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LEGISLACAO

MERCADO DE BALCAO ORGANIZADO
— FUNCIONAMENTO

Instrucido CVM n. 243, de 1.3.96

Disciplina o funcionamento do mer-
cado de balcdo organizado.

O Presidente da Comissao de Valo-
res Mobilidrios-CVM torna piiblico que o
Colegiado, em sessao realizada nesta data,
e de acordo com o disposto no inciso Il do
artigo 12, nos incisos I ¢ II do artigo 8% ¢
nas alineas “a” e “c” do inciso II do artigo
18 da Lei n. 6.385, de 7 de dezembro de

1976, resolveu baixar a seguinte instrugo:

Das entidades responsdveis pelo
mercado de balcdo organizado

Art. 12 - As entidades que pretende-
rem desenvolver sistema organizado de
negociacio de titulos e valores mobi-
lidrios de renda varidvel em mercado de
balcdo devem ser constituidas como so-
ciedade civil ou comercial, tendo como
objeto:

I - manter sistema adequado & reali-
zacdo de operagbes de compra e venda de
titulos e valores mobilidrios de renda varii-
vel previstos no art. 10 desta Instrugao, em
mercado livre e aberto, especialmente
constituido e fiscalizado pela prépria enti-
dade, por intermedidrios e participantes e
pelas autoridades competentes;

I - dotar, permanentemente, o referi-
do sistema de todos 0s meios necessdrios
a pronta e eficiente realizagio e visibili-
dade das operagdes;

III - estabelecer sistemas de negocia-
¢do que propiciem continuidade de pregos
e liquidez ao mercado;

IV - criar mecanismos regulamentares
€ operacionais que possibilitem o atendi-
mento, pelos intermedidrios e participantes,
das ordens de compra e venda dos investi-
dores;

V - efetuar o registro das operagdes;

VI - preservar elevados padrdes éticos
de negociagdo, estabelecendo, para esse fim,
normas de comportamento para intermedid-
rios, participantes e companbhias, fiscalizan-
do sua observincia e aplicando penalidades,
no limite de sua competéncia, aos infrato-
res;

VII - divulgar as operages realizadas
com rapidez, amplitude e detalhes; e

VIII - exercer outras atividades expres-
samente autorizadas pela CVM.

Parédgrafo tinico - As entidades do mer-
cado de balcdo organizado constituir-se-ao
como 6rgdos auto-reguladores, as quais in-
cumbe, como auxiliares da CVM, fiscalizar
0s seus respectivos participantes e as ope-
ragOes nelas realizadas.

Art. 22 - As entidades do mercado de
balcdo organizado funcionardo sob a super-
visdo e fiscalizacdo da CVM, dependendo,
para o inicio de suas operagGes, de prévia
autorizagdo da mesma, requerida mediante
apresentacdo dos seguintes documentos e
informagdes:
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I - atos constitutivos e estatuto social;

II - demonstragdo da capacidade eco-
nbmica, técnica e financeira;

III - descrigdo do funcionamento do
mercado de balcdo organizado, incluindo
normas, regulamentos e procedimentos re-
ferentes 2 realizaglo, registro, compensa-
¢do e liquidagdo das operagdes; divulgagdo
destas e das ofertas de compra e venda; qua-
lificagdo de seus participantes; e, se for o
caso, regulamento de mecanismo de garan-
tia ou contrato de seguro;

IV - condigdes para a admissdo de ti-
tulos e valores mobilidrios & negociagdo no
mercado de balcdo organizado, bem como
as condigdes para a suspensdo e o cancela-
mento da negociagio desses valores;

V - nome e qualificagio dos adminis-
tradores da entidade responsavel pelo mer-
cado de balcdo organizado e, se for o caso,
de mecanismo de garantia.

§ 12 - A CVM manifestar-se-4 sobre
o pedido de autorizagio no prazo maximo
de 90 (noventa) dias, que poderd ser in-
terrompido uma dnica vez, se requisitadas
informagdes adicionais, caso em que se
iniciard um novo prazo de 90 (noventa)
dias.

§ 22 - Posteriores alteragdes nas nor-
mas e regulamentos editados pelas entida-
des deverdo ser previamente comunicadas
a CVM, acompanhadas da devida justifi-
cag#o, para sua manifestagéo, o que deverd
ocorrer num prazo de 30 (trinta) dias, que
poder4 ser interrompido uma unica vez, se
requisitadas informagdes adicionais, caso
em que se iniciard um novo prazo de 30
(trinta) dias.

Art. 32 - A CVM poder4, a qualquer
tempo, determinar, por conta das entida-
des do mercado de balcdo organizado, a
realizagdo de auditoria que julgar neces-
sdria.

Art. 42- As entidades deverdo manter,
a disposigdo da CVM, informagdes sobre
as negociagdes com titulos e valores mobi-
lidrios realizadas em seus sistemas.

Do patrimdnio social
e das demonstragées financeiras

Art. 52 - O patrimdnio social das enti-
dades do mercado de balcdo organizado
sera constitufdo por integralizagbes e con-
tribuicdes dos associados e outras receitas
permanentes ou eventuais, na forma esta-
belecida no estatuto social.

Art. 6 - Ao término de cada exercicio
social, o valor do patriménio das entidades
do mercado de balcéo organizado deve ser
atualizado com base nas demonstragdes fi-
nanceiras correspondentes, adotando-se 0s
procedimentos e critérios contdbeis previs-
tos para as sociedades andnimas.

§ 12 - O exercicio social coincidird
com o ano civil, sendo obrigatéria, no seu
encerramento, a elaboragio de demonstra-
¢bes financeiras auditadas por auditor in-
dependente registrado na CVM.

§ 2° - As demonstragdes financeiras
a que se refere o pardgrafo anterior, acom-
panhadas do respectivo parecer de audi-
toria, deverdo ser encaminhadas 3 CVM
até 10 (dez) dias depois de deliberada a
sua aprovagdo pelos sécios da entidade,
reunidos para este fim, dentro dos mesmos
prazos previstos para as sociedades and-
nimas.

Da admissdo de associados
e participantes

Art. 72 - Os procedimentos e requisi-
tos para admissdo de associados, interme-
didrios, participantes e representantes nas
negociagdes do mercado de balcdo organi-
zado deverdo ser objeto de regulamentagio,
a qual deverd ser apresentada 38 CVM em
conjunto com o pedido da autorizagdo a que
se refere o artigo 2°.

Da reunido dos sdcios

Art. 82 - A reunido dos s6cios da enti-
dade do mercado de balcdo organizado seréd
convocada, instalada e realizada, de acor-
do com o disposto no estatuto social.
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Das contribuigdes e emolumentos

Art. 9° - Compete a entidade respon-
sdvel pelo mercado de balcio organizado
fixar as contribui¢des e emolumentos a se-
rem pagos pelos usudrios dos servigos ou
sistemas.

Dos titulos e valores mobilidrios
negocidveis no mercado
de balcdo organizado

Art. 10 - Sao negocidveis através dos
sistemas de balcdo organizado sujeitos a
esta Instrugéo os seguintes titulos e valores
mobilidrios de renda varidvel:

I - os valores mobilidrios registrados
na CVM para negociagio em balcéo;

II - os valores mobilidrios emitidos por
sociedades beneficidrias de recursos oriun-
dos de incentivos fiscais registrados na
CVM;

III - os certificados de investimentos
em obras audiovisuais;

IV - as quotas de fundos de investi-
mento fechados, que tenham sido objeto de
distribuigado piblica, tais como:

a) Fundos Miituos de Investimento em
Agdes;

b) Fundos Miituos de Investimento em
Acdes — Carteira Livre;

¢) Fundos Miituos de Investimento em
Quotas de Fundos Miituos de Investimento
em Acgdes;

d) Fundos Miituos de Investimento em
Empresas Emergentes;

e) Fundos de Investimento Imobilid-
rio;

f) Fundos de Investimento Cultural e
Artistico;

g) Fundos de Privatizagdo — Certifi-
cados de Privatizagdo;

h) Fundos de Privatizagio — Divida
Securitizada;

i) Fundos Mituos de Ac¢des Incenti-
vadas; e

J) Fundos Setoriais de Investimento em
Agdes do Setor de Mineragio.,

V - outros titulos e valores mobilidrios
autorizados, pela CVM, a negociagéo nes-
te mercado; e

VI - os direitos e indices referentes aos
valores mobilidrios acima mencionados.

Pardgrafo tnico - A negociagdo em
qualquer modalidade, que nao o mercado a
vista, fica sujeita & prévia autorizagdo da
CVM, aplicando-se os mesmos prazos es-
tabelecidos no § 12 do artigo 2° desta Ins-
trugao.

Art. 11 - A negociagao fora dos mer-
cados de balc#o organizados de acordo com
esta Instrugdo, de titulos e valores mobilia-
rios neles admitidos, somente pode ocorrer
nas seguintes hip6teses:

I - quando se tratar de distribui¢do
piblica, durante o perfodo da respectiva
distribuicio; e,

IT - quando se tratar de negociacdo
privada.

Paragrafo tinico - A admiss@o a nego-
cia¢do em determinada entidade de balcao
organizado ndo impede a admiss@o simul-
tinea em outra entidade da mesma espécie,
cujo funcionamento seja autorizado pela
CVM.

Da admissdo de titulos e valores
mobilidrios a negociagdo por iniciativa
de intermedidrio ou participante
do mercado

Art. 12 - As entidades poderdo admi-
tir a negociagdo em seus sistemas de titu-
los e valores mobilidrios de empresas com
registro para negociagdo em mercado de
balcdo por iniciativa de participante ou in-
termedidrio do mercado de balcio organi-
zado.

Paragrafo unico - A entidade de bal-
cdo organizado deverd enviar previamen-
te, para aprovagido da CVM, a regulamen-
tagdo dos requisitos para a admissé@o a ne-
gociacdo prevista no caput deste artigo,
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dentre os quais deverd constar a obrigato-
riedade da existéncia do formador de mer-
cado para esses titulos e valores mobilidrios.

Dos formadores de mercado

Art. 13 - Admitir-se-4 o cadastramento
de pessoas juridicas interessadas na reali-
zagdo de operagdes destinadas a formar
mercado para titulos e valores mobilidrios
admitidos a negociagdo no mercado de bal-
cdo organizado, cujas responsabilidades,
direitos e deveres serdio estabelecidos em
normas e regulamentos pela entidade do
mercado de balcdo organizado.

§ 12 - As entidades deverdo submeter
as normas e regulamentos, referidos no
caput deste artigo, bem como suas altera-
¢Oes, & prévia aprovagio da CVM.

§ 22 - A auséncia de manifestagio da
CVM no prazo de 60 (sessenta) dias corri-
dos implicar4 na sua aprovagio.

Da responsabilidade pelas operagdes

Art. 14 - Os intermedidrios e os for-
madores de mercado autorizados a operar
no mercado de balcdo organizado sio res-
ponsdveis perante seus proprios clientes, os
outros intermedidrios com os quais tenham
operado e a sua contraparte nas operagoes,
pela boa liquidagdo das mesmas, pela legi-
timidade formal e material dos titulos e
valores mobilidrios entregues, e pela auten-
ticidade dos endossos e de quaisquer do-
cumentos apresentados para instruir sua
operagao.

Das sangdes

Art. 15 - O descumprimento das dis-
posigdes da presente Instrugdo configura
infragdo grave, para os fins do § 3% do art.
11 da Lei n. 6.385/76.

Das disposicoes gerais

Art. 16 - A passagem do registro de
empresas de bolsas de valores para o mer-
cado de balcio, organizado ou ndo, somente
serd permitida se:

I - previamente aprovada deliberagio
nesse sentido pelos acionistas representan-
tes de, no mfnimo, 51% do capital da Com-
panhia, com ou sem direito a voto, reuni-
dos em Assembléia Geral Extraordindria
especialmente convocada para esse fim; e

II - acionistas minoritdrios, em nime-
ro superior a 100, na data da Assembléia
Geral, e possuidores de mais de 5% das
acdes em circulagdo no mercado na mesma
data, nio se opuserem expressamente 2
mudanga de registro. Para efeito de cilcu-
lo do nimero de acionistas aqui previsto,
as agoes de propriedade de Fundos de In-
vestimento serdo consideradas como per-
tencentes a um nimero de acionistas pro-
porcional ao nimero de participantes do
Fundo, na razdo de 1 acionista para cada
1.000 participantes do Fundo, até o limite
mdximo de 50 acionistas por Fundo.

Art. 17 - As seguintes disposigdes bai-
xadas pela CVM aplicam-se ao mercado de
balcdo organizado, no que couber:

I - Instrugdo n. 8, de 8 de outubro de
1979;

II - Instrugdo n. 14, de 17 de outubro
de 1980;

ITI - Instrugd@o n. 36, de 8 de agosto de
1984;

IV - Instrugdo n. 77, de 11 de maio de
1988;

V - Instrugio n.120, de 6 de junho de
1990;

VI - Instrugdo n. 168, de 23 de dezem-
bro de 1991;'

VII - Instrugdo n. 179, de 13 de feve-
reiro de 1992;

VIII - Instrugdo n. 180, de 13 de feve-
reiro de 1992; e

IX - Instrugdo n. 220, de 15 de setem-
bro de 1994.

Art. 18 - Esta Instrucfio entrard em vi-
gor na data de sua publicagdo, ficando

1. Inciso revogado pela Instrugdo CVM n. 250/
86.
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revogadas as Instrugdes CVM n. 93, de 26
de dezembro de 1988, e 196, de 26 de agos-
to de 1992.

Francisco Augusto da Costa e Silva
Presidente

Instrucdo CVM n. 244 de 1.3.96

Dispée sobre a fungdo de formagdo
de mercado para titulos e valores mobilid-
rios em Bolsas de Valores ou Mercado de
Balcao Organizado e dd outras providén-
cias.

O Presidente da Comissao de Valores
Mobilidrios-CVM torna puiblico que, em
sessdo realizada nesta data, tendo em vista
o disposto no artigo 18, inciso II , alinea
“a”, daLein. 6.385, de 7 de dezembro de
1976,

Resolveu:

Art. 12 - Serd admitido o cadastramen-
to, junto as Bolsas de Valores e as Entida-
des de Mercado de Balcdo Organizado, de
pessoas juridicas interessadas na realizagdo
de operagdes destinadas a formar mercado
para titulos e valores mobilidrios com re-
gistro para negociagao.

Art, 2° - Compete as Bolsas de Valo-
res e Entidades de Mercado de Balcao Or-
ganizado a expedig¢ao de normas ¢ regula-
mentos sobre as operagdes destinadas a for-
mar mercado para titulos e valores mobilii-
rios, bem como sobre as informagdes a se-
rem prestadas por seus participantes no
exercicio da fungdo de formagdo de mer-
cado.

§ 12 - As Bolsas e as Entidades de
Mercado de Balcdao Organizado deverao
submeter essas normas e regulamentos, bem
como posteriores altera¢es, 4 prévia apro-
vagdo da CVM, como condi¢do para que
seus participantes possam efetuar as ope-
ragdes de que trata esta Instrugao.

§ 22 - A auséncia de manifestagéo da
CVM no prazo de 60 (sessenta) dias impli-
card na sua aprovagao.

Art. 3% - A regulamentacéo da fungdo
de formacdo de mercado deve prever, no
minimo, o seguinte:

a) defini¢do se o sistema utilizado ad-
mitird o exercicio da fungdo de formagéo
de mercado em cardter de exclusividade ou
em regime competitivo;

b) critérios de seleg@o entre os inte-
ressados, para o exercicio da fungio de for-
macio de mercado;

¢) definigéo de critérios de avaliagdo
e desempenho dos formadores de merca-
do;

d) defini¢do dos limites para coloca-
¢do obrigatéria de ofertas de compra ou
venda de titulos e valores mobilidrios, bem
como definigdo de critérios para atendimen-
to de ordens;

e) regras para credenciamento e des-
credenciamento de formadores de merca-
do;

f) regras sobre a divulgacdo ao mer-
cado, pelos formadores de mercado, dos
titulos e valores mobilidrios em que sdo
especializados.

Art. 42 - Fica vedado o recebimento,
pelos formadores de mercado, a qualquer
titulo, de remuneragio ou empréstimo pro-
venientes do emissor dos titulos e valores
mobilidrios em que se especializem, bem
como dos acionistas controladores da com-
panhia, ou de empresas coligadas e contro-
ladas.

Art. 5° - Esta Instrugdo entra em vigor
na data de sua publicacdo no Didrio Oficial
da Unido, ficando revogada a Instrugdo
CVM n. 121, de 6 de junho de 1990.

Francisco Augusto da Costa e Silva

Presidente



