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APRESENTACAO



Ao assumir a CVM em novembro do ano passado, a principal percep¢do nos primeiros contatos com
participantes do mercado foi o seu otimismo sobre o futuro, mesmo num ano caracterizado novamente

por momentos de elevada volatilidade e estresse.

Apesar dos sobressaltos, a predominéncia das colocagbes girava, e continua girando, em torno do
patamar mais baixo da taxa de juros no longo prazo e de seus efeitos no mercado de capitais brasileiro.
Aliado a isso e considerando as necessidades de investimento que o Brasil apresenta nos proximos
anos, € natural que os produtos do mercado de capitais tendam a ganhar espacgo na preferéncia dos

investidores, trazendo oportunidades para 0os emissores e outros participantes regulados pela CVM.

Junto com o otimismo, os debates também abordam os desafios desse novo momento, em que 0s
investidores ja comegam a buscar a rentabilizagdo de suas aplicagdes, levando em conta ativos de maior

risco.

Se, por parte da indUstria, ela esta buscando entender o perfil desse novo investidor e a estruturagéo
de produtos que o atendam, do lado da CVM, a Autarquia esta aprimorando as suas atividades para a
execugdo do mandato conferido pela lei, de forma que a trajetéria do mercado possa ser ascendente,

continua e sélida.

E foi justamente esse trabalho de aprimoramento que encontrei, ao chegar na CVM. Nesse primeiro
relatério anual que assino como presidente da Autarquia € que entrego nesse momento, quero citar
algumas das atividades realizadas cotidianamente como exemplo do trabalho coletivo de todas as areas

da CVM para construir sistematicamente esse arcabouco.

Comeco mencionando as tarefas de supervisdo, fiscalizagdo e condugdo de processos sancionadores,
por serem a face mais visivel da CVM no que tange a manutengdo da confianga dos investidores na

integridade dos mercados e dos produtos nos quais investem.

No final de 2012, encerrou-se 0 segundo plano bienal de Supervisdo Baseada em Risco (SBR), que
estabelece as prioridades e organiza as atividades de supervisédo preventiva e rotineira da CVM. Os resultados
reportados mostram sensivel melhora no cumprimento das obrigagdes por parte dos supervisionados, seja

pelo esforgo de orientagédo do corpo técnico da CVM, seja pelo melhor entendimento e adesdo as normas
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de boa conduta pelo regulado ou, ainda, pela sang¢do decorrente de eventuais desvios.

No Plano 2011-2012, ha de destacar o relevante papel exercido pelas inspeg¢des in loco, que por meio
de roteiros abrangentes, proporcionam uma visdo mais detalhada e completa sobre a estrutura e praticas
dos regulados selecionados de acordo com os critérios de amostragem estabelecidos no Plano. Da mesma
forma, chamam atengdo as supervisbes tematicas. Dada a sua flexibilidade, esse tipo de supervisdo

consegue acompanhar rapidamente novos desenvolvimentos e com elevado grau de profundidade.

Com base nos avangos e aprendizados dos Ultimos dois planos, foi aprovado o Plano Bienal 2013-2014
no ano passado. O novo plano ampliou 0 escopo de jurisdicionados e de riscos a serem acompanhados.
Como ilustragdo, em complementagdo as auditorias que ja sdo realizadas pela BM&FBovespa e pela
CETIP nas pessoas autorizadas a negociar em seus ambientes de negociagédo, foi incorporado ao novo
plano o acompanhamento direto da CVM de todos os intermediarios, por exemplo para a verificagdo de
seus controles e procedimentos internos e de seu relacionamento com o0s clientes no que concerne ao

cumprimento do dever de atuar no melhor interesse destes.

Além do SBR, chamo atencéo para a vigilancia da CVM por meio de outros mecanismos, que se constituem

em ferramentas valiosas para a apuracdo de desvios de conduta.

Em 2012, a Autarquia recebeu mais de 35 mil demandas de investidores e do publico em geral,
entre consultas, reclamagdes e denlncias. Dessas, em mais de 900 casos foram feitas avaliagdes
mais detalhadas, varias das quais encaminhadas para as areas de supervisdo da CVM. Somente duas
superintendéncias, as responsaveis por companhias abertas e por mercados e intermediarios, apuraram

mais de 350 dendncias e reclamagoes.

Ainda em relagdo a esse tema, saliento a importancia da atuagdo conjunta com outras instituicdes de
controle e fiscalizagdo. Como resultado dessa cooperagdo, por exemplo, a CVM e o Ministério Pablico
Federal (MPF) ajuizaram a 32 Ag&o Penal Publica no Brasil, com o apoio e o envolvimento da Policia
Federal. Tratou-se de denlncia, no contexto de negociagbes com ag¢des de emissdo da Mundial S.A.,

contendo crimes de formagao de quadrilha, manipulagcdo de mercado e uso de informagdo privilegiada.
Durante o ano, alguns novos normativos importantes foram emitidos ou colocados em consulta pablica.

Por meio da ICVM 521, foi estabelecido o marco regulatério para as agéncias classificadoras de risco.
Essa instrucdo trouxe para dentro do perimetro regulatério esses participantes, que ndo eram regulados
anteriormente. Embora fosse rara a exigéncia por parte de reguladores para o uso mandatorio de agéncias

classificadoras, a atividade era amplamente exercida dentro dos mercados de capitais e financeiros.

A indastria de securitizagdo também foi objeto de regulamentagédo. No ano, foi editada a ICVM 520 para
equiparar o regime informacional das carteiras das securitizadoras ao dos fundos de investimento em

direitos creditorios (FIDCs), conferindo maior transparéncia também aquele segmento de securitizago.

14
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Mais complexa, porém necessaria, foi a audiéncia pulblica referente a alteragbes na regulamentagédo
sobre FIDCs para fortalecer os seus controles internos e mitigar situagcées de conflito de interesses. As
propostas, que visaram lidar com algumas fragilidades encontradas na cesséo de direitos creditérios e na

sua verificagdo por parte de prestadores de servigos, resultaram na edi¢cdo da ICVM 531, no inicio de 201 3.

Por fim, de maior significancia foi a edigdo da ICVM 522, que trouxe uma série de aperfeicoamentos a
ICVM 409". Além de melhorar a qualidade de informacdes fornecidas pelos fundos de investimentos regidos
pela ICVM 409, ela previu regras mais prescritivas sobre os mecanismos de monitoramento dos niveis de

liquidez das carteiras e a sua compatibilidade com os passivos e a politica de resgates desses fundos.

Na area internacional, devido a relevancia crescente do Brasil no cenario mundial, da ja relevancia do
nosso mercado de capitais, do aumento das transagdes que envolvem mais de uma jurisdicédo e da
sofisticagdo de novos produtos, ha uma discusséo ativa na dire¢do de harmonizar certos principios dos

mercados de capitais.

Assim, junto com reguladores de outros paises, a CVM continua presente nas discussdes do Financial
Stability Board (FSB) e da International Organization of Securities Commissions (10SCO). Esses dois
foruns tém apoiado de forma complementar o G-20, do qual o Brasil faz parte, no redesenho do

processo global regulatério, fortalecendo-o0 e assim monitorando eventos de risco sistémico.

Entre os assuntos mais diretamente relacionados ao mercado de capitais, ou que o possam afetar,
destacam-se os impactos do ambiente prolongado de baixa taxa de juros (mantida inclusive em patamar
negativo em varios paises), o fluxo de capitais para paises emergentes, os derivativos de balcdo, os
veiculos que performam fungdes similares ao sistema bancario (shadow banking), a fragmentagdo dos
mercados e os impactos do desenvolvimento tecnolégico no mercado, como por exemplo, as negociagdes

de alta frequéncia (HFTs).

E importante ressaltar que a presenca da Autarquia nesses foruns busca ndo somente contribuir com
os debates a partir da experiéncia brasileira, que em muitos aspectos apresenta elevada qualidade
na sua regulagdo, como também assegurar que as recomendagfes emitidas por esses organismos,
e para as quais espera-se a adogcdo por parte dos paises membros, sejam adequadas ao estagio de

desenvolvimento do nosso mercado de capitais.

A presenga nos organismos internacionais também tem sido importante para o conhecimento de produtos
e praticas que surgem em mercados mais desenvolvidos e que podem vir a ser replicados no Brasil com
maior frequéncia e velocidade, particularmente assumindo que 0 nosso mercado cresga, 0 que parece

ser a perspectiva.

A esse respeito, 0 ano de 2012 foi ilustrativo.

" ICVM 409/04 dispde sobre a constituigio, a administragao, o funcionamento e a divulgagao de informagées dos fundos de investimento.
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Apesar das incertezas globais, 0 mercado de capitais brasileiro continuou evoluindo positivamente.
No mercado secundario, o volume das negociacbes ampliou em todos os segmentos considerados
nesse relatorio. No mercado primario, as captagdées no mercado de capitais também expandiram, porém

ancoradas principalmente nas captagdes por meio de debéntures.

Importante fato foi a colocag&o das primeiras debéntures do Novo Mercado de Renda Fixa da ANBIMA,
que dado certo grau de pulverizagdo, atingiram investidores de varejo. O mesmo fato pode ser observado
em distribuicées puablicas de varios fundos imobiliarios, tendo uma das distribuigbes alcangcado
aproximadamente 50 mil investidores. Ao final de 2012, o Brasil ja tinha mais de 12 mil fundos de

investimentos operacionais®, sendo 0 sexto maior mercado do mundo nesse segmento.

A vinda de novos produtos, o movimento direcional de taxa de juros mais baixa e o crescimento natural
da taxa de poupanga, este Gltimo como resultado das mudangas demograficas e de ascensdo econémica
das classes de menor poder aquisitivo, fazem com que a educacdo financeira da populagdo, e em

particular a educag¢do do investidor, se torne mais crucial ainda.

A CVM esté atenta a essa necessidade. Nesse sentido, fortalecemos no ano de 2012 as atividades
educacionais, visando criar melhores condi¢gbées para a populagdo fazer as suas escolhas financeiras,
bem como para o investidor entender e avaliar se as sugestées e recomendag¢des dos especialistas

atendem realmente a seus interesses.

Por exemplo, langamos o canal “Série Guias”, cuja primeira publicagdo teve por objeto apresentar o
funcionamento, o retorno e o risco associado em se investir em fundos imobiliarios, dada a atratividade

desse veiculo junto a investidores de varejo.
Para completar, gostaria de citar 3 eventos realizados em 2012 que buscaram olhar o futuro.

Em margo, a CVM reuniu a industria de fundos de investimentos para discutir questdes estruturais,
tais como o aumento das economias de escala e a melhoria dos canais de distribui¢gdo, visando maior
crescimento dessa inddstria, que tem se constituido em um dos principais veiculos de poupanca da

populacédo brasileira.

O segundo, realizado em junho, foi uma reunido do Colegiado com participantes do mercado para
debater os resultados do relatério da consultoria Oxera, sobre os custos e os beneficios de se introduzir
competicdo nos servicos de negociacdo de agdes. O evento teve por objetivo coletar os primeiros

subsidios para iniciarmos os nossos estudos sobre a questéo.

Por dltimo, em novembro, a CVM, em conjunto com outras entidades, apresentou um diagnostico
sobre a experiéncia de alguns paises onde as pequenas e médias empresas tém acessado capital

em mercados publicos.

? Fundos de investimentos regidos pela ICVM 409 e os chamados fundos de investimentos estruturados..
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Esses 3 eventos serviram como base para direcionar certas iniciativas importantes que estdo sendo
implementadas em 201 3. E para a implantagdo dessas e de outras iniciativas, conto com a qualidade,

0 engajamento e o comprometimento do nosso corpo técnico nessa caminhada.

Para tanto, o conjunto da Autarquia esta sendo reunido para elaborar coletivamente a visdo de longo
prazo da CVM, que deve nortear as nossas prioridades de atuagdo, acompanhando a evolugéo dos

mercados e de seus agentes. Esse trabalho ficara pronto no segundo semestre de 201 3.

Ao finalizar essa mensagem, ndo poderia deixar de, em nome de todos os integrantes da Autarquia,
agradecer a Maria Helena Santana, que contribuiu por 6 anos, dos quais 5 como Presidente, de forma
incansavel pelo fortalecimento da CVM. Seu trabalho e sua energia serdo sempre lembrados e servirdo

certamente de inspiracdo para todos nos.

|’ .-'_| --.'
; . e
"L!..:':-a.-.,_q,.;p:,e. _.,_l,'.-'.!:..p.,l-c
I
L

Leonardo Porcilncula Gomes Pereira

Presidente
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MANDATOS LEGAIS DA CVM

Desenvolvimento do mercado

Estimular a formagdo de poupanga e a sua aplicagdo em valores mobiliarios; promover a expansao
e o funcionamento eficiente e regular do mercado de acbes; e estimular as aplicagbes permanentes
em acgOes 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 condigbes de utilizagdo de crédito fixadas pelo Conselho Monetario Nacional (Lei
6.385/76, art. 4°, incisos IlI, 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 informagéo relevante ndo divulgada
no mercado de valores mobiliarios. Evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulagdo destinadas a
criar condic¢des artificiais de demanda, oferta ou prego dos valores mobiliarios negociados no mercado
(Lei 6.385/76, art. 4°, incisos IV e V).

Acesso a informagao adequada
Assegurar o acesso do publico a informagdes sobre os valores mobiliarios negociados e as companhias
que os tenham emitido, regulamentando a Lei e administrando o sistema de registro de emissores, de

distribui¢do e de agentes regulados (Lei 6.385/76, art. 4°, inciso VI, e art. 8°, incisos | e II).

Fiscalizacao e punicao

Fiscalizar permanentemente as atividades e os servicos do mercado de valores mobiliarios, bem como a
veiculagdo de informagdes 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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Quantitativo de pessoal

Cargo Dezembro 2012

Inspetor 112
Analista 229

ente executivo 137
Ag

Auxiliar administrativo 35
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CENARIO -
MERCADO DE CAPITAIS

Os diversos segmentos do mercado de capitais comportaram-se de forma distinta no ano de 2012, em

fungdo dos desdobramentos dos cenarios externo e doméstico.

Apesar do otimismo do comego de 2012 e da relativa calmaria do final do ano, o ambiente politico-econémico

ao redor do mundo foi marcado, mais uma vez, por elevado grau de incerteza na maior parte do periodo.

Como consequéncia, mercados dos maiores centros financeiros viveram momentos de estresse e volatilidade,
espelhados no comportamento de indices representativos de mercados acionarios. Destaca-se que, em que
pese esse fato, alguns indices, ao final de 2012, ja se encontravam proximos aos patamares de 2007,

ano anterior a crise financeira internacional, ou, entdo, tinham superado-os, como por exemplo, o S&P 500.

No Brasil, o Ibovespa acompanhou de perto a tendéncia das principais bolsas mundiais, porém, no

fechamento do ano, apresentou desempenho inferior, atribuido em parte a redugdo das expectativas

sobre a evolugdo das atividades econdmicas no pais.
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No inicio do ano, a divulgacdo de indicadores macroeconémicos positivos nos EUA e, principalmente, o
aumento da confianga no setor bancario europeu, com o estabelecimento pelo Banco Central Europeu
(BCE) de uma linha de crédito de trés anos para os bancos da regido (LTROs), contribuiram para o

movimento de alta nas bolsas mundiais.

A partir do segundo trimestre, no entanto, elas voltaram a sofrer perdas, refletindo, sobretudo, as
dificuldades politicas para a implementagcdo dos ajustes fiscais na Zona do Euro. Por exemplo, as
eleicbes na Grécia confirmaram a rejeicdo dos pacotes de austeridade fiscal por boa parte da populagao,
gerando duvidas a respeito da continuidade dos pacotes de auxilio externo e da manutencdo daquele

pais na Zona do Euro.

Ao mesmo tempo, preocupacdes com a solidez do setor bancario espanhol e com a necessidade de
seu governo recorrer ao programa de resgate soberano junto a Unido Europeia e ao Fundo Monetario
Internacional (FMI) aumentaram as ddvidas em relagdo a capacidade dos paises da Zona do Euro
de alcangarem consenso em torno de um compromisso geral que evitasse a ruptura da regido, com

consequéncias imprevisiveis a nivel mundial.

A atuagdo das autoridades monetarias foi determinante para manter a estabilidade dos mercados
financeiros. Na Europa, os lideres da regido se reuniram no fim de junho e anunciaram iniciativas para
garantir a liquidez dos mercados e uma maior integragdo entre os paises do bloco monetario. Entre as
principais medidas para aliviar a pressao sobre 0s juros exigidos dos paises em dificuldades, destaca-se a
criagdo do European Stability Mechanism (ESM), com o objetivo de garantir inje¢cao de recursos diretamente

em bancos com problemas e comprar titulos soberanos no mercado secundario.

Do outro lado do Atlantico, nos EUA, foi mantida a politica de afrouxamento monetario para estimular a
economia. No inicio do segundo semestre o Federal Reserve (FED) prorrogou a “Operagéo Twist” até
o final do ano e, em setembro, langou uma terceira rodada de compra de titulos (QE3) - desta vez, com

foco em ativos lastreados em hipotecas (MBS).

Contudo, no dltimo trimestre, as discussées nos EUA sobre o chamado “abismo fiscal” trouxe novamente
instabilidade ao mercado financeiro global. A expectativa mais positiva s6 retornou no final de 2012,

quando chegou-se a um acordo parcial para evitar a perspectiva de recessao.

A despeito da recente acomodagé&o nos indicadores de volatilidade e de aversao ao risco, como por exemplo,
0s prémios dos Credit Default Swaps (CDS) dos titulos soberanos da Espanha e da Italia, que recuaram
para menos de 300 p.b., varios organismos internacionais tém alertado para a persisténcia dos problemas

relacionados a desequilibrios fiscais e baixo crescimento em importantes economias avangadas.
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Nos Estados Unidos, o debate sobre o “abismo fiscal” ainda ndo encontrou uma solugdo definitiva. O FMI
chamou a atencao para a necessidade de os EUA controlarem a divida publica, sob o risco de “exacerbar
a incerteza” e “levar a uma erosdo gradual do status do délar como moeda de reserva, e colocar uma
pressédo de alta sobre os rendimentos dos titulos do Tesouro™.' Na Europa, a crise tem causado severos
impactos econdmicos e sociais em paises como Grécia, Portugal e Espanha, aumentando o risco de que

0s paises europeus que pediram ajuda encontrem “limites politicos” para implementagéo dos ajustes fiscais.

Em relagdo ao crescimento, espera-se uma recuperagdo global em 2013/2014, segundo projecdes
do FMI, porém elas se baseiam em duas premissas fundamentais: a de que a Europa mantera os
desdobramentos da crise sob controle e de que as autoridades americanas tomardao medidas para

enfrentar o “abismo fiscal”.

PIB Real — Variagao Anual Percentual
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* projegbes Fonte: FMI/World Economic Outlook, update jan.2013

' IMF Note on Global Prospects and Policy Changes for the Group of Twenty -~ Meetings of G-20 Finance Ministers and Central Bank Governors (nov.2012, Mexico).
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Assim, embora a maioria das analises fossem mais positivas ao final do ano, elas ndo descartavam o
risco de novas turbuléncias no mercado de capitais, devido a incertezas acerca do crescimento econémico
projetado para diversos paises ser suficiente para atenuar o desequilibrio fiscal que apresentam. Também,
as analises ndo afastavam a possibilidade de, em algum momento, haver reversdo da politica de juros
baixos (juros reais negativos) adotada por quase todos os paises desenvolvidos. Esta medida tenderia

a afetar a decisdo dos investidores na alocac¢do de recursos entre paises e entre classes de ativos.

Quanto ao ambiente doméstico, um dos fatos mais marcantes em 2012 foi a ampliagdo do ciclo de
redugdo da taxa basica de juros pelo Banco Central: de 12,5% a.a. (julho de 201 1) a taxa caiu para
pouco mais de 7% a.a. até outubro de 2012, tendo sido necessaéria inclusive a adogao de regras novas
de remuneragdo para a caderneta de poupanga com o objetivo de inibir uma migragdo massiva. A elevada
taxa de juros sempre foi apontada como uma das principais barreiras, sendo a principal, na utilizagdo mais

efetiva do mercado de capitais para o financiamento dos investimentos necessarios.

Taxa de Juros (SELIC Diaria)
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Ao lado da reducdo da taxa de juros, as autoridades econ6émicas brasileiras buscaram, na politica
cambial, uma relacdo mais favoravel a competitividade da industria nacional, com a manutencgdo de
medidas adotadas nos Gltimos dois anos. Um exemplo é o IOF? sobre as posic¢oes liquidas vendidas em
derivativos de cambio feitas por investidores estrangeiros ou brasileiros. Como resultado da politica do

governo, a taxa de cambio terminou o ano acima de R$ 2,00.

2 Imposto sobre Operagdes de Crédito, Cambio e Seguros ou relativos a Titulos ou Valores Mobilidrios
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Fonte: BACEN

Também, visando aumentar a competitividade da inddstria nacional e estimular a atividade econémica,
0 governo manteve, no ano, os incentivos fiscais que ja haviam sido adotados anteriormente como, por
exemplo, a reducao do IPI para automéveis e do IOF em operagdes para pessoas fisicas, além de implementar
novas medidas. Destacam-se, entre elas, o aumento de R$ 6,6 bilhées na previsdo de gastos publicos com
investimentos no segundo semestre; a redugdo da TJLP (taxa referencial para os empréstimos do BNDES);
a desoneragdo da folha de pagamentos em diversos setores; a redugdo do preco da energia que vigorara

em 201 3; e as novas concessdes de portos, aeroportos, rodovias e ferrovias.

No entanto, ainda nao foi possivel verificar efeitos mais substanciais dessas medidas em 2012, uma vez
que sao de longo prazo. No Brasil, as expectativas do mercado no inicio do ano de um crescimento do PIB
em torno de 3,5% ndo se confirmaram e a economia brasileira como um todo expandiu 0,9%, sustentado

basicamente pelo crescimento do consumo. A inddstria, em particular, registrou uma retragdo de -0,8%.

Ao final de 2012, as estimativas para o crescimento do PIB em 201 3, de acordo com o Boletim Focus,

situavam-se na faixa de 4,5% e 2,4%, com mediana de 3,3%: a proje¢do do FMI apontava para 3,5%.

A calibragcdo das medidas pelo governo dependera, em parte, do comportamento da taxa de inflagado.
Em 2012, apesar da queda da taxa de juros e da desvalorizagdo cambial, que tendem a pressionar o
indice inflacionario, o IPCA® mostrou recuo na primeira metade do ano, no acumulado e comparado com o
mesmo periodo de 201 1. No entanto, apesar do pouco impacto dos produtos com pregos administrados,
que se mantiveram estaveis, a partir do segundo semestre, o indice reverteu a tendéncia devido a alta

de commodities agricolas e dos pregos do setor de servigos.

% Indice nacional de precos ao consumidor amplo
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Inflagdo (IPCA em 12 meses)
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Fonte: IBGE

Tendo esse quadro como pano de fundo, a contribui¢do do mercado de capitais para a formacéo de capital
cresceu em 2012, passando de R$ 151,25 bilh6es para R$ 165,68 bilhdes®. Contudo, as distribuigdes
de agbes continuaram se ressentindo das condi¢cdes desfavoraveis de mercado (volatilidade) e das
perspectivas de baixo crescimento no Brasil, enquanto que as distribuicbes de debéntures deram um
salto, em fungdo de demanda bastante aquecida por parte de investidores na busca por diversificagéo
de suas carteiras.

Cabe ressaltar, mais uma vez, a redu¢do da taxa de juros real a patamares comparaveis ao das
principais economias emergentes, dada a potencialidade do impacto no mercado de capitais. De um lado,
esse fato tende a alterar o comportamento do poupador doméstico, levando a diversificacdo de seus
investimentos para tentar auferir maior rentabilidade no longo prazo e, de outro, abre oportunidade tanto
para a criagdo quanto para o desenvolvimento de produtos financeiros por enquanto menos conhecidos
e utilizados pela sociedade. Exemplos incipientes destas transformagdes ja podem ser observados no
desempenho dos mercados de debéntures, fundos imobiliarios e fundos de indice. A securitizagdo que,
por questdes pontuais, sofreu uma retragdo em 2012, também apresenta potencial para complementar

as necessidades de financiamento das empresas brasileiras.

* Valores com base em distribuigdes piblicas de agdes, debéntures, notas promissérias, certificados de recebiveis imobilirios, fundos de direitos creditorios,
fundos imobiliarios e fundos de participagdes, incluindo os registros concedidos, registros dispensados e as distribui¢ées realizadas no ambito da Instrugéo
CVM n°476/09. Os valores incluem as distribuicdes secundarias de agdes, em torno de R$ 5 bilhdes em 2011 e R$ 2 bilhdes em 2012; e excluem as

distribuicdes de debéntures de empresas de /easing, na ordem de R$ 11 bilhdes em 2011 e R$ 35 bilhdes em 2012.
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Os mercados e os produtos sob a jurisdicdo da CVM apresentaram evolugdo bastante diferenciada em
2012, influenciados por acontecimentos externos, internos ou especificos ao segmento em referéncia.

Alguns produtos tiveram crescimento acentuado, enquanto que outros sofreram retragdo.

No cémputo geral do mercado primario, tomando por base os registros concedidos, as dispensas de
registro e as ofertas realizadas ao amparo da Instrugdo CVM n° 476/09', as distribui¢cdes publicas de
agdes, debéntures, certificados de recebiveis imobiliarios (CRIs), notas promissérias (NPs) e fundos
estruturados (FIDCs, Flls e FIPs) superaram o desempenho do ano anterior, basicamente pelo expressivo

aumento das distribuigdes de debéntures®, que compensou o recuo de outros instrumentos.

Distribuigoes piiblicas — agdes, debéntures, notas promissorias,

CRiIs, FIDCs, Flls e FIPs

180,00 165,568
000 147,75 15123
140,00 12277
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i 100,00
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(1) Valores baseados nos registros concedidos, dispensas de registro e distribuicées com esforgos restritos Fonte: CVM

(2) Agdes - excluida a distribuigdo da Petrobras em 2010, na ordem de R$ 120 bilhdes
(8) Debéntures - excluidas as distribuicdes de empresas de arrendamento (R$ 31,15 bi em 2008;
R$ 11,10 bi em 2011; e R$ 35,00 bi em 2012)

1A Instrugéo CVM n° 476/09 disciplina as distribuicdes publicas realizadas sob o regime de esforgos restritos.

? Foram excluidas do cémputo as distribuicdes de debéntures de empresas de leasing.



Evolugdo dos mercados e produtos

No mercado secundario, a evolugdo foi positiva em todos os segmentos relevantes. O volume de
negociagdo no mercado de agbes e no de derivativos continuou a trajetéria ascendente dos anos
anteriores. Também vale ressaltar o ganho de liquidez de alguns produtos, ainda que de forma incipiente,
como as debéntures, os Flis e os fundos de indice (ETFs). A maior diversificagdo deve contribuir para
a formagao de um mercado de capitais mais robusto, tanto pela reduc¢do de riscos quanto pela melhor

alocacédo de recursos.

O mercado acionario encerrou 0 ano com valorizagdo de 7,4%. Porém, o comportamento durante 2012
foi de grande volatilidade, refletindo, principalmente, as incertezas sobre a resolugdo dos problemas em

paises da Europa.

A percepcdo otimista dos dois primeiros meses do ano, espelhada na valorizagdo do Ibovespa de
aproximadamente 20,5% até meados de margo, comegou a ser substituida por preocupagdes inclusive
quanto a ruptura da Zona do Euro e as implica¢des desse fato para a economia mundial: no periodo entre

13 de margo e 25 de julho, o indice caiu 23,1 %.

Os mercados somente comegaram a se acalmar apdés o BCE sinalizar a sua disposicdo em manter a
area do Euro. No entanto, a volatilidade, embora muito mais reduzida, persistiu até o final de novembro,

|”

aguardando o desfecho das discussdes nos EUA sobre o “abismo fiscal”, cuja solugdo apontaria os rumos

do crescimento econémico norte-americano.

Nao s6 o ambiente externo afetou negativamente o mercado. No ambiente doméstico, apesar da queda
da taxa de juros, fator que estruturalmente tem o poder de alavancar a renda variavel, o peso do
modesto crescimento da economia brasileira foi determinante na decisdo de muitos investidores em
optar por diversificar por meio de outros investimentos menos vulneraveis ao cenario internacional e ao

desempenho econdmico das empresas.

De fato, houve pouca receptividade por parte dos investidores em aumentarem a sua exposi¢cdo em agoes.
Por exemplo, os investidores estrangeiros registrados de acordo com a Resolugdo CMN 2.689/00°, que
aumentaram a sua presenc¢a no mercado secundario, encerraram 0 ano com a carteira exposta a agdes

praticamente no mesmo montante de 201 1.

3
Resolug&o do Conselho Monetério Nacional (CMN) que trata de aplicagdes de investidor ndo-residente nos mercados financeiro e de capitais

29
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Em consequéncia dessa conjungdo de fatores e a exemplo de muitos outros paises, o ano nao foi
favoravel a distribuicdo de agdes. O volume e a quantidade de ofertas recuaram para o patamar mais
baixo dos Ultimos cinco anos, tendo algumas empresas, diante desse cenario, voltado para a emissao
de debéntures. Contudo, no final do ano, surgiram sinais de melhoria do cenéario internacional e houve
reducdo da volatilidade, apontando a possibilidade de surgimento de janelas de oportunidade em 2013

para emissao de acgdes.

A respeito do uso do mercado de capitais para o financiamento das empresas via emissdo de agdes,
destaca-se que, em 2012, a CVM, em conjunto com outras entidades, visitou e analisou diversos
mercados com experiéncias consideradas relevantes quanto ao acesso de empresas de menor porte ao

mercado de capitais.

Do diagndstico produzido a partir dessas analises, originou-se o Comité de Ofertas Menores ao final
do ano, composto por instituigdes dos setores plblico e privado, com a fungdo de elaborar um plano
de agbes para ampliar a utilizagdo do mercado por empresas de menor porte. Estima-se que o plano
deva estar concluido ainda no primeiro semestre de 2013, quando sera encaminhado ao governo e a

entidades relevantes na sua implementagao.

Quanto ao mercado secundario, este continuou a trajetéria ascendente dos Ultimos anos. O volume
médio diario de negociagdo, quando comparado a 2011, subiu 10%, superando a marca de R$ 6
bilhées/dia, enquanto que o nimero de negbcios cresceu 36%, atingindo 157 milhdes de negbcios em

201 2. Como resultado, o valor por negocio reduziu mais ainda, de R$ 12 para aproximadamente R$ 10.
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Volume, nimero de negocios e ticket médio de negociagao
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Ressalta-se que a redugdo do ticket médio ocorreu apesar do recuo da participagédo de investidores de

varejo, em termos relativo e absoluto, de 20,4% em 2011 para 17,5% em 2012. Até 2010, quando

iniciou a redugdo da presencga dos investidores de varejo, eles tinham sido os principais responsaveis
pela trajetéria decrescente do ticket médio.

Participagdo na negociagéo (%)
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O recuo do varejo (pessoa fisica e clubes de investimento) nos Ultimos dois anos foi compensado pelo
aumento da participagdo dos investidores estrangeiros, que em 2012 atingiu 41,6%, o patamar mais
elevado desde 2000.

Mais que circunstancial, & possivel que a tendéncia dos Ultimos dois anos esteja apontando para
uma mudanga estrutural, decorrente de novas praticas de negociacédo introduzidas pelas negociagées

de alta frequéncia (HFT).

Essas negociagbes caracterizam-se por utilizagdo de algoritmos, baixa laténcia, elevado nimero de
negbcios e volumes pequenos por negocio. Nesse tipo de operagbes, os investidores estrangeiros tém
sido os mais ativos, respondendo por, aproximadamente, 60% das operagdes realizadas através dessa

estratégia de negociagéo.

HFT & um fenbmeno muito recente, mesmo nos mercados mais desenvolvidos: a primeira busca do
termo high frequency trading no Google ocorreu somente em setembro de 2006. Estima-se que HFT
responda por aproximadamente 30% do volume das negocia¢cées no Reino Unido e mais de 60% nos
EUA*, o que tem gerado preocupacdes e medidas por parte dos reguladores, de forma que os eventuais

efeitos positivos possam ser retidos e os eventuais efeitos negativos, controlados.

No Brasil, essas operagdes s&o mais recentes ainda: 0s primeiros registros séo de 2010. No segmento
de acbes, no Ultimo més de 2012, as negociagdes de alta frequéncia correspondiam a aproximadamente
9% do volume negociado e 29% do total dos negbcios, utilizando-se a classificacdo das operagdes

segundo o critério de acesso ao mercado por meio de co-location.

Mas Volume financeiro Nimero de negacios
Dez10 0.57 2,51
Dz 11 3,31 1B.58
Dezs12 g8.81 2a.08

4
Foresight: The Future of Computer Trading in Financial Markets (2012). Final Project Report. The Government Office for Science, London.
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Se comparado com os nimeros de 2011, verifica-se forte crescimento dessas operagdes, na ordem
de 66% e 56%, em termos de volume e nimero de negbcios, porém ainda distante dos nimeros

apresentados em outros paises.

Alguns fatores sao citados como limitadores da tendéncia de crescimento, inclusive tecnolégicos. Nesse
contexto, acredita-se que a introdugdo da nova plataforma PUMA pela BVMF, com maior capacidade de

processamento e velocidade, podera aumentar o volume dessas operagoes.

Os ETFs sé&o atrelados a indices de agdes e negociados como se fossem agbes, com a vantagem de os
investidores constituirem uma carteira diversificada que nado seria possivel de outra forma. E um mercado

ainda emergente no Brasil e 0s volumes sdo modestos, se comparados com o mercado de agoes.

Contudo, a negociagdo de ETFs tem apresentado crescimento acentuado. No ano, foram registrados
cinco novos fundos para negociagdo, totalizando 15 fundos ao final de 2012. O volume de negociagéo
e o nimero de negbcios aumentaram de forma significativa, embora um Gnico ativo tenha respondido por

aproximadamente 90%, tanto em termos de nimero de negbcios quanto de volume negociado.

Nimero de negiclos Volume (RS milhées)

2010 a9 28
2011 2,421 449
2012 4.255 118

No sentido de permitir a criagdo de ETFs vinculados a indices de carteiras de ativos de renda fixa (titulos
pUblicos, privados ou combinagées), a CVM colocou em audiéncia publica, no final do ano, proposta
de minuta prevendo a possibilidade de aplicagdo de recursos desses fundos em novas estratégias de

investimento. As manifesta¢des recebidas no d&mbito da audiéncia publica estdo em fase de analise.
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O mercado de titulos de divida corporativos, notadamente as debéntures, foi 0 que mais evoluiu em
2012. Se por um lado foi pouco afetado pelos desdobramentos do ambiente internacional, por outro,
foi positivamente beneficiado pela politica de redugdo da taxa Selic, promovida pelo governo desde
setembro de 2011.

Também contribuiram para a evolugdo positiva as medidas tomadas no ano anterior pelo setor piblico
e pelo setor privado para facilitar e incentivar as emissdes: a Lei n°® 12.431/11, que, entre outras
provisées, reformou a Lei das Sociedades Anénimas, flexibilizando o processo de emissédo das debéntures
e melhorando o ambiente de negociagdo no secundario; e o langamento do Novo Mercado de Renda Fixa
pela Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima), com o objetivo

de reduzir os custos de transagao, prover maior transparéncia e liquidez.
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A Lei 12.431 foi reforgada no final de 2012 pela Medida Proviséria n°® 601, que além de ter estendido,
para os CRIs e FIDCs, o tratamento fiscal mais benéfico das debéntures voltadas para projetos de
infraestrutura, também esclareceu diversos pontos referentes a utilizagdo dos recursos captados e a
punigdes aos emissores em caso de desvio na utilizagdo dos recursos, preservando o beneficio fiscal

dos investidores.
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A distribuicdo pablica das debéntures alcangou o montante de R$ 83 bilhdes em 2012, considerando
os registros concedidos e dispensados, além das distribuicbes na modalidade de esforgos restritos.
Ainda foram excluidas as debéntures de empresas de /easing, que, no ano, alcangaram R$ 35 bilhdes

de registros concedidos.

Das distribuigdes, cinco delas foram com o selo Novo Mercado (NM) de Renda Fixa da Anbima e quatro
referentes a projetos de infraestrutura autorizados pelo governo. Com as novas distribui¢cdes, o estoque
no mercado, de acordo com os dados da CETIP, chegou a R$ 485 bilhdes ao final do ano, frente aos

R$ 396 bilhdes de 2011.

No contexto de mercado de capitais, as debéntures constituiram-se na principal fonte de captacao
de recursos para as empresas em 2012. Ao mesmo tempo, foi uma alternativa de diversificagdo para
aqueles que estavam buscando retornos mais elevados que os titulos indexados a DI, taxa referencial de
curto prazo. Segundo a Anbima, no ano, cresceram as emissdes indexadas ao IPCA, além da ampliagéo

do prazo médio, de 5,2 anos nas ofertas de 2011 para 6,1 anos nas de 2012.

Quanto a modalidade de distribuicdo, com a entrada em vigor da Instrugdo CYM n° 476 /09, a participagdo
da modalidade de esforgos restritos cresceu fortemente, tendo respondido por aproximadamente 94%
da totalidade das distribuicdes em 2011, em termos de volume e quantidade. Em 2012, houve uma

pequena reversao desse quadro.

imsiricAs CVN "4 7 6 Ofertas Registradas Ofertns com Registro Dispensado

Volume (RS bi) Quantidads Volume (RS bi)  Quaitidade  Volieme [RE bi) Queantidade

on7 - 13,45 an 1,54 4
SO0 - - .41 15 B.AD 11
20048 15,00 i3 11,08 Fi 1,15 i
2010 35,73 121 1585 1g 0.80

2311 408,18 184 2,18 g

2092 87,66 E20 19,05 148

Embora a participacdo das ofertas realizadas seguindo a Instrugdo CVM n° 400/03, com registro, néo
tenha se modificado, se considerado o nimero de ofertas, elas tiveram uma pequena recuperagao
quando considerado o volume, passando de 6% em 2011 para 18% em 2012. Esse resultado deve-
se, principalmente, ao registro de cinco ofertas acima de R$ 1 bilhdo, todas elas com certo grau de
pulverizagdo, notadamente aquela realizada pelo BNDES Participagdes S/A (BNDESPAR), que contou
com 6.869 adquirentes.

39
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Em relagdo ao secundario, chama ateng&do a evolugdo das negociagbes, particularmente do nimero
de negbcios. Embora seja necesséaria uma anélise mais detalhada para identificar a formagdo de uma
tendéncia, ainda assim pode-se notar que houve um aumento substancial das negociagdes na CETIP
em 2012.
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As negociac¢bes definitivas (ou seja, excluidas as transacgdes compromissadas) passaram de R$ 77
bilhdes em 2011 para R$ 136 bilhdes em 2012, enquanto que o nimero de negbcios saltou de 14
mil para 22 mil. Outro indicador que mostra o avango de liquidez € a frequéncia das negociagoes:
em 90% dos dias de 2012, houve mais de 50 negocios diariamente, enquanto que em 2011, esse

nimero foi de 21.
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No que tange aos dois instrumentos de securitizagdo, CRIs e FIDCs, as distribuicbes em 2012 recuaram
aproximadamente 46%, quando comparadas com os nimeros de 2011, o pior resultado (no relativo),
desde a criagdo desses produtos. No entanto, acredita-se que tenha sido uma ocorréncia pontual,

devido a diferentes questdes especificas que atingiram essas duas industrias.

No caso dos CRIs, a redugdo de R$ 13,5 bilhdes para R$ 10 bilhdes &€, em boa parte, atribuida a

retragdo das atividades do setor imobiliario residencial.

Com uma demanda mais fraca e aumento de custos, varias incorporadoras promoveram ajustes em
suas carteiras para buscar novo equilibrio, como, por exemplo, as companhias de capital aberto que

divulgaram em fato relevante a redug¢do das proje¢des sobre langamentos e vendas para 2012.

LR wFIDCE
WS
iA civa
Ih 14,09
i 11,51
14 12,68 ™ g
pl -
L2 WEE 10,06
i i ALY
H A,86
2
& 4,81
|
d 3"'.
4
i i
o -
2008 2009 2010 2011 201z

Ainda a respeito dos CRIs, no sentido de aumentar a transparéncia e equiparar o regime informacional ao
dos FIDCs, a CVM editou em 2012 a Instrugdo CVM n°® 520, prevendo um volume maior de informagdes
sobre as operacdes de securitizacdo efetuadas pelas companhias securitizadoras, por meio do envio de

um informe trimestral.

Quanto aos FIDCs, eles sofreram forte queda, de R$ 17 bilhdes para R$ 6 bilhdes, que pode ser

atribuida direta ou indiretamente a fragilidades encontradas na cessao de direitos creditérios e na sua
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verificagdo, que impactaram a credibilidade desse produto. Dada a inteng&o da Autarquia em promover
alteragdes no regime vigente para aumentar a segurancga das carteiras desses fundos, parte da inddstria

optou por aguardar as novas normas.

Em julho de 2012, ap6s discussées com a inddstria, a CVM colocou em audiéncia pUblica a alteragéo
da Instrugdo CVM n° 356/01, que resultou na edigdo da Instrugdo CVM n° 531 no comego de 201 3.
As novas normas abrangem o fortalecimento da estrutura de governanga dos FIDCs; a mitigacdo de
situagdes de conflito de interesses; o estabelecimento claro das responsabilidades dos administradores
e de outros prestadores de servigos; e o fortalecimento dos controles internos dos FIDCs, inclusive a
definigdo de uma conta em nome do proprio fundo para a cobranga e 0 recebimento dos pagamentos

dos papéis. Com as novas normas, acredita-se na recuperagdo desse produto em bases mais sélidas.

Um dos maiores destaques no ano foram os fundos de investimento imobiliarios (Flls), devido a
distribuigdes pulverizadas e negociagdo das quotas desses produtos no mercado secundario.

Muito embora o volume das distribui¢des tenha se situado no patamar semelhante ao de 2011, R$
16,1 bilhdes em 2011 e R$ 15,2 bilhdes em 2012, houve um aumento expressivo no nimero de
ofertas de FlIs, de 52 para 72, varias delas com elevado grau de pulverizagéo.

Diferentemente do ano anterior, quando as distribuicées sob o regime da Instrugdo CVM n° 476/09
(restritas a investidores super qualificados) atingiram 52% do total, em 2012, 92% do montante e 49
do nimero das distribui¢cdes foram realizadas na forma da Instrucdo CVM n® 400/03.

oleriails Hihde] v lume mbdiodl o de negod sl (T mi haes)
1]
1610
mn = §5.3
" 14,6
H i1, 3
1]}
B
1]
& 3,49
LS 1,7
£ ez 9

a0 2009 2010 1l ki)



Evolugdo dos mercados e produtos

Embora a pulverizagéo das cotas ndo seja uma pratica nova, 2012 se distinguiu pelo grau de pulverizagdo
alcancado. Por exemplo, segundo dados divulgados pelo jornal Valor Econémico, o nimero de contas
com cotas de Fll na BVMF tinha saltado de 36 mil em janeiro de 2012 para 95 mil em janeiro de 2013,
em parte devido a distribuicdo do Fundo BB Progressivo I, cuja oferta encerrou em dezembro, atingindo

aproximadamente 49 mil investidores.

A incorporagédo de investidores pessoas fisicas foi acompanhada por maior nimero de fundos com cotas
admitidas a negociagdo e maior volume de negociagdo. De acordo com a BVMF, havia 93 Flls listados
ao final de 2012, enquanto que, em 2011, havia 66 Flls. A média diaria de negociagdo saltou de R$
3,7 milhdes para R$ 14,6 milhdes em 2012: no més de dezembro, a média diaria tinha alcangcado R$
50,3 milhoes.

Com esse cenario, em que a presenca de investidores de varejo € crescente, chama atengdo a
importancia das informagdes sobre a natureza da carteira dos fundos, para que 0s riscos e 0s retornos
associados ao fundo estejam claros e que possam ser compreendidos por eles.

Atendendo essa preocupagdo, a CVM tomou a iniciativa de langar em 2012 o Guia CVM do Investidor
- Fundos de Investimento Imobiliario (FII) . Essa publicagdo explica o funcionamento dos Flls, além
da necessidade de, sempre, fazer uma avaliagdo criteriosa para entender a dindmica da produgdo dos
resultados e o grau de risco que o préprio investidor esta disposto a incorrer.

Ainda dentro da atuag&o da Autarquia, em outubro foi editada a Instrugdo CVM n°® 528 para estimular a
liquidez das cotas dos Flls no secundario, permitindo que os custos com a contratagdo de formador de

mercado passassem a ser arcados pelos proprios fundos, e ndo mais pelos administradores dos fundos.

No conjunto, os fundos regidos pela Instrugdo CVM n°® 409/04 apresentaram captagao liquida positiva
na ordem de R$ 132 bilhdes, com destaque para a recuperac¢do dos fundos multimercados e a captagao

dos fundos de renda fixa.

De forma diferente do ano anterior, quando o clima de profunda aversao a risco predominou, em 2012,
o comportamento das captagdes foi influenciado, em parte, pela busca por maior rendimento, devido a

queda de taxa de juros.

Os fundos multimercados, que possuem elevada flexibilidade na composi¢gdo das suas carteiras € que
geralmente adotam estratégias de maior exposigdo a risco, encerraram o ano com captagdo liquida de
R$ 57 bilhdes, revertendo a situagdo de 2011, quando ocorreu resgate liquido.
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Categaria 2009 2010 2011 2012

Referenciado 1 2. 408 -5848 -2 720 B.106
Renda fixa 42. 148 GO.202 TFBRTE St.017
Agies 4,383 g-t84d 4. GBS B.4495
Camkxlal 152 Fed -113 -218
Divida externa -28 =k i 14
Multimern:ado 54,106 42848 -T.982 57,454
Curlo prazo e 2324 =l f.894
Tatal 121.0B7 114.388 Bo.DaE 132807

Por sua vez, os fundos de renda fixa, que devem aplicar no minimo 80% em titulos de renda fixa pré-fixada
ou poés-fixada, apresentaram a segunda maior captagdo liquida. A captagdo positiva, aparentemente,
pode ser atribuida aos fundos com carteira em titulos pré-fixados e/ou atrelados a indices de precos,
que se beneficiam quando a percepgdo € de queda da taxa de juros. Nota-se, contudo, que houve um
recuo da categoria como um todo em relagdo a 2011, possivelmente devido aos chamados fundos de renda

fixa comuns, que acompanham de perto a rentabilidade da taxa Selic.

Com base no valor nocional dos contratos em aberto ao final de 2012, o mercado de derivativos
padronizados (bolsa) permaneceu proximo ao patamar de 2011, encerrando o ano com o montante

aproximado de R$ 5,9 trilhdes.

Quanto aos derivativos negociados no mercado de balcdo organizado, apdés a queda registrada nos
anos poés-crise financeira internacional, eles continuaram se recuperando em 2012, atingindo

aproximadamente R$ 1 trilhdo de contratos em aberto.
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Em fungéo do crescimento dos derivativos de balcdo, a participagao relativa desses produtos aumentou
no conjunto das operagdes, de 11% em 2011 para 14% em 2012, porém ainda distante dos 25% da
participagdo apresentada ha cinco anos. Destaca-se que os derivativos de mercado de balc&do tém sido
objeto de debates de 6rgdos reguladores globalmente, particularmente em questdes envolvendo registro

obrigatério das negociagdes e colateral.

Ao contrario da maioria dos centros financeiros, o mercado de derivativos no Brasil ja apresenta um nivel
de transparéncia maior, uma vez que todos os contratos realizados sdo mandatoriamente registrados,
permitindo o acompanhamento e a supervisdo desses produtos. Também, diferentemente da maioria dos

centros financeiros, no Brasil a predominéncia sao os derivativos padronizados, negociados em bolsa.
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Em relagdo aos produtos padronizados, operagbes realizadas em mercado de bolsa, o ndmero de
contratos cresceu 4%, considerando os contratos futuros de DI, Délar e Ibovespa. N&do houve alteragdes
significativas em relagdo a 2011: os contratos de DI Futuro aumentaram 6,2%, os de Délar Futuro

recuaram 2,5% e os de lbovespa Futuro cresceram 3,1 %.

O Foture  Ddlar Futdre  Ibovespa Futuro

2005 670 BT;d 202
2009 152,0 fif, 16,4
2010 2931 B2.5 18,0
2011 S20.48 = FI 21,7
2012 dad.8 bk 0 22,3

Segundo a BVMF, o comportamento dos contratos de DI foi beneficiado por fatores diversos, tais como
a volatilidade localizada, verificada principalmente nos meses entre margo e maio. Por outro lado, a
menor volatilidade no mercado de cambio e a cobranga de IOF sobre o aumento das posi¢cées vendidas
em doélar, medida introduzida em julho de 2011 para conter a apreciagdo do real, contribuiram para a

reducdo desses contratos.
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EMISSORES

Companhias abertas

No ano de 2012, o nimero de companhias abertas com registro ativo ficou praticamente estavel,
seguindo o mesmo padrdo do ano anterior de ligeira queda. Dessas 637 companhias, aproximadamente
3/4 pertenciam a categoria A, cujas agdes sdo elegiveis a negociagdo em mercados regulamentados, e
1/4 pertenciam a categoria B, companhias que podem ter valores mobiliarios de sua emisséo negociados

em mercados regulamentados, exceto acoes.

Quantidade de companhias

2011 2018
Congiiniimn Registros | Registros | Registros | Registros
alivas HiER s alivos LU e T
Ahwrtas | a4s | i 537 | 3
Estrangeirns 11 i 1B ul
Ineentivadas 109 i (EHCELS o0 | 108
Estramgieirns &m regime sspecial 1 a 1 o

A estabilidade reflete a redugéo da atividade de registro inicial em nosso mercado, que vem enfrentando
dificuldades para recuperar os niveis de atividade verificados no periodo pré-crise de 2008. Foram
concedidos 30 novos registros de companhia aberta, nimero 42% inferior ao observado em 2006 e

19% menor que o ocorrido em 201 1.

Em relagdo as companhias incentivadas, notam-se os efeitos da Instrugdo CVM n° 513/11, que
permitiu o cancelamento do registro de companhias incentivadas por oficio, caso o seu registro estivesse
suspenso por prazo superior a 12 meses. Conforme esperado, devido ao grande nimero de companhias
incentivadas que estavam com o seu registro suspenso ao final de 2011, 888 ao total, houve um
nimero expressivo de 903 cancelamentos no ano e, consequentemente, uma queda substancial da

quantidade dessas companhias.
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Atividades de registro
2012

011
Companhias
Concediles | Cancelados | Concedides Cancelados
Abartas | ar | g | an. | i 2
Estrangeirns K 1 1 o
Incentivadas | 12 | a1 | 2| B
Extrangeirns am mgime especial o L] 0 8]

A capitalizagdo de mercado das companhias com a¢ées admitidas a negociagdo em bolsa cresceu 10%,
voltando aos niveis observados ao final de 2010. Dado o baixo volume de ofertas publicas de agodes
durante o ano de 2012, na ordem de R$ 14 bilhdes, o avango na capitalizagcédo derivou-se, basicamente,

do comportamento do mercado, que valorizou 7,4%, com base no desempenho do Ibovespa.

Capitalizacdo de mercado (R$ bilhées )
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Fundos de investimento

Mantendo a trajetéria ascendente, o nimero de fundos de investimento operacionais e pré-operacionais

cresceu aproximadamente 8% em relagdo ao ano anterior, alcangando 13.165 fundos registrados.

Quantitativo de fundos e atividades de registro

Tatal em Registrados  Cancelados Total am

31/12/2011  am 2012 am 2012 | 31/12/2012
Fundos 208 | 1m0 | zola | 1718 | 11589
FIDC 366 41 40 367
Fc-FDC | 21 | 3| il 23
FIDC-NP 100 24 0 129
AP | 548 | v | 20 | BE7
FICFIP 43 17 14 48
PmeE | 37 | v t | 32
Fl 148 a 16 188
FUNKCINE | 17 | o | & | 14
FMP - FGTS 15 o 0 16
FARY | a o | o | 89
FIIM {ETFs) 10 5 0 5
Total | i1zisa 2336 | 1330 | 1sass

Em termos de patrimbnio liquido, o crescimento foi de aproximadamente 20%, de modo que,
desconsiderados os fundos de investimento em cotas (FICs), ao final de 2012 a inddstria alcangava o
valor de R$ 2,3 trilhdes.

Fundos de investimento (ex FICs) — patriménio liquido (R$ bilhdes)
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Em relacdo & indistria de fundos regulados pela Instrugdo CVM n° 409/04', houve, durante o ano
de 2012, um crescimento de 7,4%, no que se refere a quantidade destes produtos financeiros, e de
17,1%, em termos de patriménio liquido. Assim, ao final de 2012, estes respondiam por 90% do total
da indUstria, sendo que aproximadamente 3/4 do patriménio dos mesmos derivavam das classes Renda

Fixa e Multimercado.

Um aprimoramento regulatério importante foi a edigdo da Instrugdo CVM n® 522, em agosto de 2012,
que alterou a Instrugdo CVM n° 409/04 e ampliou o regime informacional, prevendo a entrega de
informagdes anteriormente ndo solicitadas. Destaca-se o fato de que o risco de liquidez foi tratado
diretamente por essa norma, ao prever regras mais prescritivas sobre os mecanismos de monitoramento
dos niveis de liquidez das carteiras e sua compatibilidade com os passivos e politica de resgates dos

fundos de investimento.

Ja em relagdo a inddstria de fundos estruturados (FIDCs, FIPs, Flls), houve crescimento de 16% no nimero

de fundos, e 23%, em relagdo ao patrimoénio liquido (ex FICs), com destaque para os fundos imobiliarios.

O nimero de Flls aumentou 21%, passando de 148, em 2011, para 179, em 2012, enquanto que o
montante do patrimdnio cresceu 135% durante o periodo, somando aproximadamente R$ 40 bilhdes

no final do ano.

Com a participacdo de quase 100 mil investidores em fundos listados em bolsa, esta industria vem ganhando
cada vez mais a atengao do publico de varejo. Ao final de 2011, eram apenas 35,3 mil investidores. Este
desempenho se deve, em grande medida, as atuais condi¢des econémicas, sobretudo os juros historicamente

baixos, € uma procura maior por investimentos alternativos de maior rentabilidade.

Embora o foco ainda seja a participagdo em empreendimentos comerciais ja concluidos, salienta-se a
crescente diversificagdo da carteira destes fundos. Comegam a ganhar espago o segmento de incorporagdo

imobilidria e os setores como logistica e industrial, além de iniciativas fora do eixo Rio-S&o Paulo.

Em relagdo aos fundos de investimento em direitos creditorios (FIDCs), ndo houve crescimento no ano
de 2012, em termos do nimero de participantes. Conforme ja mencionado na sec¢do anterior, esse
desempenho pode ser explicado pela opgdo de parte da inddstria por aguardar as conclusdes sobre o

processo de alteragdo das normas vigentes para aumentar a seguranca das carteiras desses fundos.

Nesse intuito, em julho de 2012, apds discussbées com a indUstria, a Autarquia colocou em audiéncia
publica a alteragdo da Instrugdo CVM n° 356,017, que resultou na edi¢éo da Instrugdo CVM n® 531, no
comego de 201 3. As novas normas abrangem o fortalecimento da estrutura de governanga dos FIDCs e
0 estabelecimento claro das responsabilidades dos administradores e de outros prestadores de servigos,

0 que contribuird para a recuperagdo desse produto em bases mais soélidas.

" A ICVM 409 dispde sobre a constituigao, a administragdo o funcionamento e a divulgagdo de informagdes dos fundos de investimento.
# A ICVM 356 regulamenta a constituigdo e o funcionamento de fundos de investimento em direitos creditérios e de fundos de investimento em cotas de

fundos de investimento em direitos creditérios.
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Ja a industria de private equity e venture capital manteve um ritmo de crescimento acelerado. Em 2012,
179 novos fundos de investimento em participagdes (FIPs) foram registrados na CVM, aumentando o
quantitativo em 25% no periodo. A captagdo de recursos via emissdes de novas quotas destes fundos
atingiu cerca de R$ 14 bilhdes no ano, algo préximo ao volume total obtido por meio das distribui¢cdes

publicas de acoes.

PRESTADORES DE SERVICOS

Em 2012, a CVM concedeu mais de 1.500 registros/autorizagbes para prestagdo de servigos,
ressaltando os agentes autbnomos e 0s administradores de carteira, respectivamente as categorias

com maior nimero de concessdes e de profissionais.

Sob o critério de ndmero absoluto de crescimento, a categoria de administradores de carteira destacou-se,
atingindo patamar de 3.090 prestadores registrados, com aumento liquido de 320 novos prestadores. Essa
situagdo reflete o dinamismo e o crescimento da indistria de fundos de investimento, mencionado anteriormente.

Prestadores de servigos registrados/ autorizados

Todal am Rigistiadas Canceladas Total am
IS0 e 2012 &m 20H2 I1S12S20T82

Adminstmdores de caream 2.7 8% AT T 3.080
Consuliores de valores mobianos a6 B0 22 A34
Corretoras de voloams T2 1 a 105G
Apontes aetbnombe &b vestenenis PO 105 =14 8oz 145142
Distrksiidorns de valores 151 1 13 134
Prastadons de sefvicos O apdbes eecrluals,

dio custidia do valares mobilidrios o agenlbes LLbi] B 2 BH
mrmdssores de cortifcadng

Auditores independentos 410 | 1A 427

O ndmero total de agentes autébnomos de investimento registrados na CVM permaneceu praticamente
estavel. No ano anterior, com a edigdo da Instrugdo CVM n° 497/11°, a regulamentacg&o desta atividade
foi modernizada a fim de conferir maior prote¢cdo aos investidores e reforgar a responsabilidade da

entidade intermediaria a qual o agente esta vinculado.

Agora em 2012, a Associagao Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios,
Cambio e Mercadorias (ANCORD) assumiu a responsabilidade de agir como entidade credenciadora de
agentes autébnomos de investimento (conforme permitido pelo art. 6° da Instrugdo CVM n°® 497/11 )
fortalecendo a autorregulagéo do setor.

°AICVM 497 dispde sobre a atividade de agente auténomo de investimento.
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Nota-se, entretanto, que o niimero de corretoras e distribuidoras de valores vem diminuindo nos Gltimos
anos. Essa tendéncia parece estar em consonéancia com o processo de consolidagdo do setor, com uma

participagdo cada vez maior de grandes grupos financeiros.

O quantitativo de analistas de investimentos credenciados na Associagdo dos Analistas e Profissionais
de Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC) — entidade autorreguladora autorizada pela CVM para
conceder o credenciamento — foi reduzido de 936 para 713, representando uma queda de quase 25%
em relagdo ao ano anterior. Isto reflete, principalmente, a adequacado da categoria as alteragdes trazidas

pela Instrugdo CVM 483/10%, sobretudo em relagdo as exigéncias de educagéo continuada.

Por fim, observa-se uma nova categoria de prestadores de servicos que comegou a ser registrada na
CVM. Por meio da Instru¢édo CVM n°® 521 /12, editada em abril, a CVM passou a regular as atividades de
classificagdo de risco de crédito no ambito do mercado de valores mobiliarios. Em 2012, cinco agéncias
de rating conseguiram registro ativo na Autarquia, concedido apds analise de requisitos minimos de
compliance®, gerenciamento de conflitos de interesse e divulgagdo adequada de informagdes relevantes,

dentre outros aspectos.

OUTROS

Nao houve modificagdo durante o ano quanto ao nimero de registros de entidades administradoras de

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

O nimero de investidores ndo residentes aumentou 6%, ultrapassando a marca de 19 mil investidores
registrados na CVM. Em contraste com o movimento observado no ano anterior, a captacgdo liquida foi
positiva, aproximadamente US$ 20 bilhdes, sendo que o valor da carteira, que somava US$ 350 bilhdes

em 2011, atingiu o recorde de US$ 399 bilhdes, com 58% alocados em ag¢des e 39% em renda fixa.

“AICVM 483 dispde sobre a atividade de analista de valores mobilidrios. A partir dela, a exigéncia de registro de analista na CVM foi substituida pela
exigéncia de credenciamento em entidade autorreguladora autorizada pela CVM para essa finalidade.

5Superviséo do cumprimento da Instrucdo, bem como de regras, procedimentos e controles internos a um administrador
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SUPERVISAO

As atividades de supervisdo da CVM estdo sob a responsabilidade da Superintendéncia de Relagdes com
Empresas (SEP); Superintendéncia de Relagbes com Investidores Institucionais (SIN); Superintendéncia
de Relagdes com o Mercado e Intermediarios (SMI); e Superintendéncia de Normas Contabeis e de
Auditoria (SNC).

Elas compreendem as agbes no ambito do Plano Bienal de Supervisdo Baseada em Risco (SBR) e as
acbes motivadas por demandas diversas, tais como denlncias e reclamacgdes realizadas através dos

canais disponibilizados pela CVM ao publico.

No modelo de SBR, no qual se enquadra parte substancial da superviséo rotineira, a priorizagdo e a
intensidade destas atividades sdo determinadas conforme a classificagdo dos regulados, baseada, por
sua vez, numa combinagdo entre a probabilidade do participante incorrer numa falha e o grau de impacto

que a falha pode causar.

Os riscos, as probabilidades de ocorréncia e os impactos sdo previstos em planos bienais, que além
de definir os participantes a serem supervisionados de acordo com esse modelo, também preveem a

possibilidade de execugdo de supervisdes tematicas, a medida do surgimento de fatos novos.

Em 2012, encerrou-se o segundo Plano Bienal (2011/2012). Nesse plano, foram incluidas
as companhias abertas, os auditores independentes, os fundos de investimentos (regidos pela
Instrugdo CVM n° 409/04 e os fundos estruturados), intermediarios ndo submetidos a supervisdo
de um autorregulador', e os mercados de bolsa e de balcdo organizado. Os relatérios semestrais do
SBR, com o0s riscos supervisionados e os correspondentes resultados estdo disponiveis no site da

Autarquia (www.cvm.gov.br).

Destaca-se também que, no ano, as atividades de supervisdo da CVM foram reforgadas com o inicio de
funcionamento de diversos sistemas que permitiram melhor monitoramento sobre os regulados e pela

atuagdo da CVM junto a autorreguladores, destacando nesse campo:

" Intermediarios que ndo estdo autorizados a operar diretamente nos mercados da BM&FBovespa ou CETIP, e que, por isso, ndo estio sob a supervisio e
fiscalizacdo desses autorreguladores.
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® 0 convénio assinadoem 13/12/2011, entre a CVM e a BM&FBOVESPA, fortalecendo a supervisao

preventiva das companhias abertas. Por meio desse convénio foram estabelecidos mecanismos
de organizagdo das atividades de acompanhamento exercidas pela CVM e pela BM&FBOVESPA,
no ambito de suas competéncias. Ja se podem notar alguns impactos positivos em supervisdes
inseridas no SBR: (|) o reforgo da supervisdo das informacdes prestadas pelas companhias
envolvendo atos e fatos relevantes e documentos divulgados para a instrugdo do exercicio do direito
de voto em assembleias extraordinarias, e (ii) 0 aprimoramento da supervisdo sobre a qualidade

das informagdes prestadas no Formulario de Referéncia.

a assuncado, por parte da Associacdo Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e
Valores Mobiliarios, Cambio e Mercadorias (ANCORD), da responsabilidade de agir como entidade
credenciadora de agentes autbnomos de investimento, conforme permitido pelo art. 6° da Instrugéo
CVM n° 497%/11. Dessa forma, a partir de outubro de 2012, a ANCORD passou a realizar a

importante funcdo de credenciar, fiscalizar e supervisionar estes prestadores de servico;

diversas realizagbes da APIMEC, muitas delas a pedido ou com a participagdo da CVM, destacando-
se: (|) a implementagao de supervisdo baseada em risco para a inspecado dos relatérios de analise
recebidos pela Associagdo; (ii) a divulgagdo, no portal da APIMEC (www.apimec.com.br), das
penalidades aplicadas a analistas, em linha com o que a propria CVM faz com os seus respectivos
processos administrativos sancionadores; e (iii) a aplicagao das primeiras penalidades, na histoéria
da Associacdo como entidade autorreguladora, a profissionais atuantes no mercado (no caso,
Processo Administrativo n® 1/2012, com a aplicagédo de pena de suspensédo de 12 meses a um

analista e de multa a outros dois analistas de valores mobiliarios); e

a atuacdo da BM&FBovespa como entidade autorreguladora de clubes de investimento,
ressaltando-se: (i) a definigdo do formato de um informe sobre informagdes cadastrais dos clubes
de investimento registrados na bolsa, e seu envio periddico a CVM, o que tem contribuido para
alimentar e subsidiar diversas agdes de supervisdo da CVM sobre administradores de carteiras que
atuam nesse mercado,; (ii) 0 acompanhamento € monitoramento do processo de adaptagdo dos
clubes de investimento & Instrugdo CVM n° 494°/11; e (iii) o envio de relatérios de inspegées
conduzidas pela BSM em corretoras e distribuidoras, o que também tem alimentado apuragdes e

acOes de superviséo.

1CVM 497 dispde sobre a atividade de agente auténomo de investimento.

®ICVM 494 dispde sobre a constituigao, a administragéo, o funcionamento, a divulgacdo de informagdes e a distribuigdo de cotas dos Clubes de
Investimentos.
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SEP - Superintendéncia de Relagées com Empresas

Em relagdo as companhias abertas, estéo inseridas no SBR atividades como: acompanhamento da entrega
de informag6es periddicas (demonstrac;ées financeiras e formularios trimestrais - ITRs, por exemplo);
analise das propostas da administragdo para assembleias gerais ordinarias (AGOs) e assembleias
gerais extraordinarias (AGEs), dos Formularios de Referéncia e da divulgag&o de atos e fatos relevantes;

e analise das demonstragdes financeiras e de operagdes envolvendo reorganizagdes societarias.

Como decorréncia dessas atividades, entre outras agbes, foram realizadas mais de 2000 exigéncias
relativas a atos e fatos relevantes, documentos de assembleias e reunides da administragao e atualizagéo
de informagdes do Formulario de Referéncia®. Destacam-se, ainda no ambito do SBR, as 63 anélises de
demonstragdes financeiras realizadas durante o ano de 2012, que geraram oito Oficios de Alerta, quatro

determinagdes de refazimento e republicagdo das informagdes.

Em adi¢do as atividades previstas no SBR, a SEP, entre atividades de supervisdo por demanda, analisou
mais de 200 reclamagdes ou dendncias, 50 eventos de negociagbes de companhias abertas com
acOes de propria emissdo e 12 pedidos de adiamento/interrupgdo de assembleias. Como resultado
da supervisdo preventiva (SBR) e da supervisdo por demanda, foram instaurados 39 processos de
Termos de Acusagdo e sete processos sancionadores na forma de rito sumario, além da proposta de

abertura de um inquérito administrativo.

SIN - Superintendéncia de Relagdes com Investidores Institucionais

Outro grupo de regulados inserido no SBR é formado pelos fundos de investimento, seus administradores
e gestores. Existiam mais de 13 mil ao final de 2012°, entre fundos regidos pela Instrugdo CVM n°
409/04 e os estruturados.

No Plano Bienal estdo previstas tanto a¢des comuns a todos os fundos quanto agbes especificas
direcionadas a certas categorias destes produtos. Entre as diversas a¢des do SBR, podem ser citadas:
a supervisdo de alteragcbes e atualizagbes em prospectos e regulamentos; a verificagdo das medidas
e dos controles adotados para prevencdo e gerenciamento de conflito de interesses dos préprios
administradores dos fundos; e a supervisdo de praticas envolvendo composi¢do de carteira, precificagédo

de ativos e diligéncia na aquisi¢do de ativos.

*Essas supervisdes foram realizadas em conjunto com a BM&FBovespa, como resultado do convénio de cooperagéo firmado em 13/12/2011.
® Considerando fundos operacionais e ndo operacionais.
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Dado o nimero expressivo de fundos, a SIN registrou, em 2012, mais de 1700 reclamagdes, dendncias ou
consultas, diretamente ou por meio da Superintendéncia de Proteg&o e Orientag&o aos Investidores (SOI).

Muitas dessas ocorréncias geraram agbes de supervisdo, em adi¢cdo aquelas realizadas no ambito do SBR.

No conjunto, em consequéncia das agbes previstas no SBR e por demanda, foram: emitidos 1.330
oficios demandando esclarecimentos e/ou corregdes e 466 Agbes de Fiscalizagdo Eletrénica (AFEs),
sendo as Ultimas mensagens direcionadas a regulados com pedidos de informagédo e esclarecimentos,
quando as informagdes recepcionadas pela CVM ndo atendem a certos filtros de consisténcia; solicitadas
24 inspecdes sobre participantes regulados; e realizadas 11 ag¢des tematicas, que procuraram estudar,
em maior profundidade, topicos particulares, como as letras financeiras e o combate e prevengdo a

lavagem de dinheiro em fundos de investimento.

Ainda no ano, foram emitidos 46 Oficios de Alerta e concluidos 87 processos de apuragdes de
irregularidades, dos quais oito resultaram em elaboragdo de Termos de Acusac¢éo e dois em propostas

de inquérito administrativo.

SMI - Superintendéncia de Relagcoes com o Mercado e Intermediarios

No que tange a intermediarios e mercados de valores mobiliarios, o plano bienal de SBR prevé a
supervisdo, por parte da SMI, das atividades desempenhadas pelos érgdos de autorregulacdo das
entidades administradoras de mercado (BM&FBovespa Supervisdo de Mercado — BSM e Departamento
de Autorregulagdo da CETIP — DAR), além do acompanhamento direto das operagdes realizadas e dos

intermediarios ndo submetidos a um autorregulador.

Entre as diversas agbes de supervisdo sobre as atividades dos érgdos de autorregulagado, incluem-se
a fiscalizagdo, por parte da BSM e do CETIP-DAR, das pessoas autorizadas a operar e das operagdes
realizadas nos mercados administrados; e a instru¢do e condugdo de processos administrativos

disciplinares conduzidos por aqueles 6rgaos.

Nas atividades n&o incluidas no SBR, a SMI concluiu a analise de 383 processos no ano, sendo 165
decorrentes de reclamagbes, 24 referentes a ofertas irregulares e 64 casos ligados ao Mecanismo
de Ressarcimento de Prejuizos. No conjunto, foram emitidos 36 Oficios de Alerta, elaborados oito
Termos de Acusagdo e um processo sancionador na forma de Rito Sumario, além da proposi¢ao de dois

inquéritos administrativos.
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SNC - Superintendéncia de Normas Contabeis e de Auditoria

Este foi o primeiro biénio em que foram contemplados, pelo SBR, os auditores independentes. A
supervisdo é executada pela SNC, com foco nos 130 auditores independentes registrados na CVM que
possuem, como clientes, companhias abertas, estrangeiras ou incentivadas. Nesse conjunto, também

estao incluidos todos os auditores de fundos de investimentos.

O SBR prevé, entre outras agbes, o acompanhamento: do cumprimento do Programa de Educagédo
Continuada Geral (PEC/GeraI), estabelecido pela Instrugdo CVM n° 308°/99; do cumprimento da
pontuagdo minima estabelecida pela Deliberagdo CYM n° 570/09 (Programa de Educacao Continuada
em IFRS-PEC/IFRS); e anélise de relatorios de auditoria, verificando a sua conformidade com as

normas emitidas.

Em 2012, no que tange ao cumprimento da pontuagdo minima (referente ao ano-base 2011 ) a SNC
encerrou a analise de 41 auditores, gerando quatro Termos de Acusacdo por descumprimento. Ainda
foram selecionados para analise 99 relatérios de auditoria referentes a demonstragdes financeiras
encerradas no ano anterior e, das analises concluidas durante o ano, resultaram sete Oficios de Alerta

e um Termo de Acusagéo.

FISCALIZACAO

A fiscalizagdo externa (presencial) compreende tanto as inspec¢des por demanda, realizadas quando da
existéncia de indicios de infragdes, como as inspec¢des de rotina, que buscam prevenir a concretizagédo
de irregularidades seguindo o planejamento formalizado no plano bienal de Supervisdo Baseada em
Risco (SBR).

Em 2012, a Superintendéncia de Fiscalizagdo Externa (SFI) efetuou inspegdes em 238 regulados da
CVM - conforme a tabela a seguir. Desse total, destacam-se 164 inspec¢des realizadas em fundos de

investimento e em seus respectivos administradores/gestores.

°ICVM 308 dispde sobre o registro e o exercicio da atividade de auditoria independente no ambito do mercado de valores mobiliarios, define os deveres
e as responsabilidades dos administradores das entidades auditadas no relacionamento com os auditores independentes, e revoga as Instrugdes CVM n**
216/94 e 275/98.
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Duantidade Participagdo Qeuarviad i
PR 2012 (%) 2011
Corretors de valores mobiligrios’ ds mescadorias = fulwmos 148 0, 7% "
Diatribuslorn de valopes mabilidrics il 1 T 1
Bgdmimigtrmdor festor de cariem ag 149,7% 26
Custiodiante de titulos & valoms mobilianos £ 2,'5% 5
fditar independenis 8 3.4% 15
Companhia abarta i 3,41 8% 11
Fundo de lreestinenio I8 B3, 8% [51-]
Banoo de Ewvestimontes multiplo s comsroinl ndo enguadrado mos i < AW 5
famais fess
BApente astdnomo de Bvestimenio 4 3, 0% 51
Passoa mho alarizsda a intemediar valores mobilideios 2 a1 E]
Feseoa nao awtarizadn B adminkstrar carteita, 8 prestar : O.o% o
conrsultoria & & emitic valomes mobilianios
Dutros 14 5,5W 13
TOTAL b TO00H 203

0 ndmero de inspeg¢des em fundos de investimento e em seus administradores/gestores respondeu por,
aproximadamente, 70% do ndmero total das inspeg¢des, uma vez que representam a maior parcela do
universo fiscalizavel diretamente pela CVM (mais de 13.000 fundos, operacionais e nao operacionais).

Dos 128 fundos inspecionados, 108 estavam inseridos no programa de inspeg¢des de rotina previsto
no Plano Bienal 201172012, tendo os demais recebido acdes de fiscalizagdo direta motivadas por
demandas pontuais para verificagdo do cumprimento de normas legais e de seus regulamentos.

No ambito do SBR, para os anos de 2011/201 2, foram planejadas inspec¢des de rotina em 150 fundos
de investimento regidos pela Instru¢cédo CVM n° 409/04; 10 fundos de investimento estruturados; 22
administradores/gestores de recursos; 12 inspeg¢des relacionadas a atuagdo de auditores independentes,
compreendendo a checagem da qualidade e da extensdo dos servigos por eles prestados a entes
de mercado que estejam sob a supervisdo da CVM; cinco instituicdes ndo autorreguladas pela BSM,
totalizando 10 inspec¢des em intermediarios, sendo cinco com o objetivo de verificar procedimentos
operacionais de intermediarios - Instrugdes CVMs n* 387 (é época em vigor), 380 e 51" — além de
outras cinco com o intuito de checar agdes adotadas para prevencdo e combate a lavagem de dinheiro
(Instrugdo CVM n° 301/99).

"ICVM 387 estabelece normas e procedimentos a serem observados nas operagdes realizadas com valores mobilidrios, em pregdo e em sistemas eletrénicos
de negociagédo e de registro em bolsas de valores e de bolsas de mercadorias e futuros e da outras providéncias.

ICVM 380 estabelece normas e procedimentos a serem observados nas operagdes realizadas em bolsas e mercados de balcéo organizado por meio da rede
mundial de computadores e da outras providéncias.

ICVM 51 dispde sobre as operagdes de Conta Margem e da outras providéncias.
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A tabela a seguir mostra as incidéncias, por assunto, das inspe¢des realizadas ao longo de 2012.
Destaca-se que as inspegbes de rotina realizadas no ambito do SBR totalizaram 170 incidéncias,
respondendo por 71% do total dos assuntos abordados nas inspegdes.

As demandas para verificagdo do cumprimento das normas por agentes autébnomos de investimento, com
8%, representaram a segunda maior incidéncia (1 8 casos). Merecem destaque, também, as inspecdes
para verificagdo do cumprimento das normas operacionais e administrativas por fundos de investimento,

com 5% (12 casos).

Objetivo da inspecao ﬂu?il;:ﬂ;ﬂ-ﬂ m;::u:du
Cumprimsanto das normas apsracionals & administrativas por lundo de inveslimenta | 12 L
Cumprimsente das normas eparacionats & adeministrativas por cusiediante ) .
dupnsitarios peestador de sarvico de valores mobilEanos aecriliemis

Cumprimento das nommas de combate A lavagem de dinhaie (Instrugso CVM 301 £ ]
Cumprimento das normas de adminestracios gestio de carteia [t 18
Adequacio dos procedimaentos de auditonia A 11
Intermediagao de valores mobiliarios por pessoa nao aotorizada 3 2
Cumprimsntn Eas nommas por aganies sitinomes do invesiimento 18 20
inspecao de roting am auditonss independontes 7 A
lnagagdo da mtina am hindos de ivestimenio regulados pela Instrigho CVM 408 ]l 50
Inspecho de rofina am adménistradodes / pestores de carbeira 28 K]
Inapecio de rotinn em fundos de investimento esinsturados 17 4
Cumprimnents das NoFMas & procedimenies om opREACSns COm valoes mohibanas

&m mercados de bolsa {mstrugas C¥W 3BT 2 2
Inspecan de rotimn om mstitulgdes ndo auionmguladas pela BSM 12 21
Inspagan da rtlica - alegquagio dos procedimsantos de aundtoria T G
Guiros 2a 1z
rotaL () 240 203

(1) Os numeros desta segunda tabela sdo diferentes dos da primeira, pois ela mostra o nimero de inspegbes por assunto,
enquanto que a anterior mostra o nimero de inspecionados. E importante esclarecer que um mesmo inspecionado pode ter sido
fiscalizado por mais de um assunto e vice-versa.
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Ressalta-se que a SFl vem aumentando, a cada biénio, o quantitativo de inspec¢des realizadas no ambito
do SBR. No primeiro biénio (2009-2010), foram executados trabalhos de rotina em 193 regulados. No
biénio seguinte (2011-2012), ocorreu um aumento de aproximadamente 45% nessas fiscalizagdes,
totalizando 280 participantes. Em contrapartida, observa-se uma redu¢do no quantitativo de inspegoes
por demanda, que passaram de 352 no biénio 2009-2010 para 160 em 2011-2012, conforme
demonstrado no grafico abaixo.

Inspecgdes concluidas por tipo de inspecao

demanda m ratina

Fonte: CVM

Assim, em face do expressivo aumento das inspeg¢des de rotina, denota-se o engajamento da CVM em
fortalecer o carater proativo de suas atividades fiscalizat6rias. Nota-se, também, que as inspec¢des de
rotina, dado o quantitativo planejado e a extensdo dos roteiros elaborados e aprovados por diversas
areas técnicas da CVM, apresentam elevado grau de complexidade e abrangéncia.
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Atuacao Sancionadora

No ano de 2012, a CVM instaurou ao todo 84 processos sancionadores. Destes, 25 foram julgados
pelo Colegiado (casos mais complexos, que seguem o rito ordinério) e 10 pelas Superintendéncias

(casos de menor complexidade, que seguem o rito sumério).

Adicionalmente, 21 processos sancionadores foram encerrados por meio de celebragdo de termo de
compromisso € outros seis processos foram arquivados, sem resultar em acusagdo, por auséncia de

elementos suficientes de autoria e materialidade.

Atuagéo sancionadora (2010 a 2012)

L a1 2012 EE
Akerins TE

[

45
lulgaios pelo Colaghadn

Julgadny pals Superrsescince ]

Arguivados per Tarma da Comgromisn 7

.lw“pu—inadllhmmlﬂ-dlnm
e LTl @ b el eede _FI‘

Os assuntos mais recorrentes nos julgamentos realizados pelo Colegiado da CVM, entre os anos 2010 e
2012 (isto &, excluidos os julgamentos que seguem o rito sumario), estéo relacionados & manipulag&o

do mercado e ao uso indevido de informagé&o privilegiada (insider trading), tendo eles surgido 30 vezes.

Ainda tiveram destaque, durante o periodo, assuntos relativos a elaboragéo e a divulgagado de informagées

periddicas e eventuais por companhias abertas, no total de 21 vezes.
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Agsuntos 2010 2011 ana2 Tokal
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Colagdio dir condiges atificinis du damanida/ manipulagio de

prapan/opatiehas frdylanies /polticas nbo equialives ' 2 g Ly
Aunambinian gemin [ d 3 1]
Ingldar traoeg d 5] 5] 14
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Quanto aos resultados dos julgamentos, registrou-se, em 2012, um aumento no nimero de absolvigdes
(1 76), que se deve, em grande medida, a conclus&o de dois casos mais antigos envolvendo um elevado
ndmero de pessoas investigadas. Por outro lado, também ocorreu uma elevagéo das sangdes aplicadas,
quando comparadas aquelas impostas no ano anterior: 75 san¢gées em 2011 versus 123 em 2012.

Resultade des Mlgamantos 2010 FOI11 2012
Adverténcias 10 T 10
Multas 128 fi il 108
Buspensies 5 n} (a3}
Inphilitaghes g g 5
Cas=aghes 0 0 o
Proiligdes 1 o a
Abrolvigiaes 4010 1) 1768
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Das 123 sangbes aplicadas, 108 foram multas, 10 adverténcias e 5 inabilitacdes. Vale destacar,
entre os julgamentos realizados pelo Colegiado da Autarquia em 2012, trés processos: o PAS 05/08,
no qual 18 pessoas foram acusadas de terem realizado operag¢des fraudulentas e 14 acusados foram
condenados ao pagamento de multas, totalizando mais de R$ 16 milhGes; o PAS 30/05, que tratou
de operagbes fraudulentas e praticas ndo-equitativas, culminando com a aplicagdo de 19 multas, que
somaram mais de R$ 21 milhdes; e o PAS 13/05, cujo julgamento resultou na aplicagdo de 12 multas,
que totalizaram mais de R$ 20 milhdes, pela realizacdo de praticas ndo-equitativas no mercado de
valores mobiliarios.

Ao mesmo tempo, embora o nidmero de termos de compromisso aprovados tenha se mantido praticamente
estavel, 45 em 2011 e 44 em 2012, registrou-se um aumento significativo dos montantes financeiros

envolvidos, em comparag¢éo aos do ano anterior.

iuanbdece de T alor Total [ mithBes)
55

45 a4d

2011 racki ]

Neste ano, o montante dos valores acordados quase triplicou, passando de R$ 19,04 milhdes para
R$ 54,98 milhdes, tendo os trés maiores termos de compromisso respondido por aproximadamente
R$ 42 milhdes. Entre eles, como resultado do acordo de cooperagdo mantido pela CVM e pelo
Ministério Pablico Federal (MPF), encontra-se o 4° Termo de Compromisso e de Ajustamento de
Conduta em que os dois 6rgdos assinaram, em conjunto, com jurisdicionados da Autarquia, no valor
de R$ 13,2 milhdes.
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REGULAMENTACAO

O ano de 2012 trouxe significativos aperfeicoamentos na regulamentagdo do mercado de capitais,

cabendo destacar as seguintes normas editadas:

e Instrugdo CVM n° 519/12, que regulamentou a Lei 12.431/11", relativamente & atuacdo de

agente fiduciario em emissdes da mesma companhia;

e |nstrugdo CVM n° 520/12, que alterou e acrescentou dispositivos na Instrugdo CVM n° 480/09%,
tratando da divulgacado periddica de informagdes relativas a operagdes de securitizagdo efetuadas

por companhias securitizadoras;
e Instrugdo CVM n° 521/12, que regulamentou a atividade de classificagdo de risco de crédito;

e Instrugdo CVM n° 522/12, que normatizou a demonstragdo de desempenho, a lamina de
informacdes essenciais, a gestdo de risco de liquidez, a divulgacdo de informagbes e o voto do

gestor dos fundos regulados pela Instrugdo CVM n° 409/04%

e Instrugdo CVM n° 523/12, que aperfeicoou dispositivos da Instrucdo CVM n° 301/99* que
trata do combate a lavagem de dinheiro e adequou a regulamentagéo da CVM as recomendacgdes
internacionais do Grupo de A¢ado Financeira contra a Lavagem de Dinheiro € o Financiamento do
Terrorismo - GAFI/FATF;

e Instrugdo CVM n° 527/12, que estabeleceu regras sobre a divulga¢do voluntaria de informagdes de
natureza néo contabil denominadas LAJIDA (Iucro antes dos juros, imposto de renda, depreciagao

e amortizagdo) e LAJIR (lucro antes dos juros e imposto de renda);

e Instrugdo CVM n°® 528/12, que alterou a Instrugdo CVM n® 472,/08° no sentido de aprimorar os

mecanismos de contratagdo de formador de mercado para os Fundos de Investimento Imobiliario — Flls;

" Por meio da Medida Proviséria N° 517/10, o governo publicou uma série de medidas visando estimular o financiamento privado de longo prazo. Estas
foram, posteriormente, consolidadas na Lei 12.431/11, que, dentre outras, altera a legislagdo do Imposto de Renda em operagdes com debéntures de
infraestrutura.

% 1CVM 480,09 dispde sobre o registro de emissores de valores mobiliarios admitidos a negociagdo em mercados regulamentados de valores mobiliarios.
®ICVM 409/04 dispde sobre a constituigéo, a administragdo, o funcionamento e a divulgagcdo de informagdes dos fundos de investimento.

“ICVM 301/99 dispbe sobre a identificagdo, o cadastro, o registro, as operagées, a comunicagao, os limites e a responsabilidade administrativa de que
tratam os incisos | e Il do art.10, I e Il do art.11, e os arts. 12 e 13 da Lei n° 9.613/98, referente aos crimes de “lavagem” ou ocultagéo de bens,
direitos e valores

° ICVM 472,08 dispde sobre a constituicdo, a administragdo, o funcionamento, a oferta publica de distribuicao de cotas e a divulgagao de informagdes dos
Fundos de Investimento Imobiliario (Flls).
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e Instrugdo CVM n° 529/12, que instituiu a Ouvidoria no ambito do mercado de valores mobiliarios; e

e Instrugdo CVM n°® 530/12, que dispds sobre regras de protecdo ao processo de formagdo de

precos no d&mbito de ofertas publicas subsequentes de distribuigdo de agdes.

No inicio do ano, a CVM editou a Instrugdo CVM n° 519/12, que regulamenta a Lei 12.431/11,
relativamente a atuagdo de agente fiduciario em emissées da mesma companhia. A norma determinou
que o agente fiduciario atuante em diversas emissées de uma mesma companhia deve assegurar

tratamento equitativo entre os debenturistas de diferentes emissdes.

Além disso, a companhia deve divulgar, com destaque, a atuagdo de uma mesma pessoa ou instituigdo
na funcdo de agente fiduciario em mais de uma de suas emissdes de debéntures ou em emissdes de
suas coligadas, controladas, controladoras ou sociedades integrantes do mesmo grupo. A informagé&o
deve constar da escritura de emissdo, do sumario do prospecto e, ainda, em todos os eventuais

materiais publicitarios.

Em abril, para aproximar o regime informacional das companhias securitizadoras ao regime dos FIDCs,
foi editada a Instrugdo CVM n°® 520/12, que alterou o Anexo 32-Il da Instrugdo CVM n° 480,009,
ampliando o volume de informagbes a serem divulgadas sobre as operagdes de securitizagdo efetuadas

pelas primeiras.

Os dados que passaram a ser divulgados por forga da nova norma englobam caracteristicas gerais dos
créditos e dos certificados de recebiveis; informacdes financeiras selecionadas por patriménio separado;
comportamento da carteira de créditos vinculados a securitizagdo; e informagées sobre os efeitos

associados ao pré-pagamento e a amortizagdo antecipada.

Ainda neste mesmo més, a atividade de classificacdo de risco de crédito no ambito do mercado de
valores mobiliarios, que ndo era regulamentada anteriormente, foi normatizada por meio da Instrugéo
CVM n°® 521/12.

Em linha com as regras adotadas em varias jurisdi¢des, foram instituidas normas aplicaveis a atividade
de rating no Brasil, ressaltando-se as de registro das agéncias domiciliadas no pais e de reconhecimento
das agéncias situadas no exterior; e a atribuicdo de responsabilidade pela supervisdo do cumprimento
da instrugcdo, bem como de regras, procedimentos e controles internos a um administrador, fungdo

comumente conhecida como compliance.

Esta norma também contemplou a divulgacdo de relatérios de classificagdo de risco de crédito, inclusive
a divulgacado de opinides preliminares fornecidas e a obrigatoriedade de segregacado entre a atividade de
classificagdo de risco de crédito e as demais atividades desenvolvidas pela agéncia classificadora e por

partes a ela relacionadas.
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Para conferir mais transparéncia a atividade, diversas exigéncias de presta¢des de informagdes periddicas
foram contempladas por meio do formulario de referéncia, tais como a divulgagéo da (o): metodologia
utilizada na classificagdo de risco; histérico de desempenho dos ratings emitidos pela agéncia; sua
estrutura operacional e administrativa; suas regras, procedimentos e controles internos; e politicas de

gerenciamento de conflitos de interesses.

A Instrugcdo CVM n° 522/12, por seu turno, trouxe uma série de aperfeicoamentos a Instrugdo CVM n°
409/04, ao melhorar a qualidade das informagdes fornecidas pelos fundos de investimento, inclusive
sobre o risco de liquidez e da carteira, acompanhando a evolugdo desse segmento e o cenario de taxas

de juros reais menores e busca de rentabilidade.

Nesse sentido, foi introduzido um importante informe padronizado sobre rentabilidade, taxas e despesas,
denominado Demonstragdo de Desempenho, a ser remetido anualmente a todos os cotistas dos fundos
abertos ndo destinados exclusivamente a investidores qualificados. A norma objetivou, também,
padronizar as informagdes contidas na Lamina de Informagdes Essenciais e tornar sua entrega obrigatéria

antes da venda de cotas destes fundos.

Merece ainda destaque o tratamento sobre risco de liquidez. A instru¢do adotou regras mais prescritivas
sobre os mecanismos de monitoramento dos niveis de liquidez das carteiras e sua compatibilidade com

0s passivos e politica de resgates dos fundos de investimento.

Em maio, foi editada a Instrugdo CVM n° 523/12, que alterou a Instrugdo CVM n° 301/99, que
dispbe sobre a identificacdo, o cadastro, o registro, as operagdes, a comunicagdo, 0s limites e a
responsabilidade administrativa referentes aos crimes de “lavagem” ou a ocultagdo de bens. Esta norma
buscou adequar a regulamentagdo da CVM as recomendagdes internacionais sobre prevenc¢do a lavagem
de dinheiro e ao financiamento do terrorismo, elaboradas pelo GAFI/FATF — 6rgé&o intergovernamental do
qual o Brasil faz parte juntamente com outros 35 membros.

Em relagéo a Instrugdo CVM n°® 527/12, emitida em outubro, parametros para o calculo do LAJIDA e
do LAJIR (informagées de natureza néo contébil) e critérios para a sua divulgacdo foram estabelecidos,
de forma a melhorar o nivel de compreensdo dessas informagfes e tornd-las comparaveis entre as

companhias abertas.

Definiu-se que no calculo do LAJIDA e do LAJIR devem ser considerados apenas os valores apresentados
nas demonstragbes contabeis, ndo devendo ser excluidos os itens ndo recorrentes, ndo operacionais
e os relativos as operagdes descontinuadas. Adicionalmente, permitiu-se que, juntamente com as
informacgdes sobre o LAJIDA e o LAJIR, fossem divulgados os valores ajustados pela exclusdo dos
resultados liquidos vinculados as operagdes descontinuadas, conforme especificado no Pronunciamento
Técnico CPC 31, e os valores ajustados por outros itens que contribuam para a informagdo sobre o
potencial de geracdo bruta de caixa, desde que constem dos registros contabeis que serviram de base
para a elaboragdo das demonstragdes contabeis do periodo.
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Outra edig&o importante no ano foi a da Instrugdo CVM n° 528/12, que se preocupou com a liquidez
das cotas dos fundos imobilidrios no mercado secundario. Para facilitar a contratagdo de formador de
mercado para as cotas dos Flls, a instru¢éo permitiu que as despesas decorrentes dessa contratagao
fossem arcadas pelos cotistas do fundo. Até entdo, segundo a redagéo da Instrugdo CVM n® 472/08,
as despesas deveriam ser arcadas pelo administrador do fundo.

Também vale mencionar a regulamentagdo da atividade de Ouvidoria no ambito do mercado de capitais,
introduzida pela Instrugdo CVM n°® 529/12. Esta nova norma exige que alguns participantes do mercado
estabelegam servicos de ouvidoria para receber, analisar e responder as consultas, reclamacgdes e
denuncias de clientes sobre as atividades relacionadas ao mercado de valores mobiliarios. A instrugéo
ndo exigiu a implementagdo de estruturas proprias de Ouvidoria dos emissores de valores mobiliarios
e dos administradores de fundos de investimento, uma vez que dentro dessas instituicdes ja existem
departamentos préprios para cuidar da relagdo com os investidores. Entretanto, previu a equiparagéo de
tais estruturas a Ouvidoria para o cumprimento de certos comandos da norma.

Por fim, para evitar a queda artificial do preco das agbes nas distribuigdes publicas subsequentes,
trazendo seguranga para as companhias abertas e estimulando a captagdo de recursos, foi editada, em
novembro, a Instrugdo CVM n® 530/12. Esta norma vedou a aquisicdo de agbes nas ofertas publicas
subsequentes por investidores que tenham vendido a descoberto a agdo objeto da oferta na data da

fixagdo do preco e nos cinco pregdes que a antecedem.

Normativos Publicados pela CVM em 2012
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Além dos normativos acima, foram editadas diversas deliberagées no contexto de atualizagdo e revisdo

das normas emitidas pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC).

Normativos no ambito de revisdo e atualizagdo de normas conta
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Normativos no ambito de revisdo e atualizagao de normas contabeis
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No tocante as propostas de normativos ja submetidas a audiéncia pudblica e que ainda nao tiveram as
respectivas normas finais editadas, merecem destaque as seguintes:

® Proposta de instrugédo que estabelece excegdes as vedagdes a negociagdo durante ofertas publicas
de que trata o art. 48 da Instrugdo CVM n° 400/03°% a qual pretende aperfeigoar aspectos da
regulamentacdo das ofertas pulblicas de distribuicdo de valores mobiliarios. A minuta prevé a
ampliacdo das excegdes a regra geral do art. 48, inciso I, o qual prevé que a emissora, o ofertante e
as instituicdes intermediarias responsaveis pela distribuicdo ndo podem negociar valores mobiliarios
de emiss&o do ofertante ou da emissora, ou neles referenciados (Audiéncia Pablica SDM n° 07/12).

® Minuta de alteragdo a Instrugdo CVM n° 359,02’ para viabilizar a aplicagao de recursos pelos
fundos de indice em novas estratégias de investimento, de modo a refletir a variagdo de indices
compilados a partir do retorno de carteiras de ativos de renda fixa, sejam titulos publicos, privados
ou suas eventuais combinagdes. O objetivo € permitir a expansdo das estratégias, além daquelas
baseadas em carteiras de ativos de renda variavel, as Unicas permitidas atualmente (Audiéncia
Pablica SDM n° 08/12).

Por dltimo, é importante mencionar a minuta de instrugdo sobre FIDCs, que tinha sido submetida a
audiéncia publica em 2012 e cujo normativo foi editado no inicio de 201 3.

Essa instrucdo afastou insegurangas em relagdo a essa industria, permitindo o seu crescimento agora em
bases mais sélidas. Ela tratou de questdes de conflitos de interesses, mitigando a concentragéo indevida
de fungbes por um mesmo participante ou por partes a ele relacionadas, o que estava comprometendo a
boa governancga dos FIDCs. Além disso, aperfeigoou os controles por parte do administrador e dos principais
prestadores de servigcos a estes fundos, com a definicdo mais clara da atuagdo e de responsabilidades
dos atores desse mercado.

°ICVM 400,03 dispde sobre as ofertas piblicas de distribuicdo de valores mobiliarios, nos mercados primario ou secundario.

" ICVM 359/02 trata da constituigéo, da administragéo e do funcionamento dos Fundos de indice, com cotas negociaveis em bolsa de valores ou mercado
de balcéo organizado.
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A CVM participa de relevantes foruns e organismos internacionais, cujas discussdes e decisdes envolvem
mercado de capitais, notadamente o Financial Stability Board (FSB) e a International Organization of
Securities Commissions (I0SCO). Esses organismos, dentro de seu escopo de atuagéo, buscam a coordenagéo

dos reguladores em nivel global, a fim de assegurar o gerenciamento mais efetivo do risco sistémico.

O FSB, 6rgéo criado pelo G-20, busca coordenar, no que se refere a estabilidade financeira, o trabalho
das autoridades financeiras nacionais e dos standard setting bodies, tais como Basel Committee on
Banking Supervision (BCBS), Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS), International

Association of Insurance Supervisors (IAIS) e 10SCO.

O Brasil € um dos poucos paises a dispor de trés assentos no FSB, sendo um deles destinado a CVM. A
Autarquia também representa o Brasil no Standing Committee on Supervisory and Regulatory Cooperation
(SRC), um dos trés standing committees do FSB. O SRC atua em questdes de estabilidade financeira no
que tange a coordenacdo e ao desenvolvimento de politicas de supervisdo e de regulagdo que tenham

implica¢des transsetoriais.

Dos trabalhos relacionados ao mercado de capitais, que estavam em andamento em 201 2, vale mencionar
aqueles desenvolvidos pelos diversos grupos do SCR, enderecando riscos a estabilidade financeira
apresentados pelo chamado shadow banking system: atividades e agentes de mercado que promovem
a intermediagao de crédito fora do sistema bancéario, com base na alavancagem e na transformagao de

maturidade e liquidez, assemelhando-se, portanto, as atividades deste sistema.

No ano, foram divulgadas recomendagdes em relagdo a money market funds (fundos de investimento de
curto prazo) e securitizagdo'. Quanto as reformas pertinentes aos derivativos de balc&o acordadas pelo
G-20, o FSB vem alertando os paises membros para o atraso na sua implementagdo, em funcdo de

algumas dificuldades encontradas na transposi¢do das recomendagdes para o seu arcabougo regulatério.

Entre as pendéncias, encontra-se a definicdo de uma solugdo para as atividades transfronteiricas que
evite duplicidade, inconsisténcias e conflitos no cumprimento da regulamentacado das diversas jurisdigdes

por parte dos participantes que atuam globalmente.

' Resta ainda os resultados dos estudos sobre operagdes compromissadas e empréstimo de titulos, além das recomendagdes sobre outras entidades
shadow banking que ndo sejam money market funds. Cabe lembrar que, de uma forma geral, o mercado brasileiro ja adota as recomendagées divulgadas
ou elas ndo sdo aplicaveis a nossa realidade.
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Para tanto, o Regulator Group, do qual a CVM faz parte junto com autoridades da Australia, Unido
Europeia, Hong Kong, Japdo, Canada, Cingapura, Suica e Estados Unidos, tem debatido abordagens
alternativas referentes ao reconhecimento do cumprimento substituto (substituted compliance), de

forma a permitir a atuagdo de estrangeiros em territérios nacionais.

Em relagdo a I0SCO, que congrega mais de 120 reguladores de mercados de capitais, vale ressaltar
que a CVM é integrante do seu Board e participa da maioria dos comités permanentes e forgas-tarefas

da organizagao.

A presenga da CVM em diversos féruns da organizagdo tem contribuido nas recomendagbes emitidas
pela entidade, dada a qualidade do arcabougo regulatério do mercado de capitais brasileiro em varios
aspectos. Paralelamente, essa presenga vem beneficiando a capacidade da CVM em identificar e
compreender as implicagdes de mercados interconectados, contribuindo assim para o cumprimento por

parte da CVM de suas fungdes regulatorias.

Como exemplos de alguns trabalhos desenvolvidos na IOSCO, as tabelas a seguir listam os relatérios
colocados em consulta publica em 2012 pelos grupos de trabalho do 6rgdo, bem como os relatérios

finais divulgados.

Entre os relatérios finais, destacam-se aqueles que tratam de: principios na suspensédo de resgates em
fundos de investimento; disclosure continuo de asset-backed securities (FIDCs); agéncias classificadoras
de risco com recomendagfes quanto a adogado de controles internos e procedimentos para administragéo
de conflito de interesses; e money market funds (fundos de investimento de curto prazo), ressaltando-

se a adogdo de cota variavel.

Relatorios finais divulgados em 2012 pelos comités, grupos de trabalho e

forgas—tarefas da 10SCO
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Relatorios finais divulgados em 2012 pelos comités, grupos de trabalho e

forcas—tarefas da 10SCO
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Durante o ano, 13 relatérios foram submetidos a consulta publica. Desses, seis foram concluidos ainda
em 2012, na forma de relatério final. Entre os que ndo tinham sido finalizados até final do ano, cabe
mencionar, pela natureza dos assuntos, os relatérios que tratam de: desafios da evolugdo tecnolégica
para a supervisdo de mercado; principios para o gerenciamento do risco de liquidez em fundos de
investimentos e a avaliagdo das carteiras; principios na regulagdo de ETFs; e dever de verificagdo da

adequacgao dos produtos financeiros complexos ao perfil do cliente (suitabi/ity).
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Relatorios submetidos a consulta piblica em 2012 pelos comités, grupos de trabalho

e forgcas—tarefas da 10SCO
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Al ém do FSB e da I0SCO, a CVM também esteve presente em diversos foruns, como o Férum Internacional
de Reguladores de Auditores Independentes (IFIAR), que tem por objetivo o intercambio de experiéncias

em regulagdo e supervisdo de auditores independentes e do qual a Autarquia € membro.

Na Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), O6rgdo que responde a
demandas do G-20 sobre governanga corporativa, a CVM participou da forga tarefa sobre transagdes
com partes relacionadas, que elaborou em 2012 um relatério relatando as experiéncias da Argentina,

do Brasil, da Colémbia, do México e do Peru e contendo recomendagdes.
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Ainda em relagdo a OCDE, como pais ndo membro convidado, a CVM faz parte do seu Comité de
Governanga Corporativa. Temas importantes, como o processo de supervisdo de regras de governanga
corporativa e padrdes de conduta e principios norteadores de operagdes com partes relacionadas, foram

discutidos neste forum durante o ano.

Em virtude desta participagdo, o Brasil foi selecionado para se submeter a um “Peer Review on
Supervision and Enforcement” com foco em regras de assembleia, transagées com partes relacionadas
e aquisigdes hostis. O trabalho trara, em 2013, recomendac¢des para o aperfeicoamento da supervisdo

nos assuntos tratados.

A Autarquia ainda contribuiu significativamente para os trabalhos do Instituto Iberoamericano de Mercados
de Valores, organismo criado para promover a integridade dos mercados de valores mobiliarios, aprimorar
sua estrutura e regulagdo, potencializar a harmonizagdo de normas e fomentar a cooperagdo entre

reguladores da regido.

FINANCIAL SECTOR ASSESSMENT PROGRAM ( FSAP)

Por fim, dada a importancia, a complexidade e a intensidade do envolvimento, destaca-se que, no final
de 2011 e durante o ano de 2012, o Brasil foi avaliado pelo FMI e pelo Banco Mundial, no ambito do

Programa de Avaliag&o do Setor Financeiro (FSAP).

Este trabalho busca verificar a solidez e resiliéncia do sistema financeiro, identificando eventuais
vulnerabilidades e sugerindo melhorias. Os paises do G-20, do qual o Brasil € membro, acordaram em

se submeter ao FSAP a cada cinco anos.
O FSAP aborda trés grandes grupos de assuntos em relagdo ao pais avaliado:

e solidez do sistema financeiro e os riscos que aumentam a probabilidade de crises ou a sua

gravidade potencial,
e necessidade de desenvolvimento de estruturas, instituigdes e mercados; e
e observancia de determinadas normas e codigos aplicaveis ao setor financeiro.

Em relagdo a observancia de normas e codigos, podem também ser realizadas avaliagcdes especificas,
os denominados Relatérios de Observancia de Codigos e Padrées (ROSC, na sigla em inglés). Os ROSCs
podem abranger até 12 diferentes areas, de acordo com os principios desenvolvidos por standard setters,

tais como a I0SCO.
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No caso brasileiro, o FSAP foi acompanhado dos seguintes ROSCs:
a) supervisao e regulagdo bancaria;
b) supervisédo e regulagdo do setor de seguros;
c) supervisao e regulagdo do mercado de capitais;
d) sistemas de pagamentos;
e) governanga corporativa;

f) contabilidade e auditoria; e

g) insolvéncia e direitos dos credores.

Dada a natureza dos temas, a CVM esteve envolvida em quatro desses ROSCs: supervisao e regulacdo do

mercado de capitais, sistemas de pagamento, governanga corporativa e contabilidade e auditoria.

Preliminarmente, ao final da missédo, o FMI e o Banco Mundial concluiram que a supervisdo e a regulagéo
do mercado de capitais foram materialmente fortalecidas desde o FSAP inicial de 2002. Os relatérios
somente serdo finalizados em 201 3, quando os detalhes sobre o grau de aderéncia da regulamentagéo e

das praticas no Brasil aos diferentes conjuntos de principios poderdo ser conhecidos.
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A CVM atua em permanente cooperagado e coordenagdo com outros organismos envolvidos na supervisdo
e fiscalizagdo do mercado de capitais, bem como em atividades institucionais correlatas, o que vem
contribuindo para a elevagdo da racionalidade e efetividade do trabalho realizado pela Autarquia.

Mencionam-se, como exemplos dessa atuac¢do, duas realizagbes que tiveram grande repercussdo em 2012

e a 3% Agdo Penal Publica no Brasil ajuizada pela CVM e pelo Ministério Piblico Federal (MPF), sendo
que a coordenagado envolveu, igualmente, a Policia Federal. Trata-se de dendncia, no contexto de
negocia¢des com agdes de emissdo da Mundial S.A, contra dez pessoas, pelos crimes de formagao
de quadrilha e manipulagdo de mercado, e duas delas por uso de informacéo privilegiada (insider

trading) também; e

e a celebracdo do 4° Termo de Compromisso e de Ajustamento de Conduta pela CVM e pelo MPF,
em conjunto, com administradores da Aracruz Celulose S/A, que foram investigados por eventuais
irregularidades relacionadas a operac¢des envolvendo instrumentos financeiros derivativos € na

divulgacgdo de informagdes pela companhia, tendo o Termo de Compromisso somado R$ 12,4 milhdes.

Visando reforgar ainda mais a capacidade de supervisdo e enforcement da Autarquia, foram realizados,
durante o ano, novos acordos e ampliagdo dos trabalhos no ambito de convénios ja existentes,

ressaltando-se:

e 0 aprofundamento da cooperagdo entre a CVM e o Banco Central (BC), por meio do convénio de
intercambio de informagdes, assinado em 2010. Em 2012, foram realizados aperfeigoamentos no
que diz respeito a governanga do convénio, o que contemplou a realizagdo de reunido estratégica
envolvendo, inclusive, os membros das respectivas altas administragdes e a fixacdo de dindmica

de realizagdo periédica de tais reunides;

e a criagdo de um subgrupo tematico dentro do convénio mantido com o BC para identificar as
melhores praticas a serem adotadas por instituigées financeiras que estejam em regime especial

em relacdo aos fundos de investimento que administram; e
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e o convénio firmado pela CVM com a Secretaria Nacional de Seguranga Publica do Ministério da Justica
(MJ) para ingressar na REDE INFOSEG em 2012, como resultado de tratativas iniciadas no ano
anterior. A REDE relne diversos bancos de dados oriundos de 6rgdos policiais e de fiscalizagdo de
entes federativos, bem como do proprio MJ. Isto representa um passo importante para a condugao,

pela CVM, das investigagdes de infragdes a legislagdo do mercado de valores mobiliarios.

Nas atividades exercidas de cooperagdo com organismos estrangeiros, destaca-se a participagdo da
CVM no Grupo de Agéo Financeira contra a Lavagem de Dinheiro € o Financiamento ao Terrorismo (GAFI/
FATF), iniciativa dos paises-membros da OCDE e de outros associados. A CVM continua colaborando

ativamente nos grupos de trabalho de Cooperagao Internacional e de Avaliagdo e Implementagdo.

Durante o ano, o Brasil permaneceu sob o processo de acompanhamento da avaliagdo mutua realizada
em 2010 pelos membros do GAFI, quando a regulagdo sobre o mercado de capitais e o nivel de
cooperagdo internacional da CVM no combate a lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo
foram positivamente reconhecidos. Em junho de 201 2, foi publicado um novo relatério sobre a adequagéo

da Autarquia as normas do grupo.

Também foram concluidas ou tiveram andamento negociagbes para o estabelecimento de Memorandos

de Entendimento Bilaterais (MoUs) com:

e Furopean Securities and Markets Authority ( ESMA) — 0 acordo assinado prevé troca de informagoes
no que refere a agéncias de rating (CRAs). Um segundo memorando sobre supervisdo de fundos
de investimentos alternativos deve ser celebrado em 201 3, uma vez que ja foi aprovado pelo board
da ESMA e pelo Colegiado da CVM em 201 2.

e Securities and Exchange Commission (SEC), dos Estados Unidos — o memorando bilateral tem por
€scopo a consulta, a cooperagdo e o intercambio de informagdes na supervisdo, especificamente
sobre entidades transfronteiricas reguladas. Anteriormente, as informagbes que envolviam enforcement

ja tinham sido previstas no MMoU da I0SCO.

e financial Industry Regulatory Authority (FINRA), dos Estados Unidos - acordo em negociag¢do, que
abrange, entre outros assuntos, a assisténcia em investigagdes de operagdes relacionadas ao uso

de informacé&o privilegiada e manipulagdo de mercado.

87
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e Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB), dos Estados Unidos — acordo em negociagéo,
que trata da cooperagcdo na troca de informagdes e assisténcia em investigacées envolvendo

auditores que estejam sob a jurisdicdo de ambas instituigdes.

As solicitagdes de auxilio a/de reguladores de outros paises em investigagdes que envolvem participantes
estrangeiros ou que atuam em mais de uma jurisdicdo podem ser realizadas na forma do Anexo A do
Memorando Multilateral de Entendimento da 10SCO (MMoU) e/ou em conformidade com os diversos

acordos bilaterais que a CVM mantém com outros reguladores estrangeiros.

A tabela abaixo resume as demandas realizadas e recebidas pela CVM em 2012.

Tipa
Iniciada por Regulador Estrangeim ) fi
Investigagdio
Inkziada pela CvM Rz 11
Iniciada por Regulador Estramgeind 1B 24
Diligincia :
Inisiads pala Wl | 1
iniciade por Regulador Estrangsim oo 25
Consulta
Iniciada peta CYM 4 1
Solicitacao da Investidor Estrangeim 11 11

Total B2 e
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ATENDIMENTO E
ORIENTACAO AO PUBLICO

Em 2012, duas iniciativas vieram a integrar as atividades da CVM tradicionalmente executadas no
ambito do Programa de Orientag&do e Defesa do Investidor (PRODIN): a edig&o da Instrugdo CVM n° 529,
que estabelece a instituigdo da Ouvidoria no ambito do mercado de valores mobiliarios; e o inicio das
operagdes previstas na Lei de Acesso a Informagéo (Lei n°12.527/11 ) que dispde sobre 0 acesso do

publico as informagdes detidas pela administragéo publica.

Através do PRODIN, a Autarquia realiza a¢cbes de educacao (cathqu 1 2) e de orientagdo. Desde a sua
criagdo, em 1998, ja foram realizados mais de um milhdo de atendimentos ao publico e distribuidas

mais de 800 mil cartilhas.

No ano, a CVM atendeu a 35.336 demandas de investidores e do plblico em geral, observando um
crescimento de 14% em relagdo a 201 1. O quadro abaixo evidencia os atendimentos realizados pelo
PRODIN, em 2012, por meio dos diversos canais de comunica¢do disponiveis, como por exemplo:
pessoal (Centros de Consulta no RJ e em SP); telefénico (CVM e Central 0800 722 5354); e eletronico
(Servigo de Atendimento ao Cidaddo — SAC, disponivel no site da CVM, e o Portal do Investidor -

www.portaldoinvestidor.gov.br).

Formas de Atendimania  190§-20132 2011 201z
Possoal AN 336 1.538
Taleldaico 18347 L R 4071
Prcassas 21,143 1 =30
Dulros 142304 T8 o
Central 3800 GET1.810 14.586 21033
Eletrénico (5AC) 154,821 | B481 RLE
SUB-TOTAL 1002201 | 3DAaTe a5.:338
Cartilhas Fra.161 2EGGT B.5an
TOTAL 1, 7TUO.38R | 58.546 44621
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A central 0800 tem sido o canal mais utilizado. Por meio desse instrumento, as demandas sao
respondidas com base em orientagdes padronizadas para diversas situa¢des, havendo a possibilidade
de se transferir as demandas para técnicos da CVM na hipétese dos atendentes ndo conseguirem fazer

0 esclarecimento.

Por sua vez, o canal eletronico representa, atualmente, o principal canal de encaminhamento de demandas
por escrito, sendo cada vez menos representativo o protocolo de petigdes e requerimentos junto a CVM.
Esse canal possibilita uma resposta mais rapida ao cidaddo. De fato, do conjunto de demandas langadas
neste sistema em 2012, o tempo médio de atendimento, desde o registro da questdo no sistema até

o langamento da resposta, foi de aproximadamente sete dias Uteis.

Para as consultas ou reclamagbes que exigem uma avaliagdo mais detalhada, € aberto um processo
administrativo para analise. Em 2012, das 35.336 demandas recebidas, foi necessaria a abertura de

processo de apenas 932 casos.

Abertura de processos administrativos por assunto

m Megociag 3o comvalores mobiliarios
W Fundo 157
® Fosig o acionaria
B Medidasadotadaspor controlador/administ. Cia
B Custadiade titulas
M Fundosde Investimanto
BServigo de agiesescriturais
B Ofertasirregulares
wTransferénciadeagies
B Fato relevante
® Demonstragdes Financeiras
mAgdasdetelefonia

Fundo Inv. lmol.

Ofertaspublicas

Outros

Com relagdo as novas atividades que passaram a integrar as agdes de atendimento e orientagdo ao
pablico, a CVM iniciou, no ano, a operagdo dos servigcos previstos na Lei de Acesso a Informagdo, que

disp6s sobre o0 acesso de informagdes detidas pela administragdo puablica.

No periodo compreendido entre 16/05/2012, quando o sistema foi implantado, e 31/12/2012,
foram abertos 261 pedidos de acesso a informagdes detidas pela Autarquia, por meio do Sistema

Eletrénico do Servigo de Informagédo ao Cidad&o (e-SIC).
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Vale chamar a atengéo para a edigdo da Instrugdo CVM n° 529 em 2012, que entrara em vigor em
201 3. Esta norma instituiu a Ouvidoria no ambito do mercado de valores mobiliarios, com o objetivo de

estabelecer um meio de comunicagdo dos intermediarios e prestadores de servicos com os investidores.

A instrucdo exige que varios participantes do mercado, tais como instituigdes do sistema de distribui¢éo,
custodiantes e escrituradores, estabelegcam servigos de ouvidoria para tratar as consultas, sugestoes,
reclamacgdes, criticas, elogios e denlncias de clientes sobre as atividades relacionadas ao mercado
de valores mobiliarios. Também, equipara as diretorias responsaveis pelo atendimento a investidores/
cotistas dos emissores e administradores de fundos a Ouvidoria, para o cumprimento de certos comandos

da instrugéo.

Com a entrada em vigor da nova norma, projeta-se que as reclamacgdes formuladas a Autarquia sejam

esclarecidas ou solucionadas de forma mais agil, pela interagdo entre a Ouvidoria da instituicdo e a CVM.
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EDUCACAO FINANCEIRA

O novo cenario econdmico de menor taxa de juros € de mudanga na forma de remuneragdo da caderneta
de poupanca refor¢a ainda mais a importancia da educacéo financeira. Assim, a CVM fortaleceu, no ano
de 2012, as suas atividades nesse campo, visando a criagdo de melhores condi¢des para a populagéo
fazer as suas escolhas financeiras, bem como entender e avaliar se as sugestfes e recomendacgdes dos

especialistas atendem realmente aos seus interesses.

Durante o ano, a CVM implementou diversas novas iniciativas, tais como a constituicdo de novos cursos
de educacdo a distancia; o langcamento da Série Guias, cuja primeira publicagdo focou no investimento em
fundos de investimento imobiliarios (Flls); e a utilizagdo de novos canais digitais, como a reformulacéo
do Portal do Investidor, o langamento do canal CYMEducacional no YouTube e da pagina CVMEducacional

no Facebook.

Ao lado das novas iniciativas, a Autarquia deu continuidade as diversas atividades que ja foram
incorporadas no seu dia-a-dia. A CVM participou das iniciativas da Estratégia Nacional de Educacédo
Financeira (ENEF), instituida pelo Decreto n° 7.397/10, e desenvolveu vérias agdes educacionais
préprias, ou em parcerias com entidades representativas do mercado de capitais e outros 6rgéos
publicos, ressaltando-se o Comité Consultivo de Educagédo da CVM, instituido em 2006 e composto por
representantes da ABRASCA, ANBIMA, ANCORD, APIMEC Nacional, BM&FBovespa, CETIP, IBGC e IBRI.

Entre as indmeras agdes, cabe mencionar: o VIl Prémio Imprensa de Educagdo ao Investidor; a 102
edicdo do Programa TOP - Treinamento de Professores, que envolveu 40 professores do nivel superior
que lecionam disciplinas relacionadas ao mercado de capitais; e as palestras junto ao publico em geral
(tendo como exemplo as realizadas nas ediges da EXPOMONEY em 13 cidades do pais - feira voltada

para a formag&o de investidores).

Vale ainda mencionar que foram retomados os “Encontros com Investidores”, com duas edigdes
realizadas nas cidades do Rio de Janeiro e de Sado Paulo, onde diversos superintendentes da CVM
abordaram temas de interesse dos investidores e responderam aos seus questionamentos; e o
seminario “Regulagéo e Fiscalizagdo do Mercado de Valores Mobilidrios”, especialmente voltado para os
magistrados, procuradores e outros membros do judiciario, dada a importancia da boa interagéo entre a

Autarquia e o judiciario.
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No campo de publicagbes educacionais, a CVM langou, em 2012, o canal Série Guias, que tem como
objetivo o fornecimento de materiais educacionais com orientagdes objetivas e praticas para o investidor
sobre determinados valores mobiliarios e servigos do mercado. Para 201 3, estdo previstos dois novos
guias, cuja primeira publicagdo foi 0 Guia CVM do Investidor — Fundos de Investimento Imobiliario (FII).
Esta publicagdo apresenta, entre outras questdes, o funcionamento e os riscos de se investir nos fundos
de investimento imobiliario e o0 seu tema foi escolhido levando-se em consideragcdo a atratividade

recentemente demonstrada dos Flls junto ao publico investidor de varejo.

A nova linha de publicagbes busca ser um diferencial em relagdo aos Cadernos CVM, que possuem
informacgdes detalhadas do mercado para investidores e estudantes, e a Série Alertas, voltada para
problemas observados pela Autarquia a partir de analise de casos.

Ainda em relagéo a publicagdes, a CVM, em parceria com a Secretaria Nacional do Consumidor (SENACON)
e o Departamento de Protegdo e Defesa ao Consumidor (DPDC), divulgou o Boletim de Protegdo ao
Consumidor/Investidor - n° 3, sobre Fundos 157. O material tem formato eletrénico e é divulgado junto
a PROCONs estaduais e municipais para orientagdo do cidadao.

Cita-se também o fato da Autarquia ter reforgcado a utilizacdo de canais digitais como meio de
comunicagdo, por sua amplitude de alcance e facilidade de acesso: foi fortalecida a presenga da CVM
nas redes sociais, onde ela atua desde 2010 com o perfil do PRODIN no Twitter (@CVMEducacionaI),

que possui cerca de 4.800 seguidores.

Em 2012, foi langado o Canal CVMEducacional no Youtube e a pagina CVMEducacional no Facebook.
No Youtube, foram divulgados videos de diversos eventos realizados em 2012, que ja tiveram mais de
2.500 exibicdes. No Facebook, a pagina foi “curtida” por mais de 1.000 fas em menos de dois meses

de divulgacdo de eventos e de informagdes educacionais.

Ainda no ano, a CVM fez o langamento do novo Portal do Investidor. ApGs cinco anos no ar, a pagina foi
reformulada e, agora, conta com uma linguagem e layout mais modernos, contetdo atualizado e novas

ferramentas, o que facilitou sua navegabilidade.

Entre os muitos conteddos, o usuario do Portal tem disponivel uma agenda com os eventos educacionais
da CVM; orientagdes sobre os primeiros passos para investir e sobre o mercado de capitais; programas
académicos; e ambiente virtual de educagdo a distancia (e-learning). Este Gltimo, langado em 2012,
oferece trés novos cursos, além do de “Mateméatica Financeira”, que ja existia no site : “Educagéo
Financeira”, “Investindo em Valores Mobiliarios” e “Principais Deveres e Direitos dos Acionistas”. De
margo até dezembro de 2012, 1.867 pessoas se inscreveram para participar dos cursos.

Por fim, a pagina propée um novo direcionamento da educagdo financeira, agora também com foco
voltado para as familias, criangas e jovens, estimulando o investimento e o desenvolvimento do mercado
de capitais. Por exemplo, foi criado o Portal Infantil, canal interativo com produtos especificos para as

criangas (como jogos) e ampliagdo das Histérias em Quadrinhos.
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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.

Arrecadacado da CVM entre 2009 e 2012
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2009 2010 2011 2012
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Em 2012, os valores arrecadados pela CVM alcangcaram aproximadamente R$ 252 milhdes, dos
quais R$ 211 milhdes provenientes da taxa de fiscalizagdo (83,7%). Apos sofrer uma queda em
2011, a participacédo relativa da taxa no montante total arrecadado pela Autarquia retornou ao patamar
apresentado no triénio 2008-2010, que foi de 82,8%.

Tal fato ja era previsto, conforme consignado no Relatério Anual 2011, uma vez que o aumento da
arrecadagédo proveniente dos Termos de Compromisso naquele exercicio decorreu de um caso pontual e
esporadico - R$ 150 milhdes provenientes de apenas um instrumento. E importante ressaltar que, em
2012, os recursos advindos dos Termos representaram 7% do total arrecadado pela CVM, proximo a
média do periodo 2008-2010, que foi de 9,78%.

Como se pode verificar na comparagdo entre os quadros 1 e 2, a CVM se mantém uma entidade
superavitaria e 0s recursos provenientes da arrecadacgdo da taxa de fiscalizagdo sdo suficientes para fazer
frente as despesas relacionadas ao funcionamento da Autarquia, ndo havendo, portanto, a dependéncia

de outras fontes.
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TiTULGS ﬂ-l:l'l'l.ﬁl.ﬂ INBGIAL DOTAGAD ATUALIZADA EXECUCAD

DESFESAS CORREMTES 1 T2.442.393 124.658.706 ITE133.637
PESS0AL E ENCARGDSE SOCIALS I23.B2E 94 I4E.BOE.G08 143.362.887
OITRAS DESPESAS CORREAMTES LU EBOATS 49.150,14H8 15,5 71.040

DESPEEAS DE CAPTAL n.nomoog 11.0548.618 1.7 8.0
BIVESTIMENTOS A_B{0.000 OB1RB; 1AL 4. FTRAGA1
BIVERSOES AMNANOEIRAS B3 3,334

REXERVA DE CONTINGENCIA T18:,1871.381 115, 761.281 =

TOTAL 2BE.384. 790 A2V A08.660 8z 804,128

Em termos de despesas, a CVM apresentou, em 2012, uma execug¢do de R$ 183,9 milhdes, valor
16,5% superior ao executado em 2011 (R$ 157,9 milhdes), e inferior a arrecadag&o total da Autarquia
no exercicio. Além disso, o valor executado em 2012 foi inferior ao préprio montante arrecadado por
meio da taxa de fiscalizagdo, o que demonstra autossuficiéncia, mesmo se desconsideradas outras

fontes de arrecadacgao.

De todas as despesas realizadas, destacam-se aquelas relacionadas ao pagamento de pessoal e
demais encargos correspondentes, que alcangaram o montante de R$ 143 milhdes. Considerando que
tais despesas sdo de carater obrigatorio, elas ndo foram afetadas pelos contingenciamentos impostos
ao longo do ano, concentrados nos demais itens que integram o conjunto de despesas correntes,

notadamente no que se refere a contratagédo de servigos.

Ao final de 2012, a Medida Provisoéria (MP) n° 598, publicada no dia 27 de dezembro, instituiu crédito
extraordinario para as despesas de capital no ambito do Governo Federal. Na oportunidade, a dotagéo
da CVM foi ampliada em aproximadamente R$ 2,85 milhdes, montante equivalente a 1/3 da dotagéo
prevista para o exercicio de 2013. No entanto, considerando que a MP tinha por escopo ndo atrasar
a execugdo do orcamento em 2013, a utilizagdo dos recursos durante 2012 né&o foi autorizada pela

Secretaria de Orcamento Federal - SOF.
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TITLROS

PEREVISAD IMICIAL

RECEITAS

PEEVISAD ATUALIZADS

REALIZACAO
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EXCESS0/ INSUFICIENTIA
DI ARHECADAGAD

RECEITAS CORRENTES
RECEITAS TRIBUTARIAS
AECETAS PATRRONNS
RECLITAS DL SEAVICS
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BALANCO FINANCEIRO

TITULES
INGRESS0S
RECEITAS CORRENTES
RECEITA TRIBUTARIA
RECEITA PATRINCIN¥AL
RECLITA DE SERVIGOS
OUTRAS RECEITAS CORRENTES
RECEITAS CAPTAL ENTRE ORGADS DO OFSS
DEDUGOES D& RECEITA
TRANSFERENCISS REGERIERS
TRANSFERENCIAS ORCAMENTARIAS RECERIDAS
REFASSE RECERIDO
SUE-REPASSE RECERIDN
SUE-REPSSE RECEBIDO NG EXERC
VAL ORES [NFERINGS - BAIKA
TRANSFERENCIAS EXTRA-CIRCAMENTARIAS
TRANSFERENCIAS DIVERSAS RECEBIDAS
BNGAESSOG EXTRA-CREAMENTARIOS
VALORES EM CIRCLLACAD
RECURSOS ESPECIMS A RECEBER
CREDATOS TRIEUTARIGS
CREINTOS TIVERSDS A RECEBER
DUTROS CREDTOS
WALORES PENDEMTES A CLRTO PRAZO
VALORES DNFERIDOS
OUTHOS YALORES PENDENTES A CURTO PRAZD
DEPOSITOS
COMSHINACTES
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HAD PROCESSADNOS & LICLIDAR
CARCELADS
VALORES EM TRAMSITO
CLTRCS DERMTDS
RECETA FXTRA-ORDAMENTARIA
AESTIMLIGAD DE RECEITAS. FEDERAIS
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INGORPORAGAD BE DIREITOS
CREDITOS MVERSOS A RECERER
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ALSTES DE CREDTOS
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ENSPe L IBASE (o PERIGE0 AT
CONTA URICA DO TESOURIT NATIGRAL
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DISPENDIOS

TITULOS 2012 2017

[HSPENDIOS
DESPESAS CORRENTES
PESSOAL E EMNGARGEOS SOCIMS
CAFTRAS OLSPESAS CORRENTES
TRARSFERENCIAS Al EXTERIGR
CUTRAS DESFESAS
DESPESA ENTAE ORGADS DO CHGAMENTD OFSS 2011
PESSOAL E ENCARGOS SOCIAS
CUTRAS DESPESAS CORRENTES
DESPESAS CORRENTES ENTRE ORGADS OFSS
DESPESAS DE CAFITAL
PVESTIMENTOS
TRANSFERENCIAS COMCEDNDAS
TRANSFEAEMCIAS CRCAMENTARAS COMCEDIDAS
FEPASSE CONCEDIDD
548~ REPASSE COMCEDIDO
BUB-REPASSE CONCEDIDD O EXERCHCND
VALORES DFERIDOS - BAINA
VALORES DIFSI0OS - IMSCRICAS
TRAMSFERENCIAS EXTRA-CRCAMENTARIAS
TRANSFERENCIAS DIVERSAS CONCEDIDAS
CHEPENDIOS EXTRA-ORGAMERTARICS
MALDRES EM CIRCULACAD
RECAURSOS: ESPECIAIG A AECEBER
CRENTOS TRIBUTARICS
CRETOS DIVERS0S A RECEBER
DUTROS GREDNTDS
WALORES PERDENTES A CURTD PRAZD

WALORES DIFERIDOS
CUTROS WALORES FEMNDEMNTES A CURTO FRAZC
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DISPENDIOS

TiTULOS ‘ 2012 ‘ 2011
DEPGRITRS TA4 860,18 3TR.EAT, 15
CONSIGNADOES BREAET.45 FOZ 2084
DERQSITOS DE DIVERSAS CRIGENS TOAGEER To.0n1 .88
RECURSOS D0 TESOURD NEGHINAL 25.430,45 n.014,08
DBHIGACCES EM CRCULACAD 14.501.245,75 14,189.508,51
FORMECEDORES APE.TRO.BE EOA.BES AR
DE EXERCICNS ANTERICRES aEE, TE0.BE 08120 42
RPE FAD PACCESSADDS - INSCRICED 14.140.308,.E2 12.478.036,08
WALORES FM TRANEITD 2417001 LRLLE]
RECLUASOE A LIBERAR PARA PAGIAIENTD DE RP o.oo0 1464 830,00
GUTRCS DERITOS: 0,00 2EE2T 62

AILSTES DE DIREMOS £ OBRMGACOES 9404, 316,74

1253242 02

BAINA DF MREITOS AAT0AEE.41 AA08.437 G4
CREDITOS DIVERSCS A RECERBER 4.7 0,088.41 [MECTTEEN-E
NCORPORAGAD [ ORREAGOES 5133457.53 1.R53.6806 58
RECURS0S DIVERSDS & LIBERAR 447008841 o,00
OUTRAS INCORPORAGOES DE uﬂﬁg_rmé!::éu BREHET BE 1853808 50
MISPOMENLINADE P/ 0 FERIOND SF ARFRATIBE ¢ 4B5.Aa0,A3

CONTA GRCA D0 TESOURD NACICHAL 3. HEEBEEER

E4dAT.B40,53
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BALANCO PATRIMONIAL

ATIVO

TiTULOS 201E 2011

ATIVE 538.805.751,81 453.524.328,45

ATEVD ANAMCERRD
DHSPORIVEL
ERSPONIVEL EM OEEN MACIONAL
ERECITOS EM CIRCULALRD
CREDNTOS A RECEBER
LIMITE [ SAQUE /NG, DE PAGAMENTO

RECUREDE & RECEBER PARA PAGAMENTO DE AP

ATIVO NED FINAAKCEIRD
REALZAVEL A CURTD FRAZD
CREINTOS EM CIRCULAGAD

AECIRSOE A RECERER PPAGTO DE RP-RETIAR

CREDITOS ADMIMISTRATIVOS
ADRANTAMENTOS COMDEDIDOS
BENS £ VALDRES EM CIRGULACAD
ESTOQUES
VALCRES PEMDENTES A CURTC PRAZO
CREDFTOS INSCRNTOS £ DIVIDA ATIVA
REALIZAVEL A | NGO PRATO
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DEVECORES -ENTEDADES E AGENTES
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PERMAHNENTE
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BENS MOVELS E IMIVEIS
TITULDS E VALORES
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TiTULOS

2012

2011

ATIVO REAL
ATID COMPERSADO
COMPENSACOES ATIVAS OVERSAS

ORENT0S £ ONRIGAGOES CONTRATUAS

PEPRECINGOES, AMORTIZAROES F EXALSTORS

RESPONSARILIDADES POR WTIIULJJE E BENS

-850, 152,748

GOE.SO7.477.80

ZB. 3EBET4.08
1p38p.2ra.0p

A1.pag a2

ip.abd.27a,140

314,284,540
4ZE.275.245,86
20.740,082,00
EH.2AB,082,490

1 B,000, 0

2R.231.08E400D

TITULOS 2018 2011
PASSIVO 538.905.751,91 453.584.328,45
PASSAD ARVGCERD 19.0E1.449 66 16.224.720,04
DEPCSITOS Azz.828 84 EERCLT AT
ME 410 278,02 GQH.G3T.40
AECLASOS OF TESOURD HADIDNAL 2.408.20 25.430,45
CEPASITOS OF DIVERSAS CSIGENS 1008153 10.892,24
CERIGAGOES EM CIRCULACAD 179841 80,10 14501248, 15
FESTOS A FAOAR PROCESSARDS ARBT.A36 B4 428, TE0,92
FORNECEDORES-D0 EXERCICH) 41754563 340.080,51
FORNECELORES -DE EXERCICIOS ANTERIORES AB4 464,50 B6.680,41
PESSOAL & PAGAR - TH] EXERCICED BATR. 26 3,04
ENCARGOE SOCIMS A BECOLHER 0,00 &,040
DERITOS DAVERSDS A PAGAT 118,88 a.00
RESTOS A PAGAR NAD PROCESSADOS 17.002.020,18 14.140.205,82
ﬁLﬁUM' 1706202018 14.940.208,98
VALORES EM TRENSITO EXIGIVELS 20.313.08 24.178,01
WALORES PENDENTES A CURTO PRAZO an4.440,74 519,63
Wal OREE DIFERICOS BHABET, I o.00
CLITROS VALOAES FENDENTES 519,83 510,83
PASSAVD M0 FIRANCEIRD -17.0062.020,18 -14,1 4430582
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TiTULOS

2012

2011
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RETIFICAGAD DE AP WO PROCESSATOS A LU
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AT RN CART AL
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AIUSTE OF EXERCHIOGS ANTERIORES
RESULTADOS ACUMULADGS
RESALTADDS DE EXERCICIOS ANTERIGRES
AMSTES DO PATRIMOMO  CAPTAL
RESLLTADD D0y PEREI00
SITLAGAD FATRIMONIAL ATIVA
SITUAGAD PATRIMONIAL PASSNM
PRSI0 COMPENSADG
COMPENSACOES PASSIVAS DIVERSAS
WALDRES, TITULOS £ BENS SO0 HESPONSABILIDADE
DIREITDS E OEMGACOES CONTRATADNS
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0.00
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[EEHE
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0.0

FE o 1 o
427.0BBAZE, 12
0,0
TRAPE2AT . BY

nOBAGT,ATT.80

-4FROTE.240 .62

B0.39E.274.08
Z0.30B.274.0F
22.900,9E

F0,364.274.00

—1a 140,308 82
0,00

—14.1 40,308 82
1.IEG. 410,74
AT ESFEE 12
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DEMONSTRAGCAO DAS DISPONIBILIDADES

DISPONIBILIDADES FINANCEIRAS

TITULDS el 2011
DISPOMBILIDADES FINANCEIRAS 3 EE.B33,96 2.485.840,63
DISPOMIVEL EM MOEDA NACIONAL ERECR EER Y 488,840,003
CONTA GMCA B0 TESOLRD MNACIGMAL 3.828.933,05 2 4B5.840,65

COMPOSICAO DAS DISPONIBILIDADES FINANCEIRAS

TITULES

zore

CAENTOS EM CIRCULAGED
CREDITOS A RECEBLR
CREMTCS TRIBUTARICS
RECURS0S ESPECIANS A RECEBER

CAEMNTOS [NVERSOS A RECEBER
CREDTOS A RECEBEA-FOLHA DE PAGSMENTO
DEPOSITOS
CONSIGHAGEES
RECURSO0S [0 TESOURD MACKINAL
DEPUSITOS DF DVERSAS ORIGENS
CARNGACOES EM CIRCULAGAD
CERIGAGGES: & PAGAR
FORNECEDOAES
DO EXERCHEIO0
CE EXERACICIOS ANTEFSORES
FESSO0AL A PAGAR

0O EXERCICEO

LIMITE DE SAMIUE CAIRCULAGAD DE PAGAMENTO
RECURSDS A AECEBER Fﬂﬂ-ﬂ- FAGAMENTO DE AF

3.828.833.85

-18.935.484,81

-1Ea3n.484,81

SR TR

EBIE14 10

-1.993.524 849

- 18.940.065.2

-1.923 82
=1.339,50
£20.M2H B4
AT0.2TH.82
E.4Ea.2a
051,83
17.294.1 EIIZ_I-. 10
1787251257
B72.010,13
417.545,83
&84, 46 50
BATd .20

B473 .24

‘24aE.B4DES ¢
-16.267.986,03
-16:2 n!'.r,u":in_.qé.

“HIT B
=1 B 25581500

-85 1.9258,63

-15.305.600,20
-1,333,52
=1.3495,58

Fa4.800,18
BEBGIT A8
2843048
1O8BE2H

14.581.248, T8

14,587 006, T4

APE.TADRAE
40.080,51
HESH0,4T
T

£,00
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COMPOSICAO DAS DISPONIBILIDADES FINANCEIRAS

TiTULOS

2012 ‘

2011

FEST05 & PAGAR
MAS FIOCESSADOS & LIGUIDAR
CRECORES: DIVERSGS
CERITOS DIVERSOS & PAGAR
VALGAES EM TRARSITC EXGIVEIS
SAQUE FOR CARTAD DE CRECITO CORFORATIVI
VALORES D0 FASSING pimarm A CURTD PRAZO.
RECURS0 DIFERIDO RECEMDO
CUTRNS VALORES PENDENTES
BUFERAVIT/DERCHT FIRGNCEIRT DO EXERCI0
CEEPRHELIDADES Ps FONTES DE RECURSOS
DISPORIBILINATE DF RESTOS A PAGAR
LIMITE [ RESTOS A PASAR -BECEWIDO
CISPORIBILIGADE DE RECURSO DIFLRIDS

EREPOMIBILIDADE DF HEPASSE DIFERIDO: RECEDIDG

1R.Oa2020,08
17.082.029,140
1153585

1. 253,55

2001308
20.013.98
El!ﬂ\.-l--l_ﬂ A
GEI e,

n19,53

A EEE . aHe,08

-12.884.178.02

185980 9609 21
TROS%.ED 2

-aa3.m21,11

~EEERET ]

Ta1an3a8 e
1A 1 ABA0E BE
0,00

O,

B4 TEOT
B4ATEHO1
51E,82

0,00

B1E00
FA16.700,T0
~BHBES0E 50
13 303.800,20
15.203.600,20
. o,00

Dol
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DEMONSTRACAO DAS VARIACOES PATRIMONIAIS

VARIAGOES ATIVAS

FECEITA TREUTARIA
RECEITA PATRIMGRIAL
FECEITA DE SERGES
CLTRAS RECLITAS CORRENTLS
DECUGOES 04 RECETA
INTERFERENCIAS ATIVAS
TRANSFERENCIAS ARAMCEIRAS RECEBIDAS
AEPASSE RECEBITE
5U8-REPASSE RECEBIDG
VALDRES DIFERIDOS — BAI,
MUTAGOES ATIVAS
INCORFORAGOES DE ATIVOS.
ACARBICHES DE BENS
INCORPORACAD OF CREDITOS:
CESNCORPORACADT DE PASSIVGS
RESLLTADD EXTRA-CRCAMENT ARIO
INTERFERENCIAS ATIVAS
TRANSFERENCIAS AASMMCEIRAS RECEBIDAS
MOVIREENTE DE FURDOS A DERITO
ACRESCIRIDE PATRIMINAIS
INCORPORBLOES TE ATIVDS
INCORPORACED DE BENS MOVELS
INCORPORSCAD DE DEREM0S
AUSTES DE RENS, VALORES [ CREDIOS

SIUSTES DE GREDITOS

ET11.0B4. THE1,GD
SEEET .68
ED.ZDE 4
205041 61,20
=HET.047.BA

AT A2BE1.01
TP RZ0ET1,1)
ETO1EEAEE
Q.00

Q.00
TALTEBT1.5
1. 3B0.2E4. 30
AEE. 502,50
Wd.649,00

11 6E0.087,72

PARBAAETT AT

| BEEABY,BE
BG2a84.28
1.234.000,70
PA404T, AT, 50
197 040.705,%33
11 TR.E270.60
95 BB RT5 B2

42 148.060,8

2.142.009,81

TITULOS =01z 2011
VARIAGOES ATIVAS 61.608.591,08 GO HR0,406,61
I:IF!I;AF-EHT.&HAE 434 744,053,568 AR3AT2.ACE.TE
AECEITAS CORFENTES BH2.201,2 00,84 A82,085,005,58

BT 0E0.040.80
AR4 002,21
ed THE 23

i ?'u.a UBABT. 10
“BEE.576.46
IECN LT FR R E
1ARAGA.041,43
148,3B1. 38,43
40771800

B8, 000,00
1ﬂ.ﬂ'.‘E.?l1.-¢,ﬁ=ﬂ
ABBAA1T0
490,220.85
30.0621,.48

Lo Bl B rbe B o]
ABZADR 1R300
121,201,348
BON 048,08
135315238
FE04ER. D02 48
J19.HBH,THS. YD
HE4. 1 AE.DE
400414, 05308

SA BT RO BT

L HBT.ZEO. BT
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VARIAGOES ATIVAS

TiTULOS

2012

2011

ANISTES DE EXERCICIONS ANTERIORES

AIUSTES AHANCEIROS
DEACIT

5.TH5.022.25
0,00
7,00

0,00

437140020

TEde4eE:E

1EEBR.dEE.E1

o.oo

VARIAGCOES PASSIVAS

FESSO0AL E ENCARGOS SOCIMS
CUTRAS DESPESAS CORRENTES
DESPESA CORRENTES ENTRE ORGE0S OFSS 2011
FERSOAL E ENCARGDS SOCIAIS
DUTRAS DESPESAS CORRENTES
DESPESA CORRENTES ENTRE SRaRDs oFss
DESPESAS DE CARITAL
INVESTIMENTOS
INTERFERENCIAS PASSIVAS
REPASEE COMCEDNDN
LB -REPASSE COMCEDIDG
VALORES DIFERIDOS - BAINA
VALORES DIFERIDOS - INSCRIGAD:
MUTACOES BASSIVAS
CESNCORPORAGDES DE ATIVOS
LIMCACAD DF CREDITOS
RESLIL TADO EXTHA-DRGAMENT ARG

124 056.050,05
Ad 41187774
0.0

iR

a.60
10.566.807,62
4 7EA.5E1.16
A TBE561,18
GTE.569,81
ATEAEG.N
11.8438.00
Q.00

0,00
anxH21,11
2ABEEET I
EATDGET.I

2AREOET. 1

AN5.243. 855,60

TiTULES 2ore 211
VARIAGOES PASSIVAS 6B1.688.391,05 935.820.496,51
ﬂwjﬁuﬁ 1aT.0FR. 253 B0 164.280.881 43
DESPESAS CORRENTES FPETE4 530,581 1A 00,807,006

TREGE4. 231,18
A5ET 6000, 86
1E.Q7 V607,00
15:535.52'5.?5'

AR 5630
00
LEOETEL,TT
LESETAN,TT
530.7AT,83
q30.737, 83
FE.018,83

a407. 718,00

8,000, 50
0,00
4.813.474,77
4.013.474,77
4813408, 77

505070703, 70




VARIAGOES PASSIVAS

Dados Financeiros = 1 1 7

TiTULOS

2012

2011

IMTERFEREMCIAL PESSias
MOVMENTD DE FUNDOS & CREGITO
DECRESCIMGS PATRIMCHIAS
DESINCOAPORACOES [F ATIVGS
EuAixA DE BENS MOVERS
BAIKA DE DIRETCS
ARISTES DE BENS, VALORES £ CAEDTOS
DEPRECIACAD, SMORTIZACAD E ExAlSTED
INCORPORAGED [E PASSIVGS
AESLLTADGD PATRIMONIAL
EURERAWT
AIUSTES. [0 PATRIMOMI  CAPITAL
RESULTADD RO PERIODG
srrua.c:m PATRIMONIAL ATIVA
su'fua.n;Au PATRIMONIAL PASSVS

ehZ. 1 VR.AnE, T

CESAA T EARRT

1631 74.443 16
148017140, 77
350.478,7H
148.807.007. 63
EELE M)
3zR.808,38

19, TEE.451.,00
TOAED 2,57
TOAER.Z31,E7
0,00

a,00

.00

0,00

302.A08.653,76
AR3AFEEES, 36
200 185,050,435
180, 940,600,510
205.113,63
1o aan AT BR
245,034,010
2aBOEA, 0T
B.aT 3600
176,440.814,50
176.440.814,350
LA
0,00
0,00

o, 0




%CVM

Comissdo de Valores Mobilidrios

Protegendo quem investe no fuluro do Brasil




