RELATORIO
ANUAL 2011




RELATORIO ANUAL
2011

“0Os dados estao sujeitos a alteragdes posteriores e refletem as informagées da data em que foram coletados.”



Idealizacao e Redacao

Assessoria de Comunicagao Social
asc@cvm.gov.br

Assessoria de Analise e Pesquisa
asa@cvm.gov.br

Design

Andressa Rivello Cordeiro

Impressao

Sumadma Editora e Grafica Ltda

SEDE - Rio de Janeiro

Rua Sete de Setembro, 111

2°, 3° 5°, 6° (parte), 23°, 26° ao 34° Andares - Centro
CEP - 20050-901

Rio de Janeiro - RJ - Brasil

Telefones: 55 21 3554-8686

CNPJ: 29.507.878/0001-08

Coordenacao Administrativa Regional de Sao Paulo

Rua Cincinato Braga, 340 - 2°, 3° e 4° Andares
Edificio Delta Plaza

CEP - 01333-010

Sé&o Paulo - SP - Brasil

Telefones: 55 11 2146-2000

Fax: 55 11 2146-2097

CNPJ: 29.507.878/0002-80

Superintendéncia Regional de Brasilia

SCN Quadra 02 - Bloco A

Ed. Corporate Financial Center

4° Andar - Médulo 404

CEP - 70712-900

Brasilia - DF - Brasil

Telefones: 55 61 3327-2031 1 3327-2030
Fax: 55 61 3327-2040 | 3327-2034
CNPJ: 29.507.878/0003-61

Informacao a investidores
0800-7225354




SUMARIO

1. APRESENTACAO 5

2. ACVM 8
9 Mandatos legais da CVM
10 Estrutura organizacional
11 Colegiado e Superintendéncias

12 Quadro técnico
3. CENARIO — MERCADO DE CAPITAIS 13

4, EVOLUQAO DOS MERCADOS E PRODUTOS 19
20 Mercado primario

29 Mercado secundario

5. PARTICIPANTES DO MERCADO 33
34 Emissores
38 Prestadores de servigos
39 Outros

6. SUPERVISAO E FISCALIZAGAO EXTERNA 40
41 Superviséo

42 Fiscalizagao externa

7. ATUAGAO SANCIONADORA 47
8. REGULAMENTAGAO 51
9. PRESENGA INTERNACIONAL 60
10. COOPERAGAO COM OUTROS ORGANISMOS 65

66 Ambito Nacional

67 Ambito Internacional
11. ATENDIMENTO E ORIENTAGAO AO PUBLICO 68

12. EDUCAQI\O FINANCEIRA 71
72 Atividades educacionais

73 Estratégia Nacional de Educagao Financeira

13. DADOS FINANCEIROS 74
78 Balango orcamentéario
79 Balango financeiro
83 Balango patrimonial

87 Demonstracéo das disponibilidades

89 Demonstragdo das variagdes patrimoniais







APRESENTACAO

0 ano de 2011 foi mais um periodo de intenso trabalho, desafios e conquistas para a CVM.

Novamente, as repercussdes da crise financeira internacional, que se iniciou em 2008, agora concentradas no continente
europeu, seguiram trazendo ansiedade e pessimismo aos mercados globais.

Em busca de maior rentabilidade, o capital estrangeiro continuou fluindo para os mercados emergentes, seja sob a forma
de investimentos de longo ou de curto prazo. No entanto, dado o clima de aversao ao risco, os mercados mundiais de renda
variavel apresentaram elevada volatilidade, incluindo os dos paises emergentes.

Assim, as condigbes para que empresas brasileiras levantassem capital por meio da oferta pablica de a¢des foram fortemente
afetadas. Apesar disso, a captagdo por meio de outros instrumentos cresceu, como € visivel diante dos volumes emitidos
de debéntures e notas comerciais, certificados de recebiveis imobiliarios e fundos de investimento em direitos creditérios.

E de notar, ainda, a evolugdo na utilizagcdo de produtos introduzidos recentemente, tanto no mercado primario quanto no
mercado secundario. Apos sua regulamentagdo no ano anterior, em 2011 ocorreu o primeiro registro de distribuicdo piblica
de letras financeiras. Houve, também, o aumento do nimero e do volume de negociagédo de ETFs.

Nas atividades de regulacdo, depois da edigdo de diversos normativos abordando as companhias abertas em anos anteriores,
em 2011 os esforgos da CVM foram direcionados para a atualizagdo de normas voltadas para outros participantes do
mercado. Alguns exemplos sdo o alinhamento das regras contabeis de fundos de investimento imobiliario e de direitos
creditorios aos conceitos previstos nas normas internacionais; a atualizagdo da norma relativa aos clubes de investimento,
visando a valorizagdo de seu papel como veiculo para a insergdo de pequenos investidores no mercado acionario; a revisdo
da norma que trata de agentes auténomos de investimento, com o objetivo de aumentar o controle dos intermediarios sobre
essa atividade, e a modernizagdo da norma relativa aos intermediarios no mercado de valores mobiliarios, valorizando a
adocdo de regras, procedimentos e controles internos referentes as operagdes e a suas demais atividades.

Também foram colocadas em audiéncia puUblica importantes propostas de normativos, entre as quais aquela que modifica
substancialmente o atual regime para administradores de carteiras de valores mobiliarios; regras mais prescritivas sobre
0 monitoramento dos niveis de liquidez das carteiras dos fundos de investimento e a permanente adequagdo do nivel de
liguidez ao de seu passivo, € norma prevendo a obrigatoriedade dos integrantes do sistema de distribuicdo, dos analistas,
dos consultores e dos administradores de carteiras de verificar a adequacgdo de ofertas ou recomendagdes de produtos,
operagdes ou servigos ao perfil de seus clientes.

Nas atividades de supervisédo e sancionadora, destacam-se o maior alcance e o continuo aperfeigoamento. Em 2011, teve inicio
0 segundo plano bienal de Supervisdo Baseada em Risco (SBR), ajustado a partir do aprendizado com a implanta¢&o do primeiro
plano (2009/2010). E visivel 0 avango na organizagdo e no resultado dos trabalhos de supervisdo das diversas areas técnicas,
com maior sistematizacdo e emprego de fiscalizagdo externa. Um destaque adicional € a inclusdo, em 2011, dos auditores
independentes como o quarto grupo de participantes do mercado cuja supervisdo € organizada por meio do plano bienal.

No campo disciplinar, ha de se mencionar dois marcos importantes no ano, como resultado de convénios realizados
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anteriormente com outros 6rgdos publicos para aumentar a capacidade de investigacdo e sancionadora da CVM: a primeira
condenacédo penal no Brasil por crime de uso indevido de informacgao privilegiada e a deflagracdo de medidas de busca e
apreensao autorizadas judicialmente, com a finalidade de obter provas para instru¢do de procedimentos de investigacao
sobre oscilagbes de prego e volume em negociagbes com agdes de uma companhia aberta.

Complementando as atividades de regulamentagao, supervisdo, sancionadora e de monitoramento de riscos, a CVM continuou
atuando junto a populagdo, investidores e publicos especificos, como magistrados e jornalistas, de forma a esclarecer o
funcionamento do mercado de capitais e as oportunidades e riscos envolvidos.

Merece destaque a atuagdo da Autarquia nos organismos internacionais. Em 2011, foi eleita para presidir o Comité
Executivo da Organizagdo Internacional das Comissées de Valores (I0SCO), em reconhecimento a importancia que o
mercado de capitais brasileiro vem adquirindo nos Ultimos anos, a qualidade do seu arcabougo regulatério € ao compromisso
e trabalho de seus representantes nos varios grupos e comités da Organizagao.

Ao encerrar esta carta de apresentagdo, cabe citar que, em 2011, o Brasil se voluntariou para ser objeto de avaliagéo pelo
Financial Sector Assessment Program (FSAP), cujos trabalhos foram iniciados no 3° trimestre. O FSAP é uma avaliagéo
profunda e detalhada sobre o setor financeiro, inclusive 0 mercado de capitais, conduzida pelo FMI e pelo Banco Mundial,
tendo a Gltima avaliagdo ocorrida em 2003.

A avaliacédo do FSAP é complementada por avaliagcbes especificas sobre a aderéncia do pais a padrdes considerados
relevantes para o desenvolvimento e estabilidade do setor privado e do setor financeiro, avaliagbes essas denominadas
ROSCs (Reporfs on the Observance of Standards and Codes). A CVM participa nos ROSCs relativos a Regulagédo do Mercado
de Capitais, Governanga Corporativa, Contabilidade, Insolvéncia e Sistemas de Compensagéao e Liquidagdo. A conclusdo dos
trabalhos esta prevista para o primeiro semestre de 2012 e os seus resultados fornecerdo subsidios importantes para a
identificagdo de eventuais fragilidades.

Ao final de 2011 encerrou-se o mandato do Diretor Eli Loria, a quem agradego por sua atuagdo no Colegiado e sua longa
trajetéria de dedicagdo a CVM.

Do ponto de vista da organizag&o interna, o ano terminou em nota muito positiva, em raz&o da autorizagéo recebida para dar
posse aos novos servidores aprovados em concurso realizado no final de 2010. O reforgo em nossos quadros era essencial
e urgente, tendo em vista que a solicitagdo para a criagdo dessas vagas havia sido feita pela CVM no comego de 2007.

Para que o trabalho da Autarquia continue sendo capaz de dar conta de sua missao legal e dos novos desafios que surgem
a todo momento, € crucial que lhe sejam assegurados 0s recursos humanos e financeiros minimamente necessarios.

Maria Helena Santana
Presidente
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A CVM

MANDATOS LEGAIS DA CVM

Desenvolvimento do mercado

Estimular a formagdo de poupanca e a sua aplicagdo em valores mobiliarios; promover a expansdo e o funcionamento
eficiente e regular do mercado de acdes; e estimular as aplicacdes permanentes em ac¢des do capital social de companhias

abertas sob controle de capitais privados nacionais (Lei 6.385/76, art. 4°, incisos | e II).

Eficiéncia e funcionamento do mercado

Assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados da bolsa e de balcdo; assegurar a observancia de praticas
comerciais equitativas no mercado de valores mobiliarios; e assegurar a observancia, no mercado, das condi¢des de utilizagdo

de crédito fixadas pelo Conselho Monetério Nacional (Lei 6.385/76, art. 4°, incisos llI, VIl e VIII).

Protecao dos investidores

Proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado contra emissdes irregulares de valores mobiliarios;
atos ilegais de administradores e acionistas controladores das companhias abertas, ou de administradores de carteira
de valores mobiliarios; e o uso de informagédo relevante ndo divulgada no mercado de valores mobiliarios. Evitar ou coibir
modalidades de fraude ou manipulagdo destinadas a criar condigdes artificiais de demanda, oferta ou pre¢co dos valores

mobilidrios negociados no mercado (Lei 6.385/76, art. 4°, incisos IV e V).

Acesso a informacao adequada

Assegurar o acesso do publico a informagBes sobre os valores mobiliarios negociados e as companhias que os tenham
emitido, regulamentando a Lei e administrando o sistema de registro de emissores, de distribuicdo e de agentes regulados

(Lei 6.385/76, art. 4°, inciso VI, e art. 8°, incisos | e II).
Fiscalizagdo e punicao

Fiscalizar permanentemente as atividades e os servicos do mercado de valores mobiliarios, bem como a veiculagdo de
informacdes relativas ao mercado, as pessoas que dele participam e aos valores nele negociados, e impor penalidades aos
infratores das Leis 6.404/76 e 6.385/76, das normas da propria CVM ou de leis especiais cujo cumprimento lhe incumba
fiscalizar (Lei 6.385/76, art. 8°, incisos lll e V, e art. 11°).
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QUADRO TECNICO

Quantitativo de pessoal

Cargo Dezembro 2011

Inspetor 93
Analista 163
Agente executivo 141
Auxiliar administrativo 36
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Em 2011, assim como no ano anterior, o0 desempenho do mercado de capitais brasileiro foi influenciado, em grande medida,
pelas preocupagdes com a conjuntura internacional. Entre os acontecimentos, cabe citar o aumento das incertezas com
relacdo aos desdobramentos da crise de divida soberana de varias economias europeias e a reducdo das estimativas de

crescimento econémico mundial.

Paralelamente, a economia brasileira passou por dois momentos relativamente distintos, pelo menos em termos das

medidas de politica econdémica.

De acordo com o boletim Focus do Banco Central (BC), a estimativa do mercado para o IPCA em 2011, que era de 5,3%
no comego de janeiro, acelerou para proximo do teto da meta ao final do primeiro trimestre. De fato, até o terceiro trimestre,
a economia brasileira continuou a conviver com 0 aumento da inflagdo, que alcangou 7,3% nos doze meses anteriores. No
dltimo trimestre, a taxa comegou a recuar, conseguindo fechar o ano no teto da meta de inflagdo. Esta dinémica ja havia

levado o governo a adotar uma politica monetaria mais restritiva, desde o més de abril do ano anterior.
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A nova diretoria do BC manteve a mesma orientagéo, elevando a taxa basica de juros em 1,75% nas cinco primeiras reunioes
do Copom de 2011, atingindo o pico de 12,5% ao final do més de julho. Outras medidas ja tinham sido tomadas no final de
2010, como, por exemplo, a elevagdo dos depdsitos compulsérios dos bancos.
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Outra preocupagédo, pelo menos até o inicio de setembro, foi a continua apreciagcdo do real. O governo anterior ja vinha

adotando medidas para tentar conter a valorizagdo da moeda, principalmente com a elevagao
investimentos estrangeiros em renda fixa e derivativos.
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Em 2011, novas medidas foram tomadas, como a imposi¢do de depdsitos compulsorios sobre as posigbes cambiais
vendidas dos bancos e a elevagdo do IOF para empréstimos e compras com cartdo de crédito no exterior. Sobre as
determinagdes que tém relagdo direta com os mercados sob a jurisdicdo da CVM, cabe destacar a criagdo do |OF sobre as

posigcdes liquidas vendidas em derivativos de cambio feitas por investidores brasileiros ou estrangeiros, em julho de 2011.

Diante da expectativa de diminuicdo da atividade doméstica ao longo do segundo semestre e da percepgdo, por parte

das autoridades monetarias, de recuo das taxas inflacionarias, os responsaveis pela politica econdmica adotaram varias
medidas de estimulo ao crescimento a partir do final de agosto.
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Em reunido do Copom realizada em 31 de agosto, foi iniciado um ciclo de queda da taxa basica de juros (Selic), que foi reduzida
em 1,5% até o final de 2011, passando de 12,5% para 11% ao ano. Além disso, o Banco Central, através da circular 3.542,
prorrogou a disposigdo vigente desde a crise de 2008 que autorizava os bancos a deduzirem do recolhimento compulsério as

operagdes de compra de ativos e depdsitos interfinanceiros de outras instituigcdes financeiras.

Também notou-se a reversdo parcial de medidas macroprudenciais relacionadas ao pagamento minimo com compras no
cartdo de crédito e a exigéncia de capital dos bancos para operagdes de financiamento de automoéveis. Desde dezembro
de 2010, as instituicdes financeiras eram obrigadas a apresentar um indice de capital proprio de 16,5% em relagdo aos
créditos decorrentes destas operagées. Em novembro de 2011, a exigéncia caiu para 11%. Do lado da politica fiscal,
concederam-se incentivos para segmentos da indistria de bens duraveis, como a redugdo, no inicio de dezembro, do IPI

para eletrodomésticos de linha branca.

No primeiro semestre, as perdas do Ibovespa ja tinham atingido 10% diante da conjuntura nacional e internacional. Apesar das
medidas adotadas pelas autoridades econémicas brasileiras, as perdas no mercado acionario acentuaram-se a partir de julho, sob

0 peso da forte instabilidade do cenario internacional, que passou a determinar o comportamento do mercado de a¢des nacional.
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As preocupagbes com o endividamento e os desequilibrios fiscais de paises da Europa, como Itélia, Espanha, Portugal e,
principalmente, Grécia, foram reforgadas, enquanto a indefinicdo sobre as medidas a serem adotadas implicaram aumento

das desconfiangas sobre a solidez do sistema financeiro da area do Euro.

Este cenario promoveu grande volatilidade e quedas nas bolsas de valores mundiais. Por exemplo, no inicio de agosto,
enquanto o Banco Central Europeu adquiria titulos da divida soberana da Italia e da Espanha, nos EUA procurava-se chegar
a um acordo no Congresso para ampliar o limite de endividamento do pais e evitar a suspensdo do pagamento da divida. A
tensdo aumentou com o rebaixamento inédito da nota de crédito dos EUA pela agéncia classificadora de risco Standard &
Poor’s. Com isso, na semana entre 01 e 08 de agosto, o MSCI World Index, representagdo do comportamento das agbes em
mercados avangados, caiu 15%. No mesmo periodo, o Ibovespa desvalorizou 17,3%. Apds ter atingido a minima no dia 08 de
agosto, abaixo dos 50.000 pontos, oscilou fortemente no restante do ano e fechou 2011 em 56.754 pontos, acumulando

queda de 18,1% no ano. A capitalizagdo das empresas listadas reduziu-se em 10,7%, somando R$ 2,3 trilhdes.

Esta conjuntura econémica também se refletiu no mercado de derivativos, que registrou novo recorde de negécios. Contribuiram
para este desempenho periodos de maior incerteza quanto aos rumos das politicas monetaria e cambial nacionais por parte
dos agentes econ6micos, impulsionando o volume de negociagdo com os contratos futuros de taxas de juros, e 0 aumento

da volatilidade no mercado acionario, ampliando a utilizagdo dos derivativos de indice de agdes.

Assim, o cenario de 2011 foi marcado pela consolidagédo do quadro de instabilidade financeira na Europa e pela diminui¢géo
das expectativas de crescimento global. Esta conjuntura trouxe momentos de grande volatilidade e a redugdo do nivel de

precos dos ativos de renda variavel.

Apesar do contexto de aversdo ao risco, as empresas brasileiras continuaram buscando recursos no mercado de capitais.
Embora o ambiente econémico ndo tenha favorecido o financiamento produtivo via emissfes de agbes, observou-se o
crescimento das captagdes por meio de instrumentos de divida privada e securitizagdo. Em 201 1, as distribuicées de acdes
totalizaram R$ 19 bilhdes, ante R$ 32 bilhdes no ano anterior (excluindo—se a distribuicdo puablica da Petrobras em 2010,
em torno de R$ 120 bilhdes), enquanto as emissdes de debéntures e notas promissérias somaram R$ 82 bilhdes, contra
R$ 71 bilhdes, em 2010.

Por fim, as distribui¢des pulblicas de certificados de recebiveis imobiliarios (CRI) e de quotas de fundos de investimento
imobiliario (FIl) tiveram um crescimento substancial, totalizando R$ 29,6 bilhdes, cerca de 60% superior aos valores
do ano passado, refletindo o dinamismo do mercado imobiliario brasileiro e a importancia crescente destes titulos como
instrumentos de captagado de recursos para o setor. Da mesma forma, a distribui¢gdo das quotas dos fundos de investimento

em direitos creditérios (FIDC) teve um aumento substancial em torno de 19%.
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EVOLUCAO DOS MERCADOS E PRODUTOS

MERCADO PRIMARIO

As distribuicdes publicas em 2011 totalizaram R$ 161 bilhdes, ante R$ 267 bilhdes no ano anterior. No entanto, conforme ja
mencionado no relatério passado, o valor de 2010 foi atipico e inflado pela oferta plblica de venda de agbes da Petrobras (cerca
de R$ 120 bilhc")es). Excluido este montante, o valor das distribuicdes publicas superou o do ano passado em R$ 14 bilhdes (R$
147 bilhdes em 2010, sem a distribuicdo das agbes da Petrobras). Dentro desses valores, foram consideradas as distribuicées de
acoes, debéntures, notas promissorias (NP), certificados de recebiveis imobiliarios (CRI), fundos de investimento imobiliario (FIl),

fundos de investimento em participagdes (FIP) e fundos de investimentos em direitos creditérios (FIDC).
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Com excecédo do segmento agdes, em todos 0s outros houve evolugdo positiva. Quanto ao regime de distribuigdo, as ofertas
realizadas de acordo com a Instrugdo CVM n° 476/09, que ja haviam saltado de R$ 29 bilhdes em 2009 para R$ 70

bilhdes em 2010, neste ano passaram para o patamar de R$ 116 bilhdes.

Cabe destacar que, em 2011, houve o primeiro registro de distribuicdo de letras financeiras, no valor de R$ 250 milhdes,

e a primeira distribuicdo encerrada sob o regime de esforgos restritos, no valor de R$ 300 milhdes. Vale também notar que,
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apesar de incipiente, o volume distribuido de certificado de recebiveis do agronegdcio atingiu R$ 190 milhdes, ante os R$

127 milhdes do ano anterior.

Em relacdo as distribuicbes de debéntures, dois eventos se destacaram em 2011, por se tratarem de incentivos e
facilitarem as emissdes. A reforma da Lei das Sociedades Andnimas, pela lei 12.431/11, flexibilizou o processo de
emissdo de debéntures e melhorou o ambiente de negociagdo nos mercados secundarios ao eliminar algumas restri¢des.
Dentre as alteragdes, ressalta-se a competéncia do Conselho de Administragdo para deliberar a emissdo de debéntures
conversiveis e ndo conversiveis em agodes, desde que permitido pelo estatuto social e respeitados os limites de capital
autorizado (debéntures conversiveis); a realizagdo de emissdes concomitantes — para aproveitar melhor as janelas de

oportunidade; e a contratagdo de um mesmo agente fiduciario para diferentes emissdes da mesma empresa.

O segundo evento foi o langamento do Novo Mercado de Renda Fixa, pela Anbima, objetivando criar um ambiente de
negociagcdo mais favoravel a emissado de debéntures por meio de medidas para incentivar a redugéo de custos de transagao,
maior transparéncia e liquidez nas negociagbes no mercado secundario. Assim, buscou-se nas regras desse segmento maior
popularizagdo e pulverizagdo das ofertas: participacdo minima de dez investidores que podem subscrever, individualmente, no

maximo 20% da oferta; e estabelecimento do valor unitario da debénture em R$ 1.000.

Distribuicdo publica de acbes

As distribuigbes publicas de a¢des foram fortemente afetadas pelo cenario adverso que foi se revelando ao longo do ano, tendo
recuado para R$ 19,2 bilhdes, o patamar mais baixo dos Gltimos cinco anos. No comego de 2011, apesar da crise da divida
soberana de paises europeus, acreditava-se que as ofertas no Brasil poderiam ultrapassar as do ano passado, tanto que
somente no periodo entre janeiro e abril, R$ 12 bilhdes de agdes foram colocadas. Porém, com o aumento das incertezas a partir
de maio, o ritmo das distribui¢ées diminuiu e, no restante do ano, praticamente o mercado paralisou, sendo realizadas apenas

duas ofertas entre os meses de agosto e dezembro, no valor de R$ 1,8 bilhdo.
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Distribuicées piblicas de acoes — R$ bilhoes

75,50
47,13
31,93
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1- sem a oferta da Petrobras na ordem de R$ 120 bilhdes em 2010 Fonte:CVM

2~ inclui leildes de sobras

Uma vez que os investidores preferiram, globalmente, manterem-se cautelosos em relagdo a renda variavel diante da volatilidade
dos mercados acionarios, aliada a queda dos pregos dos ativos, 0 comportamento das distribuicdes piblicas de agbes nao foi

diferente em outros paises, tais como Russia, india e China, conforme ilustrado no gréafico abaixo.

Distribui¢do publica de agoes — BRIC — US$ bilhoes

B0, 0
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1- Brasil 2010, excluida a oferta da Petrobras Fonte: Bloomberg
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Assim, as companhias que estavam preparando os seus IPO preferiram aguardar por um momento mais favoravel, a exemplo

do que ja havia ocorrido em 2010, mas por razdes diferentes: somente 11 empresas seguiram adiante com a abertura

de capital, captando apenas R$ 7,5 bilhdes. Mesmo assim, o Brasil alcangou a 72 posi¢cdo na classificagdo dos paises,

tomando por base o montante das ofertas realizadas.

55,05
10,84 11,93
7,611 .‘ . 747
2007 2008 2009 1o il
1 - conceito restrito Fonte:CVM

2 - excluido lote suplementar

Debéntures, notas promissorias e CRI

As ofertas puablicas desses valores mobiliarios foram pouco afetadas pelo cenario internacional. A quantidade de distribui¢cbes de

debéntures, notas promissérias e CRI apresentou forte crescimento, sendo realizadas, em sua maioria, sob o regime de esforgos

restritos. Ao contrario das agbes, essas ofertas tiveram receptividade por parte dos investidores, refletindo a opgédo por ativos com

retornos mais previsiveis.
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Quantidade de distribui¢coes
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1 - registros + dispensas de registros + 476 Fonte:CVM

Apesar da recuperagdo na quantidade de ofertas de notas promissérias, 0 montante permaneceu no mesmo nivel do ano
passado. Ao mesmo tempo, o volume das distribuicdes de debéntures aumentou aproximadamente 20%, salientando-se
que nestes nimeros esta embutida a distribuicdo de uma companhia de /easing, da ordem de R$ 9,5 bilhées. Mesmo
com a exclusdo desta, percebe-se que a confianga dos fornecedores de recursos em relagdo a capacidade de pagamento
das empresas brasileiras ndo foi afetada pelo agravamento da crise europeia, da forma que ocorreu em 2009, quando as

empresas tiveram que recorrer praticamente as NP, instrumentos de curto prazo.

Distribuicoes piiblicas — R$ bilhdes

N

2009 27,23 22,14
2010 51,96 19,24
2011 62,28 19,66

1 - Registros + dispensas de registro + 476 Fonte: CVM
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Quanto aos CRI, a securitizagdo esta se consolidando como forma de financiamento das atividades deste setor, embora
ainda responda por uma parcela modesta do crédito imobiliario. O crescimento tem sido constante - exceto pelo ano de
2009 - e, em 2011, o volume das distribuicbes publicas cresceu 75% em relagdo ao do ano anterior, passando de R$
7,7 bilhdes para R$ 13,5 bilhdes.

13,50

152

007 2008 2005 0L X011

1 - registros + dispensas de registro + 476 Fonte:CVM

Dois fatos merecem destaque no ano: a participacdo do Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS), de R$ 2,5
bilhdes, como investidor de CRI que tinham como lastro créditos originados dentro do Sistema Financeiro de Habitagéo; e
uma oferta com valor nominal unitario de R$ 1.000, considerada, portanto, uma oferta de varejo. No ambito desta oferta,
aproximadamente 1,6 mil pessoas fisicas subscreveram estes titulos, o que pode denotar o inicio da popularizagdo desta

espécie de valor mobiliario.
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Fundos de investimento

Todas as trés categorias de fundos de investimentos estruturados consideradas mostraram evolugdo positiva, quantificadas por
volume de distribuicdo, com destaque para os Fll, cujo volume de distribuicdo passou de R$ 11 bilhdes para R$ 16 bilhdes,

seguido pelas distribuigdes pulblicas de quotas de FIDC, principal instrumento de securitizagdo, com incremento de 20%.

A evolugdo desses ativos mostra, de um lado, a crescente busca de recursos para financiamento de crédito por meio do
mercado de capitais e, de outro, a procura dos investidores por maior rentabilidade em um cenario de queda da taxa de juros,
além da maior familiaridade com esses instrumentos. Até recentemente, o conhecimento era restrito a publicos altamente

especializados, enquanto que hoje, no caso de Fll, mais de um tergco dos fundos tém cotistas em ndmero superior a 500.

1682

P N sl [ el

1- registros + dispensas de registro + 476 Fonte.CVM

No tocante aos fundos de investimento regidos pela Instru¢gdo CVM n® 409/04, houve uma queda de captagdo em relagéo
aos nimeros dos anos anteriores, afetada, principalmente, pelo resgate liquido de R$ 8 bilhées nos fundos multimercado,
cuja estratégia embute maior grau de risco. Por outro lado, a captacéo liquida dos fundos de renda fixa superou a dos anos
anteriores, devido, em parte, a migracdo dos recursos dos fundos multimercado, refletindo a avers&o ao risco e, também, a
busca pelos investidores por protegdo contra a taxa de inflagdo ocorrida no ano.

EVOLUGAO DOS MERCADOS E PRODUTOS 26



Fundos 409 - captacdes liquidas em R$ milhdes

Categoria

Referenciado 12.406 -566 -2.720
Renda fixa 42.146 60.202 77.979
Acbes 4363 9.196 4.965
Cambial 152 224 -113
Divida externa -28 -35 -6
Multimercado 54.106 42.848 -7.982
Curto prazo 7.942 2.520 7.976
Total 121.087 114.389 80.099
1 - Excluidos FICFI Fonte: CVM

Distribui¢cées publicas por meio de esforgos restritos

As ofertas publicas realizadas por meio de esforgos restritos alcangaram R$ 116 bilhdes, ante os R$ 71 bilhées do
ano passado, crescimento em torno de 63%. Adicionalmente, no ano de 2011, elas representaram 72% do total das

distribui¢cdes publicas.

Esforgcos restritos em R$ milhdes

Debéntures 15.004 35.729 59.105
NP 12.232 19.238 19.563
CRI 857 5.468 9.532
FIDC 142 1.790 9.640
FIP 1.645 7.261 9.736
Fll 42 1.090 8.437
1 - Data base encerramento da distribuigao Fonte: CVM
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Na tabela abaixo, pode ser verificado que, para todos os produtos considerados (debéntures, NP, CRI, FIDC, FIP e FII), que
representam a grande maioria das ofertas realizadas por meio da Instrucdo CVM n° 476/09, esse regime de distribui¢ado ja
€ responsavel pela maior parcela das ofertas. Em 201 1, representaram 82% das distribui¢gdes, tomando por base o volume,

e 75%, em temos de quantidade.

Acredita-se que uma parte das distribui¢cdes, que seria realizada de acordo com a Instrugdo CVM n® 400/03, esta migrando
para a colocagdo na forma da Instrugdo CVM n® 476/09, cujos dispositivos permitem melhor aproveitamento das janelas de
oportunidade e menor custo. Nota-se, porém, que, por esta norma, a oferta somente pode ser dirigida a até 50 investidores
qualificados e adquirida por, no maximo, 20 investidores qualificados, tendo algumas restrigbes quanto a negociagdo no

mercado secundario.

TV M 4745 Jd AL, LEL ] &1% ThEg B2
FCW M 400 + dispensas de registro B&% G0 125 1034 Ih% 18%
Fonte: CVM

As ofertas de debéntures e NP de emissores néo registrados na CVM, novidade introduzida por essa instrugdo, permaneceram
estaveis. Em 2010, as ofertas de ativos desses emissores atingiram R$ 32.948 milhdes e, em 2011, o volume foi de R$
32.139 milhdes, equivalente a, respectivamente, 60% e 41% do total das ofertas realizadas de acordo com o regime da
Instrugcdo 476 para os ativos considerados. Sem a oferta de uma companhia de leasing (emissor registrado), a participagao

dos emissores nao registrados em 2011 teria sido de 46%.
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MERCADO SECUNDARIO

O comportamento do mercado secundario de acdes e de derivativos foi afetado pelos acontecimentos ocorridos durante
2011, relativos a evolugdo da crise da divida soberana de paises europeus e as medidas adotadas pelas autoridades
econOmicas - estas Ultimas com o objetivo de conter a valorizagdo da moeda nacional e a taxa de inflagéo e estimular o

crescimento econémico.

No mercado acionario, o Ibovespa chegou a recuar 29,8% em seu pior momento, em agosto, fechando o ano com queda de
18,1%. A repeticao de elevada volatilidade, que também ocorreu no ano anterior, refletiu-se na média diaria de negociagéo,
que conseguiu permanecer no mesmo nivel de 2010, apesar da queda do preco das agdes. No mercado de derivativos, o

ndmero de contratos referenciados em juros e indice de agdes cresceu significativamente em relagdo ao de 2010.

Ressalta-se que os ETF (Exchange Traded Funds) comegaram a ganhar expressdo. Em 2011, foram langados mais trés
fundos de indices, totalizando dez fundos em negociagdo. O volume médio diario negociado passou de R$ 28,5 milhdes,
em 2010, para R$ 48,7 milhdes em 2011.

Mercado acionario

O volume de negociagao de 2011, de R$ 5,69 bilhbes por dia, permaneceu no mesmo patamar do ano passado, de R$ 5,73

bilhdes, embora a cotacdo das agdes tenha recuado desde o inicio do ano e mais fortemente a partir do segundo semestre.

573 (L
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1 - mercado a vista Fonte: BM&FBOVESPA
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Por sua vez, o nimero de negdcios continuou a trajetéria ascendente, passando de 83 milhées, em 2010, para 115 milhoes,

em 201 1. Como consequéncia, o volume por negdcio caiu substancialmente, de R$ 17 mil por negécio para R$ 12 mil.

115,35

Srar

£3,00% 63,37

12,34
23,64
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1 - mercado a vista Fonte: BM&FBOVESPA

Grande parte desse resultado deve-se a atuagdo dos investidores conhecidos como operadores ou investidores de alta
frequéncia (high frequency traders). Conforme mencionado no relatério anual anterior, as negociagdes desses investidores
caracterizam-se pela grande velocidade e quantidade de ordens, baseadas em programas de algoritmos e realizadas por

meios mais rapidos de acesso ao livro de ordens, tais como o co-/ocation.

Embora a participagdo dos high frequency traders tenha aumentado no segmento BM&F, foi no segmento Bovespa que
esses investidores adquiriram maior relevancia, atingindo mais de 5% do volume total negociado em dezembro de 2011,
enguanto que, no mesmo més do ano anterior, respondiam por apenas 0,5%. Em termos de nimero de neg6cios realizados,

0 crescimento foi mais impressionante ainda: 2,5%, em dezembro de 2010, e 18,5%, em 2011.
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Negociagoes de alta frequéncia por meio de co—/ocation

Volume Financeiro

Numero de Negécios

Més Média Diaria Participagao Média Diaria | Participacao

(RS bilhoes) sobre o total (mil) | sobre o total
dez/10 0,07 0,57% 10,87 2,51%
dez/11 0,66 5,31% 112,84 18,59%

Para o célculo de participagéo no volume financeiro,
o valor da média diaria foi dividido por dois.

Fonte: BM&FBOVESPA

Derivativos

Nas negociagcdes com derivativos, confirmando a situagcdo observada nos anos anteriores, os investidores brasileiros
novamente privilegiaram as operagcdes com derivativos padronizados (negociados no mercado de bolsa), que implicam
em depdsito de margens e liquidagdo multilateral, em detrimento das operagfes realizadas nos mercados de balcdo da
BM&FBOVESPA e da CETIP, conforme ilustrado na tabela abaixo.

A preferéncia por derivativos negociados em bolsa é uma peculiaridade do mercado brasileiro, visto que no resto do mundo

observa-se fendbmeno justamente inverso, com predominio dos derivativos de balcdo, ndo padronizados.

Posicdes em aberto ao final do periodo -
valor nocional em R$ bilh6es

Bolsa 4.134 8.135 5.806
Balcdo organizado 495 586 716
Total 4.629 8.721 6.522

Fontes: BM&FBOVESPA e CETIP
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No entanto, o valor nocional das posigcbes em aberto dos derivativos padronizados caiu substancialmente em 2011, na
comparagdo com o de 2010, queda esta atribuida a introdugéo do IOF sobre as posi¢des vendidas em dblar no més de
julho, o que aumentou o custo dessas operag¢des. Assim, a participagao relativa dos derivativos padronizados, medida pelo

valor nocional das posigdes em aberto, caiu para o patamar de 20009.

wmBolza o Balcio onganizade

Fontes: BM&FBOVESPA e CETIP

Por fim, em funcdo de fatores conjunturais, os derivativos padronizados atingiram um novo recorde de negdcios. Os contratos
DI Futuro, Délar Futuro e lbovespa Futuro ilustram esse fato. Durante o primeiro e o terceiro trimestres, o aumento do nivel de
incerteza quanto aos rumos da politica monetaria por parte dos agentes econ6micos impulsionou os contratos futuros de taxas
de juros, que sdo os mais negociados neste segmento do mercado. Além disso, 0 aumento da volatilidade no mercado acionario
ampliou a utilizagdo dos contratos de indice de ag¢des. Ja os derivativos de cambio, apesar de terem apresentado crescimento em
segmentos importantes como o Délar Futuro, no calculo geral, incluindo o mercado de opgdes, recuaram de 133,5 mil contratos,

em 2010, para 123,4 mil, em 2011, impactados pelas medidas regulatérias que visavam a redugéo da apreciagdo do real.

2010 293.065.417 ‘ 82.453.621 18.039.345
2011 320.821.062 ‘ 86.167.955 21.650.138
Variagao 9,47% 4,50% 20,02%

Fonte: BM&FBOVESPA
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PARTICIPANTES DO MERCADO

EMISSORES

Companhias abertas

No ano de 2011, o nimero de companhias abertas com registro ativo permaneceu estavel, quando comparado com o do
ano anterior. Dessas, aproximadamente 3/4 pertenciam a categoria A, cujas agdes sdo elegiveis a negociacdo em mercados
regulamentados, e 1/4 pertenciam a categoria B, companhias que podem ter valores mobiliarios de sua emissédo negociados

em mercados regulamentados, exceto agdes.

Quantidade de companhias

Cosmgpan liad

Py Eren

hbertas el 14 6415 &
Estramgeiral B . 1 - 11 . o
Ineerdivadas X . 5T - 51+ . 2=l
Eifrangeras s regime el 1 a L 0
Fonte: CVM

No conjunto, incluindo as companhias com registro suspenso, o quantitativo se reduziu de 663 para 653, seguindo o
mesmo padréo de 2010, apesar do ritmo de cancelamentos de registros ter diminuido. O elevado nimero de cancelamentos
neste ano continuou refletindo, em parte, a entrada em vigor da Instrugdo CVM n° 480/10, que determinou a suspenséo de
registro de todos os emissores inadimplentes com obrigagdes periddicas por periodo superior a 12 meses e o cancelamento
de registro, por oficio, daqueles emissores cujo registro estivesse suspenso por mais de 12 meses. Desta forma, o periodo
de suspensdo mais cancelamento, que anteriormente era de no minimo quatro anos, foi reduzido para dois anos. Por outro
lado, o nimero de registros concedidos continuou sendo afetado pela conjuntura de volatilidade do mercado acionario, o

que inibiu os IPO.
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Atividades de registro

Campanhia

A= anos
Alertas 41 #3 Y a7
Estrangeias i I 3 I
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Fonte: CVM

Ressalta-se que, em dezembro, foi editada a Instrugdo CVM n° 513/11, permitindo o cancelamento do registro de companhias
incentivadas, cujo registro esteja suspenso por prazo superior a 12 meses, através de oficio. Devido ao grande ndmero de
companhias incentivadas que estavam com o seu registro suspenso ao final de 2011, espera-se uma queda expressiva no

ndmero destas companhias em 201 2.

No que se refere ao valor das companhias com agdes negociadas em bolsa, a queda dos pregos das suas agdes causou uma
perda de R$ 275 milhdes, que s6 ndo foi maior em razdo das novas emissdes de agdes realizadas no ano. A capitalizagédo

de mercado totalizou aproximadamente R$ 2,3 trilhdes ao final do ano.

Capitalizagao de mercado — R$ bilh6es

P ATA 2564
R 113 1754
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Fonte: BM&FBOVESPA
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Conforme mencionado no relatério anual anterior, o ano de 2010 foi particularmente marcante para as companhias abertas,
em fungdo do intenso processo de aprendizado e adaptacdo a que elas foram submetidas, devido a entrada em vigor das
Instrugbes CVM n*® 480/09 e 481/09. Além disso, foi o primeiro ano referéncia para a elaboragdo das demonstracdes

financeiras de acordo com normas contabeis convergentes com as normas internacionais.

Em 2011, ja foi possivel verificar os avangos na adaptacdo das companhias as melhorias nos regimes informacionais
introduzidos, por exemplo, em relagdo a Instrugdo CVM n°® 481/09. Esta norma regulamentou os pedidos publicos de
procuracdo para o exercicio do direito de voto em assembleias de acionistas e estabeleceu as informagdes que as companhias
devem fornecer aos acionistas antes da sua realizagdo. As analises realizadas pela Autarquia sobre as informacdes
disponibilizadas pelas companhias para a AGO de 2011 apontaram uma nitida melhora na qualidade das informagdes sobre

as matérias centrais submetidas a deliberagao.

Fundos de investimentos

Entre fundos de investimentos operacionais e pré-operacionais, mais de 12 mil estavam registrados na Comissao ao final
do ano, mantendo a tendéncia de crescimento verificado nos anos anteriores. Desses, 10.844 fundos eram regidos pela
Instrugdo CVM n° 409/04 e 1.275, fundos estruturados.

Estes Gltimos continuaram apresentando elevada taxa de crescimento, de 31%, seja pela pequena base de comparagdo ou
em fungdo da maior diversificagdo na utilizagdo desses veiculos, incorporando, por exemplo, investimentos em infraestrutura
para os grandes eventos esportivos dos proximos anos, obras de revitalizagdo de areas urbanas, ou até mesmo com

objetivos de redugdo de endividamento.
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Quantitativo de fundos e atividades de registro

Total e | Regiatradas :
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Fonte: CVM

O patrim6nio liquido dos fundos operacionais (excluidos 0s FIC) alcancou o valor de R$ 1,9 trilhdo, tendo os fundos
409 respondido por, aproximadamente, 91% do total desse valor: os fundos de renda fixa e os fundos multimercados
permaneceram na lideranga (representando, em conjunto, 69% do valor total). Por sua vez, os fundos estruturados

alcangcaram R$ 174 bilhdes, liderados pelos FIP e pelos FIDC.

Patrimonio liquido — R$ bilhdes
1543
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1 - excluidos FIC Fonte:CVM
2- PL dos FIDC de setembro de 2011
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Diversas discussOes importantes foram conduzidas durante o ano em relagdo a algumas categorias de fundos: precificagédo
da carteira, conflito de interesses, compatibilizagdo entre o perfil dos ativos da carteira do fundo e a politica de resgate;
taxa de administragdo; e aproximacédo das regras contabeis aplicaveis aos fundos com as regras aplicaveis as companhias

abertas. De algumas dessas discussdes resultaram varios normativos (ver sec¢do 8 — Regulamentagéo).

PRESTADORES DE SERVICOS

No ano, a CVM concedeu mais de 2.000 novas autoriza¢des/registros para prestadores de servico atuarem no mercado de

capitais, destacando-se a evolugdo dos registros de agentes autbnomos e de administradores de carteira.

Prestadores de servicos registrados/autorizados

Total em Registrados | Cancelados latal em

BT RAT0T0 mam 20711 o F011 B iarzont

Adrnind s radones de cartein 2.4R8 17 75 1,773
Consattores de waloms mabiliaraos a3 a2 ] A5G
Cametoras dewvalares e 1 it 112
Agenites auttnomos de mvestimenoe L 1L67R 424 253
CAstrlwid oras die valares 148 5 3 150

Prostadores do ceragns de agdes excniturals, de
oustddia de valores mobdlidnos « agentes ernissons B 3 2 A7
e cerlificadon

Sudnores independenies a36 13 2% 420

Fonte:CVM

Da mesma forma que em 2010, a categoria “agentes auténomos” apresentou crescimento expressivo, tendéncia que
vem se consolidando ano a ano. Se, de um lado, o crescimento do nimero desses profissionais é fruto da expansao do
mercado de capitais, de outro, parte dessa expansédo pode ser atribuida a atuagdo deles, principalmente no que se refere a

investidores pessoa fisica e em regides fora do eixo S&o Paulo/Rio de Janeiro. Nesse sentido, foi editada a Instrugdo CVM
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n°497/11, reformulando a norma anterior que tratava dessa atividade, no sentido de conferir maior prote¢céo aos investidores e

reforgar a responsabilidade da entidade intermediaria a qual o agente auténomo esta vinculado (ver se¢do 8 — Regulamentag&o).

Quanto a administradores de recursos, o seu crescimento decorre do constante desenvolvimento e diversidade da indUstria
de fundos de investimento, inclusive os chamados fundos estruturados. Dessa maneira, durante o ano, foi colocada em
audiéncia puablica uma proposta de Instrugdo visando alterar a maioria das normas que atualmente sdo aplicaveis a esses
profissionais, de forma que atendam as mudangas ocorridas nessa indUstria desde a edi¢do da Instrugdo CVM n° 306/99

(ver segéo 8 — Regulamentag&o).

O nimero de analistas de investimentos credenciados na APIMEC - entidade autorreguladora autorizada pela CVM para

conceder o credenciamento - também mostrou elevagdo, aumentando de 889, em 2010, para 936, em 2011.

Por fim, quanto as outras categorias, ndo houve alteragdo substancial, uma vez que sdo formadas, em sua maioria, por
pessoas juridicas. Destaca-se que, em 201 1, foi colocada em audiéncia publica Instrugdo que dispde sobre a atividade de

agéncias classificadoras de risco, no ambito do mercado de capitais, inclusive 0 seu registro perante a Autarquia.

OUTROS

N&o houve modificagdo durante o ano quanto ao nuimero de registros de entidades administradoras de mercados

regulamentados (5) Destas, apenas a BM&FBOVESPA e a CETIP apresentavam operagdes ativas.

Quanto ao numero de investidores ndo-residentes registrados na CVM, houve um aumento de 10%, passando de 16.180
para 17.859. Desde o comego do ano, a captagdo liquida foi negativa em praticamente todos os meses, situagédo que foi
revertida em dezembro. O valor da carteira, que somava US$ 381 bilhdes em 2010, caiu para US$ 350 bilhdes em 2011,

com 62% alocados em agdes e 35% em renda fixa e o restante em outras classificagdes.
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As atividades de supervisdo da CVM sdo conduzidas pelas superintendéncias diretamente relacionadas a natureza do
mercado ou do participante do mercado. As agdes de supervisdo definidas no plano bienal de Supervisdo Baseada em Risco
(SBR) complementam a supervisdo por demanda, que tem diversas origens, como, por exemplo, reclamacdes e denincias

por meio dos canais disponibilizados pela Autarquia a sociedade (ver sec¢do 8 deste Relatério).

O ano de 2011 representou um marco na supervisdo € no monitoramento das negociagbes nos mercados de bolsa e de
balcdo. Apdés um periodo longo de planejamento e desenvolvimento, o novo sistema de acompanhamento de mercado,
que melhorara a capacidade da Autarquia em detectar e identificar situagdes suspeitas de manipulagdo de mercado e
de outras formas de abuso, entrou em funcionamento no final do ano. O sistema, tecnologicamente mais avangado, sera
uma ferramenta de grande importancia para auxiliar no trabalho de analise, na interferéncia mais rapida do regulador e na

garantia do funcionamento correto e transparente do mercado de capitais no Brasil.

Da mesma forma, a capacidade de supervisdo da CVM foi ampliada com a implantagdo de uma nova ferramenta para
analise de informag6es sobre fundos de investimento regidos pela Instrugdo CVM n°® 409/04. Essa ferramenta de business
Intelligence — Bl permitira o cruzamento de informagdes de varios documentos recebidos periodicamente dos administradores
de fundos, bem como de relatérios complementares fornecidos pela BM&FBOVESPA, de forma a identificar eventuais desvios

da politica de investimento do fundo e, também, do descumprimento de limites de composigdo de carteira e de risco.

Ainda sobre fundos de investimento, ha de se destacar o incremento de informagdes disponibilizadas com a emissédo das
Instrugbes CVM n** 504/11 e 512/11. A primeira permitird & CVM ter acesso a informagdes que possibilitardo a verificagédo
da consisténcia da precificagdo dos direitos creditorios presentes nas carteiras dos fundos, enquanto que a segunda, ao
estabelecer certas exigéncias na entrega de informagdes pelos administradores dos fundos de investimentos, permitira o

monitoramento do nivel de liquidez das carteiras, bem como da exposigdo desses fundos a determinados fatores de risco.

Quanto as agdes decorrentes do SBR, foi iniciado o Plano Bienal 2011/2012. Neste modelo, a supervisdo busca cobrir
0 conjunto dos jurisdicionados abrangidos no plano, estabelecendo niveis diferenciados de intensidade de supervisdo, de

acordo com as caracteristicas relevantes dos jurisdicionados para o evento de risco considerado.

No novo plano bienal, além da continuidade da organizagdo dos trabalhos no que refere a fundos de investimento, companhias
abertas, mercados e intermediarios, foram incluidos outros jurisdicionados: auditores independentes e de intermediarios

ndo submetidos a entidades administradoras de bolsas e de balcdo organizado.
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Para a execugdo das prioridades e agdes previstas no Plano Bienal 2011/2012, foram selecionados, entre os novos
integrantes (auditores independentes - pessoa juridica e auditores independentes - pessoa ﬁsica), 0s 130 auditores que
possuiam clientes companhias abertas, companhias estrangeiras ou companhias incentivadas, totalizando a atividade de

507 profissionais.

Apesar de ser o primeiro ano de inclusdo desses jurisdicionados, foram acompanhados 51 auditores independentes quanto
ao cumprimento da pontuagdo minima estabelecida pela Deliberagdo CVM n° 570/09 (Programa de Educacgao Continuada em
IFRS - PEC/IFRS); realizadas inspec¢des em quatro auditores independentes para a verificagdo de eventuais irregularidades
ou inépcias cometidas na realizagdo dos trabalhos de auditoria; instauradas 27 analises sobre a emissdo de parecer e
relatério de auditoria que eventualmente nédo refletissem o trabalho realizado ou que estivessem em desacordo com as
normas de auditoria; instaurados 107 processos de analise sobre eventual ineficiéncia/ineficacia do Programa de Revisédo
Externa do Controle de Qualidade dos Auditores Independentes; coletados dados relativos a auditores independentes de 96
empresas para verificagdo da divulgagdo de honorarios de servigos de ndo auditoria no Formulario de Referéncia prevista
na Instrugdo CVM n° 480/009; e foi verificada, a partir de uma amostra selecionada, a aderéncia dos relatérios de auditoria

emitidos pelos auditores independentes as novas normas de auditoria.

Nota-se que, a medida que a CVM acumula experiéncia no escopo do SBR, a supervisdo direta das superintendéncias no
contexto desse modelo tem sido cada vez mais combinada com as ag¢fes de fiscalizagcdo externa, as chamadas inspec¢des
de rotina. Tanto o Plano Bienal 2011/2012, quanto os relatérios semestrais com o0s resultados dessa supervisdo, séo

divulgados no website da Autarquia.

Em 2011, as agbes de fiscalizagdo externa (presencial) alcangaram 203 inspegdes, motivadas pelas inspegdes por
demanda, realizadas quando da existéncia de indicios de infragdes, e pelas inspegbes de rotina, que buscam prevenir

irregularidades, seguindo o planejamento formalizado no plano bienal de SBR.

Na comparagéo relativa, desde o inicio das inspeg¢des de rotina em 2009, elas tém aumentado em relagdo as inspeg¢des por
demanda, que derivam de irregularidades detectadas pelas superintendéncias diretamente envolvidas com os jurisdicionados.
Pode ser verificado na tabela a seguir como estas diminuiram significativamente. Acredita-se que, em parte, essa redugéo

pode ser resultado das inspecdes de rotina, o que apontaria para a importancia da atuagdo preventiva.
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Quanto a diminuicdo das inspecdes de rotina no ano de 2011, na comparagdo com o ano anterior, esta se deve a
dinamica dessas atividades dentro do SBR. Pelo fato do planejamento ser bienal - Plano Bienal (2011-2012) - essas
inspec¢des ainda se encontravam em fase inicial de produg¢do no primeiro ano, justificando a redugdo no nimero de trabalhos
concluidos. Em 2010, ao contrario, por ser o segundo ano do ciclo, os nimeros incluiam a conclusdo da maioria das

inspecdes iniciadas em 2009.

Destaca-se que, além de inspegdes de rotina em fundos de investimento e em seus administradores, previstas ja no
Plano Bienal anterior, iniciaram-se em 2011 as inspec¢des de rotina relacionadas a atuagdo de auditores independentes
e em instituicdes ndo reguladas por entidade administradora de mercado de bolsa ou de balcdo, incluindo nestes Ultimos
a verificagdo de procedimentos operacionais de intermediarios - Instrugées CVM n® 387/03, 380/02 e 51/86 - e de

acOes adotadas para prevengdo e combate a lavagem de dinheiro (Instrugéo CVM n° 301 /99).

Em 2011, as inspe¢des alcangaram 203 jurisdicionados, destacando-se 92 fundos de investimento e respectivos

administradores/gestores, 51 agentes autbnomos de investimento e 15 auditores independentes.
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O ndmero de inspeg¢des em fundos de investimento e em seus administradores/gestores respondeu por 45% do ndmero
total das inspeg¢bes, uma vez que representam a maior parcela do universo fiscalizavel diretamente pela CVM (mais de
11.000 fundos). Dos 66 fundos inspecionados, 53 estavam inseridos no programa de inspe¢des de rotina previsto no
Plano Bienal 2011/2012. Os agentes autbnomos constituem a segunda maior parcela: cerca de 10.000 profissionais

registrados na Comisséo ao final de 2011.

A tabela a seguir mostra as incidéncias, por assunto, das inspe¢des realizadas ao longo do ano. Destaca-se que as
inspecdes de rotina realizadas em fundos de investimento regulados pela Instrugdo CVM n°409/04, fundos de investimento
estruturados, seus respectivos administradores/gestores de recursos, auditores independentes, e em instituicbes nédo

autorreguladas por entidade administradora de mercado de bolsa ou de balcdo, com um total de 110 incidéncias,

corresponderam a 54% do total dos assuntos abordados nas inspe¢des. As demandas para verificagdo do cumprimento
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das normas por agentes auténomos de investimento, com 10%, representaram a segunda maior incidéncia (20 casos).
Merecem destaque, também, as inspe¢des demandadas para verificagdo do cumprimento das normas de administragédo/

gestdo de carteira, com 9% (18 casos).
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Inspecdo de rotina em instituicdes ndo autorreguladas pela BSM 31 -

Inspecdo de rotina - adequacao dos procedimentos de auditoria 6 -
Outros 29 2
TOTAL 203 302

Est&o previstas no Plano Bienal 2011/2012 inspe¢des em 150 fundos de investimento regulados pela Instru¢gdo CVM n°
409704, em dez fundos de investimento estruturados e em 22 administradores/gestores de recursos. Ainda no biénio seréo

realizadas 12 inspegdes de rotina relacionadas a atuagdo de auditores independentes e dez inspecdes em intermediarios.
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ATUACAO SANCIONADORA

No ano de 2011, a CVM instaurou ao todo 78 processos sancionadores. Nesse mesmo periodo, 33 foram julgados: 24
pelo Colegiado (casos mais complexos, que seguem o rito ordinério) e nove pelas superintendéncias (casos de menor

complexidade, que seguem o rito sumério).

Adicionalmente, 22 processos sancionadores ou procedimentos investigativos foram encerrados por meio de celebragdo de
termo de compromisso e outros oito inquéritos (procedimentos investigativos) foram arquivados, sem resultar em acusagao,
por auséncia de elementos suficientes de autoria e materialidade. O quadro abaixo expde, em linhas gerais, a evolugado da

atividade sancionadora da CVM nos Gltimos trés anos.
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De acordo com o modelo de atividade sancionadora adotado atualmente pela CVM (Deliberagdo CVM n° 538/08), as
superintendéncias responsaveis pela atividade de supervisédo direta do mercado e de seus participantes podem instaurar
processo sancionador e formular termo de acusagdo contra supostos infratores da legislagdo do mercado de valores

mobiliarios sempre que, por meio de investigagdo preliminar, encontrarem elementos suficientes de autoria e materialidade.

No entanto, investigagdes envolvendo elevado grau de complexidade probatéria sdo objeto de inquérito administrativo
especifico e conduzidas pela Superintendéncia de Processos Sancionadores (SPS) em conjunto com a Procuradoria Federal
Especializada (PFE).
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Do total de 78 processos instaurados em 2011, 73 tiveram origem em termos de acusagdo e processos de rito sumario e

cinco foram instaurados pela SPS, que, no ano, priorizou a condugado e a conclusdo dos inquéritos em aberto.

No que diz respeito ao resultado dos julgamentos de processos sancionadores, foram julgadas um total de 97 acusacgdes

formuladas, sendo que 75 delas resultaram em condenagdes.

Destaca-se que, em 2011, houve uma diminuicdo do nimero de multas, suspensées e inabilitagdes aplicadas, quando
comparadas aquelas impostas nos anos anteriores. No caso especifico do ndmero de absolvigdes, nota-se que, em 2010,

conforme comentado no relatério anual anterior, somente em dois processos antigos foram absolvidos mais de 230 acusados.

Adverténcias 19 9 7
Multas 115 126 66
Suspensoes 0 5 0
Inabilitacoes 1 9 2
Cassagoes 0 0 0
Proibigbes 0 1 0
Absolvicdes 69 399 22

O assunto mais recorrente nos julgamentos realizados entre os anos 2009 e 2011 foi a divulgacdo de fatos relevantes
e a comunicagdo da aquisicdo de participacao relevante prevista na Instrugdo CVM n® 358/02, seguida por informagdes
periddicas. Acusagdes por criagdo de condi¢bes artificiais de demanda, manipulagdo de precos, operagdes fraudulentas,

praticas ndo equitativas e insider trading também tiveram destaque, tendo esses assuntos surgido 26 vezes nesses anos.
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Concomitantemente, registrou-se em 2011 uma redugdo significativa nos montantes financeiros envolvidos em termos
de compromissos celebrados pela CVM para encerrar processos sancionadores ou procedimentos investigativos em curso,
em comparagdo aos dois anos anteriores. Porém, o valor esta acima da média histérica, levando-se em consideragao
que o montante de 2010 continha o valor de R$ 150 milhdes do termo de compromisso celebrado para encerrar o PAS
RJ2010-2419, que foi o maior na histéria da Autarquia, enquanto que o valor de 2009 foi influenciado por dois termos

que totalizaram aproximadamente R$ 34 milhdes.

Termos de compromisso -

2008 2009 2010 2011
Propostas aprovadas

Quantidade 59 71 57 45
Valor total (R$ mil) 11.128 47.299 173.759 19.045
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REGULAMENTACAO

0 ano de 201 1 teve relevantes aperfeicoamentos na regulamentagdo do mercado de capitais, cabendo destacar as seguintes

Instrugbes editadas:

e |ICVM 489/11, que dispés novas normas contabeis aplicaveis aos FIDC, FIC-FIDC, FIDC-PIPS e FIDC-NP;
e ICVM 494/11 e ICVM 495/11, que reformaram a regulamentagdo dos Clubes de Investimento;
e ICVM 497/11, que dispOs sobre a atividade de agente autbnomo de investimento;

e [CVM 504/11, que regulou o envio de informagfes das carteiras dos fundos de investimento em direitos creditérios
(FIDC) ao Sistema de Informagdes de Créditos (SCR) do Banco Central do Brasil (BC);

e |CVM505/11, que atualizou a regulamentagéo das operagdes com valores mobiliarios em mercados regulamentados;
e |ICVM 506/11, que aprimorou as informagdes cadastrais de clientes exigidas pela Instrugdo CVM n° 301/99;

e ICVM 514/11, que acrescentou divulgacao de informagbes sobre transagdes com partes relacionadas as demonstragées

financeiras de fundos de investimento; e

e ICVM 516/11, que alterou as normas aplicaveis a elaboragdo e divulgagdo das demonstragdes financeiras dos Fundos

de Investimento Imobiliario — FlI.

No inicio do ano, foi editada a Instrugdo CVM n° 489/1 1, dispondo sobre os critérios de reconhecimento e mensuragao dos
direitos creditérios e dos demais ativos integrantes das carteiras dos FIDC. A instrugdo faz parte do esforgo que a Autarquia
vem desenvolvendo para consolidar as normas e procedimentos contabeis e padronizar as demonstragdes financeiras
aplicaveis aos fundos de investimento, alinhando-as as normas internacionais de contabilidade. Da mesma forma, no
final do ano, foi aprovada a Instrugdo CVM n° 516/1 1, tornando os critérios contabeis de reconhecimento, classificacdo e
mensuragado dos ativos e passivos, assim como o0s critérios de reconhecimento de receitas e apropriacdo de despesas das
companhias abertas aplicaveis aos fundos de investimento imobiliario, executando o critério de mensuragdo dos imoéveis
classificados como propriedade para investimento, que deve ser mensurado pelo valor justo, e o critério de registro de

impairment de ativos financeiros avaliados pelo custo amortizado, que deve ser com base nas perdas esperadas.

Em abiril, foi editada a Instrugdo CVM n® 494/11, que atualizou o tratamento regulatério, até entdo aplicavel aos clubes de
investimentos. A instrucdo teve por objetivo inibir potenciais arbitragens regulatérias frente ao maior refinamento das regras

referentes aos fundos de investimento editadas nos dltimos anos e, ao mesmo tempo, valorizar o papel dos clubes para
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a introdugado do publico de varejo ao mercado, além de aumentar o grau de transparéncia e de participagdo dos cotistas
naqueles veiculos. Complementando o novo marco regulamentar, também foi editada a Instrugdo CVM n® 495/11, que

dispde sobre a elaboragao e a divulgagdo das demonstragdes financeiras.

Outra importante norma foi a Instrugédo CVM n® 497/11, que tornou mais transparente o papel do agente auténomo de
investimento diante da expansdo do mercado de capitais no Brasil e de algumas distor¢cées identificadas nas praticas
adotadas por alguns profissionais. A instrug¢do reduziu significativamente os eventuais campos de incerteza para os clientes,
ao estabelecer vedagdes aplicaveis a atividade e apresentar uma estrutura de obrigagbes e de responsabilidades para os
participantes do mercado, sobretudo o refor¢co da responsabilidade dos intermediarios pela atuagdo dos agentes autbnomos
e da valorizagdo dos mecanismos de controle. Adicionalmente, foi adotada uma nova estrutura para o credenciamento e
o registro destes profissionais, a ser implantada por entidade privada sujeita a autorizagdo e supervisdo da CVM, com a

adocao de mecanismos de certificacdo e de educag¢do continuada.

Ainda em relagcdo a intermediarios e mercados, a regulamentacdo das operagbes com valores mobilidrios em mercados
regulamentados foi atualizada no més de setembro pela Instrugdo CVM n° 505/1 1, de modo a adapta-la as principais mudangas
decorrentes da ampla reforma promovida pela Instrugdo CVM n® 461/07. O modelo de regulagdo das opera¢des passou a se
basear, prioritariamente, na adogdo e supervisdo de regras, procedimentos e controles internos estabelecidos pelos préprios
intermediarios, atendendo a parametros minimos determinados pela instrugédo e pelas normas das entidades administradoras de
mercados organizados. A instrugdo aprimorou ainda os mecanismos que incentivam e facilitam a autorregulagdo das operagdes

em mercados organizados, bem como fortaleceu o papel das entidades administradoras de mercados.

Por sua vez, a Instrugdo CVM n° 506/11 modificou o contelddo do cadastro de clientes a ser mantido pelas pessoas
mencionadas no art. 2° da Instrugdo CVM n° 301/99, dentre as quais se incluem os intermediarios e as entidades
administradoras de mercados organizados, aperfeicoando a norma que trata de pessoas politicamente expostas e lavagem

de dinheiro.

No mesmo més, a Autarquia também editou a Instrugdo CVM n° 504/11, como resultado de trabalho conjunto da CVM
e do BC para aprimorar a supervisdo € o monitoramento de ambos reguladores (ver secdo 9 - Cooperagdo com outros
organismos). A instrugdo regulou o envio de informagdes das carteiras dos FIDC ao Sistema de Informagdes de Créditos
do Banco Central, estabelecendo a obrigatoriedade aos administradores de FIDC de enviar as informacdes da carteira de
créditos do fundo, inclusive a evolugdo mensal dos saldos das carteiras e a identificagdo de devedores com obrigacdes

junto ao fundo.

Por fim, a Instrugdo CVM n® 514/11 aumentou a transparéncia e a qualidade das informagdes prestadas pelos fundos de
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investimento elencados na Instrugdo CVM n° 438/06 (majoritariamente, os fundos regidos pela Instrugdo CVM n° 409/04)
no que diz respeito aos efeitos das transacgdes realizadas entre o fundo e a instituicdo administradora, a instituicdo gestora
ou partes a elas relacionadas, de modo que os investidores pudessem avaliar a extensdo desses efeitos na posigédo

patrimonial e financeira, bem como nos resultados do fundo em questéo.

Além das instrugdes citadas, cabe ainda destacar a efetiva participagdo da CVM nas discussdes que levaram a edi¢cdo da
Lei 12.431/11, quando, por meio de uma audiéncia pulblica, recebeu e analisou 0os comentarios do mercado sobre os
temas afetos ao mercado de capitais contidos na referida lei. A citada lei alterou a Lei n® 6.404/76, com o propésito, entre
outros, de viabilizar a formag¢do de um mercado secundario mais dindmico para as debéntures e adequar o regime ao qual

elas estdo sujeitas, flexibilizando o processo de emissao.

Normativos publicados pela CVM em 2011

Marmiativa AzgEnio

Instruge: 517 F=RERLR Altera dispositivas da Instrucio 472008, em complemento  Instrugso 51611,

[FekG 518 P40 Di st sodyre a nl:mmm;iu |"'|'!|||:n.|lf_'|.:||.'.:n.'| dag I:nc-nmwra.;.n.'u-:ﬂ.nam:.-uns s
Fundoa delmestimente Imabdiaria - Fll, regides pela Instrucan 47 2708

Altera dispositvoy da natnegdo #9701, gue dispae sobine 3 slividade de sgepie

Irarugka 515 281220117
DUES TR

Deaerminag a divulgacio adicional de indformag et sobre trensagbes com partes
|struchs 514 2702300 relaciamac as eemy ol aaplicative s b demonstradosy fmanceiras des lundod die
Inuespimeerio especficadas no Aneso da bnstnogio 438005,

Peirmite a dancelarmento do registmo de aficiode compankias ncenbvadas com
Iradrughke 513 PRAZI0NT | oregistie de compan bia abora wispenso por praze superian a 13 meses,
aleranda & rsbucao 42706

Inclul o porfil mensal 8 modifica o informe didelo das fundas de | sestimentos
Instrucio 512 20023001 | regidos pela Instrugac. AP & dispde sobe investmento em B0 Mivel | pars
fundas da ivvestidores qualificadas, alteranda as Insirigies 400 o 43004,

Insitruces 511 05123011 | Altera o prazo de entrega de formulbdrios de informagoes timestrais - TH,
Mol Ma NS an SR,

Cinciglinee a shaslizacho de cadasto des parficpantes de mercado ecrio g

It 2510 05.12.3011
s : vwabdagio arual deste cadasira,
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Instrucédo 509

Instrucéo 508

Instrucéo 507

Instrucédo 506

Instrucéo 505

Instrucéo 504

Deliberacao 669

Instrucéo 503

Instrucéo 502

Instrucéo 501

Instrucédo 500

Instrucédo 499

Instrucéo 498

Instrucéo 497

Instrucéo 496

16.11.2011

19.10.2011

29.09.2011

27.09.2011

27.09.2011

21.09.2011

21.09.2011

20.09.2011

01.09.2011

15.07.2011

17.07.2011

13.07.2011

13.06.2011

03.06.2011

11.05.2011

Acrescenta artigos a Instrugao 308/99 e altera artigos e anexo da Instrugcao 480/09
(Comité de Auditoria Estatutério e rodizio de Auditores Independentes).

Acrescenta artigo dispondo sobre a substituicao temporéria do diretor de
autorregulagéo prevista na Instrugao 461/07, que disciplina os mercados
regulamentados de valores mobiliérios.

Eleva o prazo de andlise de material publicitério para ofertas publicas de cotas
de fundos da Instrugao 400/03, que dispoe sobre as ofertas publicas de
distribuicao de valores mobiliarios.

Modifica o contelido do cadastro de clientes a ser mantido pelas pessoas
mencionadas no art. 2° da Instrugao 301/99, que trata de pessoas politicamente
expostas e lavagem de dinheiro.

Estabelece normas e procedimentos a serem observados nas operages realizadas
com valores mobiliarios em mercados regulamentados de valores mobiliarios.

Dispoe sobre o envio de informagées das carteiras dos fundos de investimento em
direitos creditérios ao Sistema de Informagdes de Créditos — SCR — do Banco
Central do Brasil.

Altera o inciso | da Deliberacao 549/08 (rodizio de Auditores Independentes).

Revoga as Instrugoes 11/80; 16/80; 17/81; 67/87; 74/88; 86/88; 95/89; 111/90;
130/90; 141/91; 143/91; 157/91; 162/91; 175/92; 182/92; 194/92; 217/94; 222/94;
405/04; 407/04; e 428/06.

Altera os anexos A, B, C e D da Instrugao 489/11 (ver abaixo).

Altera dispositivos das Instrugoes 406/04 e 460/07, que tratam de Fundos de
Investimento em Participagdes que obtenham apoio financeiro de organismos de
fomento e dos Fundos de Investimento em Participagdes em Infraestrutura
instituidos pela Lei 11.478/07.

Inclui titulos relacionados ao agronegécio (CPR-F, CDCA e WA) no rol de valores
mobilidrios passiveis de distribuicdo com esforcos restritos, alterando o art. 1° da
Instrucéo 476/09, que dispde sobre as ofertas publicas de valores mobiliarios com
esforgos restritos.

Altera o paréagrafo Unico do art. 80 da Instrugao 461/07, aumentando o valor
méximo de indenizagdo proporcionada pelos recursos oriundos do mecanismo de
ressarcimento de prejuizos de RS 60.000,00 (sessenta mil reais) para R$ 70.000,00
(setenta mil reais) por investidor reclamante.

Altera as Instru¢des 153/91; 209/94; 356/01; 391/03; 398/03; 399/03; e 472/08, que
dispoem sobre o funcionamento de diversos fundos de investimento fechados.

Dispoe sobre a atividade de agente autbnomo de investimento. Revoga a Instrugcao
434/06 e a Deliberagéo 524/07.

Altera e acrescenta artigos a Instrugédo 391/03, que disp6e sobre a constituicao, o
funcionamento e a administracdo dos Fundos de Investimento em Participacoes -
FIP. A principal mudanca introduzida é obrigar os FIP constituidos apés o dia 12 de
maio de 2011 ou que fizerem novas chamadas de capital apds essa data a manter
um determinado percentual minimo de seu patriménio investido nos valores
mobiliarios que especifica.
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Instrugao 495 20.04.2011

Instrucéo 494 20.04.2011

Instrugao 493 24.03.2011

Deliberacao 659 | 24.02.2011

Instrugao 492 23.02.2011

Instrucéo 491 22.02.2011

Deliberacao 657 | 07.02.2011

Instrucédo 490 24.01.2011

Instrucao 489 14.01.2011

Dispoe sobre a elaboragao e divulgagao das Demonstracdes Financeiras dos
Clubes de Investimento.

Dispoe sobre a constituicao, a administracao, o funcionamento, a divulgagao de
informagoes e a distribuicdo de cotas dos Clubes de Investimento. Revoga as
Instrugoes 40/84; 45/85; 54/86; 224/94; e 259/97.

Permite, as entidades fechadas de previdéncia complementar (EFPC) e as pessoas
fisicas e juridicas com investimentos financeiros superiores a R$ 1 milhao, negociar
BDR Nivel I, patrocinados ou néo, alterando o art. 3° da Instrucédo 332/00, que
dispde sobre a emissao e negociacdo de certificados de depésito de valores
mobilirios - BDR.

Aprova a incorporagao da Deciséo 31/10 do Conselho do Mercado Comum (CMC)
do MERCOSUL, que trata da Regulamentagao Minima do Mercado de Valores
Mobiliarios sobre a Elaboracéo e Divulgagao das Demonstragées Financeiras.

Realiza pequena correcéo na redagéo da Instrucao 361/02, sobre as ofertas
publicas de aquisicao de agoes.

Dispoe sobre hipoteses de infragdo grave, nos termos do § 3°do art. 11 da Lei
6.385/76. Revoga as Instrugdes 06/79; 18/81; 131/90.

Altera a Deliberagéao 390/01, sobre a celebragao de Termo de Compromisso.

Altera artigos da Instrucéo 28/83, sobre o exercicio da funcao de agente fiduciario
na emissao de debéntures.

Dispoe sobre a elaboragao e divulgacao das Demonstracdes Financeiras dos
Fundos de Investimento em Direitos Creditérios — FIDC e dos Fundos de
Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios —
FIC-FIDC, regidos pela Instrugao 356/01, dos Fundos de Investimento em Direitos
Creditérios no ambito do Programa de Incentivo a Implementagao de Projetos de
Interesse Social - FIDC-PIPS, regidos pela Instrugao 399/03 e dos Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios Nado Padronizados — FIDC-NP, regidos pela
Instrucao 444/06. Altera a Instrugao 356/01.

Além dos normativos acima, foram editadas diversas deliberagbes no contexto de atualizagdo e revisdo das normas emitidas

pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), em 2008 e 2009, de forma a incorporar as mudangas ocorridas entre

a sua emissdo e a conclusdo do processo de convergéncia das normas contabeis, ocorrida em 2010.
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Normativos no ambito de revisao e atualizagao de normas contabeis

Marma Assumnio

Aproim & InanpratagBo Teanica |OPC BN e s lmerpeatigin Tdonica ICPC 17 da
Dehberacaa 677 13.12.201 | Comité de Fronuncamentos Contabeis, que tratam da contabilizacio & evidencacan
e condiatin de concessie, Revag o o Delibeacha 61 1O9,

Agadzva o Pronuncisments Téonioa CP 26R 1 o Comitd de Promuniamenios
Defiberagaa & TL1LANT | Contdbeds, que trata da Spreen tagdo das Demonstragies Contibes. Revogaa
Deliberay ko 505400

Agziaun a Proausnaments Concaliial Bisen da Comind de Pranunclamenies
Delilyeracan 675 13.12.20 1 | Contabeds, que dispos sobee a Estratura Conceitual para Elaboracao =
Divilpag o de Relatdcia Contibsl-Firendsing, Revaga i Debbersgan 530708

Agrova o Pronunoaments Téonico CPC 211R1] do Comité do Promunc amentas

Deefiberacao 673 10.2M1 Conthbeis, que trata de demorstracio intermedidna Revogs a Delibsragio 55100,

. Agroya o Pronunicamenie Téonico TP 20R1 do Comeié de Pronunciamesnoas

Defiberacaa 72 0.10.2011 Cantibeis, que iratn de custas de ergeéstimos, Revegs a Deliberacka 57709,

Deliberacso 860 09.08,2011 | Aprova a Pronuncamento Tecnico {PC 36(R2) do Comité de Pronundiamentas
Contibeds, quee trala de demerniiraddes dondabd sdas, Revaga s Delibseaao GOS0

Agrain o Prosunciaments Teonloo CPE 35IR 1 do Comitd di Pronundarsnios

Welbaracho 67 | 062011 Conthbets, que trata de demomstrapoes separadas. Hevoge a Deliberagio c0r09.

Agrova a Proninoamento Teonico TP 18R] do Comité de Promund amengos
Deliberacan @i L2 T | Conrabeds, ques trala de imeestimento am emprendimento canbralado em conjurto
fevoge 2 Deliberagsa 00603,

Agroya o Pronunicamento Técnica TPC 1SR 1] do Comité de Promunciamsnkos

Deliboracho 665 OB | Coniapei o iae wata dlé combinagio deneadcios. Révega & Deliberacas 580009,

No tocante as propostas de normativos ja submetidas a audiéncia publica e que ainda ndo tiveram as respectivas normas

finais editadas, merecem destaque as seguintes:

e Minuta de instrugdo que traz, entre outras propostas, a ado¢do de regras mais prescritivas sobre 0s mecanismos
de monitoramento dos niveis de liquidez das carteiras dos fundos de investimento, bem como a sua permanente
adequagdo as regras de resgate constantes do seu regulamento; e a possibilidade do regulamento do fundo prever
0 exercicio do direito de voto relativo aos ativos do fundo pelo gestor da carteira, € ndo somente pelo administrador
do fundo (Audiéncia Pablica SDM n°® 06/11).
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e Proposta de instrugdo que atualiza e reforma substancialmente o regime aplicavel a administracdo de carteira de
valores mobiliarios, propondo aperfeicoamentos, tais como a substituicdo da demonstragdo de experiéncia profissional
na atividade de administragdo de carteiras — mantida apenas em carater excepcional na minuta — pela aprovagao
em exame de certificagdo; a possibilidade de o requerente limitar o seu pedido de registro a grupos determinados de
ativos financeiros, quais sejam: crédito, imobiliario ou cinematografico; a possibilidade de o administrador de carteiras
de valores mobiliarios atuar na distribuicdo de cotas de fundos por ele administrados ou geridos, ainda que ndo seja
instituicdo financeira, nos termos do art. 15, inciso lll, da Lei n°® 6.385/76, desde que observadas certas condigoes;
e atribui¢bées adicionais do administrador de fundos de investimento, deixando ainda clara sua responsabilidade pela

supervisdo de terceiros contratados a prestar servigos ao fundo (Audiéncia Pablica SDM n° 14/11).

e Minuta de instrucdo que dispde sobre o dever de verificacdo da adequacgdo dos produtos e servigos ao perfil
do cliente - suitability . A minuta propde que as pessoas habilitadas a atuar como integrantes do sistema de
distribuigdo, os analistas, os consultores e os administradores de carteiras de valores mobiliarios ndo possam
ofertar ou recomendar produtos, realizar opera¢des ou prestar servicos sem verificarem a sua adequagdo ao perfil
do cliente (Audiéncia Pablica SDM n® 15/11).

e Proposta de instru¢do que busca regulamentar, com base no art. 27 da Lei n° 6.385/76, a atividade de classificagao
de risco de crédito no ambito do mercado de valores mobiliarios, contemplando, entre outros itens, as regras de
registro das agéncias domiciliadas no Brasil e de reconhecimento das agéncias situadas fora do pais; e a divulgagao
de relatérios, inclusive consultas ou opinides preliminares, de sorte que seja mitigada a pratica de ratings shopping,
pela qual a entidade avaliada contrata a agéncia que provavelmente lhe atribuira a melhor classificagéo (Audiéncia
Pablica SDM n°® 16/11).

e Minuta de instrugdo que dispde sobre a divulgagdo voluntaria de LAJIDA (EBITDA) e LAJIR (EBIT), prevendo que em
seu calculo devem ser tdo somente considerados os valores apresentados nas demonstragdes contabeis, sem a
possibilidade de exclusdo dos itens ndo recorrentes, ndo operacionais e os relativos as operagdes descontinuadas.
Ao mesmo tempo, permite que, juntamente com as informagdes sobre o LAJIDA e o LAJIR, sejam divulgados os
valores ajustados pela exclusdo dos resultados liquidos relacionados as operagbfes descontinuadas apresentados
na demonstragdo do resultado do periodo e também possibilita, desde que haja forte embasamento para tal,
a divulgacdo complementar da existéncia de algum outro ajuste adicional que seja relevante divulgar (Audiéncia
Pablica SNC n° 13/10).

e Minuta de deliberagdo que aprova a Orientagdo Técnica OCPC 06, sobre Informagdes Financeiras Pro Forma, néo

disciplinadas pelas normas internacionais de contabilidade. A OCPC 06 propde critérios para a sua compilagao,
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elaboragdo e formatagéo (forma, conteddo e circunstancias em que sdo apresentadas), dispondo que s6 poderdo
ser apresentadas quando assim forem qualificadas e desde que o propdsito seja devidamente justificado, como,
por exemplo, em casos de reestruturagdes societarias, aquisi¢gdes, vendas ou cisdes de negdcios. Pela minuta, os
possiveis ou esperados impactos de decisdes tomadas pela administragdo atual em decorréncia da transagdo, como
se tivessem sido tomadas em periodos anteriores, sdo consideradas proje¢des, ndo podendo ser apresentadas sob

o titulo de Informagdes Pro Forma (Audiéncia Pdblica SNC n°® 07/11).

Minuta de deliberagao que aprova o Pronunciamento Técnico CPC 44, sobre Demonstragées Combinadas, prevendo
os critérios para a sua elaboragdo, as circunstancias envolvidas e a forma de apresentagdo. As demonstragdes
combinadas sé&o elaboradas com o objetivo de apresentar informagdes contabeis de entidades que possuem controle
ou administragdo comuns, mas que ndo formam uma pessoa juridica, por exemplo, na forma de holding (Audiéncia
Pablica SNC n° 06/11).
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Em 2011, a CVM participou, assim como nos anos anteriores, ativamente dos trabalhos desenvolvidos pela Organizagdo
Internacional das Comissdes de Valores (I0SCO) em seus diversos Comités: Técnico (inclusive todos os seus Comités

permanentes e for(;as—tarefas), Executivo e de Mercados Emergentes.

Destaca-se que, no ano, a CVM foi eleita para presidir o Comité Executivo, em reconhecimento a importancia que o mercado
de capitais brasileiro vem adquirindo nos Ultimos anos, a qualidade do seu arcabougo regulatério e ao compromisso e a
atuagdo da Autarquia em varios féruns da Organizagdo. Como presidente da IOSCO, a Comiss&o passou também a integrar
o International Integrated Reporting Council, grupo dedicado a fomentar a prestagdo de contas, pelas companhias, por meio

de relatérios que integrem as dimensdes financeira, ambiental e social.

Os sete comités permanentes da |I0SCO (Standing Committees) tratam dos padrbes de regulacédo e fiscalizagdo nos
seguintes temas: contabilidade, auditoria e divulgagdo de informagdes; mercados secundarios; intermediarios de mercado;
enforcement e intercambio de informacgdes; veiculos de investimento coletivo; agéncias classificadoras de risco € risco

sistémico/pesquisa.

Ainda no ambito da I0SCO, os representantes da CVM tém participado de diversos grupos de trabalho e forgas-tarefas, que
lidam com assuntos como entidades n&o reguladas (cujo trabalho tem focado em hedge funds); derivativos de commodities
e mercados futuros; produtos e mercados n&o regulados (focado em securitizagdo); derivativos de balcdo e vendas a
descoberto; implementagado dos principios da I0SCO; e revisdo das recomendagdes para contrapartes centrais (grupo que é

integrado, em conjunto, pelo Comité de Sistemas de Liquidagédo e de Pagamentos - CPSS - e pela IOSCO).

Destaca-se que, em dezembro, o Grupo de trabalho (GT) I0SCO, composto pela CVM, Anbima, CETIP e BSM, realizou
um workshop sobre temas que estdo na pauta da entidade internacional, como forma de repercutir entre os participantes
do mercado brasileiro as discussdes das quais a Autarquia tem participado em diversos grupos da organiza¢gdo. Foram
abordadas matérias relacionadas aos impactos das novas tecnologias nos mercados; risco de liquidez e precificagdo de

fundos de investimentos; e derivativos de balcao.

Na tabela a seguir, podem ser encontradas as publicagées divulgadas pelos comités, grupos de trabalho e forgas-tarefas

da I0SCO em 2011, com os trabalhos e as recomendag¢bes aprovadas e que ja foram tornadas publicas.
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Relatérios piblicos divulgados, em 201 1, pelos Comités, Grupos de trabalho e Forcas—tarefas da 10SCO

Cammitbes of K500

ol 1500

BIE00

FRO 11 Principles on Poing of Sale Disdosure, Report of the Tachnicad
Carrpmiftes of [OSC0

FROZTN Irvetimediany Inteimal Controls assodiaved sith Price Verihoation ol
Stuctused Fiance Products and Regulatony Appecaches to Liquidity Risk
Management, Report ol the Technical Commities of BXS00

FRO2/ 11 Feport an Trading of OTC Dertratrees, Repart of the Technical

LA T Mitgating Sysbernic Risk - & Rede for Securities Regulatan, Report ol
the Technical Commitbes of 2S00

FRC4 11 Task Force an Urregulated Finencal Markets and Products, R=port af
thie Technical Committes al K500

CREE Prncghes on Suspensions ol Redemgtins in Colledtive Inwestmed
Sn:hlmn R:,pqﬂ af the Technical Cmrlubu af KD

Prhchlﬂ fiar qun.l:H H'Iu'h-et Inl'rl::tmrh.lrs,ﬂ.epmt nf'lhe Committes an
Payrrenland Setslement Systerns and the Technical Committes of 10500

FRCE T Survey al Regemes for the Protsctian, Cistrbution and for Transker of
Chent fssets, Repan of the Technizal Cormittes of 10500

DH01TT Task Foroe on Commodity Futunes Markets < Repart to the Financal
Suinht:.r B, H.epur[ al the Technical Committes of 0520

FH‘I'.:IS-.I'I i P'rn'lclplﬂ for Dart quudll.‘r. H-:pu'r'l.-ul'lleﬂrxul Committes al

Regrort O Aaset Securitisation Ineentives, bairt Famrm IQ5C01 BCBS and 1815}

Rt Ui (T Derhvatves Data Ae parting and Aggregation Hequirements,
feeport of the Committes on Payment and Setilement Sypstems and the:
Technical Comenittes of IK1500

ICSCE-C PSS Pulidic Camenents Reeived 1o Consultation an Finan sl Matket
Irfrastructures Principlies, Report of the Commities on Payment and
Settlement Setems and the Technical Committes ol 10500

FROT/T Principdes for the Regulation and Superciion of Coenmodity
Chesrivativey Marbets, Repon of the Techacal Commities of 10500

FRCES Y Methodology far Avsessing Implementstion of the 12500
Coesectives and Pringiphes of Secunithirs Regulation, Q500 Repo

FRCT] Regpdatory Implemartation of the Ststerment af Princigles Regaeding
thie Activities of Credit Rating Agencies, Begort of the Technicad Committes

CROZT T Aegulatory lsaues Bakied by the impact of Technelegical Changes an
Farket Indecrity and Eficiency, Repart of the Tetbnical Committes of |0SC0
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FR09/11 Regulatory Issues Raised by the Impact of Technological Changes on https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/

Market Integrity and Efficiency, Report of the Technical Committee of IOSCO 10711 10SCOPD361.pdf

FR11/11 Regulation of Nominee Accounts in Emerging Markets, Report of 10/11 https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/
the Emerging Markets Committee of IOSCO 10SCOPD362.pdf

OR05/11 Public Comments Received by the Technical Committee of the

International Organization of Securities Commissions and the Committee on A https://wwwi.osco.org/library/pubdocs/pdf/

Payment and Settlement Systems to the Consultation Report - OTC Derivatives I0SCOPD363.pdf
Data Reporting and Aggregation Requirements, Report of the Committee on ’
Payment and Settlement Systems and the Technical Committee of IOSCO

Oil Price Reporting Agencies, Report by IEA, IEF, OPEC and IOSCO to G20 https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/

11/11

Finance Ministers 10SCOPD364.pdf

FR10/11 Developmept of Corporate Bor)d Markets in the Emerginngarkbets, e https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/
Report of the Emerging Markets Committee of IOSCO In Collaboration with I0SCOPD360.pdf

the World Bank Group

Principles for the Supervision of Financial Conglomerates, Joint Forum 12/11 https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/
(I0SCO, BCBS and IAIS) I0SCOPD365.pdf

A CVM participa ativamente do Financial Stability Board (FSB), Orgéo criado pelo G20 para identificar vulnerabilidades,
desenvolver politicas de regulagdo e supervisédo, no interesse da estabilidade financeira, e implementa-las. O Brasil € um

dos poucos paises a dispor de trés assentos no FSB, sendo um destinado a Comissé&o.

Nas reunides plenarias realizadas em 2011 foram avaliadas as vulnerabilidades que afetam o sistema financeiro e tomadas
decisdes visando o avango de iniciativas para fortalecé-lo. Com relagdo as reformas regulatérias, foram discutidas iniciativas
referentes a derivativos de balcdo, a mercado de derivativos de commodities e a instituicées financeiras sistemicamente
importantes (SIFI). Também foram discutidos pontos referentes a agéncias de classificagdo de risco e a contabilidade/
auditoria, além da estruturagdo de seis grupos consultivos regionais, que tém por objetivo ampliar o leque de paises

envolvidos no trabalho do FSB.

Além das atividades desenvolvidas no ambito da I0SCO e do FSB, a CVM auxiliou o Ministério das Relagdes Exteriores
(MRE) nas negociagdes bilaterais com o Chile e o México; nas rodadas de negociagéo entre o Mercosul e a Unido Européia -
que visam a celebragdo de um acordo comercial entre os blocos no que diz respeito a servigos financeiros; nas negociagdes

do Mercosul com o Canada e a Colébmbia; e nas rodadas de negociagdo do Mercosul sobre clusters de servigos.
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No que concerne a auditorias independentes, a CVM é membro do Férum Internacional de Reguladores de Auditores
Independentes (IFIAR), que tem por objetivo o intercambio de experiéncias em regulagcdo e supervisdo de auditores. A
Autarquia compareceu a reunido plenaria realizada em setembro, em Bangkok, em que foram abordados os seguintes
temas: (i) qualidade de auditoria, (ii) processo de qualidade e (iii) politicas de auditorias. Ainda em relagéo ao tema, a
Autarquia também participa do Grupo de Trabalho GPPC (G/oba/ Public Policy Committee Working Group — GPPC WG). Durante
a Ultima reunido plenéaria do grupo, foram convidadas as seis firmas de auditoria que o compdem para debater os temas
(i) e (iii) acima. As discussdes versaram principalmente sobre o papel do comité de auditoria e aspectos relacionados a

contabilizagao de titulos da divida grega.

Na Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), a CVM participa do Corporate Governance
Committee como membro observador, compartilhando experiéncias de regulacdo no mercado de capitais e de estruturas de

governanga corporativa com os demais paises integrantes.

Adicionalmente, a Autarquia contribuiu ativamente com o trabalho sobre utilizagdo inadequada de informagé&o privilegiada,

realizado no ambito da forga tarefa - OECD/COSRA (Conselho de Reguladores de Valores das Américas).

A CVM ainda realizou uma nova edigdo dos dialogos regulatérios com a Comissado Europeia, com o objetivo de intercambiar
informagbes no ambito da regulagdo financeira. No Gltimo encontro, os temas principais foram convergéncia de normas

contabeis, derivativos de balcdo, governanga corporativa (remuneragéo de executivos) e agéncias classificadoras de risco.
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COOPERACAO COM OUTROS ORGANISMOS

AMBITO NACIONAL

Dois fatos de grande repercussédo destacaram-se, em 2011, no que se refere a cooperagdo e coordenagado entre a CVM e

outros organismos que atuam na superviséo e fiscalizagdo do mercado de capitais:

Em fevereiro, ocorreu a primeira condenag¢do penal no Brasil por crime de uso indevido de informagao privilegiada -
insider trading (delito previsto no art. 27-D da Lei 6.385/76), em processo ajuizado pelo Ministério Pablico Federal
(MPF) e com participacdo coordenada e direta da CVM como assistente de acusacgdo. Essa ac¢do penal foi fruto da
atuagdo conjunta do MPF e da CVM, na forma do Termo de Cooperagdo Técnica firmado em maio de 2008 entre as
duas institui¢des, e foi instaurada em 2009, apds denlncia de pratica de insider trading no curso da oferta publica

da Sadia S.A. para fins de aquisi¢do do controle da Perdigdo S.A., em 2006.

Em setembro, resultado direto do acordo de cooperagédo celebrado entre a CVM e o Departamento de Policia Federal
no ano de 2010, foram deflagradas medidas de busca e apreensdo autorizadas judicialmente, em Porto Alegre
(RS), com a finalidade de obter provas para instrugdo dos procedimentos de investigagao sobre oscilagbes de prego

e de volume das agbes de emissdo da Mundial S.A. Produtos de Consumo.

Ainda em 2011, novos acordos foram realizados para ampliagcdo da capacidade de supervisdo e enforcement da Autarquia:

Com base no convénio de cooperagdo operacional e intercambio de informagdes, assinado com o Banco Central do
Brasil (BC) em 2010, e como resultado do trabalho conjunto das duas entidades, a CVM editou a Instrugdo CVM
n® 504/11, ja mencionada na sec¢ao 8 deste relatorio, criando a obrigatoriedade dos administradores enviarem
informagdes das carteiras dos FIDC ao Sistema de Informagdes de Créditos (SCR) do BC. O acesso as informagdes
disponiveis no SCR aprimora a supervisdo dos FIDC, tendo em vista a possibilidade de a CVM verificar a consisténcia
da precificagdo dos direitos creditérios presentes nas carteiras dos fundos. Por outro lado, o envio das informagdes
desses valores mobiliarios amplia a base de dados sobre crédito, melhorando a capacidade do BC de monitorar risco

de crédito de forma individualizada e sistémica.

A partir de abril de 2012, a CVM tera acesso a REDE INFOSEG, em fungéo de tratativas realizadas em 2011, junto a
Secretaria Nacional de Seguranga Publica do Ministério da Justica. A REDE retne diversos bancos de dados oriundos
de orgdos policiais e de fiscalizagdo de entes federativos, bem como do proprio Ministério da Justiga. O ingresso
na REDE representard um passo importante para a condugdo, pela CVM, das investigacdes acerca de infracdes a

legislagdo do mercado de valores mobiliarios.

COOPERACAO COM OUTROS ORGANISMOS 66



AMBITO INTERNACIONAL

Na esfera do Mercosul, a CVM participou das discussdées que envolveram negociagdes sobre servicos em mercado de
valores mobilidrios e, nesse contexto, deu-se continuidade ao processo de integragdo regional dos mercados de capitais,
conforme determinagdo do Grupo do Mercado Comum. Isso ocorreu por meio de acordos especificos, ora sendo negociados,
objetivando a cooperagéo e troca de informagdes sigilosas entre os reguladores e a instituigdo de um registro comum valido

no ambito do Mercosul.

Ressalta-se ainda que, durante o ano, o Brasil permaneceu sob o processo de acompanhamento de avaliagdo muatua
realizada desde 2010 pelos membros do Grupo de Ag¢do Financeira contra a Lavagem de Dinheiro e o Financiamento ao
Terrorismo (GAFI/FATF). Essa iniciativa dos paises-membros da OCDE e de outros associados a esse Grupo € integrada
também pela CVM. Em junho de 2012, novo relatério sobre a adequagdo da CVM as normas do GAFI sera produzido por

aquele o6rgéo.

Por fim, a tabela abaixo mostra as solicitagdes de auxilio a/de reguladores de outros paises em investigacdes que envolvem
participantes estrangeiros ou que atuam em mais de uma jurisdicdo, na forma do Anexo A do Memorando Multilateral de

Entendimento da 10SCO (MMoU) e dos diversos acordos bilaterais que a CYM mantém com outros reguladores estrangeiros.
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+ 4 Reguladar [strarg e i) i . o . B
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Ucrénia e Repuablica Dominicana.
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ATENDIMENTO E ORIENTACAO AO PUBLICO

Em 2011, a CVM atendeu 30.879 demandas de investidores e distribuiu 28.667 publicagbes educacionais, no ambito do
Programa de Orientagdo e Defesa do Investidor - PRODIN, cujo objetivo é esclarecer e responder a demandas (consultas,
reclamacoes e denuncias) do publico em geral, bem como desenvolver a¢gdes educacionais. Desde a criagdo do PRODIN, em
1998, ja foram distribuidas 768 mil publicagées e atendidas 966 mil demandas de investidores, por meio dos diferentes

canais de comunicagao.

Em relagdo a orientagdo ao publico, o PRODIN oferece canais de atendimento a sociedade, tais como: telefonico (CVM e a
Central 0800 722 5354); pessoal (prestado em S&o Paulo e no Rio de Janeiro); e eletronico, pela pagina da Autarquia

na Internet (demandas encaminhadas pelo Servigo de Atendimento ao Cidaddo - SAC) ou pelo Portal do Investidor (www.

Dortaldoinvestidor.fzov.br). Correspondéncias de investidores com consultas, reclamagdes e denlincias também podem ser

protocoladas na sede e nas representacdes regionais da Comissao.

A tabela abaixo detalha os atendimentos realizados e publicagdes distribuidas pelo PRODIN em 2011, comparadas com

2010, bem como os resultados desde a instituicdo do Programa.

Pessaal 58,371 1,731 .36
Teleldico | 78,271 7.741 5412
Proecsns 784 475 46
Owtros 14,305 5 18
Certral 0800 550,586 36703 14.506
E-rmiail 146557 10,762 HAa81
Substotal S WA HAH RS WrEFR
Publicacdes B SEE Traay 8.6aT¥
Tatal 1735442 125974 58.546
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Para agilizar as respostas em casos mais simples, as questdes que merecem abertura de processo administrativo para
a realizagdo de diligéncias séo filtradas. Tal procedimento tem permitido que as demandas recebidas por meio eletrdnico
(SAC ou Portal do Investidor) sejam respondidas, em regra, em até cinco dias Uteis, salvo aquelas em que ha necessidade
de aprofundamento da analise ou de uma investigacdo. Nesse particular, dos 30.879 atendimentos realizados em 2011,
0 nGmero de processos abertos representou 3% dos casos (1.046). Nos processos encerrados no periodo, 76% foram

solucionados sem a necessidade de encaminhamento a superintendéncia diretamente relacionada.

O grafico a seguir apresenta os principais assuntos tratados em 2011, dentre as consultas, sugestdes, reclamacgdes e

denincias de investidores que resultaram na abertura de processos administrativos.

Assuntos que determinaram a abertura de processos administrativos
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Desde 2010, a CVM tem disponibilizado boletins semestrais em seu site, com o resumo dos principais problemas e o ranking de

instituicdes com base nas reclamagdes recebidas, como mais um instrumento de acompanhamento e orientagdo aos investidores.

Nota-se que as atividades de atendimento e orientagdo ao investidor por meio do PRODIN ndo s6 tém permitido o tratamento
dos casos concretos trazidos a CVM, como, também, tém possibilitado a consolidagdo das reclamagfes e denuncias, além da
produgéo de relatérios mensais dirigidos as superintendéncias relacionadas a natureza dessas reclamagdes e dendncias, fornecendo

importantes subsidios as atividades de supervisdo da Autarquia.

ATENDIMENTO E ORIENTAGAO AO PUBLICO 70






A atividade de educagédo financeira e de investidores também é exercida no ambito do PRODIN. Em 2011, a CVM, além de
participar das iniciativas da Estratégia Nacional de Educacdo Financeira (ENEF), instituida pelo Decreto n° 7.397/10, deu
continuidade as ac¢des educacionais proprias, com iniciativas voltadas a investidores em geral, como o Portal do Investidor, e
a grupos especificos, como: servidores publicos e seus familiares (por meio da Escola de Educag¢édo Financeira do Estado do
Rio de Janeiro); jornalistas (concurso “Prémio Imprensa”); consumidores de servigos financeiros (publicagées educacionais

desenvolvidas conjuntamente com o Departamento de Proteg&o e Defesa do Consumidor do Ministério da Justiga); entre outros.

Tais iniciativas sdo realizadas também em parceria com entidades representativas do mercado de capitais, o que inclui
autorreguladores. Neste caso em particular, destaca-se o Comité Consultivo de Educagdo da CVM, instituido em 2006 e
composto por representantes da ABRASCA, Anbima, ANCORD, APIMEC Nacional, BM&FBOVESPA, IBRI e INI. O Comité langou
em 2011 o VI Prémio Imprensa de Educagdo ao Investidor, reconhecendo e distinguindo as matérias e reportagens com
conteldo educacional que melhor orientaram os investidores, com esclarecimento sobre as caracteristicas, as oportunidades
e os riscos inerentes ao mercado de capitais. Nessa edigdo, foi inserida a categoria “Midia Digital”, além das categorias

“Jornal” e “Revista”.

Ainda no ambito das parcerias, foi firmado convénio com o Tribunal de Justica de S&o Paulo para a capacitagdo técnica de
magistrados estaduais e servidores em matérias referentes ao mercado de capitais. Esse programa, com a colaboragéo

técnica de entidades do Comité Consultivo de Educacédo, devera contar com material de apoio em desenvolvimento.

No campo de publicagdes educacionais, incluindo aquelas de orientagdo ao publico, a CVM, junto com o Departamento de
Protecdo e Defesa ao Consumidor (DPDC), iniciou a divulgagcdo semestral de uma nova publicagdo, o Boletim de Protegdo ao
Consumidor/Investidor. Em formato eletrénico, as duas edi¢des foram divulgadas junto a PROCONs estaduais e municipais

para orientagdo do cidadao.

A CVM também concluiu a revisdo pedagédgica de materiais para educagado financeira voltada para criangas do ensino
fundamental. Concebido inicialmente para ser um trabalho de reviséo, a execugdo permitiu a propria elaboragcdo de novos

conteldos que enriquecerdo a area infantil do Portal do Investidor.

Ainda na atuagéo por Internet, em 2011 foi concluida a elaborag&o e a revisdo do contetdo de trés cursos (ensino a distancia)
que serdo oferecidos ao cidaddo em ambiente virtual de aprendizagem (AVA) desenvolvido para a CVM, a ser langado no

primeiro semestre de 2012.

No que se refere as palestras, a Autarquia esteve presente em diversos eventos, destacando-se aqueles promovidos pela
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EXPOMONEY - feira voltada para a formagao de investidores que se realiza em diversas cidades do pais, e os da Escola de Educagdo

Financeira, instituida em 2011, pelo RioPrevidéncia (Regime Proprio de Previdéncia Social do Estado do Rio de Janeiro).

Em relagdo ao nimero de seguidores do perfil do PRODIN no Twitter (@CVMEducacional ), langado em 2010, este continuou
crescendo, alcangando, ao final de 2011, 3.353 seguidores e, indiretamente, cerca de 60 mil pessoas, por meio de

repasse de mensagens da CVM (retweet).

Em 2011, a CVM atuou em conjunto com outros 6rgdos e entidades governamentais e privadas no ambito da ENEF, tendo
exercido a presidéncia pro-tempore do Comité Nacional de Educagao Financeira (CONEF), no segundo semestre. No ano,

as principais realizagbes foram:

a) Langamento oficial da ENEF, em agosto, com a divulgacdo da pesquisa sobre o0 grau de educagdo financeira da

populagdo e do Plano Diretor da Estratégia (disponiveis na pagina www.vidaedinheiro.gov.br).

b) Instalagdo da Comissdo Permanente instituida pelo CONEF para assessora-lo na condugdo da ENEF, dar continuidade
aos programas em andamento e propor normas e parametros necessarios a progressiva implantacdo da Estratégia

nacionalmente.

c) Instalagdo do Grupo de Apoio Pedagogico (GAP), presidido pelo MEC, previsto no Decreto n° 7.397/10, para

assessoramento do CONEF em aspectos pedagoégicos.

d) Concluséo do projeto piloto de Educagé&o Financeira nas escolas de ensino médio, coordenado pela CVM. A iniciativa,
pioneira na utilizagdo de avaliagdo de impacto da educagdo financeira, com o0 uso de grupos de controle (grupos que
ndo receberam educacgao financeira e que foram base de comparagdo para 0s grupos que tiveram aulas), abrangeu
891 escolas de Ensino Médio e 26 mil estudantes, no Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Ceara, Distrito Federal, Minas
Gerais e Tocantins. Iniciado em 2010, foram aplicados em sala de aula os trés blocos que constituiam o material
didatico, com capacitagédo de professores e monitoramento da aplicagdo. Os resultados da avaliagdo do projeto piloto

serao conhecidos em 2012, esperando-se a universalizagéo do programa.

e) Produgdo do material didatico para o Ensino Fundamental (1° a 9° ano), com o apoio da BM&FBOVESPA, tendo sido
ja finalizado e aprovado pelo GAP, cinco dos nove blocos desse material. Prevé-se o inicio do projeto piloto para o

ensino fundamental ainda em 2012.
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DADOS FINANCEIROS

O financiamento da CVM decorre das fontes de recursos estabelecidas pela Lei n° 6.385/76, com destaque para a taxa
de fiscalizagdo dos mercados de titulos e valores mobiliarios, instituida pela Lei n°® 7.940/89, em decorréncia do poder de

policia conferido a Autarquia.

Arrecadagao da CVM entre 2008 e 2011

RECEITA DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - 2008/2011 (em R$)
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Em 2011, os valores arrecadados pela CVM alcangaram R$ 393 milhdes, montante 6 3% superior ao arrecadado em 2010.
Apesar de a taxa de fiscalizagdo ser a principal fonte de arrecadagdo da Autarquia, respondendo por aproximadamente
82,75% do montante recolhido no triénio 2008-2010, este aumento decorreu basicamente dos termos de compromisso
celebrados pela Comissé&o. Ressalta-se que, a arrecadagdo proveniente da celebragdo destes termos alcangou praticamente
R$ 170 milhdes, dos quais R$ 150 milhées advindos de um Unico termo, aprovado em 2010. No entanto, tendo em
vista que as receitas advindas dessa fonte sdo pontuais, esporadicas e de natureza diversa da apresentada pela taxa de
fiscalizagdo (receita continua e de natureza tributéria), a manutengé&o de tal patamar ndo deve ser considerada em termos

absolutos ou relativos.

Primeiramente, 88,6% da arrecadacdo obtida em 2011, por meio dos termos de compromisso, decorreram de um Unico
instrumento. Segundo, a arrecadagao advinda dos termos representou 43% do montante total arrecadado pela CVM, valor

absolutamente superior a média historica de arrecadagdo no periodo 2008-2010, que foi de 9,78%.

Como se pode verificar na comparagao entre os quadros 1 e 2, a CVM € uma entidade superavitaria e 0s recursos provenientes
da arrecadagdo da taxa de fiscalizagdo sdo suficientes para fazer frente as despesas relacionadas ao funcionamento da

Autarquia, ndo havendo, portanto, qualquer dependéncia de outras fontes.
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Em termos de despesas, a CVM apresentou em 2011 uma execucgdo de R$ 157,9 milhdes, valor proximo ao executado em
2010 (R$ 154 milh()es), e inferior a arrecadagédo total da Autarquia no exercicio. Ressalta-se que o valor executado em
2011 foi inferior ao préprio montante arrecadado por meio da taxa de fiscalizagdo, fato que demonstra uma autossuficiéncia

mesmo se desconsideradas outras fontes de recolhimento.

Se por um lado a arrecadagdo ndo pode ser considerada um entrave a execugdo das atividades da CVM, o mesmo
nao é permitido afirmar com relacdo a execugdo do orgamento. Isso ocorre devido aos trédmites burocraticos e aos
contingenciamentos impostos ao longo do exercicio, capazes de tornar praticamente sem efeito a autonomia conferida a
Autarquia pela Lei n® 10.411/02.

De todas as despesas realizadas pela CVM, destacam-se aquelas relacionadas ao pagamento de pessoal e demais encargos
correspondentes, que alcangaram, em 2011, o montante de R$ 122 milhdes. Considerando que tais despesas sao de carater

obrigatério, elas ndo foram afetadas pelos contingenciamentos impostos ao longo do exercicio.

Os efeitos dos contingenciamentos or¢gamentarios foram observados no ambito das despesas discricionarias de capital e custeio
relacionadas as atividades finalisticas (disseminagdo de informagdes; regulamentagdo e supervisdo do mercado; protegdo e

orientag&o aos investidores) e de apoio (tecnologia da informag&o e administragéo).

Nesse caso, apesar de a Lei Orgamentaria Anual (LOA) para 2011 ter alocado R$ 45,3 milhdes para a realizagédo de tais
despesas, os contingenciamentos impostos limitaram a execu¢do a R$ 36,9 milhdes, valor aproximadamente 18,5% inferior

ao estabelecido pela LOA.

Tal cenario obrigou a CVM a adotar uma série de medidas de gestédo, interna e externamente, com o objetivo de enfrentar os
problemas decorrentes das limitagbes de execugdo impostas. Os impactos negativos do contingenciamento nos projetos e
atividades desenvolvidas pela Autarquia foram minimizados com um consideravel grau de sucesso, o que pode ser demonstrado

pelos resultados alcangados pela CVM em 201 1, conforme consignado nos diversos capitulos deste Relatério Anual.

DADOS FINANCEIROS 77



BALANCO ORCAMENTARIO
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DESPESAS DE CARTAL
INVESTIMENTOS
INVEREGES PrARCEIRAS
RESERVA DE COMTINGENELA

TOTAL
SUPERAAT TATAL
TOT&. GERAL

EO7.40E 838,00
28, 304 000,00
118,625 088,00
30,68 1.0:84,00
TR, 104 B8, 00
AAPEEI1,00
B.B00L000,00

1. ATE 185,00

EHF S0 BIE.00
0,04

AT ADE B0 00

ETEZ.EEL142,1T
TR TE3RE,7
P avhnason
Fhadneasn’y
P T0A BTG,00
S, HFE831,00
n.oo°

P E7E. 185,00

grd.e2r 142"
0,00

Z2rE. 2t 423"

DESPFESAS
St R pETagha
BOTACR IMICIAL ATUALIZALA
| ]

I59.137.7048,83
VET AR BRT 08
FE2.210.59.90
AL aT0087.18
1.20E.T81. 7T
1LOSELTRI.TT
0.4aa

0,00

THH 1S T eRES
234.140.750,60

IR ETES1IA43

EQDNONRL EXCESSD
EENELHINS BE DESFELR

113.083.373.34
5. 055, 330,11
P04 TEE. 1D
AT0.E1 1,01
107.848.024.23
4,571.640.83
0

103476, 165040

1IRAE ST 304
~E234.180,7E0,00

= 11,0931 .24
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BALANCO FINANCEIRO

TiTuLos
INGRESS 06
RECEITAS CORRENTES
RECEITA TRIBUTARIA
RECEITA FATRIMONIAL
RECEITA DE SERVIGOS
OQUTRAS RECEITAS CORRENTES
RECEITA CAP, ENTRE ORGADS DO ORGAMENTO
DEDUGOES D4 RECEITA
TRANSFERENCIAS RECEBIDAS
TRAMNSFERENCIAS ORCAMENTARIAS RECEBIDAS
REPASSE RECERIDD
SUB-REPASSE RECEBIDO
SUB-REPASSE RECEBIDO NO EXERC,
WALORES DIFERIDCS - BALGA
VALDAES DIFERDOS - INSCRICAD
TRAMSFERENCIAS EXTRA-CACAMENTARIAS
TRANSFEREMCIAS DIVERSAS RECERIDAS
INGRESSOS EXTRA-ORCAMENTARIGS
VALORES BM CIRCULAGAD
RECLRSOE ESPECLAS o RECERER
EREDITOS TRIBUTARIOS
CRECITOS DIVERSOS A RECEEER
QUTROS CREDITOS
VALDRES PEMDENTES & CURTO PRAZD
WALORES DIFERICOS

SOE.401. 668,30

3IBAE35.085,58
107 020,04, 06
404,900,21
BT 15,23
196.305.437,10
=B58.578,18
18117 1185,78
149, @50 041,43
148,381,398 43
AOF.T 18,00
407 18,00
Bi008,00

o,00
1.313.182,22
1.313.182 .22
51, 737.074, 28
16.B50.A93,7 1
16, Baa 068,37
5.291 82
1.335,52
1.333.52
A%.518,63

S 0000

47 1L.7E0.23E.ET
£99, 830,523,560
17696070738
362, 500,54
35. 506,73
255150060
=438, 304,32
17R. 90 A55 51
162213307 47
160 228 B2 7 &7
1.8 18 700,00
1.078.Fa0,008
o,00
&3.000,00
17.6a5.54E, 04
17689 548,04
BOEAE.G6E,60
10.6487T.R2E,51
19 637.745,68
H2.843,31
1.335.52
1.335,52
1.328.945,84

la2daze2i
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TITULOS

OUTROS VALORES PENDENTES A CURTO PRAZO
DEPOSITOS
CONSIGNAGOES
DEPOSITOS DE DIVERSAS ORIGENS
RECURSOS DO TESOURO NACIONAL
OBRIGACOES EM CIRCULACAO
FORNECEDORES
DO EXERCICIO
DE EXERCICIOS ANTERIORES
RESTOS A PAGAR
NAO PROCESSADOS A LIQUIDAR
CANCELADO
VALORES EM TRANSITO
RECURSOS A LIBERAR PARA PAGAMENTO DE RP
OUTROS DEBITOS
RECEITA EXTRA-ORGAMENTARIA
RESTITUICAO DE RECEITAS FEDERAIS
AJUSTES DE DIREITOS E OBRIGAGOES
INCORPORACAO DE DIREITOS
CREDITOS DIVERSOS A RECEBER
DESINCORPORAGAO DE OBRIGAGOES
EXERCICIOS ANTERIORES
RECURSOS DIVERSOS A LIBERAR
AJUSTES DE CREDITOS
AJUSTES FINANCEIROS A CREDITO
DISPONIBILIDADE DO PERIODO ANT

CONTA UNICA DO TESOURO NACIONAL

INGRESSOS

519.63
734.960,18
698.637,45

10.892,28
25.430,45
17.323.373,89
426.760,92
340.080,51
86.680,41
16.872.433,96
14.140.305,82
2.732.128,14
24.179,01
0,00

0,00
608.049,06
608.049,06
16.051.377,78
13.303.690,29
13.303.690,29
1.488.261,28
23.322,28
1.464.939,00
1.250.426,21
1.259.426,21
2.213.974,87

2.213.974,87

15.

13.

12

13.

1

1

-

-

-

-

-

-

-

519.63
318.297,15
302.230,84

10.051,63
6.014,68
144.271,66
208.529,42
128.946,61
79.582,81

438.719,24

.478.036,09

960.683,15

9.456,38

.464.939,00

22.627,62
392.544,87
392.544,87

504.680,57

.466.336,74

.466.336,74

53.501,95
33.913,11

19.588,84

.984.841,88
.984.841,88
.992.789,32

.992.789,32
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TITULOS

DISPENDIOS
DESPESAS CORRENTES
PESSOAL E ENCARGOS SOCIAIS
JUROS E ENCARGOS DA DIVIDA
OUTRAS DESPESAS CORRENTES
TRANSFERENCIAS AO EXTERIOR
OUTRAS DESPESAS
DESPESA ENTRE ORGAOS DO ORGAMENTO
PESSOAL E ENCARGOS SOCIAIS
OUTRAS DESPESAS CORRENTES
DESPESAS DE CAPITAL
INVESTIMENTOS
AMORTIZAGAO/REFINANCIAMENTO DA DIVIDA
TRANSFERENCIAS CONCEDIDAS
TRANSFERENCIAS ORGAMENTARIAS CONCEDIDAS
REPASSE CONCEDIDO
SUB-REPASSE CONCEDIDO
SUB-REPASSE CONCEDIDO NO EXERCICIO
VALORES DIFERIDOS - BAIXA
VALORES DIFERIDOS - INSCRIGAO
TRANSFERENCIAS EXTRA-ORGAMENTARIAS
TRANSFERENCIAS DIVERSAS CONCEDIDAS
DISPENDIOS EXTRA-ORGAMENTARIOS
VALORES EM CIRCULAGAO
RECURSOS ESPECIAIS A RECEBER
CREDITOS TRIBUTARIOS

CREDITOS DIVERSOS A RECEBER

DISPENDIOS

598.401.662,30

157.880.987,06
106.524.431,12
0,00
35.278.868,86
26.917,65
35.251.951,21
16.077.687,08
15.686.528,78
391.158,30
1.256.781,77
1.256.781,77
0,00
394.436.391,19
539.737,83
63.018,83
407.719,00
407.719,00
69.000,00

0,00
393.896.653,36
393.896.653,36
42.341.661,65
16.257.586,63
16.255.615,92
637,19

1.333,52

471.720.236,67
155.678.560,34
103.060.812,49
12.194,15
33.479.387,01
2.906.218,84
30.573.168,17
19.126.166,69
18.190.152,43
936.014,26
1.328.934,99
1.122.756,94
206.178,05
259.915.903,77
3.282.057,56
34.851,35
1.918.780,00
1.918.780,00
0,00
1.328.426,21
256.633.846,21
256.633.846,21
52.582.862,70
16.950.693,71
16.944.068,37
5.291,82

1.333,52
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TITULOS

OUTROS CREDITOS
VALORES PENDENTES A CURTO PRAZO
VALORES DIFERIDOS
OUTROS VALORES PENDENTES A CURTO PRAZO
DEPOSITOS
CONSIGNACOES
DEPOSITOS DE DIVERSAS ORIGENS
RECURSOS DO TESOURO NACIONAL
OBRIGAGOES EM CIRCULACAO
FORNECEDORES
DE EXERCICIOS ANTERIORES
RP'S NAO PROCESSADOS - INSCRICAO
VALORES EM TRANSITO
RECURSOS A LIBERAR PARA PAGAMENTO DE RP
OUTROS DEBITOS
AJUSTES DE DIREITOS E OBRIGAGOES
BAIXA DE DIREITOS
CREDITOS DIVERSOS A RECEBER
INCORPORAGAO DE OBRIGACOES
RECURSOS DIVERSOS A LIBERAR
OUTRAS INCORPORACOES DE OBRIGACOES
DISPONIBILIDADE P/ O PERIODO SE

CONTA UNICA DO TESOURO NACIONAL

DISPENDIOS

1.333,52

1.328.945,84
1.328.426,21
519,63
318.297,15
302.230,84
10.051,63
6.014,68
14.183.588,51
208.529,42
208.529,42
12.478.036,09
9.456,38
1.464.939,00
22.627,62
10.253.243,52
8.399.437,94
8.399.437,94
1.853.805,58
0,00
1.853.805,58
2.485.840,63

2.485.840,63

1.333,52
2.054.361,51
2.053.841,88

519,63
565.141,66
555.148,45

9.993,21

0,00
16.031.082,65
1.325.928,06
1.325.928,06
14.671.511,85
16.366,13
0,00
17.276,61
16.981.583,17
15.115.527,95
15.115.527,95
1.866.055,22
1.464.939,00
401.116,22
2.213.974,87

2.213.974,87
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BALANCO PATRIMONIAL

TITULOS
ATIVO
ATIVO FINANCEIRO
DISPONIVEL
DISPONIVEL EM MOEDA NACIONAL
CREDITOS EM CIRCULAGCAO
CREDITOS A RECEBER
LIMITE DE SAQUE C/VINC. DE PAGAMENTO
RECURSOS A RECEBER PARA PAGAMENTO DE RP
VALORES PENDENTES A CURTO PRAZO
VALORES DIFERIDOS
ATIVO NAO FINANCEIRO
REALIZAVEL A CURTO PRAZO
CREDITOS EM CIRCULAGAO
RECURSOS A RECEBER P/PAGTO DE RP-RETIFIC
CREDITOS ADMINISTRATIVOS
ADIANTAMENTOS CONCEDIDOS
BENS E VALORES EM CIRCULAGAO
ESTOQUES
VALORES PENDENTES A CURTO PRAZO
CREDITOS INSCRITOS EM DIVIDA ATIVA
REALIZAVEL A LONGO PRAZO
CREDITOS REALIZAVEIS A LONGO PRAZO

CREDITOS DA UNIAO, ESTADOS E MUNICIPIOS

453.524.328,45

18.743.427,26
2.485.840,63
2.485.840,63
16.257.586,63
1.970,71
2.951.925,63
13.303.690,29
0,00

0,00
409.531.818,60
-1.449.953,16
-13.276.050,30
-13.303.690,29
9.639,99
18.000,00
217.101,34
217.101,34
11.608.995,80
11.608.995,80
386.418.756,06
386.418.756,06

0,00

304.286.916,84
19.233.668,58
2.213.974,87
2.213.974,87
16.950.693,71
6.625,34
5.477.731,63
11.466.336,74
69.000,00
69.000,00
233.510.569,83
-11.119.520,96
-11.406.612,24
-11.466.336,74
9.639,99
50.084,51
287.091,28
287.091,28
16.200.849,09
16.200.849,09
204.344.270,18
204.344.270,18

203.989.358,10
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TITULOS

DEVEDORES-ENTIDADES E AGENTES
CREDITOS A RECEBER
DIVIDA ATIVA (LP)
PROVISAO PARA DIVIDA ATIVA (LP)
PERMANENTE
IMOBILIZADO
BENS MOVEIS E IMOVEIS
TITULOS E VALORES
DEPRECIAGOES, AMORTIZAGOES E EXAUSTOES
ATIVO REAL
ATIVO COMPENSADO
COMPENSAGOES ATIVAS DIVERSAS
RESPONSABILIDADES POR VALORES, TITULOS E BENS

DIREITOS E OBRIGAGOES CONTRATUAIS

349.323,93

5.588,15
973.845.448,72
-587.781.604,74
24.563.015,70
24.563.015,70
24.874.300,09
0,01
-311.284,40
428.275.245,86
25.249.082,59
25.249.082,59
18.000,00

25.231.082,59

349.323,93
5.588,15

0,00

0,00
24.084.971,52
24.084.971,52
24.084.971,51
0,01

0,00
252.744.238,41
51.542.678,43
51.542.678,43
13.500,00

51.529.178,43
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PASSIVD FIRANCEIRD
DEPOSITOS
GONSIGNAGOES
RECURSO0S DE TESOURD NAGIONAL
DEPOSITOS DE DIVERSAS ORIGENS
OBRIGAGOES EM CIRCULAGAD
RESTOS A PAGAR PROCESSADOS
FORMECEDORES -DO EXERCICHY
FORMECEDORES-DE EXERCICIOS ANTERIORES
ENCAREOS SOCIAIS A RECOLHER
DERITOS DIVERSOS A PAGAR
RESTOS & PAGAR WAD PROCESSADOS
A LIQUIDaR
VALORES EM TRANSITO EXIGIVEIS
RECURSOS A LIBERAR PARA PAGAMENTO DE RP
VALDRES PEMDENTES A CURTO PRAZO
VALORES DIFERIDOS
OUTROS VALORES PEMDENTES
PASSIVD NAD ANANCEIRD
CEFIGADOES EM CIRCULAGAD

AB3 B2, 308 48

16. 4268, 725,648
T34.960,14
GHB.637.25

25,430,295
10,882,248
14.591.245,75
AZE. 7 GGA2
340.080,51
SE. 6 H0,41
i1,

0, 0H3

§4, 140,305,082
T4, 140,305,82
24,1 79,01

i 0

519,63

0,00

510,63

=14, 140,305 882

=14, 140, 30582

A04.285,916,84
1585082 1,50
319.29%,16
30z.230,84
801468
105 1,63
14,163.636,5 1
EILAET.08
128.940,01
7060281
o,oo
PRB2T A2
12478.036,08
12.478.036,08
0,456,308
1464, 000,00
1.3E8.945 84
1AEB. 426,21
519,43
=13,791,964,31

=13, 7o%.a64.31

EMNCARGOS S0CIAS A RECOLHER 0,00 0,00
RECURSCS A LIBERAR PARA RESTOS A PAGAR 0,00 = 1.464.939.00

RECURSOS A LIBERAR P/PASTO DE RP-RETIFIC 0,00 -1.464.9349,00
PRECATORIOS A PAGAR (ANTERIORES 0804/ 2000) 0,00 161.110,78
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PASSIVO

RETIFICAGAO DE RPs NAO PROCESSADOS A LIQUID -14.140.305,82 -12.478.036,09
PASSIVO REAL 1.186.419,74 2.038.967,19
PATRIMONIO LIQUIDO 427.088.826,12 250.705.271,22

PATRIMONIO,/CAPITAL 250.705.271,22 192.227.668,76

PATRIMONIO 250.705.271,22 192.227.668,76
AJUSTE DE EXERCICIOS ANTERIORES -66.259,49 0,00
RESULTADO DO PERIODO 176.449.814,39 58.477.602,46

SITUAGAO PATRIMONIAL ATIVA 428.275.245,86 252.744.238,41

SITUAGAO PATRIMONIAL PASSIVA -251.825.431,47 -194.266.635,95
PASSIVO COMPENSADO 25.249.082,59 51.542.678,43

COMPENSAGOES PASSIVAS DIVERSAS 25.249.082,59 51.542.678,43

VALORES, TITULOS E BENS SOB RESPONSABILIDADE 18.000,00 13.500,00

DIREITOS E OBRIGAGOES CONTRATADAS 25.231.082,59 51.529.178,43
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DEMONSTRAGCAO DAS DISPONIBILIDADES

DISPONIBILIDADES FINANCEIRAS

DISFOMEBILIDADES FINANCEIRAS 2.485,6840.63 2.213.8T4.87
DISPONIVEL BN MOEDA MACIONAL Z4R5.B40,65 2213974 87
COMTA UNICA DO TESDURD MNACIONAL 2.485.840,63 2,213.974.87

COMPOSICAD DAS DISPONIBILIDADES ANANCEIRAS

COMPOSICAD DAS DISPONIBILIDADES FINANCEIRAS

LIMITE DE SAQUE C/VINCULAGAD DE PAGAMENTO
RECURSOS A RECEBER PARA PAGAMENTD DE RP
CREDITOS DIVERSOS A RECEBER
CREDITOS A RECEBER-FOLHA DE PMGAMENTD
VALORES DO ATIVO PENDENTES A CURTO PRAZOD
RECURSD DIFERIDO COMCEDIDO
DERGSITOS
CONSIGNADDES
RECURSCE DO TESDURD NACIOMAL

DERGSITOS DE DIVERSAS ORIGENS

-g.851,029,63
=13.303,690,29
=1,533,52
-1.433 52

0,00

3,00

734,980,18
BOREAT 48
£5.,430,45

10nB92.28

2.488.840,63 2.213.974,87
CREDITOS EM CIRCULAGAD 16257 580,063 -18.9590.603,71
CREDITOS A RECEBER -16.257.566,63 -16.950.603,71
CREDITOS TRIBUTARIOS =B637,18 =5.291,682
RECURS0S ESPECIAIS A RECEBER -16.265.616,82 —18.944.068,37

-8.477.731,62
=11.466,336,74
-1.333,52
-1;323 52
- 09, 000,00
= 8,000,00
318,297,15
a0z, 230,84
6.014,08

10051683
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COMPOSICAO DAS DISPONIBILIDADES FINANCEIRAS

2011

14.591.245,75

TITULOS
OBRIGACOES EM CIRCULAGAO
OBRIGAGOES A PAGAR
FORNECEDORES
DO EXERCICIO
DE EXERCICIOS ANTERIORES
RESTOS A PAGAR
NAO PROCESSADOS A LIQUIDAR
RECURSOS A LIBERAR PARA PAGAMENTO DE RP
CREDORES DIVERSOS
DEBITOS DIVERSOS A PAGAR
VALORES EM TRANSITO EXIGIVEIS
SAQUE POR CARTAO DE CREDITO CORPORATIVO
VALORES DO PASSIVO PENDENTES A CURTO PRAZO
RECURSO DIFERIDO RECEBIDO
OUTROS VALORES PENDENTES
SUPERAVIT/DEFICIT FINANCEIRO DO EXERCICIO
DISPONIBILIDADES P/ FONTES DE RECURSOS
DISPONIBILIDADE DE RESTOS A PAGAR
LIMITE DE RESTOS A PAGAR-CONCEDIDO
LIMITE DE RESTOS A PAGAR-RECEBIDO
DISPONIBILIDADE DE RECURSO DIFERIDO
DISPONIBILIDADE DE REPASSE DIFERIDO RECEBIDO
DISPONIBILIDADE SUBREPASSE DIFERIDO RECEBIDO

DISPONIBILIDADE SUBREPASSE DIFERIDO CONCEDIDO

14.567.066,74
426.760,92
340.080,51
86.680,41
14.140.305,82
14.140.305,82
0,00

0,00

0,00
24.179,01
24.179,01
519,63

0,00

510,63
3.416.701,70
-0.886.988,59
13.303.690,29
0,00
13.303.690,29
0,00

0,00

0,00

0,00

14.183.588,51
14.151.504,51
208.529,42
128.946,61
79.582,81
12.478.036,09
12.478.036,09
1.464.939,00
22.627,62
22.627,62
9.456,38
9.456,38
1.328.945,84
1.328.426,21
510,63
3.402.837,08
-5.339.134,45
10.001.397,74
-1.464.939,00
11.466.336,74
-1.259.426,21
-1.259.426,21
-69.000,00

69.000,00
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DEMONSTRAGCAO DAS VARIACOES PATRIMONIAIS

VARIAGOES ATIVAS

VARIAGOES ATIVAS
ORGAMENTARIAS
RECEITAS CORRENTES
RECETTA TRIBUTARIA
RECEITA PATRIMOMIAL
RECEITA DE SERVIGOS
OUTRAS RECEITAS CORRENTES
DEDUGOES DA RECETA
INTERFERENCIAS ATIVAS
TRANSFERENCIAS FINANCEIRAS RECERIDAS
REPASSE RECEEIDO
SUB-REPASSE RECEBIDO
VALORES DIFERIDOS - BAlKA
VALORES DIFERIDOS - INSCRIGAD
MUTAGOES ATIVAS
INCORPORAGOES DE ATIVOS
AQUISICOES DE BENS
INCORPORALAD DE CREDITDS
DESINCORPORAGAD DE PASSIVOS
RESULTADO EXTRA-ORGAMENTARIC

935.820.499,61
553.412.305,75
493.835,0%95,548
197.020.040,08
494.902,21
24.7158.23
106.505.437,10
=S8 576,106
140.B56.041,43
149 868.041,403
140.381.3223,43
407,71 0,00
69.000,00

0,00

TO.EFS. T44.80
489,041,723
430.320,25
39.82 1,48
9.805.803,18

dE2. 408,123,848

GET.FE1.732.04
412.374.430,81
239.930.323.56
176.0680.707.,30

182.500.54
In.580.73
62.551.520.90
=430.304 .37
162.213.307.47
162.218.,307.47
160.226.527.47
1T 918.780,00
0,00

89.000.,00
T0.669.203.20
2. 183.125.56
243,707,75
1.818.427 .81
B.506.087.64

175 407.222.,13
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VARIACOES ATIVAS

INTERFERENCIAS ATIVAS 1.921.201,38 20.770.658,45
TRANSFERENCIAS FINANCEIRAS RECEBIDAS 608.049,06 302.544,87
MOVIMENTO DE FUNDOS A DEBITO 1.313.152,32 20.378.113,58
ACRESCIMOS PATRIMONIAIS 380.486.992,48 154.636.633,68
INCORPORACOES DE ATIVOS 319.998.785,10 128.629.447,34
INCORPORAGAO DE BENS MOVEIS 584.132,02 1.019.555,85
INCORPORAGCAO DE DIREITOS 319.414.653,08 127.609.891,49
AJUSTES DE BENS, VALORES E CREDITOS 54.857.280,97 23.008.159,36
AJUSTES DE CREDITOS 54.857.280,97 23.008.159,36
DESINCORPORAGAO DE PASSIVOS 4.371.500,20 1.014.185,10
AJUSTES DE EXERCICIOS ANTERIORES 1.259.426,21 1.084.841,88
AJUSTES FINANCEIROS 1.259.426,21 1.984.841,88

DEFICIT - -
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VARIACOES PASSIVAS

935.820.499,61

TITULOS
VARIAGOES PASSIVAS
ORCAMENTARIAS
DESPESAS CORRENTES
PESSOAL E ENCARGOS SOCIAIS
JUROS E ENCARGOS DA DIVIDA
OUTRAS DESPESAS CORRENTES
DESPESA ENTRE ORGAOS DO ORCAMENTO
PESSOAL E ENCARGOS SOCIAIS
OUTRAS DESPESAS CORRENTES
DESPESAS DE CAPITAL
INVESTIMENTOS
AMORTIZAGAO/REFINANCIAMENTO DA DIiVIDA
INTERFERENCIAS PASSIVAS
TRANSFERENCIAS FINANCEIRAS CONCEDIDAS
REPASSE CONCEDIDO
SUB-REPASSE CONCEDIDO
VALORES DIFERIDOS - BAIXA
VALORES DIFERIDOS - INSCRIGAO
MUTAGOES PASSIVAS
DESINCORPORAGOES DE ATIVOS
LIQUIDAGAO DE CREDITOS
RESULTADO EXTRA-ORGAMENTARIO
INTERFERENCIAS PASSIVAS

MOVIMENTO DE FUNDOS A CREDITO

164.290.981,43
157.880.987,06
106.524.431,12
0,00
35.278.868,86
16.077.687,08
15.686.528,78
391.158,30
1.256.781,77
1.256.781,77
0,00
539.737,83
539.737,83
63.018,83
407.719,00
69.000,00

0,00
4.613.474,77
4.613.474,77
4.613.474,77
595.079.703,79
393.896.653,36

393.896.653,36

587.781.732,04
162.816.979,04
155.678.560,34
103.060.812,49
12.194,15
33.479.387,01
19.126.166,69
18.190.152,43
936.014,26
1.328.934,09
1.122.756,94
206.178,05
3.282.057,56
3.282.057,56
34.851,35
1.918.780,00
0,00
1.828.426,21
2.527.426,15
2.527.426,15
2.527.426,15
366.487.150,54
256.633.846,21

256.633.846,21
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VARIACOES PASSIVAS

2011

201.183.050,43

TITULOS

DECRESCIMOS PATRIMONIAIS

DESINCORPORAGOES DE ATIVOS
BAIXA DE BENS MOVEIS
BAIXA DE DIREITOS

AJUSTES DE BENS, VALORES E CREDITOS
DEPRECIAGAO, AMORTIZAGAO E EXAUSTAO

INCORPORAGAO DE PASSIVOS

AJUSTES DE OBRIGAGOES

RESULTADO PATRIMONIAL

SUPERAVIT

190.940.686,51
295.113,63
190.645.572,88
245.024,91
245.024,91
9.997.339,01
0,00
176.449.814,39

176.449.814,39

100.853.304,33
07.379.764,90
1.194.764,07
06.185.000,83
0,00

0,00
12.379.829,33
93.710,10
58.477.602,46

58.477.602,46
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