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Apresentação 

Nesta edição do Boletim Normativo, encontram-se as 

principais discussões, as decisões e os normativos 

emitidos pelas entidades reguladoras e autorregula-

doras brasileiras e internacionais na segunda quinzena 

de dezembro de 2011.  

No âmbito doméstico, destaca-se a alteração da regra 

da exclusividade na contratação de agentes autôno-

mos, prevista na Instrução CVM nº 497, de forma a 

permitir a não exclusividade no caso da distribuição 

de fundos, e a distribuição de fundos em caráter não-

exclusivo, concomitante à distribuição de produtos de 

bolsa. 

Destaca-se, ainda, a colocação em audiência pública  

da minuta de instrução reguladora da atividade de 

classificação de risco de crédito. 

 

 

Ministério da Fazenda 

Portaria nº 560  

O governo estendeu para 31 de janeiro de 2012 o 

prazo para o início do recolhimento do Imposto sobre 

Operações Financeiras (IOF) incidentes sobre opera-

ções com derivativos. A medida se refere às operações 

realizadas entre 16 de setembro e 30 de novembro, 

que deveriam ter o imposto recolhido em 29 de de-

zembro.  

De acordo com a Portaria nº 560, de 27 de dezembro, 

as operações feitas entre 1º e 30 de dezembro de 

2011 também recolherão o IOF no dia 31 de janeiro.  

A postergação atende solicitação da Associação Brasi-

leira das Entidades dos Mercados Financeiros e de 

Capitais - ANBIMA, em função do Comunicado nº 131 

da CETIP, publicado em 13 de dezembro. O Comuni-

cado informou ao mercado que a disponibilização aos 

contribuintes das informações relativas ao período de 

As informações contidas neste Boletim Normativo 
foram extraídas de publicações das instituições cita-
das e não refletem, necessariamente, a visão da BSM - 
BM&FBOVESPA Supervisão de Mercados sobre a ma-
téria. 

 

http://www.fazenda.gov.br/portugues/legislacao/portarias/2011/portaria560.asp
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apuração de 16 de setembro a 30 de novembro de 

2011 se daria até o dia 23 de dezembro.  

Segundo a Anbima, o prazo entre a entrega e o pro-

cessamento dos dados pelos contribuintes e seus re-

presentantes legais tornou-se demasiadamente exí-

guo, podendo resultar em erros no recolhimento do 

imposto. 

A partir de 1º de janeiro de 2012, o recolhimento do 

imposto relativamente aos fatos geradores ocorridos 

em um determinado mês ocorrerá no último dia útil 

do mês subsequente. 

Comissão de Valores Mobiliários 

(CVM) 

Alterações na IN CVM 409/04 - Fundos de 

ações "BDR Nível I"  

A CVM editou, em 20 de dezembro, a Instrução 512, 

que altera a Instrução Normativa CVM nº 409/2004, 

que dispõe sobre a constituição e o funcionamento 

dos fundos de investimento. 

Com a nova medida, passa-se a permitir que fundos 

destinados exclusivamente a investidores qualificados 

possam comprar BDR Nível I não patrocinados do 

mesmo modo que compram ações. Para isso, devem 

usar, em seu nome, a designação "Ações - BDR Nível 

I". 

De forma análoga, a CVM alterou o artigo art. 2º, para 

explicitar que as cotas dos fundos de ações BDR Nível I 

poderão ser adquiridas por outros fundos de investi-

mento, sendo consideradas como investimento local 

desde que atendidas as mesmas condições do Fundo 

de Ações - BDR Nível I.  

Adicionalmente, a instrução modifica o conteúdo do 

Informe Diário e do Perfil Mensal, incluindo informa-

ções como a sensibilidade do valor da cota dos fundos 

às oscilações do mercado, o valor nocional bruto de 

contratos derivativos, os montantes de operações 

com partes relacionadas e com crédito privado e o 

nível de liquidez disponível nas carteiras. 

Os novos modelos desses documentos entram em 

vigor em 2 de julho de 2012, dando aos administrado-

res um período de 6 meses para promoverem as a-

daptações. 

Alterações na IN CVM 497/11 - Exclusivi-

dade de agente autônomo  

A CVM editou, em 29 de dezembro, a Instrução 515, 

que altera o parágrafo 2º do art. 13 da Instrução 497, 

de 3 de junho de 2011, e acrescenta novo parágrafo 

ao mesmo dispositivo.  

O parágrafo segundo, na sua redação original, estabe-

lecia que a obrigação de exclusividade na contratação 

do agente autônomo, prevista no art. 13, I, não se 

aplicava no caso de agentes autônomos que realizas-

sem exclusivamente a distribuição de cotas de fundo 

de investimento para investidores qualificados.  

Desde a edição da norma, a CVM passou a receber 

comentários chamando a atenção para a necessidade 

de ampliar a exceção para a distribuição de cotas de 

fundos de investimento para os investidores em geral.  

Entre as justificativas apresentadas está o consenso 

sobre a necessidade de diversificação das estruturas 

de distribuição para a indústria de fundos de um mo-

do geral e não apenas no que tange aos produtos des-

tinados a investidores qualificados. Cada vez mais 

também gestores independentes buscam criar fundos 

destinados ao varejo, em resposta à crescente busca 

dos investidores por produtos mais competitivos.  

Muitas vezes, tais gestores não contam com estrutu-

ras de distribuição próprias e é comum manterem 

relação com mais de uma instituição administradora – 

sendo estas as responsáveis por contratar a distribui-

ção dos fundos que administram. A regra, conforme 

formulada, poderia fazer com que a distribuição de 

produtos desenvolvidos por um mesmo gestor aca-

http://www.cvm.gov.br/port/infos/Comunicado%20ao%20mercado%20Inst%20512.asp
http://www.cvm.gov.br/port/infos/Comunicado%20ao%20mercado%20Inst%20512.asp
http://www.cvm.gov.br/port/infos/Comunicado%20ajuste%20497%202.asp
http://www.cvm.gov.br/port/infos/Comunicado%20ajuste%20497%202.asp
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basse se dando, obrigatoriamente, por meio de dife-

rentes distribuidores (vinculados aos diferentes admi-

nistradores dos fundos daquele gestor), em uma 

fragmentação pouco razoável.  

Outro aspecto mencionado diz respeito ao reduzido 

número de instituições que atuam como administra-

doras, no setor dos fundos de investimento, e a Possi-

bilidade de a regra gerar um efeito de ainda maior 

concentração.  

Por fim, a distribuição de fundos de investimento está 

sujeita a riscos diferentes daqueles a que está sujeita 

a realização direta de operações em bolsa, seja por 

causa da própria dinâmica das operações, seja porque 

o processo de distribuição de fundos está associado a 

mecanismos de controle e de documentação próprios, 

já consolidados, em um nível distinto daquele do dis-

tribuidor – as responsabilidades do administrador são, 

nesse caso, muito melhor compreendidas pelos agen-

tes do mercado. Assim, muitos dos padrões de com-

portamento que se pretende evitar com a regra da 

exclusividade não existem no mercado de fundos.  

Tendo em vista os argumentos apresentados, a CVM 

alterou a Instrução 497 de modo a abranger todos os 

fundos de investimento, reiterando a necessidade de 

estabelecimento de mecanismos de controle adequa-

dos e de supervisão das atividades do agente autô-

nomo. 

Dessa maneira se permitirá não apenas a não exclusi-

vidade quando se estiver fazendo distribuição de fun-

dos, como também a distribuição de fundos, em cará-

ter não-exclusivo, concomitante à distribuição de pro-

dutos de bolsa, que se dará em caráter exclusivo, sem 

que se tragam novos riscos.  

Audiência Pública: minuta de instrução 

reguladora da atividade de classificação 

de risco de crédito 

A CVM colocou em audiência pública, em 22 de de-

zembro, minuta de instrução que dispõe sobre a ativi-

dade de classificação de risco de crédito no âmbito do 

mercado de valores mobiliários.  Entre os pontos a-

barcados pela norma proposta, destacam-se: 

(i) as regras de registro das agências domiciliadas no 

Brasil e de reconhecimento das agências situadas fora 

do País; 

(iii) a regra de divulgação de relatórios, inclusive con-

sultas ou opiniões preliminares; 

(iv) a divulgação de informações periódicas pelas a-

gências por meio do formulário de referência; e 

(v) a obrigatoriedade de completa segregação entre a 

atividade de classificação de risco de crédito e as de-

mais atividades desenvolvidas pela agência e por par-

tes a ela relacionadas. 

A discussão promovida pela CVM está em linha com as 

realizadas por diversos reguladores internacionais, 

especialmente após a crise financeira mundial de 

2008, quando a comunidade internacional reconheceu 

a necessidade de rever o papel e a regulação dos a-

gentes responsáveis por emitir classificações de riscos 

quanto à solvência e qualidade de ativos e institui-

ções. Dois caminhos foram adotados internacional-

mente: 

 a eliminação ou redução do uso obrigatório da 

classificação de risco para fins regulatórios; e  

 a regulação das próprias agências. 

A minuta foi fortemente inspirada na regulação euro-

peia (Regulamento CE 1060). Além da referência eu-

ropeia, a CVM também estudou a regulamentação 

editada pela Securities and Exchange Commission - 

SEC (Rule 17g-1 a 17g-7), bem como seguiu as orienta-

ções dos princípios da International Organization of 

Securities Commissions - IOSCO, editados em 2004 e 

revisados em 2008. 

O prazo para envio de sugestões e comentários com 

relação ao edital termina no dia 23 de janeiro de 

2012. 

http://www.cvm.gov.br/port/infos/Comunicado%20ao%20mercado%20ratings%2022-12-2011.asp
http://www.cvm.gov.br/port/infos/Comunicado%20ao%20mercado%20ratings%2022-12-2011.asp
http://www.cvm.gov.br/port/infos/Comunicado%20ao%20mercado%20ratings%2022-12-2011.asp
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BM&FBOVESPA e BSM 

Alterações no Estatuto Social da BSM 

Em 23 de dezembro a BM&FBOVESPA divulgou o Co-

municado Externo 16/2011-DP, por meio do qual co-

munica que a CVM aprovou alterações no Estatuto 

Social da BM&FBOVESPA Supervisão de Mercados – 

BSM.  

As alterações visam fortalecer a sua capacidade de se 

fazer representar institucionalmente perante as insti-

tuições e os organismos multilaterais de âmbito na-

cional e internacional, bem como reavaliar as estraté-

gias de atuação da BSM de forma a mantê-la alinhada 

com as necessidades do mercado brasileiro e as me-

lhores práticas internacionais. 

As principais alterações no Estatuto dizem respeito a: 

 atribuição do Presidente do Conselho de Supervi-

são, a quem competirá, além de conduzir os trabalhos 

administrativos do Conselho de Supervisão e do Comi-

tê Estratégico,  representar o Conselho de Supervisão 

perante a CVM e o Conselho de Administração da 

BM&FBOVESPA e representar institucionalmente a 

BSM perante entidades nacionais e internacionais;  

 criação de um Comitê Estratégico do Conselho de 

Supervisão (composto pelo presidente do Conselho de 

Supervisão, pelo Diretor de Autorregulação e por ou-

tros três membros do Conselho de Supervisão), com 

competência para rever periodicamente as estratégias 

de atuação da BSM e propor medidas visando a me-

lhoria contínua de sua atuação; e  

 aumento do número de membros do Conselho de 

Supervisão de 10 para 12 conselheiros, sendo 8 inde-

pendentes. 

Por fim, é informado que foram aprovados os nomes 

de Amarílis Prado Sardenberg e Marcos José Rodri-

gues Torres como Presidente do Conselho de Supervi-

são e Diretor de Autorregulação, respectivamente. 

A relação com os 12 membros do conselho de Super-

visão com currículo resumido de cada conselheiro está 

disponível no site da BSM. 

 

ANBIMA  

Audiência pública: alterações do Código 

de Autorregulação de Fundos de Investi-

mento 

No dia 21 de dezembro, a ANBIMA colocou em audi-

ência pública o capítulo que trata sobre a distribuição 

de cotas do Código de Regulação e Melhores Práticas 

para Fundos de Investimento.  

A nova versão passa a incluir a atividade de distribui-

ção exercida pelos agentes autônomos contratados 

pelas instituições financeiras. A mudança busca au-

mentar o escopo de atuação da autorregulação de 

fundos. 

As sugestões deveriam ser apresentadas, com suas 

devidas justificativas, até 29 de dezembro. 

Reguladores e autorreguladores es-

trangeiros 

Audiência pública: Princípios para super-

visão de conglomerados financeiros 

O Fórum Conjunto1 formado pelas principais entida-

des multilaterais de supervisão em 23 de dezembro, 

divulgou consulta pública acerca da revisão de seus 

                                                           
1
 O Fórum Conjunto foi criado em 1996 sob a égide do Co-

mitê de Basileia de Supervisão Bancária (BCBS), da Organi-
zação Internacional das Comissões de Valores (IOSCO) e da 
Associação Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS) 
para lidar com questões comuns aos bancos, valores mobi-
liários e seguros, inclusive e especialmente a regulamenta-
ção dos conglomerados financeiros. 

http://www.bmfbovespa.com.br/oficiosComunicados/oficiosComunicados.aspx?idioma=pt-br
http://www.bovespasupervisaomercado.com.br/ConselhoSup.asp
http://www.anbima.com.br/_aanbima/detalhe.aspx?tpDoc=1&id=2011000075
http://www.anbima.com.br/_aanbima/detalhe.aspx?tpDoc=1&id=2011000075
http://www.anbima.com.br/_aanbima/detalhe.aspx?tpDoc=1&id=2011000075
http://www.bis.org/publ/joint27.htm
http://www.bis.org/publ/joint27.htm
http://www.bis.org/publ/joint27.htm
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Princípios de Revisão, originalmente publicados em 

1999. 

Os Princípios visam fornecer às autoridades nacionais, 

reguladores e supervisores um conjunto de princípios 

acordados internacionalmente que apoiem uma su-

pervisão coerente e eficaz dos conglomerados finan-

ceiros, especialmente daqueles que atuam transacio-

nalmente. 

Audiência pública: Definição de requisitos 

de divulgação de capital   

O Comitê de Supervisão Bancária da Basiléia publicou, 

em 19 de dezembro, documento de consulta sobre 

requisitos de divulgação do capital regulamentar dos 

bancos (“Definition of capital disclosure require-

ments”). O objetivo da proposta é melhorar a transpa-

rência e comparabilidade da base de capital dos ban-

cos – inclusive entre distintas jurisdições –, bem como 

aumentar a disciplina do mercado. 

De acordo com o comunicado do comitê, durante a 

crise financeira os esforços de avaliação detalhada 

sobre a posição de capital dos bancos e comparações 

entre jurisdições foram dificultados pelo detalhamen-

to insuficiente e falta de consistência dos relatórios 

entre bancos e jurisdições. A ausência de clareza teria 

contribuído pela incerteza durante a crise. 

Audiência pública: Princípios para super-

visão bancária eficaz 

No dia 20 de dezembro, o Comitê de Supervisão Ban-

cária da Basiléia divulgou consulta pública acerca da 

revisão de seus princípios de supervisão bancária e da 

metodologia de avaliação associada, publicados origi-

nalmente em 2006 (“Core principles for effective ban-

king supervision”). 

Além da busca por uma estrutura mais lógica, desta-

cando a diferença entre os papeis dos supervisores e 

dos bancos, foram introduzidos aprimoramentos nas 

áreas que são necessárias para fortalecer as práticas 

de supervisão e gestão de riscos. 

Foi dada atenção à resolução de muitos dos pontos 

fracos na gestão de risco e outras vulnerabilidades em 

destaque na última crise, bem como tendências e 

desenvolvimentos que surgiram durante os últimos 

anos de turbulência no mercado: a necessidade de 

maior intensidade e recursos para lidar eficazmente 

com os bancos sistemicamente importantes; a impor-

tância da aplicação de uma ampla perspectiva para a 

supervisão microprudencial dos bancos para ajudar a 

identificar, analisar e tomar ações preventivas para 

enfrentar o risco sistêmico, e o foco crescente na efe-

tiva recuperação de gestão de crises, e medidas de 

resolução, reduzindo tanto a probabilidade e o impac-

to de uma falência bancária. 

Dadas as deficiências fundamentais na governança 

dos bancos, expostas na última crise, foram contem-

plados, ainda, princípios de governança corporativa e 

de disciplina de mercado, propondo-se maior divulga-

ção pública e transparência, relatórios financeiros 

melhorados e auditoria externa. 

Estados Unidos 

Em 20 de dezembro, o Federal Reserve Board propôs 

novas normas prudenciais para lidar com empresas de 

grande banco holding e as instituições financeiras não-

bancárias sistemicamente importantes, como parte de 

sua regulamentação sob em virtude da Lei Dodd-

Frank. 

As regras abrangem requisitos de capital de risco e 

alavancagem, requisitos de liquidez, testes de stress, 

limites de exposição em contraparte única, e os requi-

sitos de correção antecipada, tais como níveis de capi-

tal, os resultados dos testes de estresse e de gestão de 

risco. 

O Federal Reserve indicou que pretende implementar 

as suas regras de acordo com Basileia III e o trabalho 

do Comité de Basileia de Supervisão Bancária (BCBS) 

http://www.bis.org/publ/bcbs212.htm
http://www.bis.org/publ/bcbs212.htm
http://www.bis.org/publ/bcbs213.htm
http://www.bis.org/publ/bcbs213.htm
http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/bcreg/20111220a.htm
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sobre como lidar com instituições financeiras sistemi-

camente importantes. 

Europa 

Audiência pública: Requisitos de 

suitability  e compliance  do MiFID 

A European Securities and Markets Authority – ESMA 

publicou, em 22 de dezembro, dois documentos de 

consulta pública sobre requisitos da Diretiva sobre 

Mercados de Instrumentos Financeiros (MiFID) relati-

vos à suitability e compliance. 

O objetivo das propostas é melhorar a clareza e pro-

mover a convergência de certos aspectos dos requisi-

tos de suitability e organizacionais relativos à função 

de compliance, bem como reforçar sua importância. 

As recomendações relativas à suitability se concen-

tram principalmente na necessidade de as empresas 

terem políticas e procedimentos adequados, a fim de 

conhecer os seus clientes ao recomendar opções de 

investimento. Isso deve ajudar as empresas de inves-

timento a melhorar a implantação dos requisitos e 

reforçar a proteção dos investidores. 

As diretrizes relativas à compliance foram estabeleci-

das frente à evidência, colocada pela crise financeira, 

da necessidade de mais esclarecimentos sobre a fun-

ção – especialmente em vista da multiplicidade de 

evolução da legislação–, e de aumentar os níveis de 

escrutínio de reguladores e consumidores.  Além dis-

so, procuram mitigar o risco de uma implantação defi-

ciente dos processos. 

 

 

 

 

BSM - BM&FBOVESPA Supervisão de Mercado 
Rua XV de Novembro, 275 - 8º andar - Centro 
São Paulo - SP - CEP 01013-010 
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http://www.bsm-autorregulacao.com.br 

http://www.esma.europa.eu/news/esma-consults-certain-aspects-mifid-requirements-suitability-and-compliance
http://www.esma.europa.eu/news/esma-consults-certain-aspects-mifid-requirements-suitability-and-compliance
http://www.esma.europa.eu/news/esma-consults-certain-aspects-mifid-requirements-suitability-and-compliance
http://www.bsm-autorregulacao.com.br/

