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Apresentacao

Nesta edicdo do Boletim Normativo, encontram-se as
principais discussdes, as decisdes e os normativos
emitidos pelas entidades reguladoras e autorregula-
doras brasileiras e internacionais na segunda quinzena

de dezembro de 2011.

No ambito doméstico, destaca-se a alteracdo da regra
da exclusividade na contratacdo de agentes auténo-
mos, prevista na Instrucdo CVM n? 497, de forma a
permitir a ndo exclusividade no caso da distribuicdo
de fundos, e a distribuicdo de fundos em carater nao-
exclusivo, concomitante a distribuicdo de produtos de

bolsa.

Destaca-se, ainda, a colocagdo em audiéncia publica
da minuta de instrugao reguladora da atividade de

classificagdo de risco de crédito.

As informagdes contidas neste Boletim Normativo
foram extraidas de publicacées das instituicoes cita-
das e ndo refletem, necessariamente, a visdo da BSM -
BM&FBOVESPA Supervisiao de Mercados sobre a ma-
téria.
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Ministério da Fazenda

Portaria n® 560

O governo estendeu para 31 de janeiro de 2012 o
prazo para o inicio do recolhimento do Imposto sobre
Operagdes Financeiras (IOF) incidentes sobre opera-
¢Oes com derivativos. A medida se refere as operagdes
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 n? 560, de 27 de dezembro,
as operagOes feitas entre 12 e 30 de dezembro de
2011 também recolherdo o IOF no dia 31 de janeiro.

A postergacao atende solicitacdao da Associacao Brasi-
leira das Entidades dos Mercados Financeiros e de
Capitais - ANBIMA, em fun¢dao do Comunicado n2 131
da CETIP, publicado em 13 de dezembro. O Comuni-
cado informou ao mercado que a disponibilizagcdo aos
contribuintes das informagd&es relativas ao periodo de



http://www.fazenda.gov.br/portugues/legislacao/portarias/2011/portaria560.asp
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apuracdo 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 exi-
guo, podendo resultar em erros no recolhimento do
imposto.

A partir de 12 de janeiro de 2012, o recolhimento do
imposto relativamente aos fatos geradores ocorridos
em um determinado més ocorrerd no ultimo dia util
do més subsequente.

Mobiliarios

Comissao de Valores

(CVMm)

Alteracdes na IN CVM 409/04 - Fundos de
acoes "BDR Nivel I"

A CVM editou, em 20 de dezembro, a Instrugao 512,
que altera a Instrucdo Normativa CVM n2 409/2004,
que dispde sobre a constituicdo 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 Nivel | ndo patrocinados do
mesmo modo que compram ag¢des. Para isso, devem
usar, em seu nome, a designacdo "AcGes - BDR Nivel
1"

De forma analoga, a CVM alterou o artigo art. 22, para
explicitar que as cotas dos fundos de acdes BDR Nivel |
poderdo ser adquiridas por outros fundos de investi-
mento, sendo consideradas como investimento local
desde que atendidas as mesmas condi¢des do Fundo
de AgOes - BDR Nivel I.

Adicionalmente, a instrucdo modifica o conteldo do
Informe Diario e do Perfil Mensal, incluindo informa-
¢b6es como a sensibilidade do valor da cota dos fundos
as oscilagbes do mercado, o valor nocional bruto de

contratos derivativos, os montantes de operacoes
com partes relacionadas e com crédito privado e o
nivel de liquidez disponivel nas carteiras.

Os novos modelos desses documentos entram em
vigor em 2 de julho de 2012, dando aos administrado-
res um periodo de 6 meses para promoverem as a-
daptacoes.

Alteracdes na IN CVM 497/11 - Exclusivi-
dade de agente autonomo

A CVM editou, em 29 de dezembro, a Instrucdo 515,
que altera o paragrafo 22 do art. 13 da Instrucao 497,
de 3 de junho de 2011, e acrescenta novo paragrafo
ao mesmo dispositivo.

O paragrafo segundo, na sua redacdo original, estabe-
lecia que a obrigacdo de exclusividade na contratacdo
do agente auténomo, prevista no art. 13, |, ndo se
aplicava no caso de agentes autébnomos que realizas-
sem exclusivamente a distribuicdo de cotas de fundo
de investimento para investidores qualificados.

Desde a edicdo da norma, a CVM passou a receber
comentarios chamando a aten¢do para a necessidade
de ampliar a excecdo para a distribuicdo de cotas de
fundos de investimento para os investidores em geral.

Entre as justificativas apresentadas estd o consenso
sobre a necessidade de diversificacdo das estruturas
de distribuicao para a industria de fundos de um mo-
do geral e ndo 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 a crescente busca
dos investidores por produtos mais competitivos.

Muitas vezes, tais gestores nao contam com estrutu-
ras de distribuicdo préprias e é comum manterem
relacgdo com mais de uma instituicdo administradora —
sendo estas as responsaveis por contratar a distribui-
¢do dos fundos que administram. A regra, conforme
formulada, poderia fazer com que a distribuicdo 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
fragmentacao pouco razodvel.

Outro aspecto mencionado diz respeito ao reduzido
nimero de instituicdes que atuam como administra-
doras, no setor dos fundos de investimento, e a Possi-
bilidade de a regra gerar um efeito de ainda maior
concentragao.

Por fim, a distribuicdo de fundos de investimento esta
sujeita a riscos diferentes daqueles a que estd sujeita
a realizacdo direta de operacdes em bolsa, seja por
causa da prépria dindmica das operacgdes, seja porque
o processo de distribuicdo de fundos esta associado a
mecanismos de controle e de documentagdo proéprios,
ja consolidados, em um nivel distinto daquele do dis-
tribuidor — as responsabilidades do administrador sao,
nesse caso, muito melhor compreendidas pelos agen-
tes do mercado. Assim, muitos dos padrdes de com-
portamento que se pretende evitar com a regra da
exclusividade ndo existem no mercado de fundos.

Tendo em vista os argumentos apresentados, a CVM
alterou a Instrug¢do 497 de modo a abranger todos os
fundos de investimento, reiterando a necessidade de
estabelecimento de mecanismos de controle adequa-
dos e de supervisdo das atividades do agente auto-
nomo.

Dessa maneira se permitird ndo apenas a ndo exclusi-
vidade quando se estiver fazendo distribuicdo de fun-
dos, como também a distribuicdo de fundos, em cara-
ter ndo-exclusivo, concomitante a distribuicdo de pro-
dutos de bolsa, que se dard em carater exclusivo, sem
gue se tragam novos riscos.

Audiéncia Publica: minuta de instrucao
reguladora da atividade de classificacao
de risco de crédito

A CVM colocou em audiéncia publica, em 22 de de-
zembro, minuta de instrugao que dispGe sobre a ativi-

dade de classificacdo de risco de crédito no ambito do
mercado de valores mobilidrios. Entre os pontos a-
barcados pela norma proposta, destacam-se:

(i) as regras de registro das agéncias domiciliadas no
Brasil e de reconhecimento das agéncias situadas fora
do Pais;

(iii) a regra de divulgagdo de relatédrios, inclusive con-
sultas ou opinides preliminares;

(iv) a divulgacdo de informacbes periddicas pelas a-
géncias por meio do formuldrio de referéncia; e

(v) a obrigatoriedade de completa segregacdo entre a
atividade de classificacdo de risco de crédito e as de-
mais atividades desenvolvidas pela agéncia e por par-
tes a ela relacionadas.

A discussdo promovida pela CVM estd em linha com as
realizadas por diversos reguladores internacionais,
especialmente apds a crise financeira mundial de
2008, quando a comunidade internacional reconheceu
a necessidade de rever o papel e a regulacdo dos a-
gentes responsaveis por emitir classificagdes de riscos
guanto a solvéncia e qualidade de ativos e institui-
¢Oes. Dois caminhos foram adotados internacional-
mente:

e a eliminacdo ou redugdo do uso obrigatdrio da
classificacdo de risco para fins regulatorios; e

e aregulacdo das proprias agéncias.

A minuta foi fortemente inspirada na regulagdo euro-
peia (Regulamento CE 1060). Além da referéncia eu-
ropeia, a CVM também estudou a regulamentacdo
editada pela Securities and Exchange Commission -
SEC (Rule 17g-1 a 17g-7), bem como seguiu as orienta-
¢Oes dos principios da International Organization of
Securities Commissions - 10SCO, editados em 2004 e
revisados em 2008.

O prazo para envio de sugestdes e comentdrios com
relacdo 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

Alteracoes 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 alteragcdes no Estatuto
Social da BM&FBOVESPA Supervisdao de Mercados —
BSM.

As alteragOes visam fortalecer a sua capacidade de se
fazer representar institucionalmente perante as insti-
tuicdes e os organismos multilaterais de ambito na-
cional e internacional, bem como reavaliar as estraté-
gias de atuag¢do da BSM de forma a manté-la alinhada
com as necessidades do mercado brasileiro e as me-
Ihores préticas internacionais.

As principais alteragdes no Estatuto dizem respeito a:

e atribuicdo do Presidente do Conselho de Supervi-
sdo, a quem competira, além de conduzir os trabalhos
administrativos do Conselho de Supervisdao e do Comi-
té Estratégico, representar o Conselho de Supervisdo
perante a CYM e o Conselho de Administracdo da
BM&FBOVESPA e representar institucionalmente a
BSM perante entidades nacionais e internacionais;

e criagdo de um Comité Estratégico do Conselho de
Supervisdo (composto pelo presidente do Conselho de
Supervisao, pelo Diretor de Autorregulagdo e por ou-
tros trés membros do Conselho de Supervisdo), com
competéncia para rever periodicamente as estratégias
de atuagdo da BSM e propor medidas visando a me-
Ihoria continua de sua atuacdo; e

e aumento do niumero de membros do Conselho de
Supervisao de 10 para 12 conselheiros, sendo 8 inde-
pendentes.

Por fim, é informado que foram aprovados os nomes
de Amarilis Prado Sardenberg e Marcos José Rodri-
gues Torres como Presidente do Conselho de Supervi-
sdo e Diretor de Autorregulacao, respectivamente.

A relagao com os 12 membros do conselho de Super-
visdo com curriculo resumido de cada conselheiro esta
disponivel no site da BSM.

ANBIMA

Audiéncia publica: alteracoes do Cddigo
de Autorregulacao de Fundos de Investi-
mento

No dia 21 de dezembro, a ANBIMA colocou em audi-
éncia publica o capitulo que trata sobre a distribuicdo
de cotas do Cédigo de Regulacdao e Melhores Praticas
para Fundos de Investimento.

A nova versdo passa a incluir a atividade de distribui-
¢do exercida pelos agentes autébnomos contratados
pelas instituicGes financeiras. A mudanga busca au-
mentar o escopo de atuagdo da autorregulagdo de
fundos.

As sugestOes deveriam ser apresentadas, com suas
devidas justificativas, até 29 de dezembro.

Reguladores e autorreguladores es-
trangeiros

Audiéncia publica: Principios para super-
visao de conglomerados financeiros

O Férum Conjunto’ formado pelas principais entida-
des multilaterais de supervisdo em 23 de dezembro,
divulgou consulta publica acerca da revisdo de seus

' 0 Férum Conjunto foi criado em 1996 sob a égide do Co-
mité de Basileia de Supervisdo Bancaria (BCBS), da Organi-
zacdo Internacional das Comissdes de Valores (IOSCO) e da
Associacdo Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS)
para lidar com questdes comuns aos bancos, valores mobi-
lidrios e seguros, inclusive e especialmente a regulamenta-
¢do 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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Principios de Revisdo, originalmente publicados em
1999.

Os Principios visam fornecer as autoridades nacionais,
reguladores e supervisores um conjunto de principios
acordados internacionalmente que apoiem uma su-
pervisdo coerente e eficaz dos conglomerados finan-
ceiros, especialmente daqueles que atuam transacio-
nalmente.

Audiéncia publica: Definicao de requisitos
de divulgacao de capital

O Comité de Supervisdo Bancaria da Basiléia publicou,
em 19 de dezembro, documento de consulta sobre
requisitos de divulgacdo do capital regulamentar dos
bancos (“Definition of capital disclosure require-
ments”). O objetivo da proposta é melhorar a transpa-
réncia e comparabilidade da base de capital dos ban-
cos — inclusive entre distintas jurisdi¢es —, bem como
aumentar a disciplina do mercado.

De acordo com o comunicado do comité, durante a
crise financeira os esfor¢os de avaliagdo detalhada
sobre a posi¢do de capital dos bancos e comparacbes
entre jurisdi¢des foram dificultados pelo detalhamen-
to insuficiente e falta de consisténcia dos relatdrios
entre bancos e jurisdigdes. A auséncia de clareza teria
contribuido pela incerteza durante a crise.

Audiéncia publica: Principios para super-

visao bancaria eficaz

No dia 20 de dezembro, o Comité de Supervisdo Ban-
caria da Basiléia divulgou consulta publica acerca da
revisdo de seus principios de supervisao bancaria e da
metodologia de avaliagdo associada, publicados origi-
nalmente em 2006 (“Core principles for effective ban-
king supervision”).

Além da busca por uma estrutura mais ldgica, desta-
cando a diferenca entre os papeis dos supervisores e
dos bancos, foram introduzidos aprimoramentos nas

areas que sao necessarias para fortalecer as praticas
de supervisao e gestdo de riscos.

Foi dada atencdo a resolugdo de muitos dos pontos
fracos na gestdo de risco e outras vulnerabilidades em
destaque na Ultima crise, bem como tendéncias e
desenvolvimentos que surgiram durante os ultimos
anos de turbuléncia no mercado: a necessidade de
maior intensidade e recursos para lidar eficazmente
com os bancos sistemicamente importantes; a impor-
tancia da aplicacdo de uma ampla perspectiva para a
supervisdao microprudencial dos bancos para ajudar a
identificar, analisar e tomar agcbes preventivas para
enfrentar o risco sistémico, e o foco crescente na efe-
tiva recuperacdo de gestdo de crises, e medidas de
resolucdo, reduzindo tanto a probabilidade e o impac-
to de uma faléncia bancaria.

Dadas as deficiéncias fundamentais na governanca
dos bancos, expostas na ultima crise, foram contem-
plados, ainda, principios de governanca corporativa e
de disciplina de mercado, propondo-se maior divulga-
¢do publica e transparéncia, relatdrios financeiros
melhorados e auditoria externa.

Estados Unidos

Em 20 de dezembro, o Federal Reserve Board prop0s
novas normas prudenciais para lidar com empresas de
grande banco holding e as institui¢cGes financeiras nao-

bancarias sistemicamente importantes, como parte de
sua regulamentacdo 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 exposicdo em contraparte Unica, e os requi-
sitos de correcdo antecipada, tais como niveis de capi-
tal, os resultados dos testes de estresse e de gestao de
risco.

O Federal Reserve indicou que pretende implementar
as suas regras de acordo com Basileia lll e o trabalho
do Comité de Basileia de Supervisdo Bancaria (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 instituicdes financeiras sistemi-
camente importantes.

Europa

Audiéncia publica: Regquisitos de
suitability e compliance do MiFID

A European Securities and Markets Authority — ESMA
publicou, em 22 de dezembro, dois documentos de
consulta publica sobre requisitos da Diretiva sobre
Mercados de Instrumentos Financeiros (MiFID) relati-
VoS a suitability e compliance.

O objetivo das propostas é melhorar a clareza e pro-
mover a convergéncia de certos aspectos dos requisi-
tos de suitability e organizacionais relativos a funcao
de compliance, bem como reforcar sua importancia.

As recomendagdes relativas a suitability se concen-
tram principalmente na necessidade de as empresas
terem politicas e procedimentos adequados, a fim de
conhecer os seus clientes ao recomendar opgles de
investimento. Isso deve ajudar as empresas de inves-
timento a melhorar a implantagdao dos requisitos e
reforgar a protegao dos investidores.

As diretrizes relativas a compliance foram estabeleci-
das frente a evidéncia, colocada pela crise financeira,
da necessidade de mais esclarecimentos sobre a fun-
¢do — especialmente em vista da multiplicidade de
evolucdo da legislacdo—, e de aumentar os niveis de
escrutinio de reguladores e consumidores. Além dis-
S0, procuram mitigar o risco de uma implantacgdo defi-
ciente dos processos.

BSM - BM&FBOVESPA Supervisio de Mercado
Rua XV de Novembro, 275 - 82 andar - Centro

Sdo Paulo - SP - CEP 01013-010

Servico de Atendimento ao Publico: (11) 3272-7373
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
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