional, sob enfoque majoritario do pilar regulativo, segundo tipologia
proposta por Scott (1995).

Em textos como os de Pereira e Fonseca (1997) percebe-se uma diferenciacéo
conceitual substantiva entre uma organizagdo e uma ingtituicdo, que se define como um
sistema organizacional que encarna padrfes sociais relevantes para a sociedade. Sendo
notério perceber que esta consideracdo leva a uma clara distingdo entre as simples
organizagdes instrumentais e uma organizagdo institucionalizada

Para eles, as organizacdes podem ser configuradas como “sistemas socio-técnicos
destinados a otimizar meios para acance de objetivos’, enquanto que as instituicoes
logram uma estruturagdo que as tornam sistemas com fungbes sociais consideradas
relevantes para sociedade, segundo Pereira e Fonseca (1997, p.120). N&o sendo
desprezivel, no entanto, a capacidade evolutiva das organizacbes no sentido da
ingtitucionalizagdo, no que é destacado o papel do tempo no referido processo. Para os
referidos autores, atoda instituicdo precede uma atividade humana organizada:

(...) ahistéria esta profundamente relacionada com os estégios que
a organizacdo atravessa na sua trgjetdria para se tornar uma
ingtituicdo. E ela que identifica os ciclos da vida institucional,
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evidenciando aqueles fatos ou eventos que, no decorrer do tempo,
contribuiram para a formagdo da cultura, da identidade e do
caréter. (124)

Considerando a necessidade premente de se diferenciar instituicdes e organizagoes,
percebe-se que em tal diferenciacdo conceitual, cumpre destacar que as organizagOes
baseiam-se na divisdo econdmico-racional das tarefas, e (em via de regra) no enfoque no
lucro e resultado, apresentando paralelamente estrutura perecivel e descartével, enquanto
gue as Ingtituicbes sdo infundidas por valores intrinsecos. E € neste ponto que se ressdlta a
definicdo institucional da Comissdo de Vaores Mobilidrios, na medida em que a CVM
incorpora e desperta — exatamente — na credibilidade e seguranca aos agentes envolvidos
no mercado de capitais. A atividade regulatéria ndo se presta no sentido instrumental,
exclusvamente, mas sobretudo na determinacdo de valores, praticas e condutas
referenciais no mercado de capitais.

Sendo Util destacar, ainda, aspectos relacionados com a capacidade adaptativa
inerente as ingtituicdes perenes que se inserem em ambientes complexos e contextos
ingtitucionais de multiplas e variadas mudancas. Tais ingtituicdes apresentam estrutura
viva, perene, adaptavel, que materializa-se como resultante das pressdes e necessidades
sociais relevantes, o que concorda com as concepcdes acima indicadas.

O mercado de capitais € uma sintese fiel das tendéncias e préticas gerais verificadas
na economia, que por seu turno é produto de uma determinada organizacdo social. Aqui se
apresenta um dos fundamentos do presente trabalho: a realidade, que seja a das relagdes
individuais ou das organizacionais, € socialmente construida, conforme propdem Berger &
Luckman (1978). De outro modo, as instituicbes sdo materializagdo da construcéo social —
redlizada por individuos cuja obra é fruto de manifestagdes culturais e sociais. E desta
perspectiva € que se andlisa a CVM, como manifestacdo social inserida num ambiente

socio-econdémico complexo e com dindmica propria.
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As ingtituicbes sdo, conforme se indica na fundamentagdo tedrica da presente
dissertacdo de acordo com Scott (1995), sistemas complexos que podem ser examinados,
segundo diversas perspectivas — que é fundamental destacar — como ndo excludentes, mas
pelo contrério, se complementam. E este autor que propde, seguindo a tendéncia dos
principais estudos sobre as ingtituigdes, uma andlise ingtitucional referenciada em trés
pilares. regulativo, normativo e cognitivo. Para o autor, a definicdo de instituicdo pode ser

convenientemente apresentada em tais termos.

InstituicBes consistem de estruturas cognitivas, normativas e regulativas, e
atividades que fornecem estabilidade e significado ao comportamento
social. Instituigdes sdo conduzidas e transmitidas por diversos meios —
culturas, estruturas e rotinas, e operam em multiplos niveis de jurisdi¢ao.

(p-33)

Assim sendo, ressaltase a motivacdo pelo estudo fundado no pilar regulativo da
Comissao de Vaores Mohiliarios. Ou sgja, nesta andlise, foi destacado o papel regulador
da CVM. Para tanto, viahilizou-se a andlise da Comissdo cuja base de submissdo é a sua
utilidade no mercado de capitais. Seus mecanismos de controle fundamentam-se na
coer cibilidade de suas principais normas e decisdes.

A logica predominante é a instrumental, os indicadores institucionais com os quais
se relaciona com demais agentes s0 regras, leis e potencial sancionador. Por Ultimo, sua

base de legitimacao legal € conferida pelas Leis 6.385/76 e 6.404/76.

5.1.1 Per spectivas institucional-analiticas adotadas

A Comisséo de Valores Mobilidrios assume importancia na medida em que € através
dela que sdo reguladas atividades fundamentais a preservacdo dos sistemas de trocas que
estruturam o mercado de capitais. Dai perceber-se que as conseqliéncias destas atividades

nao s80 neutras aos demais agentes.
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Apresentando-se um exemplo do que se argumenta acima. Quando ao CVM interfere
em negociacdes, dando atencdo especia e operacdes de ato volume — fato da IN 035/84 —
em que sd0 edtipulados procedimentos especiais a ser observados pelas entidades
autoregulatérias (caso das Bolsas de Valores), a finalidade precipua € evitar a concentracao
de poder econdmico: o caso da manipulagdo de mercados e mecanismos de pregos, por
agentes que ao disporem de escalas operacionais diferenciadas poderiam “jogar sujo”. Em
variadas fontes desta perspectiva, podemos constatar a preocupacdo de se garantir o
perfeito arranjo de atividades e a decorrente operacionalidade dos agentes. Em Varian
(1993) constata-se uma percepcdo semelhante, quando se definem as economias externas,
gue surgem quando as possibilidades de acdo de um agente sdo influenciadas pelas
escolhas de outro.

Reiterando consideragBes prévias, a visdo da regulacdo proposta fundamenta-se na
consideracdo de que sO € viavel a compreensdo dos processos e |Instituicdes, mediante a

visdo sindptica, tal qual proposta por Platdo.

5.1.2 Identidade institucional

A CVM ¢ autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda e com agdes orientadas pelo
Conselho Monetario Naciona, foi criada pela lel n.° 6.385, em 7 de dezembro de 1976,
inspirada em ingtituicdo de similares atribuicdes nos Estados Unidos da América, a
Securities and Exchange Comission (SEC), cujas fungdes, até sua concepcdo e fundacao,
eram exercidas pelo Banco Central no Brasil, conforme indica Sandroni (1999). Até tal

data, o Banco Central do Brasl regulava, prestava um papel consultivo e julgava —
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administrativamente — as operagdes e dispositivos do mercado de capitais e valores
mobiliarios.

Cabendo destacar aqui a sua jurisdi¢do institucional e competéncias para uma melhor
compreensdo de seu papel institucional no mercado regulado pela mesma. Sob sua
responsabilidade jurisdicional administrativa, estdo as Bolsas de Valores, as Corretoras, 0s
Bancos de Investimento, as Sociedades Distribuidoras e as Companhias de capital aberto,
as Sociedades Andnimas (regidas pela Lel 6.404/76), agentes autbnomos de investimento
gue atuam no mercado, e as carteiras de valores mobiliarios — os fundos e as sociedades de
investimento em titulos e valores mobiliarios (papéis negociados no mercado de capitais).
Além de auditores independentes, consultores e andlistas de valores mobiliérios.

Segundo Santos (1999), a Comissdo estabelece — em conjunto com o Conselho
Monetério Nacional — as normas e diretrizes para o funcionamento do mercado de valores
mobiliarios, inseridos nos mercados financeiros, especificamente, negociagdes que Sao
materializadas no mercado de capitais. Sua estrutura administrativa, segundo Assaf Neto
(2000) é composta por um presidente e quatro diretores, todos cargos de nomeacéo direta
do Presidente da Republica.

A Comissdo é administrada por um Presidente e quatro Diretores nomeados pelo
Presidente da Republica. A Presidéncia e a Diretoria constituem o Colegiado, que define
politicas e estabelece préticas a serem implantadas e desenvolvidas pelo corpo de
Superintendentes, a instancia executivada CVM.

A Superintendéncia Geral tem atribuicbes de acompanhamento e coordenacdo de
atividades executivas, auxiliada pelas demais Superintendéncias, pelas Geréncias a elas
subordinadas e pelo Corpo Funcional. Tais atividades sdo orientadas, especificamente, para
atividades relacionadas as empresas, aos intermediarios financeiros, aos investidores, a

fiscalizacdo externa, a normatizacdo contdbil e de auditoria, aos assuntos juridicos entre
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outros temas vinculados a0 desenvolvimento de mercado e a administracdo. A estrutura
executiva da CVM é integrada pelas Superintendéncias Regionais de Sao Paulo e Brasilia,

responsaveis pela representacdo institucional da autarquia nestas cidades.

5.1.3 Ambiente institucional

Nesta subsecéo, sd0 apresentados 0s principais aspectos institucionais do mercado de
capitais, ambiente no qual vigem as normeas e regras formuladas pela Comisséo de Valores
Mobilidrios. Segundo o Banco Central do Brasil (1998), a estrutura formal do Sistema
Financeiro Brasileiro pode ser apresentado de acordo com as seguintes instancias:
deliberativa (composta pelo Conselho Monetério Nacional), de regulacdo e fiscalizagdo
(composta por Banco Centra do Brasil, Comissdo de Vaores Mobilidrios,
Superintendéncia de Seguros Privados e Secretaria de Previdéncia Complementar) e
demais agentes executores.

O Conselho Monetério Nacional foi criado mediante a Lei n.° 4.595/64, e segundo
Santos (1999), sua politica institucional tem os seguintes objetivos. adaptacdo dos meios
de pagamento as demandas e necessidades da economia e de seu processo de
desenvolvimento; regulacdo do valor da moeda, tanto internamente (politica monetaria)
guanto externamente (politica cambial); orientacdo e definicdo de diretrizes da aplicacdo
de recursos de agentes financeiros e promocao de mecanismos de eficiéncia na condugéo
das aches dos principais agentes executores do sistema financeiro, além da coordenacéo e

definicdo das diretrizes de:

(...) politicas monetéria, crediticia, orcamentaria, fiscal e da divida
publica, interna e externa (P.25)
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Além de outras atribuicdes de competéncia exclusiva do Conselho, segundo diretrizes
estabelecidas pela Presidéncia da Replblica, conforme indica Santos (1999). A
configuracdo do Conselho Monetario Nacional é composta pelo Ministro da Fazenda, na
condicéo de Presidente, pelo Ministro do Plangjamento e Orcamento e pelo Presidente do
Banco Centra do Brasil, que se relnem mensalmente ou extraordinariamente, mediante
convocagao do Presidente do 6rgéo.

Conforme ja se demonstrou, a Comissdo € quem, em conjunto com o Conselho
Monetério Nacional, estabelece as normas e diretrizes para o funcionamento do mercado
de capitais. Sendo tudo que foi exposto necessario a demonstracdo de peculiaridades e da
importancia do entendimento do préprio ambiente ingtitucional no qual a Comissdo atua,

um ambiente e cenario institucional de elevada e crescente complexidade.

5.1.4 Objetivos legal-nor mativos e finalidade da instituicao

(CVM)

A CVM tem por objetivo e finalidade basica a normatizagdo e o controle do mercado
de valores mobilidrios, representados fundamentalmente por acdes e debéntures, entre
outros titulos emitidos pelas sociedades anbnimas e autorizadas pelo Conselho Monetario
Nacional. As suas funcdes basicas podem ser descritas como:

A promocgdo de medidas incentivadoras da aplicagdo, da
poupanca privada, no mercado acionario;

O estimulo ao funcionamento eficiente e regular das bolsas
de valores e dos agentes e operadores do mercado de acles,

A garantia da lisura nas negociagdes realizadas no mercado
(compreendidas como operacbes de compra e venda de
valores mobiliarios)
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A promocgdo da expansdo dos negdcios realizados assim
como a protecao dos investidores de mercado.

Neste ponto, cabe destacar — a partir do texto legal — os objetivos institucionais da
Comissao de Vaores Mobilidrios, uma vez que no presente estudo € enfocado o pilar
regulativo, seguindo a tipologia proposta por Scott (1995). Enfim, dos incisos constantes
do artigo quarto da Lel 6.385/76, abaixo, pode-se analisar objetivos normativamente

estabelecidos para a Comissao, sob 6tica da teoria institucional:

Garantia do funcionamento e€ficiente e regular dos
mercados de bolsa e de balcéo;

Protecdo dos titulares de valores mobilidrios contra
emissdes irregulares e atos ilegais de administradores e
acionistas  controladores de companhias ou de
administradores de carteira de valores mobiliérios,

Garantia do acesso do publico a informagfes sobre valores
mobiliarios negociados e as companhias que o0s tenham
emitido;

Garantia da obser vancia de praticas comer ciais equitativas
no mercado de valores mobili&rios;

Estimulo a formac&o de poupanca e sua aplicacdo em valores
mobiliérios €

Promogdo da expansdo e do funcionamento eficiente e
regular do mercado de acdes e estimulo das aplicacOes

permanentes em acdes do capital socid das companhias
abertas

A referida norma juridica e a Lei 6.404/76 (Lei das Sociedades por Acdes)
disciplinaram, desde o inicio de funcionamento dele, o mercado de valores mobilirios e a
atuacdo de seus agentes, que podem ser classificados segundo o préprio texto legal como:
companhias abertas, intermediérios financeiros, investidores, aém de outros cuja atividade
gira em torno desse universo principa. A Comissdo tem poderes para disciplinar,

normatizar e fiscalizar a atuagdo dos diversos integrantes do mercado, 0 que abrange
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normatizar todas as matérias referentes ab mercado de valores mobilidrios. Ta papel

normatizador, se materializa mediante atos da Comissao.

A Comissdo zela pela regularidade e confiabilidade das informagdes prestadas pelas
companhias, para tanto, normatiza e persegue a sua padronizagcdo. As atividades de
credenciamento junto a CVM sdo redlizadas com base em padrdes pré-estabelecidos pela
autarquia. E a Lel 6.385/76 que atribui & CVM competéncia para apurar, julgar e punir
irregularidades eventualmente cometidas no mercado. Diante de qualquer suspeita a CVM
pode iniciar um inquérito administrativo, através do qual, recolhe informacbes, toma
depoimentos e reline provas com vistas a identificar claramente o responsavel por préticas

ilegais, oferecendo-lhe, a partir da acusacéo, amplo direito de defesa.

O 6rgdo competente para julgar e aplicar sancdes administrativas € o Colegiado,
sendo tais pendlidades variaveis, desde a simples adverténcia até a inabilitacdo para o
exercicio de atividades no mercado, passando pelas multas pecunidrias. Havendo, ainda,
uma estrutura interna a Comissdo especificamente destinada a prestar orientacdo aos

investidores ou acolher denlincias e sugestdes por eles formuladas.

Cabendo ressaltar que Torres (2006) destaca um papel institucional-legal da
Comissdo. Na medida em que a CVM pode atuar em conflitos judiciais que envolvam o
mercado de valores mobilidrios (mediante o oferecimento de provas ou gjuntamento de
pareceres) ela tem sua competéncia regulatéria potencializada.. Uma atuacdo a que 0s
antigos romanos denominavam como "amicus curiag” assessorando a decisio da Justica. E
o artigo 31 da Le 6.385/76 que confere a CVM ta papel de assessora especializada

perante o poder Judiciério, enquanto amiga da Corte:

Art. 31 - Nos processos judiciarios que tenham por objetivo
matéria incluida na competéncia da Comissdo de Valores
Mobilidrios, serd esta sempre intimada para, querendo,
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oferecer parecer ou prestar esclarecimentos, no prazo de
quinze dias a contar da intimacao.

De acordo com os resultados de Torres (2006), verifica-se diante do citado instituto
processua uma efetiva potencializacdo da atuacdo regulatéria da Comissdo. A hipotese
levantada € a de que, sendo a CVM capaz de influenciar o Poder Judicidrio no
pronunciamento de sentengas relativas a conflitos que se materializem na seara do mercado
acionério (mediante emissdo de pareceres amici curiae), 0s agentes econdmicos tendem a
conferir mais credibilidade aos seus atos administrativos, naturalmente inferiores na
hierarquia das normas juridicas.

E ainda, do lado da ingtituicdo regulatéria (CVM), aldgica € a seguinte: existe uma
decisdo real com a qual os agentes econdémicos (destinatérios dos atos da Comissdo) se
defrontam cotidianamente: obedecer ou ndo aos atos administrativos emitidos pela
Comissao. Desta deciso, viabiliza-se a andlise de sua regra de formacdo: obedecer ou ndo
as normas emitidas pela CVM.

Conforme Torres (2006), nos processos em que a CVM emite pareceres amici
curiae, a medida de aproximacdo (quanto ao teor material da acdo) entre as sentencas
pronunciadas pelo Poder Judiciario e os pareceres emitidos pela CVM é um naturd e
consistente indicador de “seguranca juridica’. Quanto mais a orientacéo e entendimento da
CVM forem seguidos, e por que ndo dizer, ratificados pelas sentencas judiciais nas quais
os pareceres foram considerados, maior sera a credibilidade, conferida pelos agentes, ao
seu entendimento sobre matérias pertinentes ao mercado de capitais.

Equivalendo dizer que, da perspectiva dos agentes regulados, observa-se, a partir da
aproximacdo entre o teor da sentenca judicial e o parecer da Comissdo, uma clara restricao
ao incentivo de burlar normas editadas pela instituicdo reguladora. Tal fato encontraria

respaldo na potencial prevaléncia do entendimento da Comissdo (relativo as matérias
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pertinentes a sua esfera de atuacdo) nos processos judiciais e respectivas sentencas, ja que
0s principios regentes dos pareceres da CVM sd0 0s mesmos que norteiam a expedicdo das

Instrucdes Normativas da CVM.

Em relag@o a definicdo de politicas ou normas voltadas para o desenvolvimento dos
negocios com valores mobilidrios, a Comissdo persegue junto a instituicdes de mercado, do
governo ou entidades de classe, a promogao da discussdo de problemas, mediante estudo
de aternativas e adocdo de iniciativas, de forma que qualquer alteracdo das préticas
vigentes sgja feita com suficiente embasamento técnico e, institucionalmente, possa ser
assmilada com facilidade, como expressio de um objetivo consensual entre o0s

participantes e agentes envolvidos no mercado.

5.1.5 As espécies de atos nor mativo-institucionais

Neste ponto, so definidas e conceituadas as quatro principais espécies normativas
geradas pela Comissdo de Vaores Mobiliarios, das quais, a primeira receberd atencdo
destacada na dissertacdo, as Instrucbes Normativas perfazem em quantidade a espécie com
maior nimero de manifestagdes a0 longo do periodo analisado. Sendo apresentadas
conforme a seguir:

As Instrugbes Normativas consubstanciam os atos através dos quais a CVM
regulamenta, com abrangéncia da politica definida pelo Conselho Monetario Nacional, as
matérias expressamente previstas pelas leis 6385/76 e 6404/76.

As Deliberacdes consubstanciam todos os atos do Colegiado da Comisséo de Valores
Mobiliarios que constituam competéncia especifica do mesmo nos termos do Regimento

Interno.
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As Notas Explicativas tornam publico os motivos que levam a CVM a propor ao
Conselho Monetario Nacional matéria, objeto de sua decisdo, e também as razdes pelas
quais o Colegiado da CVM aprovou uma determinada I nstrucéo;

Os Pareceres de Orientagcdo que servem a divulgacdo de entendimento, aos agentes
do mercado e aos investidores, sobre matéria que cabe a CVM regular. Servem, também,
para veicular as opinides da CVM sobre interpretacéo das Leis 6.385/76 e 6.404/76 no

interesse do mercado de capitais.

5.2 Nor mas de atuacéo

5.2.1Lei 6.385/76

A referida norma juridica foi aprovada em 7 de dezembro de 1976, dispondo sobre o
mercado de valores mobilidrios e ingtituindo a Comissdo de Vaores Mobiliarios, no que
apresenta as matérias de sua competéncia legal, sendo apresentada no anexo do presente
trabalho.

Seus principais capitulos destacam: a forma e funcionamento da CVM; o sistema de
distribuicdo de valores mobilidrios; as normas e procedimentos relativos aos negocios
realizados no mercado; a normatizagdo das companhias abertas, a administracdo de
carteiras e custddia de valores mobiliarios, a atividade de auditoria independente,
consultoria e andlise de valores mobiliarios, os comités de padronizagdo contabil e a
tipificacéo de crimes contra o mercado de capitais.

Enfim, € uma norma que traz em seu arcabouco de competéncias legais, uma ampla

gama de atividades que terminam por circunscrever a vasta atuagdo da CVM no mercado
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de capitais. Por isso mesmo, tem sofrido fundamentais revisdes ao longo do tempo. A
propria dindmica do mercado de valores mobilidrios ensgja permanente atualizacéo legal
das matérias legalmente examinadas.

A légica da revisdo e reforma legais atende a0 que se expde na fundamentacdo
tedrica do trabalho, quando se indica a complexidade do ambiente ingtitucional e a
necessaria capacidade de adaptacéo das ingtituicdes como requisito de sua perenidade, de
acordo com Scott (1995). Como exemplo do que se argumenta, verifica-se que véarias
revisdes legais e reformas da Lei 6.385/76 foram realizadas nas Ultimas décadas.

Segundo o Art. 1.° da Le 6.385/76, as atividades que se encontram sob sua
disciplina legal e responsabiliade fiscalizatéria da CVM s80 as seguintes. a emissdo e
distribuicdo de valores mobilidrios no mercado; a negociacéo e intermediacdo no mercado
de valores mohiliarios, a organizacdo, o funcionamento e as operagdes das bolsas de
valores, a administragdo de carteiras e a custodia de valores mobiliarios e a auditoria das

companhias abertas e 0s servicos de consultor e analista de valores mobiliarios.

O art. 3° define as competéncias do Conselho Monetério Nacional. E dentre elas
destacam-se a definicdo das politicas de atuacdo a serem observadas na organizagao e
no funcionamento do mercado de valores mobhiliarios, a regulacdo da utilizacdo do
crédito nesse mercado, a fixag8o da orientacdo geral a ser observada pela Comissdo de
Valores Mohiliarios no exercicio de suas atribuicdes, a definicdo de atividades da
Comissao de Valores Mobilidrios que devem ser exercidas em coordenacdo com o

Banco Central do Brasil.

Sendo bastante interessante a preocupacaéo do legislador com as competéncias
concorrentes entre a Comissdo de Valores Mobiliarios e o Banco Central do Brasil, no

parégrafo Unico do artigo terceiro, ressalva-se que a excecdo do que foi disposto no



referido diploma legal, a fiscalizagdo do mercado financeiro e de capitais continuaria
sendo realizada pelo BACEN, nos termos da legislacéo vigente. Aspecto fundamental
da prevencdo de “vazios de competéncia’, que tém substanciais efeitos negativos sobre

atuacdo regulatéria frente aos particulares.

O artigo quarto, ao concluir o primeiro capitulo da lei, trata da finadidade da
atuacdo conjunta do Conselho Monetario Nacionad e da Comissdo de Valores
Mobiliarios, que deverdo exercer as suas atribuicdes legais seguindo determinados

objetivos.

Entre tais, ressalta-se 0 estimulo a formacdo de poupancas e a sua aplicacdo em
valores mobilidrios, promocéo da expansdo e o funcionamento eficiente e regular do
mercado de agdes, e também estimulo as aplicacbes permanentes em acdes do capital
socia de companhias abertas sob controle de capitais privados nacionais, as garantias
ao funcionamento eficiente e regular dos mercados da bolsa e de balcdo, e a protecdo
dos titulares de valores mobiliérios e os investidores do mercado em relagdo a emissbes
irregulares de valores mobili&rios, a atos ilegais de administradores e acionistas
controladores das companhias abertas, ou de administradores de carteira de valores
mobiliarios.

Sendo ainda objetivos da Comissdo, evitar ou coibir modalidades de fraude ou
manipulagcdo destinadas a criar condi¢des artificiais de demanda, oferta ou preco dos
valores mobiliarios negociados no mercado e assegurar: 0 acesso do publico a
informacfes sobre os valores mobiliarios negociados e sobre as companhias que os
tenham emitido; a observancia de préticas comerciais equitativas no mercado de
valores mobiliarios e, por fim, a observancia no mercado, das condices de utilizacdo

de crédito fixadas pelo Conselho Monetério Nacional.



O artigo quinto, inserto no capitulo segundo da Lei 6.385/76, ao instituir os
aspectos organizacionais, propriamente ditos, da Comissdo de Valores Mobilidrios,
define-a como entidade autarquica vinculada ao Ministério da Fazenda, aspecto
juridico tratado em detalhe no item 2.5, além das consideractes acerca da atuacéo e

enguadramento institucional destacados na subsecéo 5.1 da presente dissertacéo.

O artigo oitavo da Lel 6.385/76 relaciona de maneira expressa as competéncias
da Comissdo de Vaores Mohiliarios, entre as quais destacam-se a regulamentacéo das
matérias expressamente previstas na referida norma e na Lei 6.404/76, que trata das
sociedades por agdes, a seguir examinada. A administracdo dos registros instituidos por
esta Lel, fato que segundo Dubeux (2005) se constitui num dos principais instrumentos
executivos da Comissdo no tocante as garantias legais a0 acesso e disponibilidade

informacional, no mercado de capitais brasileiro.

Figurando também a fiscalizacdo permanentemente das atividades e dos
servicos do mercado de valores mobilidrios, assim como a publicagdo e
disponibilizacdo de informactes relativas ao mercado, as pessoas que dele participem,

e aos valores nele negociados.

O artigo nono trata da esfera jurisdicional administrativa da Comissdo de
Valores Mobilidrios, abrangendo todo o territério nacional, podendo com isso,
examinar registros contébeis, livros ou documentos das pessoas envolvidas nos
negocios redlizados no mercado de capitais, providenciar a intimacdo destas mesmas
pessoas para prestacdo de informagdes ou esclarecimentos, requisitar informagdes de
qualquer 6rgdo publico, autarquia ou empresa publica, determinar as companhias
abertas que republiquem, com corregdes ou aditamentos, demonstracdes financeiras,

relatorios ou informagdes divulgadas.
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Esta Ultima “faculdade” regulatéria, contida em suas competéncias, assume
relevante papel no combate & assimetria de informacfes no mercado. A possibilidade
de imposicéo da republicacdo de informagdes é uma ferramenta necesséaria na correcéo

de problemas relativos a informag&o incompleta no mercado de capitais.

Sendo ainda destacadas a apuracdo, mediante inquérito administrativo, de atos
ilegais e préticas ndo equitativas de pessoas envolvidas na gestédo de companhias
abertas, seus intermediarios e demais participantes do mercado. A logica de incentivos
é tratada de modo adequado, na medida em que possibilita a CVM aplicagdo de vérias
penalidades administrativas aos autores de infracOes previstas pela Lel 6.385/76, de

acordo com os procedimentos legais do processo administrativo.

Em complemento as suas competéncias, so definidos os seguintes instrumentos
regulatérios, lato sensu, com foco na prevencao e correcéo de situacOes anormais do

mercado:

- A suspensdo da negociacdo de valores mobiliérios;

- Decretagao de recesso de bolsa de valores;

- Suspensado ou cancelamento dos registros de companhias e valores mobiliérios;

- Divulgacdo de informagdes ou recomendacdes com o fim de esclarecer ou orientar 0s
participantes do mercado, face a irregularidades praticadas por agentes atuantes no

mercado;
- Proibicdo da prética, pelos agentes, de atos que julgar prejudiciais ao funcionamento
regular do mercado;

Dentre as penalidades, stricto sensu, a Comissdo de Valores Mobiliérios podera

aplicar, diante de infracbes das leis 6.385/76 e 6.404/76, das suas resolucdes, bem
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como de outras normas legais cujo cumprimento |he incumba fiscalizar: adverténcias,
multas, suspensdes do exercicio de cargo de administrador de companhia aberta ou de
entidade do sistema de distribuicdo de valores ou inabilitagdes para 0 exercicio destes
cargos referidos, suspensdes ou cassactes de autorizaches ou registros para 0 exercicio

de atividades.

Por fim, é fundamental destacar um efetivo potenciaizador regulatério conferido a
CVM, através de uma destacada funcéo juridico-institucional. A Comissdo pode atuar em
qualquer conflito judicial que envolva o mercado de valores mobiliarios, mediante o
oferecimento de provas ou guntamento de pareceres, caso do instituto processua do

"amicus curiag”.

5.2.2Lei 6.404/76

Norma legal promulgada em 15 de dezembro de 1976, dispde sobre as sociedades por
acles, que desempenham os principais papéis e personagens do mercado de capitais. A
referida lei € a norma fundamental relativa a padronizacdo das principais informagdes
pertinentes aos negdcios realizados no mercado, as econdmico-financeiras.

A Le das Sociedades por Acles trouxe ao mercado de capitais a padronizagdo e
normatizacdo das demonstractes financeiras de companhias abertas. Dizendo respeito a
configuracdo de padrdes para apresentacéo e divulgacdo de demonstragdes financeiras das
companhias abertas, é feitaa andlise e interpretacdo de alguns de seus dispositivos.

Observarse, a partir da atuacdo da CVM, o estabelecimento de orientagdes voltadas
para 0 melhor entendimento da politica e divulgacdo de informacfes para todos os agentes

envolvidos no mercado de valores mobiliarios. Por razdes de eficacia regulatoria, areferida



norma juridica elegeu uma clara filosofia de disponibilidade informacional, a seguir
indicada nas consideragdes acerca da lei das sociedades por acgoes.

A atuacdo regulatéria da CVM, com respeito ao cumprimento das disposicoes legais
contidas no referido diploma consubstanciaram-se, num primeiro momento, na adequagéo
das normas estabelecidas na legidacdo, relativas a elaboracdo e divulgacdo de
demonstragdes financeiras. Coube a CVM a andlise e fiscdlizacdo dos enquadramentos
normativos e da adaptacdo das informagdes, de acordo com o Parecer de Orientacdo CVM
N.° 4, de 01/10/1979, que serviu a fundamentacéo analitica da presente secao.

A referida Lei apresenta, reitera-se, as principais normas e principios que servem a
elaboracdo dos demonstrativos financeiros das companhias de capital aberto. A
importancia desta norma reside no aspecto trivial, porém relevante, de que sdo 0s papéis
emitidos pelas companhias que constituem a base de negdécios realizados no mercado de
valores mobilidrios. A efetiva negociacdo dos papéis, e a eficiéncia verificada nos negdcios
e, por que ndo dizer, no mercado é funcdo das informacBes disponiveis, conforme
assinalado no item 3.3 da presente dissertacdo. Por tal razéo, o exame da referida norma se
vinculara a andlise das principais consideracfes pertinentes as informagdes econdmico-
financeiras.

O art. 133 da Lei 6.404/76 trata, com respeito ao relatorio da administracdo, da
publicacdo conjunta as demonstracGes financeiras. Fato que garante a completude da
informag8o relativa aos negocios sociais e os principais fatos administrativos do exercicio
findo. Andlise qualitativa que permite a geracéo de conclusdes mais amplas do que as
derivadas da smples andlise de dados contébeis. Assm como trata também dos
investimentos em sociedades coligadas e controladas e mengdes as modificagdes ocorridas

a0 longo do ultimo exercicio da companhia, de acordo com o art. 243.
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O parégrafo quinto do artigo 176 define, com relacdo as notas explicativas, 0s parametros
minimos a serem observados pelas companhias, que deverdo elaboré-las na medida em que
se fizerem necess&rias a0 esclarecimento da situacdo patrimonial e dos resultados

verificados no exercicio.

Aspectos relevantes acerca da disponibilidade informacional, associados a
elaboracdo das referidas notas, podem ser indicadas no artigo 247, que assinala — entre
outras coisas — a necessaria indicagcdo dos investimentos relevantes realizados em
sociedades coligadas. A definicdo e complementagdo normativa materializou-se como a
primeira atuagdo normativa da CVM, que mediante expedicdo da Instrucdo Normativa

CVM N.°1, de 27.04.78, complementou o referido artigo através do inciso XXXIV.

De acordo com o0 exame e andlise das normas acima, as informagdes necessarias a
composicéo da nota explicativa sdo: a denominacdo da coligada ou da controlada, capital
social e patrimdnio liquido; o nimero, espécie e classe de acdo ou quota de capital
possuidas pela investidora ou pela controladora, e o preco de mercado de acles; lucro
liquido do exercicio; os créditos e obrigagdes entre a investidora ou a controladora e as
coligadas ou as controladas, especificando prazos, encargos financeiros e garantias;, as
receitas e despesas em operacdes entre a investidora ou a controladora e as coligadas ou as
controladas, o montante do guste decorrente da avaliagdo do investimento pela
equivaléncia patrimonial e o efeito no resultado do exercicio e nos lucros e prejuizos
acumulados; a base e fundamento adotados para amortizacdo do agio ou do desagio; e as
condicdes estabelecidas em acordo de acionistas com respeito a influéncia na

administragéo e distribuicéo de lucros.
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Com respeito a equivaléncia patrimonial, o artigo 248 preconiza 0 método a ser
adotado pelas companhias que avaliarem investimentos pelo valor do patrimdnio liquido.
Ta método € também descrito nos incisos XXVI a XXX da IN CVM N.° 01, que
normatiza o procedimento, sendo tais informagdes constantes de nota explicativa. Em
adicdo, a lei — em seu art. 182, paragrafo terceiro, indica que aumentos do valor do ativo

resultantes de novas avaliagOes deverdo ser classificados como reservas de reavaliagéo.

Sendo aqui destacado o papel da seguranca da informacdo, diante de estratégias que
poderiam por em inadequacdo os comportamentos dos agentes. A lei, ao indicar que
avaliagOes deverdo se basear em laudos elaborados por trés peritos ou por empresa
especializada, aprovado pela assembléia geral, evita problemas como de agéncia e de risco
moral, dado que o administrador da companhia teria incentivos a falsear informagdes ou
ampliar resultados com base em resultados derivados de reservas de reavaliagdo. Com a
obrigatoriedade de emissdo de laudos por entidades independentes, esta mitigado o risco de
comportamentos reprovaveis. Mais uma vez, tais procedimentos devem estar contemplados

em nota explicativa

E relevante destacar que os 0nus reais constituidos sobre elementos do ativo, as
garantias prestadas a terceiros e outras responsabilidades eventuais ou contingentes, devem
ser apropriada e expressamente indicada nas notas explicativas, uma vez que ao se omitir
tais informacdes, € prejudicada a andlise da rea sStuagdo econdmico-financeira da
companhia. Tal l6gica se aplica também conforme previsdo da lei 6.404/76 as informactes
relativas as moedas, eventuais correcdes monetérias, taxas, vencimentos e garantias, bem

como outros dados julgados relevantes, das obrigagdes de longo prazo.
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A inser¢do das informagdes relativas a gjustes de exercicios anteriores nas notas
explicativas € também normatizada pela lei 6.404/76. Com relagdo aos referidos gustes, o
parégrafo primeiro do art. 186 os define como agqueles decorrentes de efeitos da mudanca
de critério contabil, ou da retificagdo de erro imputavel a determinado exercicio anterior, e
gue ndo possam ser atribuidos a fatos subseqiientes ou também decorrentes de eventos
subsegiientes a data de encerramento do exercicio que tenham, ou possam vir a ter, efeito

relevante sobre a situagdo financeira e os resultados futuros da companhia

Tais eventos, previstos na ainea “i” do paragrafo quinto, art. 176, sdo aqueles
verificados no intersticio entre a data de encerramento do exercicio e o levantamento e a
divulgacdo das demonstracdes financeiras, de modo analogo as outras informacdes, estes

eventos deverdo constar de nota explicativa.

A discriminacdo das participaces nos resultados € também prevista no inciso VI,
do art.187 da lei 6.404/76. Segundo o referido diploma, € obrigatéria a discriminacéo das
participacbes de debéntures, empregados, administradores e partes beneficidrias, e as

contribui¢des para instituicdes ou fundos de assisténcia ou previdéncia de empregados.

Cabendo pbr em relevo, no momento, aspectos relacionados as demonstr acoes

consolidadas, que séo determinados, conforme art. 249:

(...) acompanhia aberta que tiver mais de trinta por cento do valor de seu
patrimonio liquido representado por investimento em sociedades
controladas devera elaborar e divulgar, juntamente com suas
demonstragdes financeiras, demonstracdes consolidadas nos termos do
artigo 250.

Quanto aos aspectos que se relacionam a destinacao do lucro, conforme paragrafo
terceiro do art. 176, a determinacdo legal € de que as demonstracdes financeiras devem

indicar (de maneira objetiva) a sua destinacdo, de acordo com a proposta dos 6rgéos da
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administracdo, na dependéncia de deliberacdo por parte da assembléia geral. Fato que
guarda relacionamento com véarios pontos de interesse, desde a distribuicdo de dividendos

(remunerac@o dos acionistas) até implicactes tributérias pertinentes as companhias.

Todos os aspectos abordados na presente andlise coadunam-se com uma politica de
divulgacdo, acesso e disponibilidade informacional, compativeis com um cenério de
melhoria de eficiéncia no mercado de capitais. Percebe-se claramente que tal diretriz

conjugou-se com a elaboracéo e aprovacdo das Leis 6.404/76 e 6385/76.

Conclusivamente com respeito a Lel 6.404/76, destacase as suas previsdes,
definicbes e comandos constituem-se num indispensavel instrumento de melhoria
informacional no mercado de capitais brasileiro, mediante entendimento das informagdes
contidas nas demonstracdes financeiras de cada companhia, por parte dos mais variados
agentes envolvidos no mercado. Dai ser fundamental a efetiva submissdo de todas as
companhias de capital aberto a referida norma, submissdo esta que € competéncia da

CVM, em sua atuagao regulatoria.

5.2.3 Instrucdes Nor mativas CVM

As Instruces sdo os atos através dos quais a CVM regulamenta, em sua esfera de
jurisdicdo administrativa, as matérias expressamente previstas pelas leis 6385/76 e

6404/76.
S%0 as instrugdes que permitem a complementacdo e efetividade pratica das Leis
6.385/76 e 6.404/76, ja que muitos de seus dispositivos legais demandam a

complementagéo e regulamentacdo administrativa por meio das Instrucbes da CVM. Ta
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poder normatizador abrange todas as matérias referentes a0 mercado de vaores
mobilidrios, e se materidiza mediante tais atos da Comissdo. Sendo da CVM a
competéncia para regular e garantir a confiabilidade das informagdes prestadas pelas
companhias. Para tal tarefa, normatiza e impde a padronizagdo informacional, conforme se
verifica nas Instrugdes Normativas com esta finalidade, caso de maioria das normas
emitidas entre 1978 e 1979. Td fato sendo explicado pela necesséria consolidacdo das
bases de atuacdo da Comissdo, 0 que se deu (e da) mediante padronizacéo de critérios e

normatizagéo de procedimentos, caso das IN 001/78, 002/78 e 009/79.

De acordo com as etapas de trabalho descritas no capitulo quarto da presente
dissertacdo, a indicacdo completa de todas as Instrucdes Normativas expedidas pela
Comissao de Vaores Mobiliarios foi redizada e apresentada em quadro sinético,
congtituinte do anexo do trabalho. Tal procedimento de pesquisa se deve ao amplo nimero
de emissdes desta espécie normativa, pela Comissdo. Assm sendo, nesta secéo optou-se
por apresentar as principais consideracOes relativas aos aspectos quantitativos das 424
(quatrocentas e vinte quatro) normas analisadas.

Como primeira consideracdo, percebe-se que a maior parte das Instrucoes refere-se
a informacdo, tratando de maneira objetiva da disponibilidade de informacdes. Seja através
da padronizacdo de relatérios, demonstrativos, divulgacdo ou, ainda, definicdo de
responsabilidades e definicdo de margens de atuacéo (divulgadas no mercado) para agentes
envolvidos no mercado de capitais.

Conforme se depreende de Assaf Neto (2000), os objetivos da Comissdo
confundem-se com a espécie aqui estudada. Tendo por objetivo e finalidade basica a
normatizagdo e o controle do mercado de vaores mobiliarios, a CVM encontra nas

Instrucbes Normativas 0 seu veiculo de atuacéo e, ainda mais, ferramenta regulatéria. As
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funcdes basicas da CVM podem ser claramente identificadas diante do exame da espécie
aqui analisada.

Acgdes com a promocdo de medidas incentivadoras da aplicagdo, da poupanca
privada, no mercado acion&rio e da expansdo dos negdcios redizados, assim como a
protecdo dos investidores de mercado, sd0 objeto de normas como a IN 086/88, que trata
do plano de estruturacdo e desenvolvimento do mercado de capitais; o estimulo ao
funcionamento eficiente e regular das bolsas de valores e dos agentes e operadores do
mercado de agdes, objeto de normas da Comissdo, como a IN 01/78, que especifica e
regulamenta dispositivos fundamentais das Leis 6.385/76 e 6.404/76. Assm como
garantias de lisura nas negociagdes realizadas no mercado, que permeiam todas as normas,
na medida em gque as mesmas tendem a conferir seguranca normativa e padronizacdo de
condutas no mercado.

A andlise das Instrucdes teve por fundamento tedrico a identificacdo dos objetivos
ingtitucionais da Comissdo de Valores Mobiliérios, dado que a presente analise enfoca o
pilar regulativo, conforme Scott (1995). Assm como a prépria definicdo legal dos
objetivos da Comissdo, detalhados no item 6 da presente dissertacéo.

As garantias de funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa e de balcéo
€ matéria, por exemplo da IN 008/79, que dispde sobre condicdes artificiais de demanda e
oferta assim como de préticas ndo equitativas. A protecdo dos titulares de valores
mobiliarios contra emissdes irregulares e atos ilegais de administradores e acionistas
controladores de companhias ou de administradores de carteira de valores mobiliarios, por
seu turno € matéria disposta na IN 038/84. As garantias de acesso publico a informactes
sobre valores mobilidrios negociados e as companhias que os tenham emitido, é assunto de

normas como as |N 042/85 e 059/86.
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As garantias relativas a observancia de préticas comerciais equitativas no mercado de
valores mobiliarios e o consequiente estimulo a formacdo de poupanca e a sua aplicacéo em
valores mohiliarios promovendo-se a expansdo e do funcionamento eficiente e regular do
mercado de acdes e estimulo das aplicacdes permanentes em aces do capital socia das
companhias abertas, pode ser muito bem identificada em normas como IN 069/87, que
trata da divulgag@o de informagBes, IN 086/88, ja comentada anteriormente e a 384//03,
relativa a atividade de formacdo de mercado.

Cabendo ressaltar que pode ser, de acordo com os resultados preliminares da
andlise, definido um consistente sindlizador de adaptacdo ingtitucional que se baseia na
relacdo entre o nimero total de normas e aquelas que tem como objetivo a exclusiva
ateracdo das normas em vigor, definidas como “normas ateradoras’. Ta sinalizador
permitiu constatar que a adaptacéo da CVM a dinamicidade e complexidade de mercado de
capitais podem ser, também, convenientemente visualizados mediante estudo das

Instrugdes CV M.

5.3 Atuacdo e Informacéo Assimétrica

5.3.1 Assimetria de informacao no mer cado de capitais

Em consonéncia com a proposta do presente trabalho, sdo apresentadas as
implicacbes da assimetria informacional. A Comissdo de Vaores Mobili&rios é a
responsavel, no mercado de capitais brasileiro, pela minimizacdo de assmetrias de
informagdo entre os agentes. O estudo de suas atribuicdes legais permite perceber que sua

atividade regulatéria tem por finaidade a disponibilidade de informacdes objetivas e
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precisas sobre as empresas e agentes que operam no mercado. Como exemplo basico, os
dois principais registros regulados pela CVM sdo: o registro de companhia aberta e o de
oferta publica de acBes. Estas duas espécies sdo — basicamente — vias de acesso e garantia
de fornecimento publico das informacBes necessarias a atuacdo dos demais agentes que
operam no mercado, que de outro modo, se defrontariam com restrices sérias na obtencéo
de dados essenciais a tomada de decisdo de investimentos (assumido aqui em sentido
financeiro).

A prépria andlise das Instrugdes Normativas da CVM permite constatar, de maneira
gera, que entre os anos de 1978 e 2005 (periodo de emissdo das IN consultadas no
presente trabalho) a temética da informac&o € continua e crescente nos atos regulatérios da
autarquia. O tema da informacdo € tratado de maneira expressa, como por exemplo, na
Instrucdo Normativa n.°179 de 13/02/1992, que dispde diretamente acerca do fluxo de
informagdes para acompanhamento de mercado, consideradas relevantes, até normas que
tratam de informac&o de modo indireto, como € o caso da Instrucdo Normativa n.° 1, que
em 27 de abril de 1978, dispunha sobre normas e procedimentos para contabilizacéo e
elaboracdo de demonstracOes financeiras, relativas a gjustes decorrentes da avaliagdo de
investimentos relevantes de companhia aberta, sociedade coligada ou sociedade
controlada.

Aqui é fundamental destacar a razd0 de se falar de modo indireto: o agente
regulador parte da premissa de que a informacdo devera ser disponibilizada na mesma
base. N&o apenas a informagdo, mas a forma e procedimento adotado na sua divulgacéo. O
controle sobre as normas de elaboracdo de demonstragbes financeiras minimiza a
possibilidade de manipulagdo metodoldgica na publicacéo das mesmas. Como exemplo, se
pode citar o procedimento normativo relativo ao trato de despesas e custos decorrentes da

depreciacdo incorrida pela firma. Se fossem facultados aos agentes a adogdo de critérios
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livres de elaboracdo das demonstracdes, ndo se poderia comparar resultados de empresas
com métodos de célculo distintos, uma vez que o resultado apresentado pelas mesmas
sofreria substancial divergéncia. E neste ponto que até atos normativos, e procedimentos
regulatérios que aparentemente ndo tratam da informacdo podem, ou melhor, devem ser
encarados como remetentes ao problema informacional. O objeto regulatério é em
especial no caso da CVM, a melhoria da informac&o no mercado. E como ja se tratou no
capitulo relativo a eficiéncia de mercado, esta se associa ao grau de acesso a informacao.

Quanto menos assimétrica e mais disponivel for o pacote informacional, mais apto
estara o mercado para refletir precos de modo consistente, sem atrasos, nem ineficiéncias.
Conforme ja se indicou, as informagdes assimétricas estdo presentes em muitos mercados.
S80 dituagdes nas quais, quem oferta dispde de muito mais informagdes do que quem
demanda, e a menos que hgja sistemas de garantia de acesso e equilibrio informacional
(orgéos reguladores) as mercadorias e 0s servi¢os de baixa qualidade terminam por afastar
os bons produtos e servigos. Algo que faz lembrar a Lei de Gresham, da Economia
Monetéria, que citariamos nos seguintes termos: “ Moeda ruim afasta moeda boa’.

A lei de Gresham serve a explicagdo do fendBmeno monetario em que, quando sdo
postas em circulagdo moeda de ato vaor intrinseco e moeda sem valor (meramente
fiduciaria), esta Ultima termina por assumir a funcdo de meio de trocas (moeda) enquanto
gue a primeira assume uma fungdo de reserva de valor.

O mercado de capitais € um excelente exemplo de mercado no qual se verifica uma
natural assimetria informacional. A maioria dos agentes (internos) dispde de mais

informacbes sobre a qualidade dos papéis negociados do que 0s acionistas.
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5.3.2 Qualidade duvidosa no mer cado de capitais

Verificase, n0 mercado de capitais, uma configuracdo bastante semelhante em
relacdo aos papés ofertados pelas companhias de capital aberto, que se mostram ansiosas
em relacdo a captacdo de recursos para financiar seus projetos de investimento.

N&o fossem as regras de divulgacdo uniformes por parte do agente regulador do
mercado, que no caso concreto brasileiro € a CVM, a assimetria entre os investidores e 0s
administradores da companhia inviabilizaria a tomada de decisio em bases racionais.
Enfim, os bancos ndo podem comparar t&0 bem 0s seus tomadores, assm como 0S
investidores o podem em relacéo aos papéis das companhias em que desgjam investir seus
recursos. Neste ponto € que se indica o argumento exposto ao longo do trabalho, o de que a
regulagdo com foco na informagdo diminui as ineficiéncias e assmetrias entre os agentes
no mercado.

S6 como exemplo, podemos analisar 0s seguintes nimeros relativos as taxas de
juros calculadas pelas médias praticadas por bancos comerciais e taxas de remuneracéo de
debéntures conversiveis nos Ultimos anos, para economia brasileira.

Custos financeir os efetivos por tipo de proponente

2002 2003 2004 2005 2006
Crédito 190,31% aa. | 166,66% aa. | 16591% aa | 171,91% aa | 144,36% a.a
Rotativo - PF
Capital de 116,09% aa. | 97,17% aa 96,12% aa. | 101,37% aa | 79,33% aa
Giro-PJ
Debéntures —| 23,10% a.a 18,37% a.a. 18,11% a.a. 19,42% a.a. 13,91% a.a.
Cias. Abertas

Tabela 5.1: Calculos redlizados a partir de dados disponiveis na BOVESPA e Banco Central do Brasil

Cabe ressaltar que 0 custo de captacdo mais ato € devido, entre outras razdes
especificas, ao baixo grau de informacdo de que se dispde no mercado de crédito a pessoa
fisica, em relacdo a0 acesso informaciona possivel em relacéo a companhias de capital
aberto. O que em Ultima instancia, faz lembrar a famosa frase de Milton Friedman acerca

dos custos reais numa economia: “there’s no free lunch” . E agui é evidenciado tal fato: o
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custo financeiro da captacdo por parte de pessoas fisicas (mercado no qua a informagdo
sofre acentuada assimetria) € superior — em média — aos custos de captacdo de sociedades
andnimas, quando esta captacdo se da mediante oferta de debéntures em balcéo primario.
De modo mais claro: o custo da informacdo assimétrica e do conseqliente risco é
pago por todos os agentes envolvidos, o que implica dizer que o tomador de crédito com
gualidade teria incentivos para aceitar a implantacdo de sistema de melhoria da informacéo
na medida em que estaria sendo penalizado pela assmetria informacional, mediante
maiores taxas de juros pagas. A regulacdo a medida que traz melhorias em termos
informacionais agrega valor para 0s agentes envolvidos, o que nesse caso pode ser clara e
diretamente visualizado na diminuicdo dos custos de captacéo por parte dos tomadores, e

do risco eincerteza por parte dos emprestadores. Dai se falar em promoc&o de eficiéncia.

5.4 Atuacao e Eficiéncia de Mercado

Na teoria econdmica, a Eficiéncia de mercado associa-se a0 grau de acesso a
informacdo. Quanto menos assimétrica e mais disponivel for o pacote informacional, mais
apto estara 0 mercado refletir precos de modo consistente, sem atrasos nem ineficiéncias.
Sem assimetrias nem ineficiéncias alocativas, o alcance de um arranjo 6timo, seria uma
decorréncia natural.

Para a economia, o problema da informacdo assume papel central no Equilibrio
Geral, assumido agui no sentido classico. Ou sgja, se no mercado a informagéo € perfeita e
simétrica, ndo h& riscos de alocacbes ineficientes, dado que o mecanismo de precos
funcionaria como um consistente sinalizador para os agentes econdmicos que, mediante a
simples verificagdo de precos, poderiam alocar 0s recursos da maneira mais eficiente

possivel.



96

E de dominio publico, ou melhor, senso comum o fato de que a base de gestéo de
investimentos estd4 associada (inextricavelmente) a informacdo. Quando se garante aos
investidores canais seguros, confiaveis e permanentes de informacao, resta menos espaco a
erros e equivocos de investimento. Aqui ndo se faz nenhuma mencéo a proficiéncia de
utilizacdo das referidas informacBes, isto €, nesta consideracdo nada se fala sobre os
diferentes graus de percepcao e estratégia de investimento (atributos que por s préprios
definem, na prética, diferencas significativas nos resultados de investimento), agui sdo
simplesmente incluidos na categoria coeteris paribus. Na definicdo dos economistas, todos
sd0 igualmente proficientes na utilizacdo da informacdo disponivel. O ponto fundamental
passa a ser a garantia de que a mesma serd 0 mais simétrica possivel entre os agentes. Eis a
condicdo analitica derivada do exame da atuacdo regulatériada CVM.

Seguindo tal percurso de andlise, partiu-se para identificacdo das informacdes
relevantes na determinacdo dos precos dos ativos negociados no mercado. Ou sga, a
identificac8o daguilo que se pode considerar como variavel independente na composicao
de pregos, livremente negociados em mercado, é uma questéo relevante na atividade
regulatoria da CVM, claramente demonstrada nas Instrugdes Normativas 031/84, 107/89,
179/92, 203/93, 245/96 e 358/02, que tratam — especificamente — de definicdes sobre
informaco relevante.

Ou sgja, a Comissdo de Valores Mohiliarios atua no mercado de capitais, tal qual
Sisifo (ente mitolégico a quem foi delegada uma tarefa inalcancavel e infinita), em busca
de um cendrio informacional que ndo se pode atingir na realidade. No caminho, entre a
imperfeicdo atual e a perfeicéo “futura’ almejada atua (via regulacdo) sobre problemas que
se verificam na realidade, como ilustram os trés exemplos acima. O objetivo de qualquer
agente regulador em mercado de capitais € aprimorar 0s canais de informacdo e garantir

gue as assimetrias sgam minimizadas.
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O mercado de capitais apresenta certas caracteristicas que o torna mais eficiente que
amaioria dos demais mercados. Se 0 mercado de acBes ndo se comportar como eficiente, é
pouco provavel que outros mercados o segjam. Segundo Ross et a (2002) a maior eficiéncia
demonstrada pelos mercados de acdes € determinada, essencialmente, por:

- Maior rapidez relativa com que as ordens de compra e venda sdo executadas

dentro do ambiente organizado desses mercados;

- Maior nimero relativo de participantes que se encontram geralmente envolvidos
com as agdes. investidores individuais e ingtitucionais, corporagoes, instituicdes
financeiras etc;

- Maior disseminagdo relativa das informagbes das empresas, muitas vezes
analisadas e interpretadas por especidistas, permitindo um gjuste mais répido dos
valores de mercado das acOes.

Sendo todas estas questbes matérias da atuacdo regulatdria da CVM, conforme
exame das Instrucdes Normativas CVM 084/88 referente a execucdo de ordens de compra,
093/88 relativa a disciplina dos mercados primario e secundario e, ainda, IN 358/03 que
trata também da identificacgo de informacdes consideradas relevantes.

A importancia da Comissdo de Valores Mobiliarios no mercado de capitais brasileiro
pode ser compreendida no exato enquadramento da necessidade de se regular o mercado de
capitais. A motivagdo regulatdria nos mercados de ativos financeiros, e mais
especificamente, nos mercados de acles, reside na natura tendéncia a assimetria
informacional. O papel de entidades regulatérias, como a CVM no Brasil, a SEC nos
Estados Unidos da América, a CVQM do Canadé é tornar menos assimétrica a informagao
no mercado. E aqui, cabe ressaltar o caréter pratico de sua atividade. Embora se saiba que
as hipéteses de eficiéncia sdo “herdicas’, a importancia da teoria e hipétese de €ficiéncia
de mercado € que nela se demonstra uma relacdo que nem sempre pode ser visumbrada na
complexidade da economia: mais informag&o conduz a mais eficiéncia

O fundamento regulatério reside na seguinte questdo: ndo se trata do alcance da

total perfeicdo informacional, mas ao contrario, a fuga da total imperfeicdo. A regulacéo
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ndo tem como quimera a promocao da total e perfeita smetria informacional no mercado
de agdes, mas sim a reducdo de suas assimetrias. E dai a melhoria em termos de eficiéncia
operacional no mercado.

Enfim, quando se relacionam os conceitos acima indicados e os atos regulatérios da
CVM é que se verifica a importancia da informacéo na conducdo e promocdo da eficiéncia
no mercado de capitais. A informac&o € a base da operacionaidade do mercado. Nao sem
razéo, as atribuigdes legais da Comissdo, conforme se examina nas Leis 6.385 e 6.404,
ambas de 1976, sdo estritamente centradas na seguranca dos sistemas de divulgacdo de
informagdes, e disponibilidade delas no mercado de capitais. Dai se compreendendo a
motivacdo do foco definido sobre a garantia de acesso a informacdo por parte dos

participantes do mercado.
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6 Conclusdes

6.1 Consider agbes sobre o trabalho

A presente dissertacdo trouxe ndo apenas uma, mas varias conclusdes firmes acerca
da atuacdo regulatéria da CVM, assim como propostas para trabalhos e pesquisas futuras.
As mais relevantes associam-se, naturamente, a importante associagdo entre
disponibilidade, simetria informacional e eficiéncia de mercado. Através da andlise
qualitativa desenvolvida em torno da sua atuacdo, manifestada através das principais
normas de atividade, foi tecida uma importante vinculagdo entre a atuagcdo normativa da
CVM e arelativa eficiéncia do mercado de capitais, frente a outros mercados.

Diante dos objetivos tracados no projeto de pesquisa, reiterados e (também
retificados) na presente dissertacdo, gera-se uma conclusdo consistente de que foram
atingidos os objetivos propostos. O objetivo geral pode ser indicado como a prépria
esséncia do trabalho. A atuagdo regulatdria da Comissdo de Valores Mobilirios, constata-
se no capitulo quinto, vem promovendo a franca melhoria de eficiéncia no mercado de
capitais brasileiro, ao longo das Ultimas décadas, fato cujas conseqliéncias se pode observar
— por exemplo — no substancial diferencial de custo de captacdo, conforme se examina na
tabela 5.1.

Com respeito aos objetivos especificos, foram apresentadas as principais

contribuigdes da teoria das financas relativa a eficiéncia de mercado e da teoria econémica
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relativa a Informacao e sobretudo o relacionamento entre tais marcos tedricos e a atuacéo
efetiva da CVM, conforme capitulo quinto.

Procedendo-se também a apresentacdo das multiplas perspectivas do fenébmeno da
regulacdo permitiu-se a integracdo de variaveis que, em via de regra, ndo se coadunam em
trabalhos tedricos acerca do tema, conforme capitulo segundo da presente dissertagdo. A
apresentacdo da CVM, enquanto organismo social, e sua aplicacéo ao esquema tedrico
institucional foi convenientemente desempenhada no item 6.1 da presente dissertacéo,
assm como muitas implicacbes de seu enquadramento institucional sobre sua atuagéo
regulatoria

A andlise dos atos normativos relacionados a atuacdo da CVM, com base nas
referéncias legais pertinentes serviu — em larga escala — a verificacdo da efetividade de sua
conduta regulatéria, e por Ultima consideracdo em relagdo aos objetivos especificos, foi
feita a demonstracdo da relacdo entre a disponibilidade de informagdes e a eficiéncia de
mercado, atraves dositens 6.3 € 6.4.

Detalhando-se, de acordo com andlise redizada, a associagdo anteriormente
indicada entre a disponibilidade de informacéo, a consequente mitigacdo de riscos (de
todas as espécies), e por fim, no menor custo de capital na captacdo por parte de agentes

(empresas) que atuam no mercado de capitais.

6.2 Resultados maisrelevantes

A comparacdo entre os custos de captacdo permite varias andlises acerca da
eficiéncia verificadas nos vérios mercados. Como via de regra, um custo de captacdo mais

alto se vincula, entre outras razdes especificas, ao baixo grau de informacdo de que se
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dispbe no mercado de crédito a pessoa fisica, em relacdo ao acesso informacional possivel
em relacéo a companhias de capital aberto.

Sendo evidenciado, aqui, o fato de que custos financeiros de captacdo variam de
acordo com a disponibilidade informacional. No mercado de crédito para pessoas fisicas
pessoas fisicas (ambiente no qual a informagcdo € muito assimétrica) a incerteza se faz
presente elevando substancialmente em relacdo a média o risco das operactes de concessao
e captacdo de recursos. Sociedades andnimas defrontam-se, em gera, com custos de
captacdo substancialmente menores, dada a diferenca de disponibilidade informacional,
guando esta captacd0 se da mediante oferta de debéntures em balcdo primario, por
exemplo. Enfim, o prego pago pela assimetria de informacdo materializa-se num spread
mais alto (devido ao maior risco) e, como resultado final, numa taxa de juros mais ata.

Com respeito a verificacdo da eficiéncia de mercado, enquanto manifestacéo
decorrente da atuacéo da Comissdo de Vaores Mobilidrios, verificou-se que a ingtituicdo
regulatéria atua no mercado de capitais, numa empreitada inatingivel. Mercados perfeita e
absolutamente eficientes ndo existem, dai no desenvolvimento ter se denominado a tarefa
regulatéria da CVM, como a de Sisifo.

A busca de um cendrio informacional que ndo se pode atingir na realidade é um
objetivo institucional ambicioso e é exatamente este objetivo que tem promovido a
evolugdo de sua conduta. Como ja se indicou, 0 mais importante na atividade é o percurso,
ja que entre a imperfeicdo atua e a perfeicéo “futura’ amejada atua (via regulacdo) sobre
problemas que se verificam na realidade, a CVM tem contribuido significativamente com a
melhoria de eficiéncia, mediante reducéo das mais diversas assmetrias informacionais,
como se indica no apéndice da presente dissertacéo.

Segundo a teoria andlisada acerca da eficiéncia pode-se constatar que esta é

determinada, essencialmente, por:
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- Maior rapidez relativa com que as ordens de compra e venda sd0 executadas
dentro do ambiente organizado desses mercados;

- Maior nimero relativo de participantes que se encontram geralmente envolvidos
com as agdes. investidores individuais e ingtitucionais, corporagoes, instituicdes
financeiras etc;

- Maior disseminacdo relativa das informagbes das empresas, muitas vezes
analisadas e interpretadas por especidistas, permitindo um gjuste mais répido dos
valores de mercado das agdes.

Sendo todas estas questbes matérias da atuacdo regulatéria da CVM, conforme
exame das Instrucbes Normativas, integralmente descritas no apéndice, indicadas as
formas de assimetrias essencialmente combatidas.

Por fim, a importancia da Comissdo de Vaores Mobiliarios no mercado de capitais
brasileiro pode ser compreendida na sua ampla atuacéo. Os agentes regulados sdo, em
larga medida os grandes defensores de sua atuacdo. E a ingtituicdo que tem garantido
substancial acesso a mais fundamental varidvel na eficiéncia: a informag&o.

Pode-se verificar, inclusive no desenvolvimento do trabalho que a comparacéo de
Sua atuacdo com organismos presentes em outros paises leva a aceitagdo de seu modelo de
atuacdo, caso indicado nas andlises redlizadas, no transcorrer do estudo, com entidades
canadenses e norte-americanas.

Por ultima conclusdo, reitera-se que o fundamento regulatério reside na consideracéo
de que ndo se trata do alcance datota perfeicdo informacional, mas ao contrario, afuga da
total imperfeicdo. A regulacdo ndo tem como “quimera’ a promogdo da total e perfeita

simetria informacional no mercado de agdes, mas sSim a reducdo de suas assimetrias. E dai

amelhoria em termos de eficiéncia operacional no mercado. E ai etda CVM agindo.
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6.3 Proposta de estudo futuro

Uma substancial oportunidade de estudo futuro associa-se a monografia citada no
capitulo quinto da dissertacdo. O trabaho de Torres (2006), publicado pelo Instituto
Tendéncias de Direito e Economia, apresenta consideracbes tedricas sobre o
comportamento dos agentes econdmicos submetidos aos atos da CVM. A andlise teve por
foco a relacdo tedrica entre os teores das sentencas proferidas pelo judicidrio e .os
pareceres amici curiae. Verificou-se, entdo, que seria viavel o acompanhamento das
sentencas em relacdo aos contelidos das orientaces emitidas pela Comissdo, na qualidade
de amiga da Corte, ja que a disponibilizacéo dos pareceres € redizada apenas na sede da
Comissdo, no Rio de Janeiro.

A elaboracdo de trabalho desta natureza tem por finalidade a demonstracéo da
importancia da seguranca juridica no ambiente econdmico. E em adicdo a demonstracdo da
maneira pela qua a CVM tém sua atuacdo regulatéria potencidizada pelo instituto
processual.

As andlises preliminares sobre o assunto permitem, diante da quantidade de
pareceres amici curiae emitidos, constatar que embora 0 nimero deles sga pouco
significativo para que se extrair conclusdes firmes sobre regras de conduta por parte dos
agentes no universo regulatério, pode-se formular hipbteses e testélas diante da
comparagdo entre os teores das sentencas judiciais e pareceres da CVM.

Sendo a base tedrica desta proposta de estudo uma relacéo entre o distanciamento
do teor dos pareceres amici curiae e das sentencas judiciais. Quanto menor for a distancia,
maior serd a restricdo e o0 “desincentivo” para que agentes regulados desconsiderem as
normas da CVM, uma hipétese factivel. O préoprio fato de terem sido verificadas poucas

emissdes de pareceres em disputas judiciais na esfera de competéncia da Comissdo pode
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ser tomado como um consistente sindlizador de que o nivel decisdrio administrativo
(materializado nas decisbes e atos da CVM) é respeitado pelos agentes no mercado de
capitais. Congtituindo-se numa relevante pesquisa acerca da autoridade e credibilidade

regulatériada CVM.



105

Refer éncias

ABBAGNANO, N. Dicionério de filosofia. Sao Paulo: Martins Fontes, 2000.

AKERLOF, G. A.; The market of “lemons’: quality uncertainty and the market
mechanism. Quartely Journal of Economics. v. 84, p.488-500, 1970.

ARAUJO, JR.L.H. 1997, Regulacio de monopdlios e mercado. Questdes bésicas,
Trabalho temético parao | Semindrio Nacional do Nucleo de Economia da I nfraestrutura.

ARENDT, H. O que € palitica? 2. ed. Rio de Janeiro: Bertrand Brasil, 1999.

ARISTOTELES. Organon. Col. Os Pensadores.S30 Paulo: Nova Cultural, 1999.

ASSAF NETO, A. Mercado financeiro. Sdo Paulo: Atlas, 2000.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Sistema Financeiro Nacional. BCB. 1998 (acessado
em 20/06/2005, através o sitio http://www.bcb.gov.br).

BAUER, R. Gestdo da mudanca: caos e complexidade nas organizacdes. Sao Paulo:
Atlas, 1999.

BENJO, Isaac. Fundamentos de Economia da Regulag&o. Rio de Janeiro: Thex, 1999.

BERGER, P. L.; LUCKMANN, T. A construcdo social da realidade. Tratado de
sociologia do conhecimento. Petropolis: Vozes, 1978.



106

BERTHELEMY, H. Droit Administratif. Paris, 1933.

BEZERRA, D.R.C. A regulacdo tarifaria no segmento de transporte de energia
elétrica no Brasil. Dissertacéo de Mestrado. PIMES, UFPE, 2001

BOBBIO, N. Direito e Estado no pensamento de Kant. Brasilia: Editora da Universidade
de Brasilia, 1984.

BOHM, D. The implicate order: a new order for physics. Process Studies, 8: 73-102,
1978.

BRASIL. Leis, decretos, etc. Lei 6.385 de 7 de dezembro de 1976. (acessada através do
sitio http://www.senado.gov.br)

BRASIL. Leis, decretos, etc. Lel 6.404 de 20 de dezembro de 1976. (acessada através do
sitio http://www.senado.gov.br)

BRASIL. Leis, decretos, etc. Lel 9.784 de 20 de junho de 1999. (acessada através do sitio
http://www.senado.gov.br)

CHAUI, M. Convite a Filosofia. Sao Paulo: Atica, 1999.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrucdes normativas da Comissio.
(acessadas em 16/08/2005, através do sitio http:www.cvm.gov.br)

D'ALESSIO F. Diritto Amministrativo. V. | Turim, 1932.

DI RUFFIA, P. B. Derecho constitucional, Madrid: Tecnos, 1965.



107

DOELLINGER, Carlos von. O desenvolvimento econdmico segundo um interpretacéo
estruturalista. Revista de Administracéo Pubica, a.14, n.1, p.62-77, jan./mar. 1980.

DUBEUX, J. R. A Comissao de Valores Mobiliarios e os principais instrumentos
regulatérios do mercado de capitais brasileiro. Dissertacdo de mestrado. Rio de Janeiro:
Pontificia Universidade Cat6lica do Rio de Janeiro, 2005.

DUEZ, P. Laresponsabilité de la Puissance Publique. Paris, 1927

DURANT, W. Histéria da filosofia. Sao Paulo: Nova Cultural, 2000.

ECO, H. Como se faz uma tese. Sdo Paulo: Ed. Perspectiva, 2005.

ELTON, Edwin J. et d. Moderna teoria de carteiras e analise de investimentos. Sa0
Paulo: Atlas, 20042.

FAMA, Eugene; Efficient capital markets: a review of theory and empirical work. Journal
of Finance, p.383 — p.417, May 1970.

; Efficient capital markets: 11. Journal of Finance, p.1575 — p.1671, Dec. 1991.

FAMA, Eugene; MACBETH, J. Risk, Return, and Equilibrium empirical tests. Journal of
Political Economy, 71, p. 607- p.636, May/June 1973,

FIANI, R. Teoria dosjogos: para cur sos de economia e administracéo e economia. Rio
de Janeiro: Elsevier, 2004.

GODOY, A. S. Pesguisa Qualitativa: Tipos fundamentais. In: Revista de Administracéo
de Empresas. Sdo Paulo, v. 35, n.3, 1995, p. 20-29.

GUESNERIE, R. A economia de mer cado. Sdo Paulo: Atica, 1997.



108

GUITTON, H. Economia politica. Rio de Janeiro: Editora Fundo de Cultura, 1959.

HUNT, E. K. Histéria do Pensamento Econdmico: uma perspectiva critica. Rio de
Janeiro: Campus, 1982.

JEPPERSON, R. L. Ingtitutions, Institutional Effects and Institutionalism. In: POWELL,
W. W.; DIMAGGIO (ed.) The new institutionalism in organizational analysis. Chicago:
The University of Chicago Press, 1991.

JOSKOW, P.L. & ROSE, N.L.,1989, The effects of economic regulation, Handbook of
Industrial Organization, vol.ll..

KEYNES, J. M. A teoria geral do emprego, do juro e da moeda. S0 Paulo: Nova
Cultural, 1996.

LAFFONT J.J. & TIROLE, J., A theory of incentives in procurement and regulation, MIT
Press, 1993.

LAKATOS, E.M.; MARCONI, M. A.. Técnicas de Pesquisa. 5. ed. Sdo Paulo: Atlas,
2002.

LUHMANN, Niklas. Sistemas sociales. lineamientos para una teoria general. Trad.
Silvia Pappe y Brunhilde Erker. Barcelona: Anthropos, 1998.

MARUYAMA, M. The second cybernetics. deviation amplifying mutual causal processes.
American Scientist, 51: 164-179, 1963.

MARX, K. & ENGELS, F. O manifesto comunista. S30 Paulo: Paz e Terra, 1998.

MAS-COLELL, A. ; WHINSTON, M.D., 1995 Microeconomic Theory, Oxford University
Press.



109

McGILL, R. Ingtitutional development: A review of the concept. The International
Journal of Public Sector Management, v. 8, n.2, p. 63-79, 1995.

MEADOWS D. H.; MEADOWS D. L.; RANDERS J.; BEHRENS W.; The limits to
growth. New York, 1972

MEIRELLES, H.L. Direito Administrativo Brasileiro. Sdo Paulo: Maheiros, 2002.

MELLO, L. I. John Locke e o individualismo liberal. In: WEFFORT, F. (org.) Os
classicos da politica. Volume 1. Sdo Paulo: Atica, 1991.

MERRIAN, S. Qualitative Research and Case Study Applications in Education. San
Francisco: Jossey-Bass, 1998.

NOGUEIRA, JR.B. & GLICIO, P., Reforma no setor eétrico no Brasil: Perspectivas
L sobre sua privatizagéo. PIMES, Texto para discussdo 338. 1994.

NOLL, R.G., Economic Perspectives on the politics regulation, Handbook of industrial
regulation, vol.l1, 1989.

PEREIRA, M. J. L. B.; FONSECA, J G. M. Faces da decisdo: as mudancas de
paradigmas e o poder da decisdo. S&o Paulo: Makron Books, 1997.

PINDYCK, R..; RUBINFELD, D. Microeconomia. S30 Paulo: Prentice Hall, 2002.

POWELL, W.; DIMAGGIO W. The new institutionalism in organizational analysis.
Chicago: The University of Chicago Press, 1991.

RASMUNSEN, E. Games and information — an introduction to game theory.
Massachussets: Blackwell, 3 ed., 2002.



110

RIVERO, J. Droit Administratif. Paris, 1975.

ROSS, Stephen A., WESTERFIELD, Randolph W. e JAFFE, Jeffrey F. Administracdo
Financeira. S&o Paulo: Atlas, 2002

SANDRONI, P. Novissimo dicionario de economia. Sao Paulo: Best Sdller, 1999.

SANTOS, J. E. Mercado financeiro brasileiro: institui¢des e instrumentos. Séo Paulo:
Atlas, 1999.

SCOTT, W. R. Institutions and or ganizations. Thousands Oaks. Sage Publications, 1995.

SOUZA, J. C. Os preé-socraticos. Sdo Paulo: Nova Cultural, 2000.

TORRES, M. L. A CVM e o Judicidrio: A figura do amicus curiae. In: Agéncias
Regulador as. S&0 Paulo: Instituto Tendéncias, 2006.

THERET, B. As instituicdes entre as estruturas e as a¢des. Lua Nova, n.58, p225-255,
2003.

TOLBERT, P. S.; ZUCKER, L. G. A institucionalizacdo da teoria instituciond. In:
CLEGG, S.; HARDY, C.; NORD, W. Handbook de estudos or ganizacionais. S&o Paulo:
Atlas, 1998.

VARIAN, Hal R. Microeconomia: principios basicos. Rio de Janeiro: Campus, 1993.

VEBLEN, T. B. A teoria da classe ociosa: um estudo econémico das instituicdes. S&o
Paulo: Editora Livraria Pioneira, 1965.



111

ZAJIDSZNAJIDER, Luciano. A economia institucional de Thorstein Veblen. Revista de
Administracdo Pubica, a.14, n.1, p.79-101 , jan./mar. 1980.



APENDICE

QUADRO SINOPTICO DASINSTRUCOESNORMATIVAS ANALISADA

N°/ data de publicacéo da Objeto/Resumo Enquadramento Institucional | Infor
Instrucéo Nor mativa (Tipologia de Scott) Merc
Instrucdo 001 de 27.04.1978 Dispde sobr e nor mas e procedimentos par a Padroniza procedimentos Assimetr
contabilizag&o e elabor aco de demonstr acoes Foco: Légica Instrumental Padroniz
financeiras, relativas a ajustes decorrentes da
avaliagdo de investimentosrelevantes de
companhia aberta, sociedade coligada ou sociedade
controlada.
Instrucdo 002 de 04.05.1978 Dispde sobre o regime das publicagdes or denadas Logica Instrumental Assimetr
pela Lei n°6404/76. Qualidac
Padroniz
Instrucdo 003 de 17.08.1978 Dispde sobre o cancelamento de registro de que trata o Potencial Sancionador Tratamer
art. 21 daLei n° 6385/76. eficiénciz
Instrucdo 004 de 24.10.1978 Dispde sobre as normas relativas 20 registro de Logica Instrumental Qualidac
(Publicadano DOU de 01.11.78) auditores independentes na Comisséo de Vaores Selecso /
Mobili&rios. Padroniz
Instrucéo 005 de 26.10.1978 Dispde sobre a admissto & negociaco de valores Potencial Sancionador Assimetr
(Publicadano DOU de 29.12.78) mobiliarios emitidos pelas companhias abertas. Qualidac
Selegdo /
Padroniz
Instrucéio 006 de 19.02.1979 Dispde sobre hipdtese deinfragéo grave paraefeitode | Potencial Sancionador Assimetr
(Publicadano DOU de 02.03.79) aplicagdo de pendidades dosincisos| aVI do Art. 11 Qualidac
daLei n° 6385/76. Sdlecio/
Padroniz
Instrucéo 007 de 21.09.1979 Dispde sobre o uso de Chancela Mecanica pelas Légica I nstrumental Padroniz




Companhias Abertas.
(Publicadano DOU de 01.10.79)

Instrucdo 008 de 08.10.1979 Dispde sobr e condigdes artificiais de demanda, Ldgica | nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 15.10.79) oferta ou preco de valores mobiliarios, Potencial Sancionador Qualidac
manipulacdo de prego, oper agdes fraudulentase Selecio /
préaticas ndo equitativa. Padroniz
Instrucéo 009 de 11.10.1979 Aprova o Regulamento anexo que dispde sobre Légica Instrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 23.10.79) registro de companhia para negociagao de seus Potencial Sancionador Qualidac
valor es mobiliérios emBolsas de Valores ou no Selecin /
mer cado de balc&o e Divulgagéo de informagbes a Padroniz
elareferentes.
Instrucéio 010 de 14.02.1980 (versio Disple sobre a aquisicéo por companhias ebertes de Logica Instrumental Assimetr
consolidada) a0es d‘;‘ Sua propria emissqo, paracqmcdm? ou Potencial Sancionador Qualidac
(Publicadano DOU de 21.02.80) permanéncia em tesouiraria e respectiva alienagéo. Padroniz
Instrucéo 011 de 26.05.1980 Dispbe sobre a atualizagéo da tabela de corretagens Lgica I nstrumental Tratamer
(Publicadano DOU de 30.05.80) adotada pelos membros das Bolsas de Valores. eficiéncic
Instrucéo 012 de 04.09.1980 Define ostipos de ordem de compra ou devendade | Ldgica Instrumental Assimetr
(Publicada DOU 11.09.80) valores mobiliarios em bolsasdevalorese Potencial Sancionador Selecdo /
estabel ece nor mas e procedimentos a serem Padroniz
observados pelas sociedades corr etor as e seus
clientes na suaexecugéo.
Instrucéo 013 de 30.08.1980 (versio Dispbe sobre aumento de capital por subscricéo de Logica I nstrumental Tratamer
consolidada) agOes e registro de distribuicéo de agbes mediante eficiéncie
: subscrigéo publica, de que tratam os art.s 82 e 170 da
(Publicadano DOU de 21.10.80) L6l 1P 6404 de deserrbro de 1976,
Instrucdo 014 de 17.10.1980 (versio Define as oper agGes em bolsa de valores com Ldgica | nstrumental Assimetr
consolidada) 0p(;6_e§ decomprae ven‘da de agOes e estabelece os Padroniz
(Publicadano DOU de 29.10.80) requisitos para suar ealizagao.
Instrucgo 015 de 03.11.1980 Dispde sobre as normas e procedimentos para Ldgica Instrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 10.11.80) elabor acao de demonstragcdes financeiras Qualidac
consolidadas de companhia aberta e de sociedade Selecin /
de comando de grupo que inclua companhia Padroniz
aberta.
Instrucéio 016 de 10.11.1980 Dispde sobre a sistemética de arrecadacéo e Logica Instrumental Tratame:
(Publicadano DOU de 18.11.80). distribuigéio das anuidades pagas &s Bolsas de Vaores eficiéncis
pelas empresas beneficiérias dos Fundos de
Investimentos Regionais e Setoriais (FINOR, FINAM,
FISET e FUNRES).
Instrucéo 017 de 26.05.1981 Dispbe sobre a atudlizaggo databela de corretagens Logica I nstrumental Tratamel
(Publicadano DOU de 01.06.81) adotada pelos membros das Bolsas de Valores. eficiéncic
Instrucdo 018 de 17.11.1981 Dispde sobr e hipétese deinfracéo grave para efeito | Potencial Sancionador Assimetr




(Publicadano DOU de 26.11.81)

de aplicagdo de pendidadesdosincisos| aVI do

Qualidac

art. 11 daLei n° 6385, de 7 de dezembro de 1976. Selecio /
Padroniz
Reputagt
Instrugdo 019 de 11.12.1981 Dispde sobre o mer cado futur o de agdes. Légica Instrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 16.12.81) Padroniz
Instrucéo 020 de 29.01.1982 Disciplina a divulgagéo deinformagdes na Légica I nstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 08.02.82 - Republicada | aquisicéo de agBes com direito avoto de Potencial Sancionador Qualidac
no DOU de 10.03.82). companhia aberta. Selecio /
Padroniz
Instrucéo 021 de 06.04.1982 Dispde sobre limite operacional para as operagdes no Logica I nstrumental Tratamel
(Publicadano DOU de 12.04.82) mercado a Futuro. Potencial Sancionador eficiéncic
Instrucéo 022 de 15.04.1982 Modifica a Instrugéo 09, de 11.10.79, quanto ao Logica Instrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 20.04.82) envio deinformagbes anuaisa CVM por parte das Padroniz
companhias abertas.
Instrucéo 023 de 20.04.1982 Dispde sobre aremuneragéo de mergensnos mercedos | Logica Instrumental Tratamer
(Publicadano DOU de 26.04.82) atermo, afuturo ou de opgdes. eficiénci
Instrucéo 024 de 10.05.1982 Dispde sobre o mercado afuturo de ages. Lgica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 13.05.82) Padroniz
Instruczo 025 de 11.10.1982 Estabelece limites operacionais parainvestidores e Lgica I nstrumental Tratamer
(Publicada no DOU de 14.10.82 corretoras nas bolsas de valores. eficiéncie
Instrucéo 026 de 24.11.1982 Dispbe sobre a atudlizaggo databela de corretagens Lgica I nstrumental Tratamel
(Publicada no DOU de 01.12.82 - Republicada | 2dotada pelos membros das Bolsas de Valores. eficiéncic
no DOU de 17.12.82)
Instrucéo 027 de 17.05.1983 Dispde sobre os mercado futuro, de opgdes e atermo. Logica I nstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 19.05.83) Padroniz
Instrucéo 028 de 23.11.1983 (versio DispGe acerca do exercicio dafuncao de agente Logica I nstrumental Assimetr
consolidada) fiduciério dos debenturistas. Selecio s
(Publicadano DOU de 29.11.83 Padroniz
Instrucéo 029 de 13.01.1984 Dispde sobre o cancelamento de oficio de registro de Potencial Sancionador Tratamer
(Publicada DOU 24.01.84) companhia aberta. eficiéncic
Instrucéo 030 de 17.01.1984 Altera o disposto naletra"c” do inciso XXVI da Logica I nstrumental Tratamer
(Publicadano DOU de 26.01.84) Normaanexaa Instrugéo 01, de 27.04.78. eficiénci
Instrucéo 031 de 08.02.1984 Dispdeacercadadivulgacioedousode Lgica | nstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 14.02.84) informagGes sobre ato ou fatorelevanterelativoas | Potencial Sancionador Qualidac
companhias abertas. Selecio /
Padroniz
Instrucéo 032 de 16.03.1984 Dispde sobr e registro de companhia para Logica I nstrumental Assimetr
negociagéo de seus valor es mobiliarios em Bolsas Potencial Sancionador Qualidac
de Valores ou no mer cado de balcdo. Aprova os Padroniz

formulérios anexos eREVOGA a I nstrucéo 09/79 e
alnstrucéo 22/82




Instrucdo 033 de 26.03.1984 Define ostipos de ordem de compra ou devendade | Logica lnstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 03.04.84) valores mobiliariosem Bolsasde Valorese Potencial Sancionador Qualidac
estabel ece nor mas e procedimentos a serem Selecin /
ot_)servados pelas sociedades corr etor as e seus Padroniz
clientes.
Instrucdo 034 de 31.05.1984 DispGe sobre a atudlizagdo da Tabela de Corretagens Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 11.06.84) adotada pelos membros das Bolsas de Valores. eficiéncic
Instrucéio 035 de 23.07.1984 Dispde sobr e oper agdes sujdtas a procedimentos Logica Instrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 03.08.84) especiais nas bolsas devalores. Potencial Sancionador Qualidac
Selegdo /
Padroniz
Instrucéo 036 de 08.08.1984 Dispde sobre os mercados afuturo, atermo e de Légica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 15.08.84) opcoes Potencial Sancionador Padroniz
Instrucdo 037 de 23.08.1984 Dispbe sobre a carteira propria de agdes mantida por Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 28.08.84) sociedade corretora e da outras providéncias. eficiéncic
Instrucéo 038 de 13.09.1984 Dispde acerca do exercicio da atividade de Auditoria Légica lnstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 18.09.84) Independente no &mbito do mercado de valores Potencial Sancionador Qualidac
mobili&rios, cgmpreenden@ as oompanhlaslabertas Selecin s
grupos d~e souedades que incluam cormmhlaaberta, Padroniz
ingtituigBes, sociedades ou empresas que integram o N
sistema de distribuico e intermediacio de valores Reputag
mobiliérios.
Instrucéo 039 de 07.11.1984 ALTERA dispositivos da Instrugéo 32/84, que dispde Légicalnstrumental Tratamer
(Publicadano DOU de 11.01.85) sobre o registro de companhia para negociagéo de eficiéncic
seus valores em Bolsa de Valores ou no Mercado de
Balco.
Instrucéo 040 de 07.11.1984 (versio DispGe sobre a congtituigéo e funcionamento de Légica lnstrumental Tratame!
consolidada) Clubes de Investimento. eficiéncic
(Publicadano DOU de 19.11.84)
Instrucéo 041 de 03.01.1985 AL TERA dispositivos da I nstrucéo 32/84, que dispGe L6gica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 11.01.85) sobreregistro de companhia para negociagéo de seus Potencial Sancionador Qualidac
valores mobilidrios em Bolsa de Valores ou no Padroniz
Mercado de Balcéo.
Instrucdo 042 de 28.02.1985 Regulamenta a prestagdo deinformagSesrelativas | Logica lnstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 08.03.85) as negociagdes com ages realizadas no Mer cado Potencial Sancionador Qualidac
Secundério de Balcao. Selecin /
Padroniz
Instrucéo 043 de 05.03.1985 Fixa normas para o exercicio das aividades de Légica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 19.03.85) Consuitor de Valores Mobilirios e de Administrador Potencial Sancionador Qualidac
de Cart_elra de Valores Mobilidrios pre\_nstos, Selecio s
respectivamente, no §1°do art. 6°"infine" da Padroniz
Resolugéo CMN n° 961/84 e § 2°do art. 15 da
Instrugdo 40/84.
Instrucéo 044 de 21.08.1985 DispGe sobre a utilizaggo de posiges opostas, para L6gica | nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 30.08.85) fins de garantia nos mercados atermo, afuturo e de Potencial Sancionador Qualidac
OpGoes. Selecio /
Padroniz
Instrucdo 045 de 21.08.1985 Inclui paragrafo nanstrugdo 40/84, que dispde sobre Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 30.08.85) aconstituicdo e operagao de Clubes de Investimento. eficiéncic




Instrucdo 046 de 02.12.1985 DispGe sobre a atudlizagdo da Tabela de Corretagens Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 11.12.85) adotada pelos membros das Bolsas de Valores. eficiéncic
Instrucéo 047 de 11.12.1985 DispGe sobre a atudlizagdo da Tabela de Corretagens Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 19.12.85) adotada pelos membros das Bolsas de Valores. eficiéncic
Instrucéo 048 de 20.03.1986 Dispde sobre os procedimentos para elaboragdode | Légica | nstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 31.03.86) DemonstragBes Financeir as Extraor dinarias pelas Potencial Sancionador Qualidac
companhias abertas com vistas a adaptacéo a nova Selecio /
unidade do sistema monetérioinstituidg pelt_J Padroniz
Decreto-lei n® 2284/86 e d& outras providéncias.
Instrucdo 049 de 03.04.1986 Dispde sobr e os Procedimentos de Auditoria a Ldgica | nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 08.04.86) serem aplicados narevisdo especial das Potencial Sancionador Qualidac
Demonstr acdes Financeir as Extraor dinérias Selecio /
referidasna Instrucéo48, de 20.03.86.(;"-\nex0 Padroniz
Pronunciamento IBRACON sobre Revisdo
Especial de Demonstragdes Financeiras
Extraordinaria).
Instrucdo 050 de 24.04.1986 Dispde sobre a corregdo monetaria especial de Logica I nstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 29.04.86) Demonstrag@es Financeiras Extraor dinarias de Potencial Sancionador Qualidac
28.02.86. Sdlecio /
Padroniz
Instrucéo 051 de 09.06.1986 Dispe sobre as operagdes de Conta Margem e d& Légica I nstrumental Tratame!
(Publicadano DOU de 12.06.86) outras providéncias. Potencial Sancionador eficiéncic
Instrucéo 052 de 18.06.1986 Dispde sobre a Corregdo Monetaria complementar Légica Instrumental Assimetr
com basena OTN de Cz$ 146,40 (cento e quarenta Potencial Sancionador Qualidac
e seis cruzados e quar enta centavos). Selecin /
(Publicada no DOU de 24.06.86) Padroniz
Vide Nota Explicativa 52/86.
Vide Decr eto-lei n° 2284/86: Ajustes do Programa
de Estabilizagdo Econdmica.
Instrucdo 053 de 01.07.1986 Dispe sobr e os procedimentos par a elabor agao e Lgica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 07.07.86) publicagéo de Demonstragdes Financeiras Potencial Sancionador Qualidac
Extraordinérias pelas companhias abertas que Selecin /
sgiam instituigBes autorizadas a funcionar pelo Padroniz
Banco Central, com vistasa adaptacéo a nova
unidade do sistema monetéario instituida pelo
Decreto-lei n°® 2284/86, e da outras providéncia
Instrucéo 054 de 09.07.1986 ALTERA disposi¢des da Instrugéo 40/84 que dispde L6gica I nstrumental Tratame!
(Publicadano DOU de 03.11.86) sobre a constituicéo e operaggo de Clubes de Potencial Sancionador eficiénci
Vide Instrucgo 45/85; Vide Instrucio 66/87 Investimento.
Instrucdo 055 de 20.10.1986 ALTERA o disposto no inciso XXVII1 dalnstrucgo Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 03.11.86) 03, de 17.08.78 (cancelamento de registro de Potencial Sancionador Qualidac
companhia aberta). Selecin /
Padroniz
Instrucdo 056 de 01.12.1986 (versio DispGe sobre o valor nominal minimo e grupamento Ldgica I nstrumental Assimetr
consolidada) de agdes emitidas por compaqhias abertas~bem como Qualidac
(Publicadano DOU de 12.12.86) sobre a padronizagso de certificados de agbes. Padroniz
Instrucéo 057 de 17.12.1986 DispGe sobre a atualizagao de valores das Logica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 18.12.86) Demonstragdes Financeiras das companhias abertas. Padroniz




Instrucéo 058 de 17.12.1986 DispGe sobre a contabilizagao das companhias abertas L6gica I nstrumental Tratame!
(Publicadano DOU de 18.12.86) que exploram a atividade de arrendamento mercantil. Potencial Sancionador eficiéncic
Instrucéo 059 de 22.12.1986 Dispe sobr e a obrigatoriedade de elaboragdo e Logica I nstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 30.12.86) publicagéo da demonstragao das mutagdes do Padroniz
patriménio liquido pelas companhias abertas
Instrucdo 060 de 14.01.1987 Dispde sobre o registro de companhia para negociagio Ldgica I nstrumental Tratamer
(Publicadano DOU de 27.01.87) de seus valores mobili&rios em Bolsa de Valores ou no Potencial Sancionador eficiéncic
Mercado de Balc&o, consolidando as I nstrugdes 32/84,
39/84 e 41/85 e aprova os formulérios anexos.
Instrucéo 061 de 17.02.1987 DispGe sobre a administrago e as operacGes de L6gica I nstrumental Tratame!
(Publicadano DOU de 25.02.87) Planos de Poupanca e Investimento - PAIT efixao Potencial Sancionador eficiénci
patrimonio liquido dainstitui¢do administradora.
Instrucdo 062 de 25.03.1987 ALTERA disposicdes da I nstrugéo 56/86, que dispde Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicada no DOU de 31.03.87) ?ﬁ?ﬁ(}g‘g r“g%mgzﬂb;i Um&;’; ?,?S? Potencial Sancionador eficiéncic
ALTERADA pela Instrugéo 79/88. paronizaeg de ertficecios o agBes
Instrucéo 063 de 31.03.1987 Dispde sobre a corregio monetaria das Logica Instrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 08.04.87) DemonstragBes Financeir as das companhias Qualidac
abertasa partir do mésdejaneiro de 1987. Selecio /
Padroniz
Instrucéo 064 de 19.05.1987 Dispde sobr e os procedimentos par a elabor agdo e Légica I nstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 26.05.87) publicagdo de Demonstr agbes Contabeis Potencial Sancionador Qualidac
Complgmentar es, em moeda de capac@dade Selecio /
aqlljls'tlya constante,_ para pleno atendi men?o' ao Padroniz
Principio do Denominador Comum Monetério.
Instrucdo 065 de 19.05.1987 Dispde sobre a atualizagéo da Tabela de Corretagens Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicada no DOU de 19.05.87) adotada pelos membros das Bolsas de Valores. Potencial Sancionador eficiéncic
Instrucdo 066 de 02.06.1987 Dispde sobre aplicagOes de recursos de Clubes de Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicada no DOU de 08.06.87) Investimento no mercado futuro de indices de agdes. Potencial Sancionador eficiéncic
Instrucdo 067 de 25.06.1987 DispGe sobre as precondices para a concessio de Ldgica | nstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 30.06.87) autorizagZo para a constituicao e administragso de Potencial Sancionador Padroniz
Carteirade Titulos e Valores Mobilirios previstano
Regulamento ANEXO |1 da Resolugdio CMN n°
1289/87.
Instrucdo 068 de 29.06.1987 DispGe sobre os procedimentos a serem adotados Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 02.07.87) pelas companhias abertas acercados gustes e da Potencial Sancionador Padroniz
divulgag&o dos efeitos decorrentes da aplicacdo do
Fator de Deflagéo estabelecido no Decreto-lei n°
2.335/87 e alteraches posteriores.
Instrucéo 069 de 08.09.1987 Disciplina a divulgagdo de Infor magdes na Logica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 11.09.87) Aquisicdo de A¢Ges com Direito a Voto de Potencial Sancionador Qualidac
companhia aberta. Selecio /
Padroniz
Instrucdo 070 de 09.10.1987 Dispde sobre a atualizaggo da Tabela de Corretagens Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 15.10.87) adotada pelos membros das Bolsas de Valores. Potencial Sancionador eficiéncic
Instrucdo 071 de 11.11.1987 Dispde sobre aplicagdes de recursos de Fundo Mdituo Légica I nstrumental Tratames
(Publicada no DOU de 13.11.87) de AgBes no Mercado Futuro de [ndices de Agdes e Potencial Sancionador eficiéncie

operagOes de empréstimo de agOes.




Instrucéo 072 de 30.11.1987 Dispde sobre Atualizaggo Monetéria de Dividendos. Lgica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 09.12.87 - Republicada Potencial Sancionador Qualidac
no DOU de 24.12.87) Selecdo /
Padroniz
Instrucdo 073 de 22.12.1987 ALTERA dispositivos da Instruggo 60/87, que dispde Ldgica | nstrumental Tratame!
(Publicadano DOU de 31.12.87) sobre o Registro de Companhia para negociagéo de eficiéncic
seus valores mobili&rios em Bolsa de Valores ou no
Mercado de Balcéo.
Instrucdo 074 de 08.03.1988 DispGe sobre a adequagdo aos critérios de composicao Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 24.03.88) ediversificaggo da carteira de titulos e valores Qualidac
mobiliérios. Selecin s
Padroniz
Instrucdo 075 de 25.03.1988 Dispde sobre a atualizaggo databela de corretagens Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 25.03.88) adotada pelos membros das Bolsas de Valores. eficiéncie
Instrucéo 076 de 20.04.1988 Dispde sobre 0 prazo para adaptagdo do Regulamento L6gica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 02.05.88) dos fundos mdtuos de agOes as normeas estabelecidas Qualidac
pelo Regulamemg anexo a Resolugdo CMN 1.280/87 Selecio /
e sobre as condiges e prazo para o pagamento e Padroniz
resgate de quotas.
Instrucdo 077 de 11.05.1988 Disp&e sobr e os mer cados futur os. Ldgica | nstrumental Padroniz
(Publicada no DOU de 18.05.88)
Instrucdo 078 de 11.05.1988 Dispde sobre fundos de converszo de capital Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 18.05.88) estrangeiro parainvestimento nas &reas incentivadas eficiéncic
previstas no art. 2° da Resolugéo CMN 1460/88.
Instrucdo 079 de 11.05.1988 ALTERA disposicies da Instrucéo 56/86 e da Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicada no DOU de 03.06.88) Instrugao 62/87, que dispdem sobre valor nominal eficiéncic
minimo e grupamento de agdes emitidas por
companhias abertas, bem como sobre a padronizagéo
de certificados de agOes.
Instrucdo 080 de 22.06.1988 Estabelece procedimentos a serem observados pelos Ldgica | nstrumental Tratamet
(Publicada no DOU de 29.06.88) fundos muituos de agOes para aceitar integralizagéo, Potencial Sancionador eficiénci
em acdes, de quotas de sua emissdo.
Instrucdo 081 de 09.08.1988 Dispde sobre a atualizaggo databela de corretagens Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicada no DOU de 12.08.88) adotada pelos membros das Bolsas de Valores. eficiéneic
Instrucéo 082 de 19.09.1988 Diqaﬁe sgobreaadninistra@éo de carteirade valores Légica lnstrumental Tratamel
(Publicadano DOU de 26.09.88) mobilidrios. Potencial Sancionador eficiéncic
Instrucdo 083 de 21.09.1988 Dispde sobre a atualizaggo databela de corretagens Ldgica | nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 26.09.88) adotada pelos membros das Bolsas de Valores. eficiéncic
Instrucdo 084 de 21.09.1988 Dispde sobre a execucao de pequenas ordens de Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 26.09.88) compra e venda de agdes. Potencial Sancionador Qualidac
Selegdo /
Padroniz
Instrucdo 085 de 04.10.1988 AL TERA disposicGes da Instrugao 80/88, que Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 18.10.88) estabelece procedimentos a serem observados pelos Potencial Sancionador eficiénci

fundos mituos de agOes para aceitar integralizaggo,
em aces, de quotas de sua emisso.




Instrucdo 086 de 20.10.1988 Aprova o plano de desenvolvimento domercadode | Ldgica Instrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 23.12.88) valoresmobiliérios e constitui o Conselho Curador. Potencial Sancionador Qualidac
Selecdo /
Padroniz
Reputagt
Instrucdo 087 de 03.11.1988 Dispde sobre planos de poupanca e investimento - Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 22.11.88) PAIT. Vide Nota Explicativa 87/88. eficiéncic
Instrucéo 088 de 03.11.1988 (versio Dispde sobr e distribuices secundérias de valores Légica I nstrumental Assimetr
consolidada) mobiliérios evenda desobrasde agés:s n_éo Potencial Sancionador Qualidac
(Publicada no DOU de 01.12.88 - Retificadano :gz;gﬁﬁg&; prazo. gf; g;ﬁg Shoana Selecin /
DOU de05.12.88) sujeitasaprévioregistrona CVM. ’ Padroniz
Instrucdo 089 de 08.11.1988 (versio DispGe sobre a autorizaggo para prestacao de servigos Ldgica | nstrumental Assimetr
consolidada) de acles escriturals, de custodia de valores Qualidac
(Publicada no DOU de 05.12.88) mobilidrios e de agente emissor de certificados. Selecin /
Padroniz
Instrucdo 090 de 14.11.1988 DispGe sobre a prorrogagdo do prazo para adaptagdo Ldgica | nstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 05.12.88) de regulamento dos fundos mituos de aces as Qualidac
normes estabelecidas pelo Regulamento Anexo a Selecin s
Resolugdo CMN e 1.280/87. Padroniz
Reputagt
Instrucdo 091 de 06.12.1988 (versio Estabelece disposicdes sobre fundos de conversio e Ldgica I nstrumental Tratamet
consolidada) consolidaalegisiagéo sobre a matéria Potencial Sancionador eficiéncic
(Publicadano DOU de 27.12.88)
Instrucdo 092 de 08.12.1988 Dispde sobre o registro e afiscalizaggo de sociedades Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 27.12.88 - Republicada | beneficiarias de recursos oriundos de incentivos Potencial Sancionador eficiéncic
no DOU de 04.07.89) fiscais e sobre anegociaggo, em bolsas, dos valores
mobilidrios de emissdo dessas sociedades.
Instrucéo 093 de 26.12.1988 Disciplina o funcionamento do mer cado de balcéo. Logica Instrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 30.12.88) Potencial Sancionador Qualidac
Selegdo /
Padroniz
Instrucdo 094 de 04.01.1989 Acrescenta paragrafo unico o art. 11 dalnstruggo Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 10.01.89) 82/88, que dispde sobre a administragéo de carteirade Potencial Sancionador Qualidac
valores mobiliérios.
Instrucéo 095 de 10.01.1989 Estabel ece disposi¢des sobr e as sociedades de Légica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 16.01.89) participagao. Potencial Sancionador Padroniz
Instrucdo 096 de 30.01.1989 Dispde sobre a atualizaggo databela de corretagens Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicada no DOU de 02.02.89) adotada pelos membros das Bolsas de Valores. Potencial Sancionador eficiéncic
Instrucéo 097 de 27.04.1989 AL TERA dispositivos da I nstruco 64/87, que dispGe L6gica I nstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 04.05.89) sobre os procedimentos para elaboragéo e publicagéo Potencial Sancionador Qualidac
de demonstra;ﬁs contébg_s pompl ementares, em Selecin s
moedg de capaci da‘de,aqwstlva constante, para pleno Padroniz
atendimento ao Principio do Denominador Comum
Monetério
Instrucdo 098 de 02.06.1989 PRORROGA por 90 dias 0 prazo previsto no Ldgica | nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 08.06.89) parégrafo Unico do art. 26 dalnstrugéo 92/88. Potencial Sancionador Qualidac
(Registro e fiscalizagdo de sociedades beneficidrias de Selecio /

recursos oriundos de incentivos fiscais).

Padroniz




Instrucdo 099 de 13.06.1989 Dispde sobre aremessa de relacgo de comitentes a Ldgica I nstrumental Tratame!
(Publicadano DOU de 28.06.89). CVM. Potencial Sancionador eficiénci
Instrucdo 100 de 13.06.1989 ALTERA o limite previsto no art. 3° da Instrugéo Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 16.06.89) 10/80. (Aquisicéo por companhias abertas de agdes de Potencial Sancionador Selecio /
sua propria emissio). Padroniz
Instrucdo 101 de 17.07.1989 ALTERA dispositivos danstruggo 64/87, que dispde Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 20.07.89) sobre os procedimentos para elaboragéo e publicagéo Potencial Sancionador Qualidac
de demonstra;os contabg_s pompl ementares, em Sdlecio s
moedg de capaci da‘de,aqwstlva constante, para pleno Padroniz
atendimento ao Principio do Denominador Comum
Monetério.
Instrucdo 102 de 18.07.1989 Dispde sobre a atualizaggo databela de corretagens Padroniza procedimentos Assimetr
(Publicada no DOU de 21.07.89) adotada pelos membros das Bolsas de Valores. Foco: Légica | nstrumental Padroniz
Instrucdo 103 de 25.10.1989 Prorroga até 31.12.89 0 prazo previsto no paragrafo Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 10.11.89) tnico do art. 26 da nstrugso 92/88. (Registro Qualidac
fiscalizagdo de sociedades beneficiarias de recursos Padroniz
oriundos de incentivos fiscais.
Instrucéo 104 de 26.10.1989 DispGe sobre os mercados futuros, atermo e de Potencial Sancionador Tratamer
(Publicadano DOU de 01.11.89) OPCOEs. eficiéncic
Instrucdo 105 de 26.10.1989 Dispe sobre carteira propria de valores mobiliarios Ldgica I nstrumental Qualidac
das sociedades corretoras e da outras providéncias. Selecio s
(Publicadano DOU de 01.11.89) Padroniz
Instrucéo 106 de 26.10.1989 Dispde sobre carteira propria de valores mobiliarios Potencial Sancionador Assimetr
(Publicada no DOU de 01.11.89 - Republicado das sociedades distribuidoras e da outras providéncias. Qualidac
o art. 11 no DOU de 16.11.89) Selecdo /
Padroniz
Instrucdo 107 de 26.10.1989 Disp&e sobreinformagbes a serem fornecidaspelos | Potencial Sancionador Assimetr
(Publicadano DOU de 01.11.89) bancos maltiplos, bancos de investimento e Qualidac
sociedades distribuidoras. Sdlecio /
Padroniz
Instrucéo 108 de 04.12.1989 AL TERA dispositivos da I nstrugéo 64/87, que dispde Lgica I nstrumental Padroniz
(Publicadano DOU de 11.12.89) sobre os procedimentos para.a elaboragéo e
publicacéo de demonstragdes contabeis
complementares em moeda de capacidade aquisitiva
constante, para pleno atendimento ao Principio do
Denominador Comum Monetério.
Instrucdo 109 de 15.12.1989 DispGe sobre 0 prazo de enquadramento da carteira Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 20.12.89) prépria das sociedades corretoras e ditribuidoras de Potencial Sancionador Qualidac
que tratam as Instruges CVM n°s 105 e 106/89. Selecio /
Padroniz
Instrucdo 110 de 28.12.1989 (versio Dispde sobre o recolhimento da taxa de fiscalizagéo Ldgica I nstrumental Assimetr
consolidada) Fios mgzrcados de yitulos e valores mobilidrios Potencial Sancionador Qualidac
(Publicadano DOU de 02.01.89) ingtituida pela Lei 7940/89, de 20 de dezembro de Selecio /
1989, Padroniz
Instrucéo 111 de 11.01.1990 ALTERA o limite previsto no art. 1° da Instrugao Lgica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 17.01.90) 100/89. (Aquisicéo por compantias abertas de agdes Potencial Sancionador Qualidac
de sua prépria emissdo). Padroniz
Instrucéo 112 de 11.01.1990 DispGe sobre o recolhimento da taxa de fiscalizaggo Lgica I nstrumental Tratamer
(Publicada no DOU de 17.01.90) de TiFqus_e VaI(_)res l\_{lobiliérios inslAiEufde_l pela I:ei n° eficiéncie




7940/89, dterando o disposto no art. 2° da Instrucéo
110/89.

Instrucéo 113 de 13.03.1990 (versio DispGe sobre multa cominatoria Légica I nstrumental Assimetr
consolidada) Potencial Sancionador Selecdo /
(Publicada no DOU de 05.04.90) Padroniz
Instrucdo 114 de 30.03.1990 DispGe sobre o prazo para pagamento dos resgates de Ldgica | nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 05.04.90) quotas dos fundos miituos de agbes eficiéncic
Instrucéo 115 de 11.04.1990 DispGe sobre a prestago de servico de custodia L6gica I nstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 18.04.90) fungivel de agBes nominativas. Padroniz
Instrucdo 116 de 03.05.1990 (versio Dispde sobre a carteira propria de valores mobiliarios Ldgica I nstrumental Assimetr
consolidada) das sociedades distribuidoras e d& outras providéncias. Qualidac
(Publicada no DOU de 14.05.90) Selegdo /
Padroniz
Instrucdo 117 de 03.05.1990 DispGe sobre a carteira propria de valores mobilidrios Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicada no DOU de 14.05.90) das sociedades corretoras e d& outras providéncias. eficiéncie
Instrucéo 118 de 07.05.1990 Dispe sobr e 0s procedimentos par a elabor agao Logica I nstrumental Tratamer
(Publicada no DOU de 08.05.90 - Republicada dasinformagdestrimestrais | TRS das companhias eficiéncic
no DOU de 14.05.90) gbert,as, apartlr dospalodosencaraQosqug o
incluiram o més de mar ¢o de 1990 e d& providéncia
com vistas & evidenciagéo dos efeitos produzidos
pelas L eis n°s 8024 e 8033/90.
Instrucéo 119 de 31.05.1990 ALTERA 0 §4°do art. 6° da Instrucgo 116/90 Potencial Sancionador Assimetr
(Publicadano DOU de 05.06.90). (carteira propria sociedades distribuidoras) e o inciso Qualidac
\% do art. i daInstrucdo 113, de 13.03.90 (multa Selecin /
cominatoria). Padroniz
Reputagt
Instrucéo 120 de 06.06.1990 Dispde sobre os mercados futuros, atermo e de Légica lnstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 02.07.90) opgdes com valores mobiliérios. Padroniz
Instrucdo 121 de 06.06.1990 DispGe sobre operagdes destinadas a formar mercado Ldgica | nstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 12.06.90) para agbes em bolsas de valores e daoutras Potencial Sancionador Qualidac
providéncias. Selecio /
Padroniz
Instrucéo 122 de 06.06.1990 DispGe sobre aidentificagdo de comitentes finais em L6gica I nstrumental Tratame!
(Publicadano DOU de 13.06.90) operaces em Bolsas de Valores e da outras Potencial Sancionador eficiéncic
providéncias.
Instrucdo 123 de 12.06.1990 ALTERA oinciso Il do art. 7° da Instrucéo 28/83 Ldgica | nstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 18.06.90) (Agente Fiducirio). Padroniz
Instrucéo 124 de 04.07.1990 Dispde sobre a compensagZo e liquidagéo fisica de Légica Instrumental Tratame!
(Publicadano DOU de 09.07.90) operagOes interpragas. eficiéncic
Instrucdo 125 de 04.07.1990 ALTERA 0 §4°do art. 6° dalnstrugéo 117/90 Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 09.07.90) (carteira propria sociedades corretoras) e o inci;o v Padroniz
do art. 1° dalnstrugdo 113/90 (multa cominatoria).
Instrucéo 126 de 04.07.1990 ALTERA o artt. 11 e parggrafos dalnstrugéo 117/90 Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 09.07.90) (carteira propria das sociedades corretoras). eficiéncic
REVOGA o art. 15 da Instrugéo 116/90 (carteira
proépria sociedades distribuidoras), renumerando os
seguintes, e o art. 4° da Instrugéo 121/90 (formar
mercado para agdes em bolsas).
Instrucéo 127 de 26.07.1990 Danovaredago a0 "caput” do art. 8° dalnstrugdo L6gica | nstrumental Tratame!
(Publicadano DOU de 01.08.90) 118/90 (informagBes trimestrais companhias abertas). eficiénci




Instrucdo 128 de 26.07.1990 ALTERA o Anexo alnstruggo 110, de 28 de Ldgica | nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 01.08.90) dezembro de 1989, que estabelece orientagdes para Padroniz
preenchimento do DARF relativo ao recolhimento da
Taxa de Fiscalizagdo dos Mercados de Titulose
Vaores Mobiliérios, instituida pela Lei 7940/89.
Instrucdo 129 de 26.07.1990 Dispde sobre aremessa de relacgo de comitentes a Ldgica | nstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 01.08.90) CVM. Selecio /
Padroniz
Instrucéo 130 de 08.08.1990 ALTERA alnstruggo 67/87, dispensando as entidades Potencial Sancionador Tratamer
(Publicada no DOU de 14.08.90) mencionadas no art. 2° do Decreto-Lei n° 2285/86, de eficiéncic
terem como seu objeto exclusivo a aplicagéo de
recursos no mercado de capitais brasileiro. (carteirade
titulos e valores mobiliérios).
Instrucdo 131 de 17.08.1990 Define como infraggo grave o descumprimento dos Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 24.08.90) arts. dal el n° 6404/76 que cita eficiéncie
Instrucdo 132 de 04.09.1990 Dispde sobre as normas de escrituracgo contdbil a Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 19.09.90 - Retificadano | Serem observadas na elaboragéo dos demonstrativos Potencial Sancionador Qualidac
DOU 28.09.90) da,carta radetltulos evdores mobilidrios mantidano Selecin /
Pgls por entidades mencionadas no art. 2° do Decreto- Padroniz
lei n° 2285/86. Aprova o Regulamento anexo de
Normas de Escrituragdo Contdbeis- COTIV.
Instrucdo 133 de 30.10.1990 Dispde sobre as anuidades a serem pagas pelas Ldgica | nstrumental Assimetr
(Publicada DOU 07.11.90) sociedades beneficidrias de recursos oriundos de Potencial Sancionador Qualidac
incentivos fiscais. Padroniz
Instrucdo 134 de 01.11.1990 (versio DispGe acerca da emissao de nota promissoria para Ldgica I nstrumental Assimetr
consolidada) distribuicéo pablica. Potencial Sancionador Qualidac
(Publicadano DOU de 13.11.90) Selegdo /
Padroniz
Instrucdo 135 de 16.11.1990 DispGe sobre as hipoteses de aplicagdo do rito sumério Ldgica | nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 22.11.90) no processo administrativo. eficiéncic
Instrucdo 136 de 05.12.1990 Dispde sobre as anuidades a serem pagas pelas Ldgica | nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 13.12.90) sociedades beneficiarias de recursos oriundos de Potencial Sancionador Qualidac
incentivos fiscais. Selecin s
Padroniz
Instrucéo 137 de 20.12.1990 AL TERA aredacgo do art. 13 da Instruggo 120/90 Lgica I nstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 03.01.91) (mercados futuros, atermo e de opgGes). Potencial Sancionador Padroniz
Instrucéo 138 de 16.01.1991 AL TERA dispositivos da I nstrucéo 64/87, que dispGe L6gica I nstrumental Tratame!
(Publicadano DOU de 18/01/91) sobre os procedimentos para elaborago e publicagéo eficiéncic
de demonstragdes contébeis complementares, em
moeda de capacidade aquisitiva constante, para pleno
atendimento ao Principio do Denominador Comum
Monetério.
Instrucdo 139 de 08.03.1991 ALTERA 0 § 1°einclui o § 7° do art. 6° daInstrugio Légica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 11.03.91) 36/84 (mercados futuros, atermo e de opgBes). Potencial Sancionador Qualidac
REVOGADA pela I nstrugéo 283/98. Selecdo /
Padroniz
Reputagt
Instrucdo 140 de 20.03.1991 ALTERA acomposicZo da carteira detitulos e valores Ldgica | nstrumental Tratamet
ALTERA osarts. 41 e 44 da | nstrucéo 91/88. mobiliérios dos fundos de converséo - Capital eficiéncic

(Publicadano DOU de 27.03.91)

Estrangeiro e Fundos de Conversio - Capital
Estrangeiro (Aresas | ncentivadas)




Instrucdo 141 de 27.03.1991 (versio Dispde sobre a constituicao, o funcionamento ea Ldgica | nstrumental Tratame!
consolidada) @dmi nis_tra;éo dosfundqg mutuos de privqtiza;éo eficiéncie
(Publicadano DOU de 03.04.91) integralizados com Certificados de Privatizacdo.
Instrucéo 142 de 16.04.1991 Dispde sobre a condtituicéo, administracéo e o Logica Instrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 18.04.91) funcionamento de fundos de privatizacéo ] Potencial Sancionador Qualidac
Vide Lei 4595/64: Vide Lei 6385/76. integralizados com direitos de conversdo de créditos Padroniz
' I sujeitos a acordos de reestruturagéo da divida externa
brasileira - "Depositary Facilities Agreement (DFA)",
com recursos depositados junto ao Banco Centra do
Brasil, correspondentes a juros vencidos de empresas
ndo financeiras, conforme o disposto no art. 2° do
Decreto n° 99463/90, e com direitos relativos a
obrigaces, depositos e bonus de que trataa
Resolucdo CMN e 1810/91.
Instrucdo 143 de 18.04.1991 Dispde sobre a corretagem de debéntures e nota Ldgica I nstrumental Assimetr
promisériade quetrataalnstrugdo 134/90, Potencial Sancionador Qualidac
(Publicadano DOU de 23.04.91) negociadas em Bolsade Valores. Selecin /
Padroniz
Instrucdo 144 de 25.04.1991 ALTERA aredago do art. 13 dalnstrucdo 120/90 Ldgica | nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 30.04.91) (mercedos futuros, atermo e de opgGes). Potencial Sancionador Qualidac
Selegdo /
Padroniz
Instrucéo 145 de 10.05.1991 DispGe sobre as normas técnicas de auditoria Légicalnstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 15.05.91) independente a serem observadas pelos Auditores Potencial Sancionador Qualidac
Indgpend@tes regl_strados naCVM, em complemento Selecin s
as disposigBes contidas nas I nstrugdes 04/78 e 38/84. Padroniz
Instrucéo 146 de 13.06.1991 AL TERA dispositivos da I nstruco 64/87, que dispGe L6gica I nstrumental Tratamel
(Publicadano DOU de 17.06.91) sobre os procedimentos para.a elaboragéo e eficiéncic
publicacéo de demonstragdes contabeis
complementares, em moeda de capacidade aquisitiva
constante.
Instrucéo 147 de 21.06.1991 ALTERA aredaggo do art. 13 dalnstrucgo 120/90. Logica Instrumental Tratamer
(Publicadano DOU de 24.06.91) (mercados futuros, atermo e de opgGes) eficiéncic
Instrucdo 148 de 03.07.1991 Dispde sobre a constituicao, o funcionamento ea Ldgica | nstrumental Tratamet
(Publicada DOU 05.07.91) ad[ninistra;éo dos fundos m(tuos de investimento em eficiéncie
Instrucdo 149 de 03.07.1991 DispGe sobre os fundos setoriais de investimento em Légicalnstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 05.07.91) agbes. Potencial Sancionador Qualidac
Selegdo /
Padroniz
Instrucdo 150 de 10.07.1991 Dispde sobre documentos a serem fornecidos pelos Ldgica | nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 15.07.91) integrantes do sistema de distribuicéo de valores Potencial Sancionador Qualidac
mobiliérios. Selecin s
Padroniz
Instrucéo 151 de 10.07.1991 ALTERA oinciso | do art. 40 da lnstrucao 148/91. Logica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 15.07.91) (fundos muituos de investimento em agdes). Potencial Sancionador Qualidac
Selegdo /
Padroniz
Instrucéo 152 de 11.07.1991 ALTERA 0§ 1°do art. 1°da Instrugéo 120/90, que Logica Instrumental Tratamer
(Publicadano DOU de 15.07.91) dispGe sobre os mercedos futuros, atermo e de Potencial Sancionador eficiéncic




opgodes, com valores mohiliérios.

Instrucéo 153 de 24.07.1991 (versio DispGe sobre a condtituicéo, o funcionamento e a Légica I nstrumental Assimetr
consolidada) administraggo dos fundos muituos de acdes Potencial Sancionador Qualidac
(Publicadano DOU de 26.07.91) incentivadas previstos no art. 18 da Lei n° 8167/91. Selecin s
Padroniz
Instrucéo 154 de 24.07.1991 Permite a utilizag&o de quotas de fundos fechados de Légica lnstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 26.07.91) investimento em agGes como garantia nos mercados Potencial Sancionador Qualidac
futuros de indice. Selecin s
Padroniz
Instrucdo 155 de 07.08.1991 (versio Dispde sobre a simplificagdo dos requisitos exigidos Ldgica I nstrumental Tratamet
consolidada) paraobtencéo deregistro de distribuigéo de notas Potencial Sancionador eficiéncic
(Publicadano DOU de 08.08.91) grg’{fsonase dispensa de registro de companhia
Instrucdo 156 de 14.08.1991 DispGe sobre a dispensa ou cancelamento de registro Ldgica | nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 16.08.91) das sociedades beneficiérias de recursos oriundos de Potencial Sancionador Qualidac
Incentivos Fiscais. Selecio /
Padroniz
Instrucéo 157 de 21.08.1991 Dispde sobre a condtituicéo, administracéo e 0 Logica Instrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 23.08.91) funcionamento dos fundos miituos de privatizagdo Qualidac
integralizados com créditos e titulos representativos Padroniz
dadivida externa brasileira, admitidos no ambito do
programa naciona de desestatizacdo (PND).
Instrucéo 158 de 21.08.1991 ALTERA dispositivos danstrudo 153/91, que L6gica | nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 23.08.91) dispGe sobre a constituicéo, o funcionamento ea Padroniz
administracdo de fundos mituos de agBes incentivadas
previstosno art. 18 daLe n° 8167/91.
Instrucdo 159 de 21.08.1991 Dispbe sobre aliquidago fisica e financeira das Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicada no DOU de 23.08.91) operagGes redlizadas em bolsas de valores. Potencial Sancionador eficiéncic
Instrucdo 160 de 21.08.1991 DispGe sobre o registro, na Comisséo de Vaores Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 27.08.91) Mobilidrios, de instituigdes financeiras e investidores Padroniz
institucionais estrangeiros que venham a constituir
carteira de titulos e valores mobiliérios no Pais, de que
trataa Resolugdo CMN P 1832/91 e da outras
providéncias.
Instrucéo 161 de 29.08.1991 Dispde sobre a atualizagio databela de corretagens Légica I nstrumental Tratamer
(Publicada no DOU de 02.09.91) adotada pelos membros das Bolsas de Valores. Potencial Sancionador eficiéncic
Instrucdo 162 de 11.09.1991 ALTERA o critério de composicao e diversificagdo Ldgica | nstrumental Tratamet
(Publicada no DOU de 16.09.91) das carteiras do fundo de privatizago - capital Potencial Sancionador eficiéncie
estrangeiro e do fundo de privatizagéo - CP.
Instrucéo 163 de 31.10.1991 ALTERA aredaggo do item XV da Instrucdo 135/90 L6gica I nstrumental Tratame!
(Publicadano DOU de 05.11.91 - Retificada (rito sumério). Potencial Sancionador eficiéncie
no DOU de 08.11.91 e de 16.12.91)
Instrucéo 164 de 05.11.1991 Fixa escala reduzindo, em funcao do capital socid, o Lgica I nstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 08.11.91 - Retificagio percentual minimo de participagéo aciondria Qualidac
daintroducdo no DOU de 12.11.91) necessirio a0 requerimento do processo de voto Selecso /
muItll p_Io para aeleicéo d0§ membros do conselho de Padroniz
administracéio de companhia aberta.
Instrucéo 165 de 11.12.1991 (versio Fixa escala reduzindo, em fungéo do capital social, o Logica Instrumental Assimetr
consolidada) percentual minimo de participagéo aciondria Potencial Sancionador Qualidac
(Publicadano DOU de 16.12.91) necessario a0 requerimento do processo de voto Selecdo /
mlltiplo para aelei¢gdo dos membros do conselho de Padroniz

administracdo de companhia aberta.




Instrucdo 166 de 11.12.1991 Dispde sobre a execucao de pequenas ordens de Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicada no DOU de 16.12.91) fgﬂpfqe‘!w?ggdevaﬂomﬁ mobiliariose REVOGA a Potencial Sancionador eficiéncic
rucdo 84/88.
Instrucéo 167 de 17.12.1991 Estabelece critérios e orientagBes sobre procedimentos | L égica | nstrumental Tratamer
(Publicadano DOU de 20.12.91) aserem adotaddos no registro da correggo monetéria Potencial Sancionador eficiéncie
previstanalLe n° 8200/91 e Decreto 332/91.
Instrucdo 168 de 23.12.1991 (versio DispGe sobre operagdes sujeitas a procedimentos Ldgica I nstrumental Assimetr
consolidada) especiais nes Bolsas de Vaores. Potencial Sancionador Padroniz
(Publicada no DOU de 06.01.92)
Instrucdo 169 de 02.01.1992 DispGe sobre o registro, na Comisséo de Vaores Ldgica | nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 13.1.92) Mobiliarios, de investidores institucionais estrangeiros Potencial Sancionador Padroniz
que venham a constituir carteira de titulos e valores
mobili&rios no Pais, de que trata 0 Regulamento
Anexo |V aResoluggo CMN n° 1289/87, aprovado
pelaResolugdo CMN r° 1832/91 e da outras
providéncias.
Instrucéo 170 de 03.01.1992 (versio Estabelece critérios contabeis a serem adotados no Légica I nstrumental Assimetr
consolidada) registro da reserva dereavaliagéo e na escrituragéo do Potencial Sancionador Qualidac
(Publicadano DOU de 13.01.92) reﬂjltadp daequivaléncia patrimonial de investimento Selecin /
no exterior. Padroniz
Instrucdo 171 de 23.01.1992 DispGe sobre os fundos setoriais de investimento em Ldgica | nstrumental Tratame!
(Publicadano DOU de 27.01.92) ac0es do setor de mineragao. Potencial Sancionador eficiéncic
Instrucdo 172 de 23.01.1992 DispGe sobre o prazo para pagamento dos resgates de Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicada no DOU de 27.01.92) quotas dos fundos miituos de investimento em agdes Potencial Sancionador eficiéncic
congtituidos sob aforma de condominio aberto.
Instrucéo 173 de 29.01.1992 ALTERA asInstruges 116 e 117/90, que dispdem Lgica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 03.02.92) sobre acarteira propria de valores mobili&rios das Potencial Sancionador Qualidac
sociedades distribuidoras e corretoras. Selecin s
Padroniz
Instrucdo 174 de 06.02.1992 (versio Dispde sobre a negociacéo em bolsas de valores de Ldgica I nstrumental Tratamet
consolidada) carteiras selecionadas de ages. eficiéncic
(Publicadano DOU de 19.02.92)
Instrucéo 175 de 06.02.1992 ALTERA alnstruggo 157/91, que dispde sobre a L6gica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 13.02.92) consituiggo, administragao e o funcionamento de Qualidac
fundos mutuos de privatizacdo |ntegrd|_zada, com Selecin /
créditos e titulos representativos da divida externa Padroniz
brasileira, admitidos no ambito do programa nacional
de desestatizaggo.
Instrucéo 176 de 06.02.1992 ALTERA alnstrugéo 167/91, que estabelece critérios L6gica I nstrumental Tratame!
(Publicadano DOU de 13.02.92) e orientagGes sobre procedimentos a serem adotados eficiéncic
no registro da corregdo monetériaprevistanaLei n°
8.200/91 e no Decreto n° 332/91.
Instrucéo 177 de 08.02.1992 DispGe sobre a congtituigao, o funcionamento ea Logica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 17.02.92) ajministra;ép dqsfundos m(tuos de investimento em Qualidac
acOes - cartaralivre. Selecin s
Padroniz
Instrucdo 178 de 13.02.1992 ALTERA alnstruggo 171/92 (fundos setoriais de Ldgica | nstrumental Padroniz
(Publicadano DOU de 17.02.92) investimento em agGes do setor de mineragéo).
Instrucéo 178 de 13.02.1992 ALTERA alnstruggo 171/92 (fundos setoriais de L6gica | nstrumental Tratame!
(Publicadano DOU de 17.02.92 investimento em agGes do setor de mineragéo). eficiéncic




Instrucéo 179 de 13.02.1992 (versio Dispde sobr e fluxo de infor macdes para Légica I nstrumental Tratame!
consolidada) acompanhamento de mer cado, conside adas eficiénciz
(Publicadano DOU de 17.02.92) relevantes
Instrucdo 180 de 13.02.1992 Dispde sobre limites de posicdes em aberto no Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 17.02.92) mercado futuro de indices. Potencial Sancionador eficiéncic
Instrucéo 181 de 13.02.1992 Dispde sobre a atualizagio databela de corretagens Légica I nstrumental Tratamer
(Publicadano DOU de 19.02.92) adotada pelos membros das Bolsas de Valores. eficiéncic
Instrucdo 182 de 13.02.1992 ALTERA o valor nominal minimo para emissdo de Ldgica I nstrumental Tratame!
(Publicadano DOU de 17.02.92) debéntures com cléusula de variago cambial previsto Potencial Sancionador eficiénci
na Resolucgio CMN 1833/91.
Instrucdo 183 de 13.02.1992 ALTERA o valor nominal unitario minimo para Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 17.02.92) 51’;‘5'/5;? de notas promissorias previsto nanstruggo eficiéncic
Instrucéo 184 de 19.03.1992 ALTERA alnstruggo 179/92 e da outras providéncias Légica lnstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 24.02.92) (fluxo de informagBes para acompanhamento de Potencial Sancionador Qualidac
mercado). Selecin s
Padroniz
Instrucdo 185 de 27.02.1992 Dispde sobre 0 cancelamento do registro de que trata Ldgica | nstrumental Tratamet
(Publicada no DOU de 28.02.92) oart. 21 dal ei 6385/76. Potencial Sancionador eficiéncic
Instrucéo 186 de 17.03.1992 (versio DispGe sobre a condtituicéo, o funcionamento e a Légicalnstrumental Assimetr
consolidada) adrpipistra;éo dos fundos de investimento cultura e Potencial Sancionador Qualidac
(Publicadano DOU de 24/03/92) artistico. Sdlecso /
Padroniz
Reputagt
Instrucéo 187 de 28.04.1992 Dispde sobre a atualizagio monetéria das Logica Instrumental Tratamer
(Publicada no DOU de 30.04.92) demonstragBes contabeis, a partir de janeiro de 1992. eficiéncic
Instrucéo 188 de 17.06.1992 Dispde sobre a atualizaggo databela de corretagens Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 23.06.92) adotada pelos membros das Bolsas de Valores. Potencial Sancionador Qualidac
Selegdo /
Padroniz
Instrucdo 189 de 25.06.1992 Estipula o tratamento contabil a ser dado areservade Légica I nstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 29.06.92) reavaliagfo, inclusive impostos e contribuigdes Qualidac
incidentes, em consonancia com os efeitosda Lei n° Selecin /
8.200/91. Padroniz
Instrucdo 190 de 10.07.1992 Disple sobre a utilizaggo dos valores mobiliarios Ldgica | nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 02.07.92) congtitutivos das carteiras dosinvestidores Qualidac
estrangeiros regulamentados pelas Resolugdes CMN Selecin /
n°s 1289/87, 1832/91, paramargens de posigdes nos Padroniz
mercados futuros e de opcdes. )
Reputacé
Instrucdo 191 de 15.07.1992 ALTERA e consolida as Instrugbes CVM 64/87, Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 17.07.92) 138/91 e 146/91, intitui a unidede monetéria contébil, | Potencial Sancionador eficiéncic
REVOGADO o art. 1° pela Instrucdo 248/96. dispbe sobre os procedimentos para elaboracéo e
divulgacéo das demonstragGes contébeis em moeda de
capacidade aquisitiva constante, parao pleno
atendimento aos Principios Fundamentais de
Contabilidade, e da outras providéncias.
Instrucdo 192 de 15.07.1992 Dispe sobre gjuste avalor presente e atualizaggo Ldgica | nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 17.07.92) monetéria nos registros contébeis na forma societéria, Potencial Sancionador eficiéncic

para o pleno atendimento aos Principios Fundamentais
de Contabilidade, e d& outras providéncias.




Instrucdo 193 de 23.07.1992 Autorizaainclusdo de debéntures conversiveis em Légica lnstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 27.07.92) agbes como ativo referencial paranegociagiono Potencial Sancionador Qualidac
mercado de opgodes. ALTERA dispositivo da Instrucéo Selecin s
120/90, que dispde s_obre os mercados futu_rqs,}atermo Padroniz
e de opcoes referenciados em valores mohilidrios.
Instrucéo 194 de 05.08.1992 ALTERA o valor nominal unitario minimo para Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 14.08.92) emissio de debéntures com clausula de variagéo Potencial Sancionador Qualidac
cambial previsto na Resolugo CMN 1.833/91.
Instrucdo 195 de 05.08.1992 ALTERA o valor nominal unitario minimo para Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 14.08.92) El’g‘s'flw de notas promissorias previsto na Instrugéo Potencial Sancionador Padroniz
Instrucdo 196 de 26.08.1992 ALTERA aredago do art. 13 dalnstrucdo 93, de Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicada no DOU de 03.09.92) 26.12.88 (mercado de balcéo). Potencial Sancionador eficiéncic
Instrucéo 197 de 18.01.1993 Dispbe sobre a gplicagéo dos arts 1° e 2° da Instrugdo L6gica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 21.01.93) 189/92 (reserva de reavaliagéo) e REVOGA a Potencial Sancionador Qualidac
Instrugdo 192/92 (atualizacdo monetéria). Selecin s
Padroniz
Instrucdo 198 de 01.03.1993 Dispde sobre a atualizaggo databela de corretagens Ldgica | nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 03.03.93) adotada pelos membros das Bolsas de Valores. Potencial Sancionador Qualidac
Selegdo /
Padroniz
Instrucdo 199 de 23.06.1993 Permite a aguisicéo, por Fundos Mdtuos de Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicada no DOU de 24.06.93 - P4g. 8450) Investimento em ag0es e FundosMUtuosde Potencial Sancionador eficiéncie
Investimento em agOes - carteiralivre, de certificados
de deposito de agBes emitidas por companhias com
sede nos paises signatérios do Tratado de Assuncéo -
MERCOSUL.
Instrucdo 200 de 03.08.1993 Fixa prazos para autorizaggo pela CVM dos atos que Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 06.08.93) especifica. Potencial Sancionador Selecio s
Padroniz
Instrucdo 201 de 01.12.1993 DispGe sobre aforma de publicagéo das Ldgica I nstrumental Assimetr
demonstragdes financeiras previstana Lei 6.404, de Potencial Sancionador Qualidac
(Publicadano DOU de 03.12.93) 15.12.76. Selecin /
Padroniz
Instrucdo 202 de 06.12.1993 (versio DispGe sobre o registro de companhia para Padroniza procedimentos Assimetr
consolidada) negociagles de seus valores mobiliérios em bolsa de Foco: Légica | nstrumental Padroniz
(Publicadano DOU de 13.12.93) valores ou no mercado de kjalcao consolidando e
REVOGANDO as I nstrugdes CVM n°s 60/87, 73/87,
118/90 e 127/90.
Instrucdo 203 de 07.12.1993 Dispde sobre divulgacao, pelas bolsas de valores, de Padroniza procedimentos Assimetr
(Publicadano DOU de 07.12.93) informagdes referentes a0 mercado de opgdes. Foco: Légica | nstrumental Padroniz
Instrucdo 204 de 07.12.1993 DispGe sobre o registro e 0 exercicio da atividade de Ldgica | nstrumental Assimetr
(Publicada DOU 17.12.93) wditoriaindpp@dane no ambito do mercado de Qualidac
valores mobili&rios, define os deverese Padroniz
responsabilidades dos auditores independentes, bem
COMO 0S Casos em que O registro pode ser recusado,
suspenso ou cancelado.
Instrucéo 205 de 14.01.1994 (versio Dispde sobre a constituicao, o funcionamento ea Potencial Sancionador Tratamer
consolidada) administragdo dos fundos de investimento imobiliério. eficiéncie
(Publicadano DOU de 18.01.94)
Instrucéo 206 de 14.01.1994 Dispde sobre normas contabeis aplicéveis as Logica I nstrumental Qualidac

(Puhlicada no DOLI de 18 01 94)

demonstragdes financeiras dos fundos de investimento




(Publicadano DOU de 18.01.94) imobiliario. Selegdo /
Padroniz
Instrucdo 207 de 01.02.1994 (versio DispGe sobre publicagdes adicionals as ordenadas pela. | Potencial Sancionador Assimetr
consolidada) Lei 6.404/76. Qualidac
(Publicadano DOU de 03.02.94) Selegdo /
Padroniz
Instrucéo 208 de 07.02.1994 Dispde sobre a emisséo e distribuicéo de certificados Potencial Sancionador Assimetr
(Publicadano DOU de 11.02.94) de investimento para a produg#o, distribuico, Qualidac
emk_m;ép e!nfrg-eﬂrmurapécnlca qe qbras Selecin /
audiovisuais cinematogréficas brasileiras. Padroniz
Instrucdo 209 de 25.03.1994 (versio Dispde sobre a constituicéo, o funcionamento ea Ldgica | nstrumental Padroniz
consolidada) administragéo dos fundos de Investimento em
(Publicado no DOU de 28.03.94) Empresas Emergentes
Instrucdo 210 de 15.04.1994 Dispe sobre o codigo operaciona parainvestidores Ldgica | nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 19.04.94) institucionais estrangeiros registrados na Comisséo de Potencial Sancionador Qualidac
Valores Mobil!anos_ naformada Instrugéo 169/92, e Selecin s
daoutras providéncias. Padroniz
Instrucdo 211 de 15.04.1994 Dispde sobre a dispensa ou cancelamento de registro Ldgica | nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 19.04.94) das sociedades beneficirias de recursos oriundos de Potencial Sancionador Qualidac
incentivos fiscais. Selecin /
Padroniz
Instrucdo 212 de 06.05.1994 DispGe sobre a autorizaggo para prestacao de servigos Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 10.05.94 - Retificagio ﬁ%ﬁ?ﬁ;g:éigiﬂ:ﬁ?i;dfeviﬁﬁwm Potencial Sancionador Qualidac
no DOU de 12.05.94) ALTERA 0 digposto no art. 21 da Instrugio 89/88. Padroniz
Instrucéo 213 de 23.05.1994 ALTERA asInstruces 91/88, 148/91, 177/92 e Légica I nstrumental Tratame!
(Publicada no DOU de 31.05.94 - Republicada | 186/92, paraatorizer agplicagéo de recursos de eficiéncic
no DOU de 07.06.94) fundos miituos de investimento em agbes edefundos
deinvestimentos cultural e artisticos em quotas de
fundos de renda fixa
Instrucdo 214 de 31.05.1994 ALTERA o parggrafo 1° do art. 1° daInstrucéo Ldgica | nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 03.06.94) 120/90, que dispde sobre os mercados futuros, atermo Potencial Sancionador Selegdo /
e de opcdes referenciados em valores mobiliérios. Padroniz
Instrucéo 215 de 08.06.1994 DispGe sobre constituicéo, funcionamento e Légica lnstrumental Tratamer
(Publicada no DOU de 20.06.94 - Republicada | administraéo dos fundos miituos de investimentos em eficiéncic
no DOU de 23.06.94) aces, fu_ndos de investimentos - carteira]lvre, fundos
de investimentos em quotas de fundos mdtuos de
investimentos em agdes.
Instrucdo 216 de 29.06.1994 (versio DispGe sobre o registro e 0 exercicio da atividade de Ldgica I nstrumental Assimetr
consolidada) auditoriaindependente no ambito do mercado de Padroniz
valores mobiliarios e REVOGA a Instrugéo 204/93.
(Publicada no DOU de 01.07.94)
Instrucéo 218 de 12.08.1994 DispGe sobre aplicagio de recursos administrados L6gica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 22.08.94) pelas Bolsas de Valores e pelas Empresas de Qualidac
Liquidagdo e Custodia. Selegdo /
Padroniz
Instrucdo 220 de 15.09.1994 ALTERA alnstrugio 33/84, que estabelece normas e Ldgica I nstrumental Tratamet
REVOGA as Instrugdes 33/84, 107/89, procedimentos a serem observados has operagGes em eficiéncic

129/90, 150/91, 163/91, 166/91 e o inciso XV

bolsa de vaores e dé outras providéncias.




daInstrucdo 135/90.
(Publicadano DOU de 21.09.94)

Instrucéio 221 de 22.09.1994 Dispde sobre aliquidago fisica e financeira das Logica Instrumental Tratamer
(Publicadano DOU de 28.09.94) operagdes redizadas em Bolsa de Valores. eficiéncic
Instrucéo 222 de 21.10.1994 Dispde sobre a composicéo da carteirados fundos de Potencial Sancionador Assimetr
(Publicadano DOU de 25.10.94) privatizaggo - capital estrangeiro. Qualidac
Selegdo /
Padroniz
Reputagt
Instrucdo 223 de 10.11.1994 (versio Emissdo de opgOes néo padronizadas ("WARRANT"). Ldgica I nstrumental Assimetr
consolidada) Padroniz
(Publicadano DOU de 21.11.94)
Instrucio 224 de 20.12.1994 ALTERA disposigbes na Instrugéo 40/84, que dispde Logica Instrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 22.21.94) sobre a constituicéo e operagéo de clubes de Potencial Sancionador Qualidac
investimento. Selegdo /
Padroniz
Instrucéo 225 de 20.12.1994 ALTERA alnsiruggo 209/94, que dispde sobre a Logica I nstrumental Tratamer
(Publicadano DOU de 22.12.94) constituigé, o funcionamento e aadministragéo dos Potencial Sancionador eficiéncic
fundos mituos de investimento em empresas
emergentes.
Instrucéo 226 de 20.12.1994 Prorroga os prazos previstos no caput e no inciso |1 do Lagica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 21.12.94) art. 17 dalnstrugéo 220/94. Padroniz
Instrucéo 227 de 23.12.1994 Estabelece disposicBes sobre os fundos de conversio e Lgica I nstrumental Tratamer
Estabelece disposicdes sobre os fundos de consolida alegislagéo sobre a matéria eficiéncie
conversdo e consolida alegidagdo sobre a
matéria.
(Publicadano DOU de 27.12.94)
Instrucéo 228 de 23.12.1994 ALTERA alnsiruggo 215/94, que dispde sobre a Logica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 27.12.94) constituicé, o funcionamento e a administracéo dos Padroniz
fundos mdtuos de investimento em agBes, fundos de
investimento em agOes carteiralivre e fundos de
investimento em quotas de fundo mdtuo de
investimento em agoes.
Instrucdo 229 de 16.01.1995 (versio Disgpde sobre o cancelamento do registro de que trata Ldgica | nstrumental Tratamet
consolidada) oat. 21 dal e 6.385/76. eficiéncic
(Publicada no DOU de 30.01.95)
Instrucdo 230 de 16.01.1995 Prorroga os prazos previstos no caput e no inciso |1 do Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 20.01.95) art. 17 daInstrugéo 220/94. eficiénci
Instrucdo 231 de 16.01.1995 ALTERA avedagZo dalnstrucao 82/88, que dispde Ldgica | nstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 20.01.95) sobre a administragéo de carteira de valores Padroniz
mobilidrios.
Instrucdo 232 de 10.02.1995 DispGe sobre publicages adicionais as ordenadas pela Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 16.02.95) Lei 6.404/76. Selecio s
Padroniz
Instrucdo 233 de 24.02.1995 ALTERA alnstruggo 215/94, que dispde sobre a Potencial Sancionador Tratamer
(Publicadano DOU de 07.03.95) constituicgo, o funcionamento e aadministragéo dos eficiéncie

Fundos Mtuos de Investimento em Agdes, Fundos de
Investimento em AgOes Carteira Livre e Fundos de
Investimento em Quotas de Fundo MUtuo de
Investimento em Acoes.




Instrucdo 234 de 14.03.1995 Prorroga os prazos previstos no caput e no inciso |1 do Ldgica I nstrumental Tratame!
(Publicada no DOU de 16.03.95) art. 17 daInstrugéo 220/94. eficiéncic
Instrucdo 235 de 23.03.1995 Dispde sobre a divulgacéo, em Nota Explicativa, do Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 27.03.95 - Retificagdo valor de mercado qosinﬁrumeﬂtos ﬁ[‘a”‘?eiros . Potencial Sancionador Qualidac
no DOU de 31.03.95) reconheudog ou n&o nas de!mnstra;oeslflrjanparas Selecin /
das companhias abertas e da outras providéncias. Padroniz
Instrucdo 236 de 06.06.1995 ALTERA alnstrugio 209/94, que dispde sobre a Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 09.06.95) constituicdo, o funcionamento e a administragéo dos Potencial Sancionador Qualidac
Fundos MUtuos de investimento em empresas Padroniz
emergentes.
Instrucdo 238 de 11.10.1995 ALTERA o art. 19 dalnstrugéo 202/93. Légica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 17.10.95) Potencial Sancionador Qualidac
Selegdo /
Padroniz
Instrucéo 239 de 11.10.1995 DispGe sobre a prestaggo de informagao das posicGes L6gica I nstrumental Tratame!
(Publicada no DOU de 25.10.95) detidas pelos fundos de investimento que especifica eficiéncic
Instrucéio 240 de 17.11.1995 ALTERA osarts. 13, 14, 22 e 23 da Instrugéo 208, de Logica Instrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 23.11.95) 07.02.94. Potencial Sancionador Qualidac
Selegdo /
Padroniz
Instrucdo 241 de 12.01.1996 Dispde sobre congtituico, funcionamento e Ldgica | nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 18.01.96) administracéo de fundos mutuos de investimento em Potencial Sancionador Padroniz
acOes - carteira livre destinados a participagéo no
leildo de privatizacdo de companhia aberta especifica
incluidano Programa Nacional de Desestatizagéo -
PND.
Instrucdo 242 de 26.01.1996 Dispde sobre a prestagdo de informagOes pelos Ldgica | nstrumental Tratame!
(Publicadano DOU de 31.01.96) administradores das carteiras de investidores eficiéncic
institucionais estrangeiros, regulamentados na forma
do Anexo IV aResolugdo CMN 1289/87.
Instrucéio 243 de 01.03.1996 (versio Disciplina o funcionamento do mercado de balcgo Logica Instrumental Assimetr
consolidada) organizado. Potencial Sancionador Qualidac
(Publicada no DOU de 12.03.96) Selegdo /
Padroniz
Reputagt
Instrucdo 244 de 01.03.1996 Dispde sobre afuncao de formagdo de mercado para Ldgica | nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 12.03.96) titulos e valores mobilidrios em Bolsa de Valores ou eficiéncie
mercado de balcdo organizado e daoutras
providéncias.
Instrucdo 245 de 01.03.1996 (versio Dispde sobre as informagOes a serem prestadas pelas Ldgica I nstrumental Tratamet
consolidada) companhias abertas com registro para negociagéo de eficiéncie
(Publicadano DOU de 12.03.96) sajstitulosevdore? moblia'_rios em bo_dee valores
ou mercado de balcdo organizado, e cujo faturamento
bruto anual consolidado sgjainferior aR$
100.000.000,00 (cem milhGes de reais).
Instrucdo 246 de 18.03.1996 ALTERA alnstrugio 209/94, que dispde sobre a Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 20.03.96) constituigé, o funcionamento e aadministragéo dos Potencial Sancionador Qualidac
REVOGADA pela Instrugio 253/96. fundos miituos de investimento em empresas Padroniz
emergentes.
Instrucdo 247 de 27.03.1996 (versio DispGe sobre aavaiaggo de investimentos em L gica | nstrumental Assimetr




consolidada) sociedades coligadas e controladas e sobre os Potencial Sancionador Qualidac
(Publicadano DOU de 29.03.96) procedimentos para elaboragZo e divulgagéo das Selecéo /
demonstragdes contébeis consolidadas, para o pleno Padroniz
atendimento aos Principios Fundamentais de
Contabilidade.
Instrucdo 248 de 29.03.1996 Dispde sobre a elaboragdo e a divulgaggo de Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 29.03.96) demonstragdes financeiras e informagdes trimestrais Potencial Sancionador Qualidac
ad@ptadasésdlsposqﬁs contidas nos arts. 4° e 5° da Selecin s
Lei 9.249/95. Padroniz
Instrucdo 249 de 11.04.1996 (versio Regulamenta o empréstimo de acGes pelas entidades Ldgica I nstrumental Assimetr
consolidada) prestedoras de servigos de liquidagéo, registro e Potencial Sancionador Qualidac
(Publicadano DOU de 19.04.96) custédia de agSes. Selecio /
Padroniz
Instrucéo 250 de 14.06.1996 ALTERA alnstrugéo 243/96. Légica lnstrumental Tratamer
(Publicada no DOU de 21.06.96) eficiéncic
Instrucdo 251 de 14.06.1996 (versio DispGe sobre as hipoteses de aplicagdo do rito sumério Ldgica I nstrumental Tratamet
consolidada) no processo administrativo. eficiénciz
(Publicada no DOU de 19.06.96)
Instrucdo 252 de 11.07.1996 Dispde sobre a obrigatoriedade da prestagao de L6gica I nstrumental Tratame!
(Publicadano DOU de 17.07.96) informagbes & Comisséo de Valores Mobilidrios, pelas eficiéncic
Bolsas de Valores, Bolsas de Futuros e Companhias
de Liquidacdo e Compensagéo de Operagdes com
Vaores Mobilidrios.
Instrucdo 253 de 14.08.1996 Ampliao conceito de empresa emergente e reduz o Ldgica I nstrumental Assimetr
209/94. valor daquota dos Fundos de que trata a I nstrugéo Potencial Sancionador Qualidac
(Publicada no DOU de 27.08.96) Selecdo /
Padroniz
Instrucdo 254 de 19.09.1996 Autorizaacriagdo de fundos mituos de investimento Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 23.09.96) em agdes - carteiralivre destinados exclusivamente a Potencial Sancionador Qualidac
|nveﬂ|t10res qualificados e altera dispositivos da Selecin s
Instrugdo 215/94. Padroniz
Instrucdo 255 de 31.10.1996 (versio Dispde sobre a emiss2o e negociacao de certificados Ldgica I nstrumental Assimetr
consolidada) de degégto deg’_f}' ores Z‘Ob"i?’i?&gDR's wmr:aﬁro Potencial Sancionador Qualidac
F emvalores moniliarios ae emissao de companhias =
(Publicadano DOU de 05.11.96) g ek com st extgior_ %ﬁ Z/
Instrucéo 256 de 08.11.1996 ALTERA osarts. 13 e 25 dalnstrugéo 208/94. Légica lnstrumental Tratamer
(Publicadano DOU de 13.11.96) Potencial Sancionador eficiéncic
Instrucéo 257 de 13.01.1997 DispGe sobre a autorizaggo provisoriaparaa Légicalnstrumental Assimetr
constituigo dos fundos regulados pela Instruggo Potencial Sancionador Qualidac
(Publicadano DOU de 21.01.97) 215/94. Selecin /
Padroniz
Instrucéo 258 de 22.01.1997 Acrescenta paragrafo a0 art. 1° da Instrugdo 215/94. Logica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 24.01.97) Potencial Sancionador Qualidac
Selecdo /
Padroniz
Instrucdo 259 de 24.01.1997 Estabelece procedimentos a serem observados pelas Ldgica | nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 31.01.97) bolsas de valores no tocante a clubes de investimento. Potencial Sancionador eficiéncic
Instrucédo 260 de 09.04.1997 DispGe sobre a emissdo e distribuicéo de certificados Légica lnstrumental Assimetr
REVOGA aInstrugio 208/94; REVOGA a deinvestimento paraa producéo, distribuicao, Potencial Sancionador Qualidac

Inctriin3n 2AN/0R

exibic8o e infra-estrutura técnica de obras




Instrugdo 240/95. audiovisuais cinematogréficas brasileiras. Selecio /

REVOGA alnstrugéo 256/96. Padroniz

Instrucdo 261 de 25.04.1997 ALTERA o disposto no art. 21 dalnstrugo 89/88, Ldgica | nstrumental Assimetr

(Publicada no DOU de 02.05.97) que dispe sobre a autorizaggo para prestacéo de Qualidac
servicos de agOes escriturais, de custdia de valores Padroniz
mobilidrios e de agente emissor de certificados.

Instrucéo 262 de 02.05.1997 Autorizaainclusio do seguro de crédito como Légica lnstrumental Assimetr

(Publicada no DOU de 06.05.97 - Retificacéo garantia de operagdes nas Bolsas de Valores e Bolsas Padroniz

publicada no DOU de 09.05.97) de Futuros

Instrucéo 263 de 21.05.1997 Autoriza anegociaggo de titulos de divida consolidada Légica I nstrumental Tratamet

(Publicadano DOU de 27.05.97) emitidos por governos estaduais e por companhias Potencial Sancionador eficiéncic
cujo controle acionério seja detido por esses governos.

Instrucdo 264 de 04.07.1997 ALTERA alnstruggo 215/94, facultando aos Fundos Ldgica | nstrumental Assimetr

(Publicadano DOU de 09.07.97) Muituos de Investimento em Agdes e a0s Fundos Padroniz
Mtuos de Investimento em Acdes - CarteiraLivrea
aplicacdo de seus recursos em "Depositary Receipts'.

Instrucdo 265 de 18.07.1997 (versio DispGe sobre o registro de sociedades beneficiarias de Ldgica | nstrumental Tratamet

consolidada) recursos oriundos de incentivos fiscais. Potencial Sancionador eficiénci

(Publicada no DOU de 23.07.97 - Retificagdo

publicada no DOU de 29.07.97)

Instrucéo 266 de 18.07.1997 DispGe sobre constituicéo, funcionamento e Légica Instrumental Tratamer
administrac&o de Fundos M (ituos de I nvestimento em Potencial Sancionador eficiéncie

(Publicadano DOU de 25.07.97) Agfies - Carteiralivre destinados & participagao em
programas de privatizagdo de companhia especifica

Instrucédo 267 de 01.08.1997 DispGe acerca de emissto de Certificados atermo de Légicalnstrumental Tratamer

(Publicada no DOU de 07.08.97) Energia Elétrica Potencial Sancionador eficiéncic

Instrucédo 268 de 13.11.1997 ALTERA o limite previsto no art. 3° dalnstrugéo Légica lnstrumental Assimetr

(Publicadano DOU de 17.11.97) 10/80. Qualidac

Selegdo /
Padroniz

Instrucéo 269 de 01.12.1997 ALTERA alnsirucéo 247/96, que dispde sobre a Lgica I nstrumental Assimetr

(Publicadano DOU de 03.12.97) avaliaggo deinvestimentos em sociedades coligadas e Potencial Sancionador Qualidac
wmrolada§ esobre os prooe~d|mento§ para elaboragéo Selecin s
e dlvulgat;a) de demonstragdes contabeis Padroniz
consolidadas.

Instrucdo 270 de 23.01.1998 Dispde sobre o registro de companhia emissora de Ldgica I nstrumental Tratamet

(Publicadano DOU de 28.01.98) titulos ou contratos de investimento coletivo e da Potencial Sancionador eficiéncic
outras providéncias.

Instrucéo 271 de 28.01.1998 Autorizaainclusdo de quotas de Fundos de Légicalnstrumental Tratamer

(Publicadano DOU de 03.02.98) Investimento Financeiro como garantia de operagdes Potencial Sancionador eficiéncic
nas Bolsas de Valores e Bolsas de Futuros.

Instrucdo 272 de 04.02.1998 ALTERA alnstruggo 174/92. Ldgica | nstrumental Assimetr

(Publicada no DOU de 06.02.98) Potencial Sancionador Padroniz

Instrucéo 273 de 12.03.1998 (versio DispGe sobre multa cominatoria Légica I nstrumental Assimetr

consolidada) Potencial Sancionador Padroniz

(Publicada no DOU de 20.03.98)

Instrucéo 274 de 12.03.1998 ALTERA alnstruggp 202/93, alnstruggo 245/9%6 e a L6gica | nstrumental Assimetr

(Publicadano DOU de 20.03.98) Deliberagéo 210/97. Potencial Sancionador Qualidac

Selegdo /




Padroniz

Instrucéo 275 de 12.03.1998 ALTERA alnstrugéo 216/94. Légica lnstrumental Tratamer
(Publicada no DOU de 20.03.98) Potencial Sancionador eficiéncic
Instrucdo 276 de 08.05.1998 (versio DispGe sobre os procedimentos a serem adotados para Ldgica | nstrumental Tratamet
consolidada) aadequaggo dos sistemas eletronicos visando ao Potencial Sancionador eficiéncic
(Publicadano DOU de 15.05.98) (iogggeto processamento das datas posteriores ao ano de
Instrucéo 277 de 08.05.1998 ALTERA alnstrugéo 249/96. Légica lnstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 15.05.98) Potencial Sancionador Qualidac
Selegdo /
Padroniz
Instrucdo 278 de 08.05.1998 Dispde sobre a constituicao, o funcionamento ea Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 14.05.98) administraggo dos Fundos M(tuos de Investimento em eficiéncic
Empresas emergentes - Capital Estrangeiro.
Instrucdo 279 de 14.05.1998 (versio DispGe sobre a condtituico, aadministragéo e o Ldgica | nstrumental Assimetr
consolidada) funcionamgno de !:undp_s I\!Il]tuos de Privatiz_agép - Qualidac
(Publicadano DOU de 21.05.98) FGTS destinados a aquisigéh de valores mobiliarios, Selecin s
COm recursos disponiveis da oqmaV|nctJIada do Fundo Padroniz
de Garantia de Tempo de Servigo - FGTS.
Instruc&o 280 de 14.05.1998 (versio DispGe sobre a constituicdo, a administragdo e o L6gica I nstrumental Tratame!
consolidada) Lu;u oar:jamentoI dg C;Irtrjzmes dfa | nvgi [negto - tFG'(I;S eficiéncis
F INad0S eXClUsIVi eaaquist ie Cotas ae
(Publicada no DOU de 21.05.98) Fidoa e o Privatiza;aég ! F*?Gafl’_ S
Instrucéo 281 de 04.06.1998 (versio DispGe sobre o registro de distribuicao puiblicade L6gica I nstrumental Assimetr
consolidada) erémgres por companhias securitizadoras de créditos Qualidac
(Publicadano DOU de 12.06.98) financeiros. Selecin s
Padroniz
Instrucdo 283 de 10.07.1998 Dispde sobre os mercados de liquidagéo futura. Ldgica I nstrumental Padroniz
(Publicadano DOU de 17.07.98)
Instrucdo 284 de 24.07.1998 DispGe sobre companhia securitizadora de créditos Ldgica | nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 03.08.98) imobilidrios e distribuicéo publica de Certificados de eficiénciz
Recebiveis Imobilidrios - CRI.
Instrucdo 285 de 31.07.1998 ALTERA alnstrucio 247/96, que dispde sobre a Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 06.08.98) avaliagdo de investimentos em sociedades coligadas e eficiéncic
controladas e sobre os procedimentos para elaboracdo
edivulgacdo das demonstrages contébeis
consolidadas.
Instruc&o 286 de 31.07.1998 (versio DispGe sobre alienagao de agbes de propriedade de L6gica I nstrumental Tratame!
consolidada) pessoas juridicas de direito pablico e de entidades Potencial Sancionador eficiéncie
(Publicadano DOU de 07.08.98) controlagzs diretaou indiretamente pelo Poder
Publico e dispensa os registros de que tratam os arts.
19 e21 daLei n° 6.385/76.
Instrucdo 287 de 07.08.1998 (versio DispGe sobre a suspensao e o cancelamento de oficio Ldgica I nstrumental Tratamet
consolidada) do registro de companhia aberta eficiéncie
(Publicada no DOU de 13.08.98)
Instrucdo 288 de 07.08.1998 ALTERA alnstruggo 174/92. Ldgica | nstrumental Tratame!
(Publicada no DOU de 13.08.98) Potencial Sancionador eficiéncic
Instrucdo 289 de 07.08.1998 ALTERA alnstrugdo 243/96, que disciplina.o Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 13.08.98) mercado de balcéo organizado. eficiéncic
Instrucdo 290 de 11.09.1998 (versio Dispbe sobre a aguisicao, por companhias abertas, de Ldgica I nstrumental Assimetr
consolidada) agOes de suia prépria emissio, mediante operagdes Potencial Sancionador Qualidac
(Publicadano DOU de 18.09.98) COm Opcoes. Selecio /




Padroniz

Instrucdo 291 de 25.09.1998 ALTERA alnstrugio 290/98, que dispde sobre a Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicada no DOU de 01.10.98) aquisicéo, por companhias abertas, de agbes de sua Potencial Sancionador eficiéncic
propria emissdo, mediante operacdes com opgdes.
Instrucdo 292 de 15.10.1998 ALTERA alnstrugio 134/90, que dispde acerca da Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 21.10.98 - Retificada emisso de nota promissria para distribuicgo pliblica Potencial Sancionador Qualidac
no DOU de 05.11.98) Vide Nota Explicativa 292/98. Selecin /
Padroniz
Reputagt
Instrucdo 293 de 30.10.1998 ALTERA alnstruggo 276/98, que dispde sobre os Ldgica | nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 09.11.98) procedimentos a serem adotados para a adequagéo dos eficiéncic
sistemas eletronicos visando ao correto processamento
das datas posteriores ao ano de 1999.
Instrucdo 294 de 30.10.1998 ALTERA alnstrugio 287/98, que dispde sobre a Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 09.11.98) suspensto e o cancelamento de oficio do registro de Potencial Sancionador Qualidac
companhia aberta Selecin /
Padroniz
Instrucdo 295 de 02.12.1998 ALTERA alnstrugdo 279/98, que disciplinaa Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 04.12.98) constituigéo, aadministragéo e o funcionamento de Qualidac
Fundos Mutos de Privatizagéo - FGTS destinados a Selecin s
aquisi¢do de valores mobili&rios, com recursos . Padroniz
disponiveis da conta vinculada do Fundo de Garantia
do Tempo de Servico - FGTS.
Instruc&o 296 de 18.12.1998 (versio DispGe sobre o registro de distribuicao puiblicade L6gica I nstrumental Assimetr
consolidada) contratos de investimento coletivo. Qualidac
(Publicadano DOU de 29.12.98) Selegdo /
Padroniz
Reputagt
Instrucdo 297 de 18.12.1998 Dispde sobre normeas e procedimentos relativos & Ldgicalnstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 29.12.98) suspenséo de ”eg?Fia‘iéo com valores mobilidrios nos Potencial Sancionador eficiéncic
mercados secundarios.
Instrucdo 298 de 18.01.1999 Acrescenta o art. 6°A alnstrugdo 174/92 que dispde Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicada no DOU de 25.01.99) sobre negociagéo de carteiras selecionadas de acdes. Potencial Sancionador eficiéncic
Instrucéo 299 de 09.02.1999 (versio Companhia Aberta - Dispde sobre divulgagéo de Logica Instrumental Assimetr
consolidada) i”fmS ”at?‘ i‘enaﬁéodde C?”‘TSOJE ac'?:é‘ ||Eod eno Potencial Sancionador Qualidac
; aumento de particip: le acionistas controladores, =
(Publicada o DOU de 11.02.99) aiministrad('))r% e ma;ao os do consalho fiscal, ﬁiﬁé
acresce regras relativamente a negociacdo de agdes de
propriaemissdo, e disciplina ofertas publicas para
aquisico de agdes.
Instrucdo 300 de 23.02.1999 Dispoe sobre arealizagfo de operagbesde Ldgica Instrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 26.02.99) ef"l?réﬁimos de agGes por Clubes de Investimento na Potencial Sancionador Qualidac
hip6tese que especifica.
Instrucéo 301 de 16.04.1999 Dispbe sobre aidentificagdo, o cadastro, o registro, as L6gica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 22.04.99) operagdes, acomunicacéo, oslimitesea Potencial Sancionador Padroniz
responsabilidade administrativa de que tratam os
incisos| ell doart. 10, | ell doart. 11 eosarts. 12 e
13, daLe n°9.613/98, referente aos crimes de
lavagem ou ocultag&o de bens, direitos e valores.
Instrugdo 302 de 05.05.1999 (versio Dispde sobre a conslituicao, aadminisiragéo, o Logica Instrumental Tratame!
consolidada) funcionamento e a divulgagéo deinformagdes dos Potencial Sancionador eficiéncic

(Publicada no DOU de 10.05.99)

fundos de investimento em titulos e valores




mobiliérios.

Instrucdo 303 de 05.05.1999 (versio Dispde sobre a composicao e diversificacao de Ldgica I nstrumental Assimetr
consolidada) carteira de fundos de investimento em titulos e valores Potencia Sancionador Qualidac
(Publicadano DOU de 10.05.99 - pg 12 - mobiliarios. Selecio /
Secao |). Padroniz
Instrucéo 304 de 05.05.1999 (versio Dispbe sobre fundo de investimento em cotas de Légica I nstrumental Assimetr
consolidada) fund‘o‘ dg investimento em titulos e valores Potencial Sancionador Qualidac
(Publicadano DOU de 10.05.99 - pg 121 - mobiliarios. Selecso /
Secao |). Padroniz
Instrucéo 305 de 05.05.1999 (versio DispGe sobre as demonstracoes contabeis dos fundos Légica I nstrumental Tratamer
consolidada) de investimento em titulos e valores mobiliarios. Potencial Sancionador eficiéncie
(Publicadano DOU de 10.05.99 - pg 12 214 -
Secao ).
Instrucéo 306 de 05.05.1999 (versio DispGe sobre a administraceo de carteira de valores Légicalnstrumental Assimetr
consolidada) mobiliarios e revoga as Instrucoes CVM N°s 82, de 19 Potencial Sancionador Selecso /
(Publicadano DOU de 10.05.99 - pgs. 14 a16 | desetembro de1988; 94, de4 dejaneiro de 1989 e Padroniz
- Secao I). 231, de 16 de janeiro de 1995.
Instrugdo 307 de 07.05.1999 ALTERA o att. 1°daINSTRUCAO CVM N° 281, de Logica Instrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 12.05.99 - pg. 68 - 4 dejunho de 1998, que Dispde sobre o registro de Potencial Sancionador Qualidac
Secao 1) dlS[rIbqlCEO publicade ldebel_"ltures}por companhias Selecin s
securitizadoras de creditos financeiros. Padroniz
Instrucdo 308 de 14.05.1999 DispGe sobre o registro e 0 exercicio da atividade de Padroniza procedimentos Assimetr
(Publicadano DOU de 19.05.99 - pgs. 6a11- | auditoriaindependente no ambito do mercado de Foco: Légica | nstrumental Padroniz
Secao 1). valores npplllarlos deflne‘o_s devereseas ]
responsabilidades dos administradores das entidades
auditadas no relacionamento com os auditores
independentes, e revoga as | nstrucoes CVM nos. 216,
de 29 de junho de 1994, e 275, de 12 de marco de
1998.
Instrucéo 309 de 10.06.1999 ALTERA osarts. 5°, 6°, 7° incisos| ell, da Légica [ nstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 17.06.99 - pg. 94 - INSTRUGAO CVM N°202, de06.12.93, earts. 18 da Qualidac
Secao ). mesma INSTRUCAO, com aredacao que Ihe foi dada Padroniz
pelo art. 1°daINSTRUCAO CVM N° 274, de
12.03.98.
Instrucéo 310 de 09.07.1999 Dispde sobre as obrigacoes do custodiante e Potencial Sancionador Tratamer
(Publicadano DOU de 19.07.99 - pg. 11 - subcustodiante de valores mobiliarios. eficiénci
Secao ).
Instrucdo 311 de 13.08.1999 Acrescenta § 5° a0 art. 2° e paragrafo unico ao art. 3° Ldgica I nstrumental Qualidac
(Publicada no DOU de 19.08.99 - pg. 10 - daINSTRUGAO CVM N° 265, de 18.07.97, que Selecio /
secao 1). Dispde sobre oregistro de gaued_ais beneficiarias de Padroniz
recursos oriundos de incentivos fiscais.
Instrucéo 312 de 13.08.1999 Dispbe sobre a admissao a negociago de valores Potencial Sancionador Assimetr
(Publicada no DOU de 19.08.99 - pg. 10 - mobiliarios em bolsas de valores. Qualidac
seca0 |). Selecdo /
Padroniz
Instrucéo 313 de 10.09.1999 ALTERA aINSTRUCAO CVM N°276/98, que Potencial Sancionador Assimetr
(Publicadano DOU de 15.09.99 - pg. 25 - DispGe sobre os procedimentos a serem adotados para Qualidac
secao 1). adequacao dos sistemas detronl_cos visando ao correto Selecin /
processamento das datas posteriores ao ano de 1999. Padroniz
Instrucdo 314 de 24.09.1999 Dispde sobre a possibilidade de negociacoes privadas L gica | nstrumental Padroniz




com valores por parte dos Fundos de I nvestimentos
em Titulos e Valores Mobiliério, destinados,
exclusivamente, ainvestidores qualificado durante a
vigencia da contribui¢go Provisoria sobre
Movimentacao ou Transmissao de Valoresede
Creditos e Direitos de Natureza Financeira; CPMF.

Instrucdo 315 de 27.09.1999 Estabelece o procedimento da analise preliminar Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 30.09.99 - pag.30 - confidencial de pedidos de registro de emissao e Potencial Sancionador Qualidac
secao ). dlstrlbuu:go publlcadevalqres moblllanoslel de Selecin /
companhia aberta nas condicoes que especifica Padroniz
Instrucdo 316 de 15.10.1999 ALTERA alnstrucgo CVM N°302, de 05 de Maio de Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 20.10.99 - pag.6 - 1990. Potencial Sancionador Qualidac
seca0 |). Selecdo /
Padroniz
Instrucdo 317 de 15.10.1999 (versio DispGe sobre registro da CVM de programas de Ldgica | nstrumental Assimetr
consolidada) "Depositary Receipts” - DRs, paraanegociaggo no Potencial Sancionador Qualidac
(Publicadano DOU de 20.10.99 - pag.6 - exterior. Padroniz
seca0 |).
Instrucdo 318 de 15.10.1999 ALTERA oinciso | do Art.2° da Instruggo CVM Légica lnstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 20.10.99 - pags.6 e 7 - N°286/98, que Dispde sobre alienagao de agoes de eficiéncic
sec0 ). propri gdade de pessoasj ur_ldlcas dg di reito publicoes
de entidades controladas direta ou indiretamente pelo
Poder publico e dispensa os registros de que tratam os
ats.19 e21 dale N°6385/76.
Instrucdo 319 de 03.12.1999 (versio DispGe sobre as operagbes de incorporagéo, fusto e Légica Instrumental Assimetr
consolidada) cisdo envolvendo companhia aberta. Potencial Sancionador Selecio s
(Publicadano DOU de 06.12.99, pag. 15, Padroniz
$e¢30 1) B
ALTERADA PELA INSTRUCAO CVM No
320/99.
Instrucéo 320 de 06.12.1999 Danovaredaggo a0 art.1° daInstrugdo CVM N° 319, L6gica I nstrumental Tratamel
(Publicadano DOU de 07.12.99 - pg. 8 - de 3 de dezembro de 1999, que dispGe sobre as eficiéncic
Segao 1). operagdes de incorporago, fusio e cisdo envolvendo
companhia aberta 5
ALTERA A INSTRUCAO CVM N°319/93
VIDE CONSOLIDACAO NA INSTRUGAO CVM
N°319/99
Instrucdo 321 de 10.12.1999 ALTERA dispositivos daINSTRUCAO CVM N°255 Légica lnstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 21.12.99 - pags.31 32 | de31deOutubro de 1996, que Digpde sobre a Padroniz
o)) e el g
REVOGADA PELA INSTRUGAO CVM N° mobiliarios de emissao de companhias abertas ou
332/00. assemelhadas, com sede no exterior.
Instrucéo 322 de 14.01.2000 ALTERA alnstrugdo CVM n° 302, de 5 de maio de Légica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 24.01.00 - pag. 12 - 1999, Qualidac
Seceo 1) Selegdo /
Padroniz
Instrucdo 323 de 19.01.2000 Define hipoteses de exercicio abusivo do poder de Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 24.01.2000 - pags. 12e | controleedeinfragéo grave. eficiénci
13- Secéo 1)
Instrucéo 324 de 19.01.2000 Fixa escalareduzindo, em funcao do capita socid, as Légica I nstrumental Tratamer
(Puhlicadn no DOLI de 24 01 2000 - nAn 13- porcentagens minimas de participaceo acionaria eficiéneiz




(Publicado no DOU de 24.01.2000 - pag. 13 - necessarias ao pedido de instalaceo de conselho fiscal eficiéncie
Secio 1) de companhia aberta previsto no § 20 do art. 161 da

Lei no 6404, de 15 de dezembro de 1976.
Instrucéo 325 de 27.01.2000 (versio Dispbe sobre o registro, na Comissao de Valores Potencial Sancionador Assimetr
consolidada) Mobiliarios, de investidor nao residente no Pais, de- Qualidac
(Publicado no DOU de 02.02.2000 - pags. 16 e | duetrataaResolucao CMN N°2.689, de 26 dejaneiro Selecio /
17- Segio 1). de 2000, e da outras providencias. Padroniz
REVOGA ASINSTRUCOES CVM Nos. Reputagé
169/92, 210/94 e 242/96.
ALTERADA pelalnstrugdio CVM ne 353/01.
ALTERADA pelalnst 419, de 02.05.2005.
Instrucéo 326 de 11.02.2000 ALTERA as|Instrugbes CVM nos 302, 303 e 304, de Lgica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 16.02.2000 - pgs. 9 e 5 de maio de 1999. _ Padroniz
10 - Secao 1). VIDE CONSOLIDACAO NA INSTRUCAO CVM

N°302/99.
Instrucdo 327 de 18.02.2000 Estabelece novo prazo para a adaptagdo dos Fundos Ldgica | nstrumental Assimetr

de Investimento em Titulos e Vaores Mobiliérios, de Potencial Sancionador Qualidac
(Publicada no DOU de 22.02.2000 - pg. 9 - quetrataalnstrugdo CVM N°302, de 5 de maio de Selecio /
Secdo 1). 1998. Padroniz
Instrucéo 328 de 18.02.2000 ALTERA alnstrucgo CVM P 223, de 10 de Logica Instrumental Tratamer
(Publicadano DOU de 24.02.2000 - pg. 20 - novembro de 1994, que dispSe sobre a emisséo de Potencial Sancionador eficiéncic
Secio 1). opeOes néo padronizedas ("Warrants' ).

VIDE CONSOLIDACAO NA INSTRUCAO CVM

N° 223/94.
Instrucéo 329 de 28.02.2000 ALTERA o art. 109 daINSTRUCAO CVM N° 302, Logica Instrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 24.02.00 - pég. 8 - de’5 de maio de 1999. Padroniz
6630 1)
Instrucdo 330 de 17.03.2000 Dispde sobre anegociacao, em bolsas de valores, de Ldgica I nstrumental Tratame
(Publicada no DOU de 24.03.2000, p&g. 6, Recibos de Subscriceo de acoes de emissao de eficiéncic
secho 1) cprrpmhlasabertas quando mwa distribuicao

simultanea no Brasil e no exterior.
Instrucéo 331 de 04.04.2000 DispGe sobre o registro de companhia para emisseo e Logica Instrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 07.04.00 - pag. 41 - negociago de certificado de deposito de valores Padroniz
secio 1) mobilidrios. Programa_s}de_BDRs N!vasll elll com

lastro em valores mobiliarios de emissao de

companhias abertas ou assemelhadas, com sede no

exterior.
Instrucdo 332 de 04.04.2000 Dispde sobre a emissao e negociaco de certificado de Ldgica I nstrumental Tratame!
(Publicadano DOU de 07.04.00 - pég. 42 - deposito de valores mobiliarios - BDRs com lastro em eficiéncie
secho 1) vaores mohiliarios de emissao de cqmpanhlas abertas,

ou assemelhadas, com sede no exterior e REVOGA

ASINSTRUGOES CVM nos 255, de 31 de outubro

de 1996, e 321, de 10 de dezembro de 1999.
Instrucdo 333 de 06.04.2000 Dispde sobre operagOesirregulares no mercado de Ldgica | nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 14.04.00 - pag. 7 - valores mohiliarios. eficiénci
630 1)
Instrucdo 334 de 06.04.2000 ALTERA alnstrugéo CVM n° 317, de 15 de outubro Ldgica | nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 14.04.00 - pag. 7 - de 1999, que dispde sobre o registro na CVM de Padroniz
secio 1) Progrwwzis de "Dep(_)stary Receipts' — DRs, para

negociagao no exterior.
Instrucéo 335 de 04.05.2000 Acrescenta 0sincisos XXXV e XXX VI ao art. 1o da Légica Instrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 08.04.00 - p&g. 12 - Instrugéo CVM no 251, de 14 de junho de 1996, que Selecéo /




secio 1) dispde sobre as hipoteses de aplicagdo do RITO Padroniz
SUMARIO no processo administrativo.
Instrucdo 336 de 15.05.2000 ALTERA alnstruggo CVM no 302, de 5 de maio de Potencial Sancionador Tratamet
(Publicada no DOU de 17.05.2000, pags- 6 e 1990. eficiéncie
7 - secdol).
Instrucdo 337 de 15.05.2000 ALTERA alnstruggo CVM no 279, de 14.05.98, que Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicada no DOU de 23.05.00 - pag. 41 - ?&ﬁg sobre % ?ﬁ&#&i‘)’;ﬂﬁ:ﬁ 333: '(‘jis‘;ﬁlé;ig ;;50 eficiéncic
;‘;@%‘é %)6 f{gggcg‘éaf’ggg%da no DOU de FGTS destineros & aisicéo devalores mobiliarios,
e . com recursos disponivels da conta vinculada do Fundo
de Garantiado Tempo de Servigo - FGTS.
Instrucdo 338 de 21.06.2000 ALTERA alnstruggo CVM no 302, de 5 de maio de Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 23.06.00 - pag. 64 - 1999, Potencial Sancionador Qualidac
se¢80 1 - Retificag8o publicadano DOU de Selecdo /
29.06.00 - pag. 36 - secdo 1) Padroniz
Instrucdo 339 de 21.06.2000 ALTERA asInstrucdes CVM nos 279 e 280, de 14 de Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 23.06.00 - pégs. 64 e maio de 1998, que dispdem sobre a congtituicéo, a Potencial Sancionador Qualidac
65 - secho 1) admi nistraéo e o funcionamento de Fundo_s Mtuos Padroniz
de Privatizag8o - FGTS e Clubes de I nvestimento -
FGTS.
Instrucdo 340 de 29.06.2000 ALTERA asInstrugdes CVM nos 303 e 305, de 5 de Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 11.07.2000 - pg. 21 - meio de 1999, e dispGe sobre a texa de administragéo Potencial Sancionador Qualidac
Secio 1). ede performance em fun_d'o's‘fechados deinvestimento Selecin /
em titulos e valores mobiliarios. Padroniz
Instrucdo 341 de 13.07.2000 Dispde sobre 0 anuncio de convocacéo de Assembléia Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 18.07.00 - pag. 13 - Geral. eficiénci
6630 1)
Instrucédo 342 de 13.07.2000 ALTERA alnstrugéo CVM no 317, de 15.10.99, que Légicalnstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 18.07.00 - pég. 13 - dispGe sobre os Programas de "Depositary Receipts’ - Potencial Sancionador Qualidac
secio 1). DRs, para negociagao no exterior. Selecin s
Padroniz
Instrucdo 343 de 11.08.2000 ALTERA alnstruggo CVM no 243, de 01.03.96, que Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 15.08.00 - pag. 6 - disciplina.o mercado de balco organizado. Potencial Sancionador Padroniz
se630 1)
Instrucdo 344 de 17.08.2000 Disciplina a negociaggo simulténea de valores Ldgica | nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 21.08.2000, pagina5 - mobilirios emitidos pela mesma companhia. eficiéncic
Segdo 1).
Instrucéio 345 de 04.09.2000 ALTERA osarts. 2°, 6°, 8°, 10, 17, 19e 20, Logica Instrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 05.09.2000, pégs. 6e7, | &rescentao art. 10-B erevogao art. 30 dalnstrucéo Potencial Sancionador Qualidac
sec80 1). CVM no 229, de 16 de janeiro de 199~5, eadlterae Selecin /
acrescenta o §‘3° 20 art. 12 dalnstrugdo CVM no 299, Padroniz
de 9 defevereiro de 1999. N
Reputacé
Instruc&o 346 de 29.09.2000 DispGe sobre a contabilizagao e a divulgagao de L6gica | nstrumental Tratame!
(Publicadano DOU de 03.10.2000 - pgs. 8 €9 informecdes, pelas companhias abertas, dos efeitos eficiéncic
- Secfo 1). dgoorrentes daadesdo a0 Programa de Recuperagéo
Fiscal - REFIS.
Instrucdo 347 de 29.09.2000 ALTERA alnstrugéo CVM no 279, de 14 de maio de Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicada no DOU de 03.10.2000 - pg. 9 - 1998, que dispGe sobre a congtituicéo, a administragéo eficiéncic

Secéo 1).

e o funcionamento de Fundos Mituos de Privatizag&o
— FGTS destinados & aquisi¢éo de valores mobiliarios,
com recursos disponiveis da conta vinculada do Fundo




de Garantiado Tempo de Servigo — FGTS

Instrucéo 348 de 23.01.2001 DispGe sobre hipétese de infragéo grave, nos termos L6gica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 25.01.2001- p4g.50- do disposto no art. 11, § 3o, daLei no 6385/76. Potencial Sancionador Qualidac
secdo 1) Padroniz
Instrugdo 349 de 06.03.2001 ALTERA alnstrugéio CVM no 319, de 3de Logica Instrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 13.03.01, pag. 4 - segéio | Dezembro de 1999, que dispSe sobre as operagdes de Potencial Sancionador Qualidac
1) incorporagéo, fusio e cisio envolvendo companhia Selecin s
aberta Padroniz
Instrucdo 350 de 03.04.2001 ALTERA e acrescenta dispositivos a Instruggo CVM Légica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 05.04.01 - paginas11e | N°296, de 18 de dezembro de 1998, que dispGe sobre Potencial Sancionador Qualidac
12 - segio 1). 0 registro deldlstrltl)un;w publlqadetltulosou Selecio /
contratos de investimento coletivo. Padroniz
Instrucéo 351 de 24.04.2001 Danova redagdo a0 Art. 16 da Instrugdo CVM N° L6gica I nstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 26.04.2001 - p4g 53 - 202/93. Potencial Sancionador Qualidac
Seceo 1) Selegdo /
Padroniz
Instrucdo 352 de 25.06.2001 Dispde sobre a atividade de agente auténomo de Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 28.06.2001 - pags. 42 e | investimento. eficiéncic
43 - se¢30 1 do caderno eetronico - Retificada
no DOU de 17.07.2001 - pag. 42 - Segdo 1 do
caderno eletrénico)
Instrucdo 353 de 17.07.2001 Acrescenta paragrafo ao art. 2° dalnstruggo CVM N° Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicado no DOU de 19.07.2001, P4g. 49, 325:;16‘ 27 dce\j/ay\r;dr; de 2&02 que disvég e;sg)tbre oP ) eficiéncic
= Ani registro, na , aelnvesliaor nao res eno PFals,
Segéo 1 do caderno eletronico). deegque trataa Resolug&o do CMN N° 2.689, de 26 de
janeiro de 2000.
Instrucdo 354 de 24.07.2001 ALTERA alnstrugédo CVM N° 279, de 14 de maio de Légica Instrumental Tratamer
(Publicada no DOU de 09.08.2001 - pag. 214 - 199f8, que dispﬁci snzjbr;e: acc;)nst’\i/tltélt;év, gagrnjir;stra;@ eficiéncic
3 Ani € 0 Tuncionamento de Fundos uos de Privatlz
sec80 1 do caderno eletronico). TS a0
Instrucdo 355 de 01.08.2001 (versio Dispde sobre a atividade de agente auténomo de Ldgica I nstrumental Assimetr
consolidada) investimento. _ Potencial Sancionador Qualidac
(Publicada no DOU de 09.08.2001 - pags. 214 | REVOGA A INSTRUGAO CVM N° 352/2001. Selecio /
€215 - se¢do 1 do caderno eetronico). Padroniz
Instrucdo 356 de 17.12.2001 (versio Regulamenta a constituicéo e o funcionamento de Ldgica I nstrumental Assimetr
consolidada) fundos de ?nveﬂ?rmnto em direitos creditérios e de Potencial Sancionador Qualidac
(Publicada no DOU de 24.01.2002 - pag. 29a | fundosdeinvestimento em cotas de fundos de Selecin s
33-secio 1). investimento em direitos creditorios. Padroniz
Instrucéo 357 de 21.12.2001 ALTERA o Art. 5° dalnstrugdio CVM N° 229, de 16 Logica Instrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 28.01.2002 - pag. 14 - de janeiro de 1995, que dispGe sobre o cancelamento Potencial Sancionador Qualidac
sec80 1). do registro de quetratao art. 21 daLei n° 6385, de Selecin /
07/12/76. Padroniz
Instruc&o 358 de 03.01.2002 (versio DispGe sobre a divulgacao e uso de informagbes sobre L6gica I nstrumental Tratame!
consolidada) ato ou fato relevante relativo & companhias abertes, Potencial Sancionador eficiéncic

(Publicadano DOU de 28.01.2002 - p4gs. 14 e
15 - secip 1).

disciplinaadivulgag&o de informages na negociagéo
de valores mobiliérios e na agquisigéo de lote
significativo de agdes de emisso de companhia
aberta, estabelece vedacdes e condigbes paraa
negociagdo de agBes de companhia abertana
pendéncia de fato relevante ndo divulgado ao




mercado, revogaalnstrugdo CVM N° 31, de
08.02.1984, alnstrugdo CVM N° 69, de 08.09.1987, o
art. 3° dalnstrugdo CVM N° 229, de 16.01.1995, o
parégrafo Unico do art. 13 da Instrugdo CVM N° 202,
de 06.12.1993, eosarts. 3° a0 11 dalInstrugdo CVM
N° 299, de 09.02.1999, e da outras providéncias.

Instrucéo 359 de 22.01.2002 DispGe sobre a constituicdo, a administragdo e o L6gica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 31.01.2002 - pags. 40, funcionamento dos Fundos de Indice, comcotas Potencial Sancionador Qualidac
41,42 43 - secio 1). negociévels em bolsa de valores ou mercado de balcao Selecin /
organizeco. Padroniz
Instrucdo 360 de 29.01.2002 ALTERA alnstrugéo CVM P 279, de 14 de maio de Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 05.02.2002, pag. 16 - 1998, que dispde sobre a constituigo, aadministraéo Potencial Sancionador Qualidac
seci0 1). e o funcionamento de Fundos M(tuos de Privatizagdo Selecio /
-FGTS Padroniz
Instrucdo 361 de 05.03.2002 Disp&e sobre o procedimento aplicavel s ofertas Ldgica | nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 07.03.2002 - pags. 28 a | PUbllicas de aquisicéo de agdes de companhia aberta, Potencial Sancionador eficiéncic
33 - secdo 1). o registro das ofertas pub!lcas de aquisicio de agOes
para cancelamento de registro de companhia aberta,
por aumento de participagdo de acionista controlador,
por alienagdo de controle de companhia aberta, para
aguisicdo de controle de companhia aberta quando
envolver permuta por valores mohilirios, e de
permuta por valores mohilidrios, REVOGA as
Instrugdes CVM n°s 229/95, 299/99 e 345/00 e d&
outras providéncias.
Instrucédo 362 de 05.03.2002 Estabelece regras transitorias a serem observadas Légica lnstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 07.03.2002 - pég. 33 - pelas bolsas de mercadorias e de futuros. Potencial Sancionador Qualidac
secdo 1). Selegdo /
Padroniz
Instrucéo 363 de 02.04.2002 Alteraalnstrucgo CVM N° 209, de 25 de marco de L6gica | nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 04.04.2002 - pag. 24 - 1994, que dispGe sobre a condtitLicéo, 0 Qualidac
sec80 1). funci onamento e aadministrago dos Fundos de Padroniz
Investimento em Empresas Emergentes.
Instrucdo 364 de 07.05.2002 AlteraaInstrugéo CVM P 306, de 5 de maio de 1999, Ldgica | nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 09.05.2002 - pgs. 22 e que dispGe sobre a administragéo de carteira de Padroniz
23 - Secio 1). vaores mobiliérios.
Instrucdo 365 de 29.05.2002 DispGe sobre os critérios pararegistro e avaliagio Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 31.05.2002 - pg. 21 - contébil de titulos e valores mobilidrios e de Potencial Sancionador eficiéncic
Secso 1). instrumentos f] nanceiros derivativos pdosfqndo§ de
investimento financeiro, pelos fundos de aplicagdo em
quotas de fundos de investimento e pelos fundos de
investimento no exterior.
Instrucéo 366 de 29.05.2002 ALTERA o caput do art. 21 daInstruggo CVM nP 355, Légica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 05.06.2002 - pag. 19 - de 1° de agosto de 2001. Padroniz
Se680 1).
Instrucdo 367 de 29.05.2002 Dispde sobre a declaracéo da pessoa eleita membro do Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 05.06.2002 - p4gs. 10e | conselho de administragéo de companhia aberta, de Potencial Sancionador eficiéncic
20 - secho 1 - Republicada no DOU de quetratao § 4°do art. 147 daLei n° 6404 , de 15 de
14.06.2002 - pag. 21 - Secéo 1). dezembro de 1976.
Instrucéo 368 de 29.05.2002 ALTERA alnstruggo CVM rf 209, de 25 de marco de L6gica I nstrumental Tratame!
(Puhlicada no DO de 07 06 2002 - nAn 44 - 1994, que dispGe sobre a condtituicéo, o eficiéneiz




(Publicada no DOU de 07.06.2002 - pag. 44 - funcionamento e aadministracéo dos Fundos de Potencial Sancionador eficiéncic
secdo 1). Investimento em Empresas Emergentes.
Instrucéo 369 de 11.06.2002 Danovaredagdo aos arts. &°, 12 e 13 da Instrugso L6gica | nstrumental Tratame!
(Publicada no DOU de 21.06.2002 - pag. CVM r 358, de 3 janeiro de 2002, e prorroga.os Potencial Sancionador eficiéncic
46/47 - 530 1) prazos previstos nos arts. 24 e 25 da mesma I nstrucéo.
Instrucédo 370 de 18.06.2002 ALTERA osarts. 25 e 26 dalndrugéo CVM n° 13, de Légica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 21.06.2002 - pg. 47 - 30 de setembro de 1980, acrescenta o § 1° e renumera Qualidac
Secso 1). 0 parégrafo Unico do art. 20 daInstrucdo CVM 88, Eje Selecin s
3 de novembro de 1988, e dterao art. 6° dalnstrucéo Padroniz
CVM n° 286, de 31 de julho de 1998.
Instrucdo 371 de 27.06.2002 Dispde sobre o registro contabil do &tivo fiscal Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicado no DOU de 01.07.2002, pag. 33 - difericlo decorrente de diferencas temporéris e de Potencial Sancionador Qualidac
secio 1). prqumosflscase base negativa de contribuicio Selecin s
socidl. Padroniz
Instrucéo 372 de 28.06.2002 DispGe sobre o adiamento de Assembléia Gerdl ea Légica lnstrumental Tratamer
interrupcéo da fluéncia do prazo de sua convocagéo. Potencial Sancionador eficiéncie
(Publicadano DOU de 02.07.2002 - pag. 17 -
S£680 1).
Instrucéo 373 de 28.06.2002 Danovaredacdo a0 art. 4° erevogao art. 12 da Légicalnstrumental Tratamel
(Publicadano DOU de 03.07.2002 - pég. 12 - Instruggo CVM nP 202, de 6 de dezembro de 1993. Potencial Sancionador eficiéncic
S£680 1).
Instrucdo 374 de 06.08.2002 Acrescenta o parégrafo unico 20 art. 4° da Instrugéo Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 08/08/2002 - pg. 24 - CVM 303, de 5 de maio de 1999. Potencial Sancionador Padroniz
se¢80 1 - Publicada aretificagdo no DOU de
12/08/2002 - pg. 21 - se¢éo 1).
Instrucdo 375 de 14.08.2002 DispGe sobre os critérios pararegistro e avaliagio Ldgica | nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 15.08.2002 - pg. 23 - contébil de titulos e valores mobiliarios pelos fundos Potencial Sancionador Padroniz
Secso 1). de investimento flnanoelrp, pd_osfundos de aplicagéo
em quotas de fundos de investimento e pelos fundos
de investimento no exterior.
Instrucéo 376 de 11.09.2002 Estabelece normas e procedimentos a serem Logica Instrumental Assimetr
(Publicado no DOU de 13.09.2002, pags. 27 e observados nas operagdes realizadas em bolsas Potencial Sancionador Qualidac
28 - sechio 1). ma’cadosde balcdo orgmlzadp por meio dg [edt_s Selecin s
Revoga a Deliberacio CVM e 365, de 25 de mundial de computadores e da outras providéncias. Padroniz
outubro de 2.000.
Instrucéo 377 de 29.10.2002 Alteraalnstruggo CVM n° 302, de’5 de maio de 1999, Logica I nstrumental Tratamer
(Publicado no DOU de 04.11.2002, pag. 41 - que dispGe sobre a constituicéo, aadministragéo, o Potencial Sancionador eficiéncic
secio 1 - Publicada retificagiio no DOU de funuonawno e adlvulga;ap de informagBes dos
13.12.2002 - pgs. 25/26 - S. 1). fundp§ d_elnvestlmento emtitulos e valores
mobiliérios.
Instrucdo 378 de 12.11.2002 Prorroga o prazo previsto no art. 22 dalnstrugéo Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicada no DOU de 14.11.2002 - pég. 38 - CVM 1 376, de 11 de setembro de 2002. Potencial Sancionador eficiéncic
S£680 1).
Instrucéo 379 de 12.11.2002 Dispde sobre a obrigatoriedade de prestagéo de Logica Instrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 14.11.2002 - pég. 38 - informagGes sobre operagbes com valores mobilidrios Potencial Sancionador Qualidac
seci0 1). aCVvM, pdasbol%devalores pelas bolsas de Selecin /
REVOGA alnstruggo CVM e 252, de mercadorias e futuros, pelas entidades do mercado de Padroniz
! balcdo organizado e pelas cAmaras de compensagéo e
11/07/1996. liquidag8o de operagBes com valores mohiliérios.
Instrucéo 380 de 23.12.2002 Estabelece normas e procedimentos a serem Logica Instrumental Tratamer
(Publicadano DOU de 27/12/2002 - pg 259, observados nas operagdes realizadas em bolsas e eficiéncie




Secéo 1).

mercados de balcdo organizado por meio darede
mundial de computadores e da outras providéncias.
REVOGA Instrugdes CVM n°s 365, de 25/10/2000 e
376, de 11/09/2002.

Instrucéo 381 de 14.01.2003 DispGe sobre a divulgacéo, pefas Entidades Auditadas, Logica Instrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 16/01/2003 - pg. 31, de informagGes sobre a prestagéo, pelo auditor Qualidac
Secio 1). |nde;per_1dente, de outros servigos que ndo sgjam de Selecio /
auditoriaexterna. Padroniz
Instrucéo 382 de 28.01.2003 Estabelece normas e procedimentos a serem Logica Instrumental Tratame!
(Publicadano DOU de 30.01.2003 - pgs. 39 e Obse_r\’?f_jos nas 0953955 reslizedas com VE"IQFS eficiéncic
40, se¢i0 1). mobilidrios, em pregéo e em sistemas eletronicos de
! negociagéo e de registro de operagdes em bolsas de
valores e de bolsas de mercadorias e futuros e da
outras providéncias.
Instrucdo 383 de 03.02.2003 Alteraaredaggo do inciso 111 do art. 21 da Instrugao Lgica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 05.02.2003 - pg. 19 - CVM 1 382, de 28 de janeiro de 2003. Qualidac
Secdo 1). Selegdo /
Padroniz
Instrucéo 384 de 17.03.2003 Dispbe sobre a atividade de formador de mercado para Logica I nstrumental Padroniz
(Publicadano DOU de 20/03/2003 - pg. 14 valores mobilidrios em bolsa de valores ou mercado
Secio 1). de balcdo organizado e revogaa Instrugdo CVM P
244/96.
Instrucdo 385 de 25.03.2003 Prorroga.o término do prazo aque se refere o inciso | Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 27.03.2003 - pgs. 22, do art. 21 dalnstruggo CVM P 382, de 28 dejaneiro eficiéncic
secio 1). de 2003, que estabelece normas e procedimentos a
serem observados nas operagdes realizadas com
vaores mohilidrios, em pregdo e em sistemas
eletronicos de negociagao e de registro de operagdes
em bolsas de valores e de bolsas de mercadorias e
futuros.
Instrucdo 386 de 28.03.2003 Dispde sobre a auditoria independente nos fundos de Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 01.04.2003 - pg. 19 - investimento financeiro, fundos de aplicagéo em eficiéncic
Secso 1). quqtas dg fundos de |me§|mento financeiro e fundos
de investimento no exterior.
Instrucéo 387 de 28.04.2003 (versio Estabelece normas e procedimentos a serem Légica I nstrumental Tratamer
consolidada) Obse_r\’?‘_jos nas 0953955 real!zadas com Vf"' ores Potencial Sancionador eficiéncic
(Publicada no DOU de 29.04.2003 - pgs. 33, mObIlI.a’IQS, empregéo eem sistemas eletronicos de
34e35- %0 1) negociacdo e de registro em bolsmfjevdoreﬁ ede
Seco 1). bolsas de mercadorias e futuros e da outras
providéncias.
REVOGA as Instrugdes CVM n°s 382, de 28.01.2003;
383, de 03.02.2003 e 385, de 25.03.2003.
Instrucéo 388 de 30.04.2003 (versio DispGe sobre a atividade de andista de valores Légica I nstrumental Tratamer
consolidada) mobilidrios e estabelece condi¢Bes para seu exercicio. eficiénciz
(Publicadano DOU de 06.05.2003 - pgs. 36
37-Seci 1)
Instrucdo 389 de 03.06.2003 Alteraalnstruggo CVM no 205, de 14 dejaneiro de Ldgica I nstrumental Tratame!
(Publicadano DOU de 05.06.2003 - pg. 18 - 1904, Potencial Sancionador eficiénci
Secdo 1 - Publicadaretificacdo no DOU de
06.06.2003 - pg. 27 - Segéo 1).
Instrucdo 390 de 08.07.2003 DispGe sobre a negociago, por companhias abertas, Ldgica I nstrumental Tratamet

de agdes de sua propria emissdo, mediante operagdes

eficiéncic




Publicadano DOU de 11/07/2003 - pg. 58 -
Secéo 1.

com opgdes, dtera dispositivos da Instrugdo CVM no
10, de 14 de fevereiro de 1980, e revoga a I nstrugéo
CVM no 290, de 11 de setembro de 1998, ea
Instrucéo CVM no 291, de 25 de setembro de 1998.

Instrucéo 391 de 16.07.2003 DispGe sobre a constituicéo, funcionamento e a Légica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 18.07.2003 - pg. 11,12 | administracéo dos fundos deinvestimento em Potencial Sancionador Qualidac
e13-Secio 1). participagoes. Sdlecio /
Padroniz
Instrucdo 392 de 18.07.2003 DispGe sobre a prestagdo de garantias para operagdes Ldgica I nstrumental Tratamet
Publicada no DOU de 21/07/2003 - pg. 11 - do E,T_"Pﬁo f;gldo ?d‘z emg'@gﬂ%ﬁ“‘? evalores Potencial Sancionador eficiénci
Segio mobilidrios pelos fundos de investimento financeiro e
1. REVOGADA pdanst 411/04. pelos fundos de aplicagio em cotas de fundos de
investimento.
Instrucdo 393 de 22.07.2003 AlteraaIntrugdo CVM n° 356, de 17 de dezembro de Ldgica I nstrumental Assimetr
Publicadano DOU de 28.07.2003 - pgs. 8, 9e | 2001, queregulamentaaconditicgtoeo Potencial Sancionador Qualidac
10- Scto 1. fncorertode s e et e drets Sdecto,
; o credi :
Publicada re}lflca;ao no DOU de 01/08/2003 - fundos de investimento em direitos creditérios. Pajronlz’
pg. 23 - Secdo 1. Reputagi
Instrucéo 394 de 22.07.2003 Dispde sobre a possibilidade de negociacdes privadas L6gica I nstrumental Tratamet
PUBLICADA no DOU de 30/07/2003 - pgs. com valores mobilidrios por parte dos Fundos de eficiéncit
35e36-Secio 1. Investimento regulados pela CVM fe_desnnados,
exclusivamente, ainvestidores qualificados, e da
outras providéncias.
REVOGA alnstrucdo CVM P 314, de 24/09/1999.
ALTERA Instrucdo CVM n° 302, de 05/05/1999.
Instrucéo 395 de 23.09.2003 Acrescentao § 11 20 art. 10 dalnstrugéo CVM 1P Logica I nstrumental Assimetr
PUBLICADA no DOU de 29/09/2003 - pg. 39 | 387, de28.04.2003, que dispGe sobre normes e Potencial Sancionador Qualidac
S0 1 prossienos e osevtoo b Sdecio,
~ realz: .
ALTERA alnstrucdo 387, de 28.04.2003. sistermas eletronicos de negociacio e de registro em Padroniz
bolsas de valores e bolsas de mercadorias e futuros e
da outras providéncias.
Instrucdo 396 de 10.10.2003 Dispbe sobre o envio de informages, por companhias Ldgica I nstrumental Assimetr
PUBLICADA no DOU de 14/10/2003 - pg. 21 | abertas, aoscotistas de Fundos Mtuos de Qualidac
- Secdo 1. Privatizaggo - FGTS e de Clubes de Investimento - Selecio /
FGTS cujas carteiras sgjam wnpqsas Padroniz
exclusivamente por valores mohiliérios de sua
emissfo.
Instrucéo 397 de 16.10.2003 Alteraalnstrugdo CVM e 279, de 14 de maio de Logica Instrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 20/10/2003 - pg. 63 - 1998, que regulamenta a congtituicZo, a administragéo Qualidac
Secio 1). eo funaonamento c!e Func_io§ Mtuos de Prlve;tllz,af;ao Selecin /
- FGTS destinados & aguisicao de vaores mobiliérios, Padroniz
com recursos disponiveis da conta vinculada do Fundo N
de Garantia de Tempo de Servico - FGTS. Reputagt
ALTERA alnstrugdo CVM P 279, de 14/05/1998.
Instrucdo 398 de 28.10.2003 DispGe sobre a constituicdo, a administragio, o Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 10.11.2003 - pgs. 37a | funcionamento e adivulgagéo de informacdes dos Potencial Sancionador eficiéncic
40 - Seco 1). andos de F] nanciamento daIndistria
Cinematogréfica Nacional - FUNCINE.
Instrucdo 399 de 21.11.2003 Regulamenta a constituicdo e o funcionamento de Ldgica I nstrumental Tratame!
(Publicadano DOU de 26.11.2003 - pgs. 74a | fundosde investimento em direitos creditérios no Potencial Sancionador eficiéncic

78 - Secio 1).

ambito do Programa de Incentivo almplementacéo de
Projetos de Interesse Social - FIDC-PIPS, nostermos
daLei n°10.735, de 11 de setembro de 2003.




Instrucdo 400 de 29.12.2003 DispGe sobre as ofertas publicas de distribuicao de Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 09.01.2004 - pgs. 8 a valores mohili&rios, nos mercados primério ou Potencial Sancionador Qualidac
15 - Secio 1). secundério, erevogaalnstrug?o CVM n° 13, de 30 de Selecin /
setembro de 1980, e aInstrucdo CVM ° 88, de 3 de Padroniz
novembro de 1988.
Instrucdo 401 de 29.12.2003 DispBe sobre os registros de negociagéo e de Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 06.01.2004 - pgs. 48 - distribuicéo publica de Certificados de Potencial Potencial Sancionador Qualidac
Secio 1). Adicional de Construcéo - CEPAC.
Instrucdo 402 de 27.01.2004 Estabelece normas e procedimentos para.a Ldgica | nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 29.01.2004 - pgs. 11/12 | Organizagéo e o Funcionamento das corretoras de Potencial Sancionador Padroniz
- Secio 1). mercadorias.
Instrucdo 403 de 30.01.2004 DispGe sobre a contratacdo de terceiros paraa Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 03.02.2004 - pg. 21 - prestagéo de servicos, diretamente pelos Fundos de Potencial Sancionador eficiénci
Secfo 1). Inv_eﬂmjento Financeiro - FIFs; nos Funtjos de
Aplicaggo em Cotas de Fundos de Investimento
Financeiros - FAQ-FIF; nos Fundos de I nvestimento
no Exterior - FIEX, e nos Fundos de Investimento em
Titulos e Valores Mobilidrios - FITVM.
Instrucdo 404 de 13.02.2004 Dispde sobre o procedimento simplificado de registro Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 19/03/2004 - pgs. 23 A | €padrBes de clausulas e condigdes que devem ser Potencial Sancionador Qualidac
29 - Secio 1). aiopatjos nas escritures de emissdo de debenfrures Selecin s
destinadas anegociagdo em segmento especial de . Padroniz
bolsas de valores ou entidades do mercado de balcéo
organizado.
Instrucdo 405 de 27.02.2004 (versio Dispde sobre 0 envio de informagdes e o registro na Ldgica I nstrumental Tratamet
consolidada) CVM dos fundos de investimento que especifica Potencial Sancionador eficiéncic
(Publicada no DOU de 02/03/2004 - pg. 22 -
Segdo 1).
Instrucdo 406 de 27.04.2004 Dispde sobre a constituicao, o funcionamento ea Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 29.04.2004 - pg. 17 - administraggo dos Fundos de Investimento em Potencial Sancionador Qualidac
Secso 1). Participagdes que obtenham apoio financeiro de Selecin s
organismos de fomento. Padroniz
Instrucéo 407 de 10.05.2004 Alteraa Instrugéo CVM no 405, de 27 de fevereiro de Légicalnstrumental Tratamer
(Publicadano DOU de 12.05.2004 - pg. 28 - 2004. eficiénci
Segdo 1).
Instrucdo 408 de 18.08.2004 Dispde sobre ainclusio de Entidades de Proposito Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 20.08.2004 - pgs. 29 e Especifico — EPE nas demonstrages contébeis Qualidac
30 - Secfo 1). consolidadas das companhias abertas. Selecin s
Padroniz
Instruc&o 409 de 18.08.2004 (versio DispGe sobre a constituicdo, a administragdo, o L6gica I nstrumental Tratame!
consolidada) funciona”n_emo e adivulgacdo de informacdes dos eficiéncie
(Publicadano DOU de 24.08.2004 - Pgs. 19 A | fundosdeinvestimento.
26-Seci0 1).
Instrucéo 410 de 09.11.2004 Alteraalnstruggo CVM no 273, de 12 de marco de L6gica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 11.11.2004). 1998. Qualidac
Selegdo /
Padroniz
Instrucéo 411 de 26.11.2004 Alteraalnstruggo CVM P 409, de 18 de agosto de Lgica I nstrumental Padroniz
(Publicadano DOU de 01.12.2004). 2004.
Instrugdo 412 de 07.12.2004 Alteraalnstrugdo CVM n° 388, de 30 de abril de Logica I nstrumental Tratamel
(PLIRI ICADA NO DOILI DE N0/12/04) 2003, que dispde sobre a atividade de andlista de eficiéneis




(PUBLICADA NO DOU DE 09/12/04). valores mobiliarios e estebelece condigdes para seu eficiéncie
EXEerciclo.
Instrucdo 413 de 30.12.2004 Alteraalnstrugdo CVM r° 409, de 18 de agosto de Ldgica I nstrumental Tratame!
Publicada no DOU de 31.12.2004) 2004. eficiéncic
Instrucdo 414 de 30.12.2004 DispGe sobre o registro de companhia aberta para Ldgica I nstrumental Tratamet
Publicadano DOU de 31.12.2004) companhias securitizadoras de créditos imobilidrios e Potencial Sancionador eficiéncic
de oferta piblica de distribui¢éo de Certificados de
Recebiveis mobiliarios— CRI.
REVOGA alnstrugéo 284/98.
Instrucdo 415 de 22.02.2005 Acrescenta dispositivos a Instrugéo CVM nP 209, de Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicadano DOU de 28.02.2005) 25 de maro de 1994. eficiéncic
Instrucdo 416 de 29.03.2005 Estabelece prazo para adaptacéo da carteira dos Ldgica I nstrumental Tratamet
(Publicada no DOU de 01/04/2005) fundos de investimento extramercado. Potencial Sancionador eficiéncic
Instrucéo 417 de 31.03.2005 Dispde sobre o cadastramento de bancos comerciais e Légica lnstrumental Tratamer
(Publicadano DOU de 01/04/2005 - pg. 33 - S. ga\‘/‘:ﬂos mliltiplos sem carteira de investimento na eficiéncit
1 .
de 04/04/2005 - Pg 13 - S. 1 - retificagdo
de 05/04/2005 - pg 19 - S. 1 - retificacdo)
Instrucéo 418 de 19.04.2005 Alteraalnstruggo CVM rP 205, de 14 de janeiro de Lgica I nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 20/04/2005 - pg. 56 - S. | 1994 Potencial Sancionador Qualidac
1) Selecdo /
Padroniz
Instrucéo 419 de 02.05.2005 DispGe sobre o cadastramento de investidores néo- Légica lnstrumental Tratamer
(Publicadano DOU de 03.05.2005 - pg. 17 - S. | residentes, altera e acrescenta dispositivo & Instrugéo Potencial Sancionador eficiéncic
1) C_VM n° 387, de 28 ge abril de 2003, e acrescenta.
dispositivo a Instrugdo CVM n° 325, de 27 de janeiro
de 2000.
Instrucdo 420 de 24.06.2005 Dispbe sobre o recolhimento da Taxa de Fiscalizagéo Ldgica I nstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 28.06.05 - pag. 18 - de Titulos e Vaores Mobilidrios ingtituida pela L i n° Potencial Sancionador Qualidac
secio 1) 7940, de 20 de dezembro de 1989. Selecin /
Padroniz
Reputagt
Instrucdo 421 de 26.07.2005 Alterao prazo estabelecido no art. 5° da Instrucéo Ldgica | nstrumental Tratamet
(Publicada no DOU de 28.07.05 - pag. 23 - CVM 1 419, de 2 de maio de 2005. eficiéncic
830 1)
Instrucéo 422 de 20.09.2005 DispGe acerca da emissdo de Nota Comercial do Légica lnstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 22.09.05 - pags. 19 a Agronegocio para distribuicéo piblica e dos registros Potencial Sancionador Qualidac
22 - Secio ) de ofertapgt}lllcade distribuicéo e de emissora desse Selecin s
valor mobiliério. Padroniz
Instrucdo 423 de 28.09.2005 Dispde sobre 0 envio de informagdes e o registro na Ldgica | nstrumental Assimetr
(Publicadano DOU de 30.09.05 - pag. 33 - CVM dos Fundos de Aposentadoria Programada Qualidac
Secio 1) Individual - FAPI. Selegdo /
Padroniz
Instrucéo 424 de 04.10.2005 Dispde sobre 0 cadastramento de bancos comerciais, Légica lnstrumental Assimetr
(Publicada no DOU de 07.10.05, pag. 27, bancos miltiplos sem carteira de investimento na. Qualidac
Secsio 1) cv M,, Qa Caixa Econqrrjlca Federd e d?§ cooperativas Selecin s
de crédito, como condicéo para o exercicio das Padroniz

atividades que menciona.
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Baixar livros de Artes
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Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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