STJ00111694

VALDECYR MACIEL GOMES

Por que a Autorregulagao
Voluntaria Funciona?

O CASO ANBIMA

ALFREDO SETUBAL | prefacio
LUIZ ILDEFONSO SIMOES LOPES | apresentacdo

THOMSON REUTERS

| REVISTA DOS



STJ00111694

Diretora de Conteudo e Operagées Editoriais
Juuana Mavumi Ono

Gerente de Conteudo
Miuisa CaisTiNE ROMERA

Editorial: Aline Marchesi da Silva, Diego Garcia Mendonga, Karotina de Alouguerque Araujo e Quenia Becker
Gerente de Conteudo Tox: Vanessa Miranda de M. Pereira

Direitos Autorais: Viviane M. C. Carmezim

Assistente de Conteudo Editorial: Juliana Menezes Drumond

Analista de Projetos: Camilia Dantara Ventura

Estogidrios: Alan H. S. Moreira, Ana Ama'ia Strojnowski, Barbara Baraldi e Bruna Mestriner

Produgdo Editorial
Coordenagéo
ANDREIA R. SceNeDER NUNES CARVALHAES

Especiaiistas Editoriais: Gabriele Lais Sant’Anna dos Santos e Maria Angélica Leite
Analista de Projetos: Larissa Gongalves de Moura

Analistas de Operagdes Editoriais: Alana Fagundes Valério, Caroline Vieira, Damares Regina Felicio,
Danielle Castro de Morais, Mariana Plastino Andrade, Mayara Macioni Pinto e Patricia Melhado Navarra

Analistas de Quolidade Editorial: Ana Paula Cavalcanti, Fernanda Lessa, Thais Pereira e Victéria Menezes Pereira
Designer Editorial: Lucas Kfour!

Estagidrias: Maria Caroiina Ferreira, Sofia Mattos e Taina Luz Carvalho

Capa: Linotec

Lider de inovagées de Conteudo para Print
Camitea FurecaTo DA Sitva

Equipe de Conteudo Digital
Coordenagdo
MaRceLLo ANTONIO MASTROROSA PEDRO

Analistas: Gabriei George Martins, Jonatan Souza, Maria Cristina Lepes Araujo e Rodrigo Arzujc

Gerente de Operagdes e Produgdo Grdfica
Mauricio Atves MoNTe

Analistos de Produgdo Grdfica: Aiine Ferrarezi Regis & Jéssica Maria Ferreira Bueno

Estagidria de Produgdo Grdfica: Ana Pauta Evangelista

Dados Internacionais de Catalogagio na Publicagio (CIP)
{Camara Brasileira do Livro, 5P, Brasil)

Gomes, Valdecyr Maciel

Por que a autorregulagao voluntaria funciona? / Valdecyr Maciel Gomes.
.. 530 Paulo : Thomson Reuters Brasil, 2021.

Bibliografia.

ISBN 978-65-5614-435-1

1. Associa¢do Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais {ANBIMA) 2. Autorregulagio 3. Instituicoes financeiras _ Brasil

4. Mercado financeiro 5. Obediéncia 6. Regulagic 7. Sistema financeirc
nacienal |. Titulo,

28-51180 CBlL-34:33:381.81

Indices para catalogo sistematice:
1. Autorregulagdo voluntdria . Direito econdmico  34:33:381.81

Cilele Maria Dias - Bibliotecaria - CRB-8/9427



STJ00111694

SUMARIO

AGRADECIMENTOS ...ttt 5
APRESENTACGAO ...ttt ettt ettt 7
PREFACIO ......ooooiiiiiiciiec e 9
LISTADETABELAS ...t 11
LISTA DE ILUSTRAGOES ..ottt es et 13
INTRODUGAO ....cmramrimcnctennscnisesesessessssssssessssssessesssasssssssessssssesssssssassasssesses 17
1. ldentificagdo do problema de pesquisa a ser enfrentado ............c...c..... 17

2. Definigao da hipédtese: a qualidade da decisdo da ANBIMA explica a
0bedi@NCia?........ccooiiiiiiiii 19

3. Descrigao da metodologia da pesquisa e dos procedimentos para ob-
tenNGA0 de dados......coouiiiiiiiiie 20
1. QUAIS SAO AS EXPLICACOES TEORICAS PARAA OBEDIENCIAL.............. 33
1.1. Aregra que impde a 0bediéncia..........ccccovviviioiniviiiicicci e 33
1.2, A PENA OHIMA...ciiiiiiiii i 36
1.3. A participagdo do destinatdrio na elaboragdo da norma.........c.ceee...... 38
1.4. A norma formulada por experts ...........cccccooveiiiiiieiiiiiie 41
1.5. A negociagao da NOrMa..........cccouiiiiiiiiiiiiiiiiiiiecie e 45
1.6. A reputagdo do julgador..........cccoeiiiiiiiiiiiiiii 47

2. COMO SAO REALIZADASA REGULAGAO, A FISCALIZACAO EA PUNI-
GCAO NOSMERCADOS FINANCEIROS EDE CAPITAIS? ..........oooevnvnnnee. 51
2.1. O processo administrativo sancionador .........cocccovevererenienineeneeennenne. 51
2.71.1. AS COMPEIENCIAS ...vvvieiiiiiiiiiieiiic e 52
2.1.2. Orito processual.......ccccccovniiniiiiiiniiincce e 57
2.1.3. Osjulgadores...........cooviiiiiiiiiiiiiiiiiiic 62
2.1.4. As penalidades..........coeiii i 64
2.1.5. O recurso ao Poder JudiCiario......ccoooovviviiiiiiiiiiiiiiiiinn, 66

2.2. O processo na autorregulagao concedida feita pela BSM..................... 70



STJ00111694

16 POR QUE A AUTORREGULACAO VOLUNTARIA FUNCIONA?

2.2.1. AS COMPELENCIAS ..ocovvviiiiiiiiiiiiie e 71
2.2.2. Orito processual........cccceiiiiiiiiniiiiii e, 72
2.2.3. Osjulgadores.......c..coccvviiiiniiiiiiiiiiiic i 74
2.2.4. Aspenalidades......c.cciniiiiiniiiiiiii e 74
2.2.5. O recurso a0 Poder JUdICIAFIO . ccuuruveiiveeiii i 75
2.3. O processo na autorregulagado voluntaria feita pela ANBIMA............... 76
2.3.1. AS COMPELBNCIAS . ..oocviiiiiiiciii it 78
2.3.2. O rito ProCessual......cc.eeiiiiiiriiiiiiiiiieciieie e 79
2.3.3. OsJulBadOres...c...ccovieiiiiiiiiieieic e 83
2.3.4. Que tipo de casos sdo julgados pela Autorregulagao? ............... 85
2.3.5. Os recursos ao Poder JudiCidrio........ccccoveriinicrniciiicnicnne e 90

3. PESQUISA COM ASSOCIADOS: POR QUE ACEITAR A PENA APLICADA

PELAANBIMAR ...ttt e a e e 93
3.7, QUESTBES BEIAIS . .uuuuiiiiiiiiniieeieiiiiit et e e siicr s e s etter e e e rtababe s et ae e 94
3.2. Orrito do processo da Autorregulagao da ANBIMA ... 94
3.3. Os motivos para obedecer a Autorregulagao da ANBIMA .................... 97
3.4. A reputagao da Autorregulagdo da ANBIMA ......c.ccoccoiininiininiiee. 100
3.5. Os processos da CVM, do BC, da BSM e do CRSFN .......coi i 103
4. RESULTADOS APURADOSPELOTRABALHO .......cceovviiiiiiiiiiiineeeen 105
CONCLUSAOQ ....oooiiiiitceic et s s s 11
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ...........coooiiiiiiiinicicsinccse o, 117
ANEXO 1. PERGUNTAS ERESPOSTAS ...ttt 123
ANEXO Il. PROCESSOS DEAUTORREGULACAO DAANBIMA..................... 143
ANEXO H1. DECISOES DO CRSFN REVERTIDAS PELA JUSTICA ..................... 285

ANEXO IV. DECISOES DA BSM LEVADAS A JUSTICA .........coovveveeiieccnn 287





