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-

O ano de 2014 foi certamente especial para a CVM!

Apd6s 27 anos, voltamos a ter a honra e a responsabilidade
de sediar a Conferéncia Anual da 10SCO (Organizagéo
Internacional das Comissdes de Valores), recebendo, de
bragos abertos, representantes das principais autoridades e

instituicdes do mercado de capitais no mundo.

Durante cinco dias, o Rio de Janeiro foi palco de um rico
intercambio de experiéncias, com discussfes voltadas
ao desenvolvimento dos mercados. A CVM, seguindo sua
orientacgdo estratégica, uma vez mais contribuiu e influenciou
os debates, divulgando os avang¢os na regulagdo nacional,
e reforcando a sua posi¢cdo de destaque nos foruns

internacionais.

A ConferénciaAnual dalOSCO foi ainda umanova oportunidade
de refletir sobre o direcionamento que devemos adotar nos

préximos anos.

‘ ‘ Também foi possivel reafirmar que o nosso Planejamento
Estratégico - Construindo a CVM de 2023, divulgado em 2013,
ndo apenas atenda as necessidades do mercado de capitais
brasileiro, como estd alinhado a evolugdo dos mercados e as

profundas transformacgées globais em curso ’ ,

________________________________________________________________________________________



Apresentacao

A respeito do Planejamento Estratégico, se 2013 foi o momento de concluir o longo e intenso
processo, que culminou no estabelecimento das prioridades que compdem a Visdo 2023,

2014 foi ano de torna-lo efetivo, com a bem-sucedida implantagdo das suas primeiras etapas.

Nesse ponto, o legado de 2014 é mais do que positivo, com a consolida¢gdo de progressos

significativos em diversas areas, como se observa ao longo do presente Relatoério.

Em primeiro lugar, temos consciéncia de que o fortalecimento da CVM como instituigdo ndo é
possivel sem a devida valorizagdo de nosso principal ativo. E preciso investir no treinamento
e na capacitacdo de nosso corpo funcional, garantindo a manutengdo de seu engajamento e

elevado nivel técnico.

Nessa linha, em 2014, aumentamos em quase 10 vezes os investimentos na formacéo de
servidores, fomentando a realizagdo de cursos de idioma e desenvolvendo projetos afeitos a
temas de interesse pratico. Dois exemplos s&o a pés-graduagdo em mercado de capitais junto
ao IBMEC e a viabilizagdo do Curso de Contabilidade Avangada junto a FIPECAFI, ambos com

inicio em 2015.

Em complemento, merece destaque a formagdo da equipe do projeto de meritocracia, que
ja iniciou os trabalhos para a definigdo de um programa de recompensas relacionado ao
desempenho dos servidores, e que certamente tera impacto positivo nos resultados institucionais

da Autarquia.

Os avancgos na area de tecnologia também foram sensiveis, com o inicio da migragdo de nossos
processos fisicos para o Sistema Eletr6nico de Informagfes — SEl, garantindo mais seguranga,

rapidez e eficiéncia na gestdo de processos e documentos da Autarquia.

Além disso, atendemos a uma demanda antiga do mercado, com o langamento, ocorrido em
marco de 2015, do novo portal da CVM, totalmente reformulado e fruto de um trabalho que

contou com o engajamento de diversas areas ao longo de 2014.

5



6 + Apresentacio

“Com uma interface moderna e acessivel, o novo site se insere em nossos

esforcos para aprimorar a nossa comunicagdo com o publico e facilitar
o0 acesso a informacgao. Isto contribui para o trabalho desenvolvido no

campo da educagdo financeira e orientagdo ao investidor.”

A aproximacgédo entre o investidor e a CVM tende a trazer beneficios substanciais a regulagéo,

na medida em que:

» contribui para que a CVM se mantenha constantemente atualizada e possa enderecgar, em

sua agenda, os reais anseios e necessidades do mercado; e
» viabiliza uma melhor percepgéo, pelo publico, do proprio mandato legal da CVM.

O presente Relatério aponta uma série de outras medidas tomadas pela CVM nesse ambito,

como:.

» criagdo do Nicleo de Estudos Comportamentais — NEC, comité interdisciplinar formado
por especialistas convidados pela CVM, com o objetivo de oferecer reflexdes e sugestdes
para aprimorar a eficiéncia e a efetividade das politicas de educagdo, informagédo e

orientagdo ao investidor,

» estabelecimento de um canal de colaboragdo com a comunidade académica, através da

criacdo do blog “Penso, Logo Invisto?”;

» ampliagdo do horario de atendimento do Servico de Orientagado ao Investidor, de 8 para

12 horas diarias, contando com equipes ainda mais especializadas.
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O raciocinio que pauta a Visdo 2023 nesse tema €, em esséncia, relativamente simples.

‘ ‘ Investidores bem informados das oportunidades e conscientes
dos riscos e beneficios inerentes ao mercado criam uma
atmosfera de credibilidade que pavimenta o caminho para mais

investimentos. Desta forma, contribui-se para o crescimento do

-

mercado de capitais como um todo , ,

_____________________________________________________________________________________

A aproximagdo entre o mercado e a CVM também foi sentida em nossa agenda regulatéria e
se evidencia pelos nimeros expressivos. As audiéncias publicas, em 13 processos, receberam
mais de 200 manifestag¢des, colaborando para o aumento da qualidade e da representatividade

das normas em discusséo.

Dentre as normas editadas, certamente merece destaque a Instrugdo CVM 555, que substituiu
a Instrugdo CVM 409, de 2004. A nova norma aprimorou e modernizou as regras aplicaveis
aos fundos, promovendo a racionaliza¢gdo da divulgacdo das informagbes e a flexibilizagdo de

limites de aplicacdo em determinados ativos financeiros.

O saldo positivo da atividade normativa também reflete a concretizagdo de propostas do Comité
Técnico de Ofertas Menores, formado pela CVM em conjunto com a BM&FBOVESPA, o BNDES
e varios outros agentes-chave, tendo por objetivo precipuo promover o mercado de valores

mobiliarios como alternativa para o financiamento de empresas de pequeno e médio porte.
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As discussdes no ambito do Comité influenciaram a nossa agenda regulatdria e ajudaram a dar
forma, por exemplo, a Instrucdo CVM 551. Dentre outras alteragdes, a norma passou a permitir

a oferta publica de agbes com esforgos restritos, pelo procedimento da Instrugdo CVM 476.

Essa modalidade, dispensada de registro na CVM, viabiliza a realizagdo de ofertas em prazos
menores, facilitando o acesso as janelas de oportunidade, que em épocas de reestruturagéo

econdbmica, como a que passamos, tendem a ser tdo curtas quanto escassas.

Naturalmente, o dinamismo do mercado nos impde uma diligente e constante reflexdo sobre os

caminhos que precisamos e queremos trilhar.

E em 2014, foram tamanhas as incertezas, seja no contexto internacional, seja pelos
desdobramentos politicos e econdmicos do cenario doméstico, que ndo tenho ddvidas de que

essa reflexdo conduz a importancia de boas estruturas de governanga.

Trata-se de um assunto que esta no centro da mesa ndo s6 da CVM, mas de outros reguladores
de mercados de capitais, sendo pauta constante nas reuniées da I0SCO (inclusive na edigao

que recebemos em outubro).

“Uma governanga sdlida traz conforto aos investidores, preserva

estruturas de negdcios e otimiza processos de captagdo de
recursos, além de monitorar e gerenciar potenciais riscos, tornando

companhias menos vulnerdveis as oscila¢oes do mercado”

Todas as crises por que passamos, desde as grandes, como a de 2008, até as menores,
que frequentemente assolam segmentos especificos do mercado, nos mostram que riscos

efetivamente existem e que eles cercam as nossas atividades cotidianas.
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O que ambos os casos nos ensinam € que uma administracdo de riscos deficiente contribui

decisivamente para a ocorréncia de crises e para o aumento da inseguranga do mercado.
Riscos ndo devem ser ignorados. Eles sdo parte da vida.

Precisamos, no entanto, disseminar uma verdadeira cultura de gestdo de riscos, para que

estejamos sempre preparados para enfrenta-los e lidar adequadamente com eles.

Nesse mote, a Instrugdo CVM 552, dentre outras inovagdes, modificou o contetddo do Formulario
de Referéncia, que passara a contemplar a divulgagao de politicas de gerenciamento de risco

e controles internos adotados pelas companhias.

A propria CVM, alias, esta aprimorando constantemente a sua governanga € a sua estrutura de

monitoramento e gestdo de riscos.

Em 2014, concluiu-se o terceiro biénio do Plano de Supervisdo Baseado em Risco (SBR),
uma importante ferramenta de supervisdo preventiva realizada pela CVM, que também aumenta

0 nosso conhecimento acerca da estrutura e da forma de atuagdo dos supervisionados.

O Plano Bienal 2015-2016, que passa a abarcar todas as areas da Autarquia, reflete o
amadurecimento do processo interno de compreensédo e avaliagdo de riscos emergentes. Isto
ocorre tanto no ambito do SBR, quanto nos demais comités internos de gestdo, voltados ao

perimetro regulatorio e a questdes institucionais.

‘ ‘ Nosso papel, como regulador, é assegurar que o mercado

trabalhe dentro da zona de equilibrio! , ’

-

_____________________________________________________________________________________
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E quais sdo as principais ferramentas que a CVM tem para isso?

» agenda balanceada e alinhada com as necessidades do mercado, se possivel antecipando-as

em termos de regulagéo,
» processo de supervisao que esteja continuamente se aperfeicoando; e

» atividade sancionadora baseada em apuragbes cada vez mais solidas, objetivas e

progressivamente mais céleres.

Sobre essa Ultima questdo, temos plena consciéncia de que ndo importa o grau de exceléncia
atingido pela CVM no cumprimento dos nossos deveres, eles ndo servirdo nenhum propdésito, nem

serdo efetivos, se a nossa atividade sancionadora néo for eficiente, nem percebida como eficaz.

Gragas a importéncia da matéria e em linha com as recomendag¢des do grupo de trabalho
destinado ao aprimoramento de nosso enforcement, conseguimos avangos substanciais nesse
campo em 2014. Um exemplo é a implantacéo do Sistema de Gravagio de Audio e Video, que

garante mais segurancga e qualidade aos depoimentos na fase de instrugdo processual.

Além disso, também foram implementadas metas de celeridade e qualidade, para assegurar que
as medidas tomadas em nossa atividade sancionadora sejam mais consistentes, eficientes,

proporcionais e tempestivas.

Considerando que esse talvez seja o maior e mais estimulante desafio da CVM, é especialmente
gratificante poder verificar que as metas de qualidade e celeridade, referidas em nosso
Planejamento Estratégico, vém sendo cumpridas, com o devido encaminhamento do estoque

de processos.

Para seguirmos avangando, as metas estabelecidas para 2015 s&o ainda mais rigorosas,
desafiadoras e abrangentes, afetando inclusive o Colegiado. Como exemplo, estamos
trabalhando para que, ao fim do ano, todos os processos cujo relator foi designado até
01/01/2013 tenham sido julgados.
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Nessa nova etapa, também dedicamos especial atengdo ao insider trading. Foi instituido,
no fim de 2014, um grupo de trabalho formado por representantes de diversas areas da
Autarquia, destinado a aprofundar os estudos sobre a matéria. Os participantes também devem
contemplar medidas para aprimorar a capacidade da CVM de identificagdo e represséo da

pratica, tdo nociva ao regular e eficiente funcionamento do mercado.

Em 2015, também esta entre nossas prioridades levar adiante a proposta de revisdo da Lei n°®
6.385/76, com a atualizagdo dos patamares de sang¢do e a instituicdo de novos mecanismos

destinados a fortalecer nossos processos de investigagao.

“Ndo tenho diividas de que todos esses esfor¢os sdo fundamentais para que

a nossa Autarquia seja cada vez mais eficiente e reconhecida pela sociedade
como uma institui¢do confidvel e capaz de regular o funcionamento do
mercado, proteger os investidores e contribuir positivamente para o

desenvolvimento do pais”

Por fim, ndo poderia deixar de registrar aqui o meu agradecimento a Diretora Ana Dolores Moura
Carneiro de Novaes, cujo mandato encerrou-se ao final de 2014. Em sua passagem pela CVM,
a Diretora, com sua notavel integridade, capacidade e dedicagédo, contribuiu sobremaneira para

o fortalecimento da Autarquia e do mercado brasileiro.

//&@umda 7 /M/-&

Leonardo Porcilncula Gomes Pereira
Presidente
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PROPOSITO

Zelar pelo funcionamento eficiente, pela integridade e pelo
desenvolvimento do mercado de capitais, promovendo o
equilibrio entre a iniciativa dos agentes e a efetiva protegao

dos investidores.

VISAO

Ser reconhecida pela sociedade como uma instituicdo

maneira eficiente o funcionamento do mercado, proteger os
investidores e contribuir positivamente para o desenvolvimento

essencial, dotada de credibilidade e capaz de regular de E
do pais.
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VALORES

C Valorizagdo permanente do corpo funcional, com foco na sua capacitagao, comprometimento,

motivagcdo e meritocracia.

C Ambiente de trabalho que preze a coordenagdo, cooperagdo e constante didlogo entre as

diferentes areas e niveis hierarquicos.

C Busca permanente de estruturas organizacional, fisica e tecnologica adequadas, suportadas

por uma autonomia administrativa, orgamentaria e financeira.

C Educacéo financeira como instrumento essencial para o fortalecimento do mercado de capitais.

C Atuacgédo coordenada com instituicdes publicas e privadas, nacionais e internacionais, na busca
de maior eficiéncia das atividades de regulacgdo, registro, supervisédo, fiscalizagdo, sangao

e educacgéo.

C Atuagdo técnica, independente, célere e transparente, pautada pela ética, eficiéncia,

equilibrio e seguranga juridica das decisdes.

C Atuacgao regulatéria com foco no atendimento das necessidades do mercado e sua evolugéo,
em consonancia com padrdes internacionais, e pautada na participagdo da sociedade,

inclusive por meio das audiéncias publicas.

C Atuacgao pautada na protegdo do investidor, na exigéncia de ampla divulgagéo de informacéo,
no monitoramento dos riscos de mercado e na estabilidade financeira, inclusive com o

apoio da autorregulagéo.

+ 15
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MANDATOS LEGAIS DA CVM

Desenvolvimento do mercado

Estimular a formagé&o de poupanga e a sua aplicagdo em valores mobiliarios; promover a expanséao
e o funcionamento eficiente e regular do mercado de agbes; e estimular as aplicagdes permanentes
em agbes do capital social de companhias abertas sob controle de capitais privados nacionais
(Lei 6.385/786, 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 condigdes de utilizagdo de crédito fixadas pelo Conselho Monetario
Nacional (Lei 6.385/76, art. 4°, incisos lII, VIl e VIII).

Proteg¢&o 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
informacéo relevante n&o divulgada no mercado de valores mobiliarios. Evitar ou coibir modalidades
de fraude ou manipulagdo destinadas a criar condi¢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 informagdo 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 distribuicdo e de agentes regulados (Lei 6.385/76, art. 4°, inciso VI, e art. 8°,

incisos | e II).

Fiscalizag&o e punigao

Fiscalizar permanentemente as atividades e 0s servigos do mercado de valores mobiliarios, bem
como a veiculagdo de informagOes relativas ao mercado, as pessoas que dele participam e aos
valores nele negociados, € impor penalidades aos infratores das Leis 6.404/76 e 6.385/76,
das normas da prépria CVM ou de leis especiais cujo cumprimento Ihe incumba fiscalizar (Lei
6.385/76, art. 8°, incisos lll e V, e art. 11°).
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QUANTITATIVO DE SERVIDORES POR LOCALIDADE

I R

Nivel Superior - NS

Analista

Inspetor

Procurador Federal

Total NS

Nivel Intermediario - NI

Agente executivo

Auxiliar de Servicos Gerais

Total NI

DAS

Sem Cargo Efetivo

TOTAL GERAL

(*) Contempla uma vaga como excedente

222

80

26

328

106

29

135

28

491

Vagas Ocupadas

25 2
37 2
3 1
65 5
19 =
1 1
20 1
2 2
87 8

30

398

125
()31

156

32

586

Vagas

Autorizadas

263

123

46

432

190

34

224

32

688

Vagas
Livres

14

16

34

65

68

102
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3. Planejamento Estratégico

Construindo a CVM de 2023

Conforme divulgado ao final de 2013, a CVM elaborou naquele ano o seu planejamento

estratégico para os proximos 10 anos, definindo, claramente, a Visdo de Futuro e reforgcando

o Propésito da Autarquia.

Também no mesmo ano, foi criado o Comité de
Governanga Estratégica (CGE), com a missdo de
estabelecer os projetos prioritarios e monitorar a
implanta¢éo, de modo a garantir que a Visao de Futuro

fosse efetivamente alcangada.

Ainda em 2013, o CGE, refletindo as prioridades
estabelecidas pela alta administragdo e pelos servidores
durante o processo do planejamento estratégico,
que incluiam questdes centrais, como por exemplo,
infraestrutura e capacitagdo dos servidores, definiu os
temas dos quatro projetos que seriam implementados
em primeiro lugar: capacitacdo, tecnologia da informagao
(sistemas), sistema eletrénico de informagdes e

regime sancionador.

Em 2014, além da consolidacdo das praticas de

gestdo e monitoramento dos projetos por parte do

Visao de Futuro

Ser reconhecida pela sociedade como
uma instituicdo essencial, dotada de
credibilidade e capaz de regular de
maneira eficiente o funcionamento
do mercado, proteger os investidores
e contribuir positivamente para o

desenvolvimento do pais.

Propésito

Zelar pelo funcionamento eficiente, pela
integridade e pelo desenvolvimento do
mercado de capitais, promovendo o
equilibrio entre a iniciativa dos agentes

e a efetiva protegdo aos investidores.

préprio CGE, foram iniciados trés novos projetos (novo portal da CVM; politica de promogéao

da meritocracia e regime sancionador — foco insider). Ainda foram apontados trés outros para

2015 (espago educacional para o investidor; gestdo predial — estrutura fisica e revisdo da

estrutura organizacional). Ao final do ano, dois dos projetos definidos no ano anterior ja tinham

sido concluidos com sucesso.
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} PROJETOS ESTRATEGICOS CONCLUIDOS EM 2014

1) Capacitagédo de Servidores

O projeto englobou desde o mapeamento das competéncias requeridas para o desempenho
das atividades até a elaboragdo de um plano de capacitagdo técnica e gerencial para o periodo
2014-2017, além de um programa destinado a formagdo de novos servidores. Também, foi
identificada a necessidade da criagdo de uma coordenagdo (CAP) que tivesse responsabilidade

pela implementag&o, operacionalizagdo e revisdo dos programas de capacitagdo da Autarquia.

Dentre as agbes de capacitagcdo ja desenvolvidas, podem ser citados cursos de: idiomas,
desenvolvimento gerencial, contabilidade (IFRS), p6s-graduagdo em mercado de capitais
(customizada junto ao IBMEC-RJ) e certificagdo CFA (Chartered Financial Analyst). As medidas
adotadas no ambito do projeto, e, posteriormente, no ambito de atuagdo da CAP, resultaram
em um aumento expressivo do investimento em capacitagdo pela CVM, conforme apresentado

no grafico abaixo.

Investimentos em capacitagido (R$ mil)
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2) Aprimoramento do Regime Sancionador

Com base em um diagnoéstico sobre todo o processo sancionador, desde a fase de identificagdo
de indicios de irregularidades até o julgamento em 22 instancia pelo Conselho de Recursos do
Sistema Financeiro Nacional, foram implementadas diversas agdes no ambito desse projeto em
2014. Algumas dessas ag¢Oes deverao produzir resultados ja em 2015, aumentando a celeridade,

a eficiéncia e o efeito pedagégico dos nossos processos investigativos e sancionadores.

Por exemplo, dentre as medidas adotadas, além de ampliagdo do quadro de servidores,

inclusive para assessorar o Colegiado da CVM em seus julgamentos, podem ser citados (as):
» a aquisicdo de sistema de audio e gravagao de depoimentos;

» o aperfeicoamento do banco de dados e das buscas dos processos sancionadores e das

decisbes do Colegiado (dando mais celeridade as pesquisas);

» a adogado de agdes destinadas a uma maior uniformizagdo da atua¢do sancionadora entre

as diversas superintendéncias;

» a adog¢do de metas para tramitagcéo de processos com potencial sancionador, de instru¢céo

de inquéritos e de julgamentos; e

» 0 encaminhamento de propostas para atualizagdo das penalidades previstas no art. 11 da
Lein® 6.385/76 (multas) e aprimoramento da redagdo dos artigos da Lei que tipificam os
crimes contra o mercado de capitais (insergéo de acordos de leniéncia no regime sancionador

e melhoria do Regimento Interno do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional).

} PROJETOS ESTRATEGICOS EM EXECUCAO AO LONGO DE 2014

1) Tecnologia da Informagéo

O projeto tem o objetivo de melhorar a qualidade dos sistemas de informagdo da CVM através de
um processo formal de desenvolvimento de software, visando a um aumento de previsibilidade nos

projetos e uma maior contribuicdo da area de Tl para os resultados da Autarquia.

Em 2014, foi realizado um levantamento sobre o grau de qualidade dos sistemas e foi elaborado

um diagnostico dos problemas relacionados ao desenvolvimento de softwares na instituigdo. Com
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base nestas informagdes, definiu-se um processo basico de produgdo, contemplando atividades,
responsabilidades, insumos e resultados para cada etapa do ciclo de vida de desenvolvimento de

um software.

Como mecanismo de normatizagdo e controle, foi editada uma portaria interna destinada a
institucionalizagdo do processo e foram introduzidos indicadores de desempenho especificos

relacionados ao desenvolvimento de softwares.

2) Sistema Eletronico de Informagées (SEI)

O projeto é desenvolvido por meio de um Acordo de Cooperagdo Técnica coordenado pelo
Ministério do Planejamento (MP) e tem por objetivo instituir na CVM a gestéo eletronica de

processos e documentos para aumentar a eficiéncia e produtividade.

Em meados de 2014, foi concluida a primeira fase do projeto com a migragado de trés processos-
pilotos para o novo sistema e, ao final do ano, foram acrescidos mais 25 tipos de processos.
A partir dessa migracdo, aproximadamente 10% dos tipos de processo da Autarquia passaram

a transitar por meio eletrénico.

3) Novo Portal CVM

O novo site faz parte da estratégia de comunicagdo da CVM para aperfeicoar a interagdo com
0s seus diversos publicos e 0 acesso destes as informacgdes desejadas. O projeto tem por
escopo tornar a pagina da Autarquia na Internet mais moderna, orientadora e apropriada a

linguagem tecnoldgica.

Além de tecnologia e interface mais modernas, as informagdes serdo reorganizadas, nova
ferramenta de busca de conteldos serad incluida e, para uma atualizacdo mais agil, esta

prevista a descentralizagdo das responsabilidades pela manutengdo de conteldo do portal.

A construgdo do novo portal, projeto muito aguardado pela CVM e pelo publico, tem envolvido
um grupo-nucleo de servidores, bem como todas as areas da Autarquia, e demandado um
esfor¢co conjunto muito grande para que o novo Portal entre em funcionamento o mais rapido

possivel, beneficiando a Autarquia e 0s seus pL‘Jlincos.1

1- 0 novo portal foi langado ao publico em margo de 2015.
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4) Politica de promogdo da meritocracia

Buscando fomentar o aumento de produtividade do nosso pessoal e criar condigdes iniciais
para a promog¢do da meritocracia na CVM, foi aprovada, em julho de 2014, a execugdo do
projeto Programa de Recompensas. Durante o ano, foram conduzidas pesquisas internas com
0s servidores e benchmarkings com organizagdes do setor publico e da iniciativa privada para
elaboracdo de uma proposta inicial. A aprovacdo desta proposta e a criagcdo de mecanismos para
normatizacdo e operagdo do programa, além das agdes necessarias a adequada conscientizagdo

€ capacitagao dos servidores, estdo previstas para o ano de 2015.

5) Regime Sancionador Il (foco Insider)

Em continuidade as ag¢des de melhoria da atuagd&o sancionadora da CVM, foi aprovada a
execuc¢do de um novo projeto para o aperfeicoamento da capacidade da Autarquia em identificar
indicios, levantar evidéncias e imputar responsabilidades pelo uso indevido de informagédo

privilegiada. O projeto foi autorizado no final de 2014 e sera executado no decorrer de 2015.

} PROJETOS ESTRATEGICOS PREVISTOS PARA 2015

Em outubro de 2014, foram aprovados trés outros projetos que serdo iniciados ao longo do
ano de 2015, a medida em que os projetos em andamento forem sendo concluidos: Instituigdo
de Espago Educacional para o Investidor; Gestdo Predial — Estrutura fisica; e Revisdo da

Estrutura Organizacional da CVM.
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4. Cenario - Mercado de Capitais

O comportamento do mercado de capitais brasileiro em 2014 foi, mais uma vez, afetado
por incertezas tanto em relacdo ao cenario externo quanto no tocante aos desdobramentos

politicos e econdmicos do cenario doméstico.

No ambiente internacional, um dos fatores de incerteza ao longo do ano foi, assim como em
2013, a perspectiva do aumento da taxa de juros americana, em fun¢do da normalizagdo de

sua politica monetéaria e seus possiveis impactos no fluxo de capital global.

Em 29 de outubro, a autoridade monetaria americana encerrou o programa de compra de ativos
financeiros, popularmente conhecido como Quantitative Easing, vigente desde novembro de
2008. Este fato, aliado ao surgimento de indicadores' de recuperagdo da atividade econdmica
americana, sinalizou de forma mais clara que o aumento da taxa basica de juros pelo Federal

Reserve (Fed — Banco Central Americano) poderia estar mais préximo, ja em 2015.

Nesse contexto, o délar, que chegou a apresentar desvalorizagéo frente as demais moedas® no
primeiro semestre do ano, valorizou-se na segunda metade de 2014 em relagdo a praticamente
todas as principais moedas do mundo, embora a intensidade tenha sido diferenciada, de

acordo com especificidades internas de cada pais.

0 grafico abaixo ilustra esse comportamento em relagdo a paises emergentes selecionados, 0s

quais as moedas locais variaram negativamente, em média, 9% no segundo semestre do ano°.

1 - Em 2014, a criagdo de empregos nos Estados Unidos apresentou o melhor resultado em 15 anos, com a taxa de desemprego
fechando o ano em 5,6%, 0 menor patamar em seis anos.

2 - Essa desvalorizagdo do doélar frente as principais moedas do mundo foi devido, principalmente, a amenizagdo das expectativas
em relacdo a cadéncia do aumento dos juros americanos dado que, no inicio do ano, os indicadores da atividade econémica
americana ficaram aquém do esperado ao longo de 2014.

3- De 01/07/14 para 31/12/14 variagéo de -16,9% (Brasil), -7,8% (Africa do Sul), -8,7% (Turquia), -5,2% (india) e
-4,6% (Indonésia).
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Moedas Selecionadas Contra o Dolar — Paises Emergentes
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0 mesmo movimento pdde ser visto nos principais paises desenvolvidos onde, por exemplo, o

Euro se desvalorizou frente ao délar em 12%, enquanto a libra briténica caiu 9% no segundo

semestre.
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No entanto, o comportamento do cambio ndo pode ser atribuido somente ao término do
programa Quantitative Easing e aos indicadores positivos de recuperagdo econémica nos EUA.

Esses efeitos provavelmente foram menores que daqueles vistos em 201 3.

De fato, tensdes geopoliticas como a crise da Russia deflagrada pelo conflito na Ucrania, elei¢ées
presidenciais em diversos paises emergentes5 e a abrupta queda nos pregos do petrc’;leo6 no

segundo semestre do ano foram fatores de conturbagdo nos mercados internacionais.

Também, contribuiram com o cenario de incerteza mundial as dificuldades para a retomada do
crescimento na Europa e o fraco crescimento das economias emergentes, conjuntamente com

a desaceleragdo econdmica da China, importante parceiro comercial da maior parte deles.

Tratando-se de Europa, observa-se que, em 2014, o Banco Central Europeu (BCE) reduziu a
taxa basica de juros duas vezes, chegando, em agosto, a uma taxa de 0,05% e anunciou um
pacote de afrouxamento monetario no intuito de estimular a economia europeia. No entanto, a
despeito dos esforgos do BCE, os paises da zona do euro registraram, em dezembro, deflagdo

de 0,2% em relagdo aos 12 meses anteriores, a primeira em mais de cinco anos’.

Diante desse quadro, o mercado de capitais apresentou comportamento distinto ndo apenas na

comparagdo de economias emergentes com desenvolvidas, mas também entre os desenvolvidos.

Um exemplo disso pode ser visto na comparagdo dos indices de a¢des de paises emergentes
(MSCI) e os indices representativos dos Estados Unidos (S&P 500) e da zona do euro
(FTSEuro First 300). Enquanto o indice dos paises emergentes caiu em délar 4,46% e o indice

europeu teve perdas em délar de 8%, o S&P 500 valorizou-se 12% no ano.

4 - Em 2013, até que ocorresse a comunicagdo oficial do inicio da diminuicdo do Quantitative Easing, especulou-se muito ao
longo do ano quanto a data e a intensidade dessa redugdo, o que impactou diretamente as economias emergentes, com diferentes
efeitos em diversos setores do mercado.

5 - Além do préprio Brasil, tiveram também elei¢des presidenciais ou parlamentares gerais a Republica Tcheca, Hungria, india,
Indonésia, Roménia, Africa do Sul, Turquia, Ucrania, entre outros.

6 - O prego do barril de petréleo do tipo Brent fechou o ano em aproximadamente US$ 57,00, com queda de 49% no segundo
semestre do ano, principalmente devido a desaceleragdo da economia global e a manutengéo da oferta por parte dos principais
exportadores.

7 - A Gltima vez que ocorreu deflagdo foi em outubro de 2009, quando houve registro de inflagdo em doze meses de 0,1%
negativo.
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Indices de agées — Ultimos 12 meses (em délar)
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Especificamente em relagdo ao Brasil, o principal indicador do mercado acionario, o Ibovespa, que

até setembro chegou a exibir significativa recuperagdo em relagdo ao patamar de 201 3, fechou

2014 com resultado negativo de 2,91% em real ou 14,37% em ddélar. O indice apresentou

grande volatilidade no segundo semestre, particularmente em fungdo das expectativas quanto

aos resultados da eleigdo presidencial.

Ibovespa (Ultimos 12 meses)
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Destaca-se que o Ibovespa foi fortemente impactado pela queda substancial dos pregos dos
papeis da Petrobras e da Vale®. Adicionalmente, mais ao final do ano, fatores domésticos
influenciaram diretamente em seu desempenho, tal como a incerteza sobre a condugdo econdmica
para os proximos anos, dada a aceleragdo da inflagdo, a perspectiva de baixo crescimento e a

piora da situagao fiscal.

A preocupagado em relagdo as contas publicas mostrou-se central no debate publico, logo apés as
eleicdes presidenciais. As medidas de desoneracdo’e a desaceleragdo da atividade econdmica,
aliadas ao avango do gasto publico, tornaram patente a impossibilidade do governo em atingir a

meta de superavit primario fixada, de forma que teve de ser flexibilizada nos Ultimos dias do ano.

A piora da condigao fiscal refletiu, de forma mais pronunciada, na possibilidade de rebaixamento
do rating soberano brasileiro pelas principais agéncias de classificagdo de risco, o que poderia
resultar, inclusive, na perda do grau de investimento pelo pais. Esse risco s6 foi atenuado apés
a composi¢cdo de nova equipe econdmica, que assumiu o compromisso de efetuar ajuste fiscal

a partir do novo mandato.

Em relag&o a inflagdo, muito embora o IPCA'® tenha se mantido dentro da banda superior da
meta inflacionaria'’ (6,41 %), 0S pregos se mantiveram na maior parte do ano com tendéncia
altista, inclusive ultrapassando seguidamente a meta de 6,5% (em seis meses do ano),

influenciada pela alta dos pregos de alimentos (8,03%) e da energia elétrica (17,06%).

8 - As acgdes preferenciais da Petrobras acumularam no ano perdas, ajustadas por proventos, de 37,6%, enquanto as PNs da Vale
cairam 36,8%.

9 - 0 governo federal adotou uma série de medidas de desoneragdes tributarias em 2013 e 2014, como, por exemplo, sob a
folha de pagamento salarial de alguns setores e a isengdo de Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF) para algumas atividades
financeiras.

10 - Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo medido pelo IBGE.

11 - A meta fixada ao IPCA para 2014 foi de 4,5%, com intervalo de tolerancia de 2,0 p.p para cima e para baixo, de acordo com
a Resolucédo n° 4.095, de 28 de junho de 2012, do BACEN.
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Inflagdo (IPCA em 12 meses)
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0 avancgo dos pregos ja era notavel nos primeiros meses do ano e, em outubro, o Banco Central
decidiu pela adogdo de uma politica contracionista através do aumento dos juros, promovendo
um novo ciclo de alta da taxa basica de juros. A Selic, que iniciou 0 ano de 2014 em 10,4%,
encerrou o0 ano com 1,25% adicional, atingindo 11,65%, como pode ser observado no grafico

abaixo.

Taxa de Juros (SELIC)
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Em relagdo ao crescimento do PIB, as perspectivas quanto a 2014 foram cada vez mais se

deteriorando ao longo do periodo, a medida que os cenarios externo e doméstico foram se

apresentando progressivamente desfavoraveis a recuperagdo da economia brasileira.

O grafico abaixo mostra as expectativas de crescimento para o PIB capturadas pela pesquisa

do Boletim Focus do Banco Central, que passaram de cerca de 2% no inicio de 2014 para

0,15% em janeiro de 2015.

Focus (Expectativa de Crescimento em 2014 - Mediana)
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A economia em 2014 praticamente estagnou. A variagdo do PIB foi de apenas 0,1% e o nivel

de investimento medido em termos de Formagdo Bruta de Capital Fixo sobre PIB ficou em

19,7% frente 20,5% em 2013"%.

O cenéario macroeconbémico brasileiro, as expectativas em relagcdo ao segundo mandado da

presidente e os fatores externos abordados anteriormente refletiram em varios segmentos do

mercado de capitais.

Fonte: Pesquisa Focus BACEN

12 - Essas estatisticas ja incluem a revisdo na metodologia adotada pelo IBGE seguindo o manual internacional de contas

nacionais da ONU, FMI, OCDE, Banco Mundial e Comiss&do Europeia. Com a nova metodologia, o PIB em 2013, por exemplo,
apresentou crescimento de 2,7% frente a 2,5% na metodologia anterior, enquanto que a taxa de investimento no céalculo mais

recente ficou em 20,5% frente a 18,4% nos critérios anteriores.
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O mercado primario sofreu forte retragdo em praticamente todos os seus produtos, sendo
que as distribuicdes publicas reduziram-se em 9,0% em termos de volume financeiro'®:
em ambiente dominado por incertezas, o setor privado preferiu postergar os investimentos e
aguardar por um momento econémico mais adequado. Porém, alguns segmentos continuaram
exibindo crescimento, como por exemplo, a inddstria de fundos de investimento regidos pela

Instru¢do CVM 409", cuja captacéo liquida foi 34% superior a observada no ano anterior.

Em que pese que 2014 tenha sido um ano desafiador para o mercado de capitais, fortalece-
se, cada vez mais, a visao de que ele tende a desempenhar um papel muito mais relevante
no financiamento aos investimentos das empresas brasileiras. Contribuem decididamente para
isso a discusséo sobre a adogdo de um modelo indutor de crescimento baseado no investimento
para mudar a dinamica econdmica, a necessidade de investimentos em infraestrutura no pais,

e a necessidade de se substituir o investimento publico pelo investimento privado.

13 - Refere-se as distribuigdes publicas de agdes, debéntures, notas promissérias, CRIs, FIDCs, Flls e FIPs.

14 - A Instrugdo CVM 409 seréa substituida pela 555, editada em 2014 e que entrara em vigor a partir de 1° de julho de 2015.
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5. Evolucao dos Mercados e Produtos

A conjuntura nacional e internacional, exposta no capitulo anterior, afetou negativamente a
maioria dos segmentos do mercado de capitais. A percepgado de fraco crescimento econémico,
0 novo ciclo de aumento da taxa basica de juros, a aceleragdo da inflagdo e as incertezas
quanto a redugédo do fluxo de capitais internacionais, aliados as tensdes politicas decorrentes

de um ano eleitoral, destacaram-se como fatores conjunturais relevantes em 2014.

No mercado primario, que é altamente dependente do grau de confianga dos emissores quanto
aos rumos da economia, o conjunto das distribuicées publicas de a¢des, debéntures, certificados
de recebiveis imobiliarios (CRIs), notas promissérias (NPs) e fundos estruturados (FIDCs, Fllis
e FIPs) tiveram recuo de 4% em relagdo ao montante de 2013, reduzindo-se de R$ 168
bilhdes para R$ 162 bilhées. Foram tomados por base os valores dos registros concedidos, das

dispensas de registro e das ofertas realizadas no amparo da Instru¢do CVM 476".

Distribuigoes piiblicas — acdes, debéntures, notas promissérias, CRlIs,

FIDCs, FllIs e FIPs
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135

RS bilhdes
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(1) Valores baseados nos registros concedidos, dispensas de registro e distribuices com esforgos restritos
(2) AgBes - excluida a distribuigdo da Petrobras em 2010, na ordem de RS 120 bilh&es

(3) Debéntures - excluidas as distribuicdes de empresas de arrendamento (RS 31,15 bi em 2008; R$11,10
bi em 2011; RS 35,00 bi em 2012; e RS 20 bi em 2013)

Fonte: CVM

1 - AICVM 476 disciplina as distribuicdes publicas realizadas sob o regime de esforgos restritos. Vale observar que as estatisticas
apresentadas referem-se a data de encerramento das distribuicées por essa modalidade.



Evolugdo dos Mercados e Produtos « 43

No mercado secundario, o comportamento foi variado: enquanto se observou aumento no
volume de negociagdes de debéntures e fundos de indices (ETFs — exhange traded funds), o

mercado secundario de agdes e, destacadamente, de fundos imobiliarios, recuou.

} ACOES

Pelo segundo ano consecutivo, o indice lbovespa apresentou resultado negativo, encerrando
0 ano de 2014 com desvalorizagdo de 2,91% em reais, correspondentes a uma queda de

14,4% em délar.

Conforme mencionado no capitulo anterior, as incertezas sobre 0s cenarios internacional
e doméstico geraram elevada volatilidade ao longo do ano, mais pronunciada no segundo

semestre, ao sabor das expectativas quanto as eleigdes presidenciais no Brasil.

Destaca-se que o desempenho do Ibovespa foi distinto ao longo do ano. Até o final de margo, os
receios quanto ao fluxo de capital e aumento de taxa de juros nos EUA, que predominaram em
2013%, agravaram-se. Entre abril a agosto, o Ibovespa apresentou movimento de recuperacgéo,
com alta de 22% na comparagdo com o final de margo. No entanto, no Gltimo quadrimestre
(setembro a dezembro), com maior certeza sobre a piora macroeconémica brasileira em 2014
e incerteza sobre o desempenho futuro da economia, ele recuou substancialmente, com queda
de 18%.

E importante citar que parte importante das perdas finais

observadas no indice* decorreu da desvalorizacao das acdes da
Petrobras, fortemente abaladas pela queda do preco do petréleo
no segundo semestre e pelo desenrolar das investigacoes de
corrupgao na estatal; e da Vale, devido, principalmente, ao sensivel

recuo dos precos das commodities.

2 - Em 2013, o IBOVESPA recuou 15,5%.
3 - No ano, as agdes da Petrobras e da Vale cairam em média 36% em valor.
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Nesse sentido, o cenario para distribuicdo pablica de a¢gdes foi muito adverso. No ano, houve
apenas 2 distribuigdes: um IPO* e uma oferta subsequente, que resultaram em aproximadamente
R$ 15 bilhées, queda de 36% em relagdo ao nimero de 2013, sendo que apenas 2,7%

desse volume foi referente a oferta puablica inicial.

Distribuicoes Publicas de agoes

Volume Financeiro

35 4 32

24
20 19
18
14 15 15
12 12
10
7
6
4
0,4
| | § 5
T 1

1 1 1
2010 2011 2012 2013 2014

30 A

25 4

15

RS hilhdes

10

IPOs B Subsequentes B Total

(1) Excluida a distribuigdo da Petrobras em 2010 na ordem de RS 120 Bilh&es.

(2) Incluidas as distribuigdes por meio de leildes de sobras de agdes.

Fonte: CVM
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Distribuicoes Publicas de acdes

Quantidade
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Fonte: CVM

Do ponto de vista estrutural, durante o ano, a CVM adotou diversas medidas para incentivar
0 mercado primario de agbes. Cita-se, por exemplo, a edigdo da Instrugdo CVM 551, em
setembro de 2014. Entre outras medidas, a norma incluiu agbes de empresas (categoria A)
no rol dos ativos permitidos na distribuicdo publica por esforgos restritos, reduzindo os custos
do processo € aumentando a sua agilidade. Tal medida refletiu o acolhimento de propostas de
incentivo ao acesso de empresas de menor porte ao mercado de capitais apresentadas pelo

Comité de Ofertas Menores® constituido em 201 2.

Com relagdo ao mercado secundario de a¢gbes, a média diaria do volume financeiro negociado
recuou 3%, para o patamar de R$ 6,4 bilhdes, interrompendo o movimento observado nos

Gltimos anos de ascendéncia do indicador.

4 - Sigla em inglés para Oferta Publica Inicial de A¢cdes (Initial Public Offering)

5 - O Comité de Ofertas Menores formulou um conjunto de proposi¢des encaminhadas a diversos 6rgéos e entidades com intuito
de oferecer propostas de incentivo ao acesso de empresas de menor porte ao mercado de capitais.
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Volume, nimero de negocios e ticket médio de negociagao

Volume médio diario — R$ bilhoes
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Em que pese o decréscimo do volume negociado, o ndmero de negbdcios no mercado a
vista continuou crescendo, rompendo a marca de 199 milhdes de transagbes no ano.
Consequentemente, o valor médio por negdcio seguiu a trajetéria descendente, com média

aproximada de R$ 8 mil por transagdo (ticket médio).

Observa-se que tanto o aumento do nidmero de negécios quanto a observada queda do ticket
médio continuam sendo resultado, principalmente, da atuagao de investidores de alta frequéncia
(HFTs®) que se caracterizam pela execugdo de um ndmero elevado de negécios com volume

médio baixo, dessa forma, reduzindo-se o ticket médio das operagdes.

Verifica-se no quadro a seguir que a presenga de HFTs no Brasil mantém o expressivo ritmo
de crescimento observado nos dltimos anos’ em termos de nimero de negécios, tendo sido
responsaveis, em 2014, por 14% do volume total negociado e 46% do ndmero total de

negocios no segmento Bovespa.

Negociacoes de alta frequéncia por meio de co-location (7)

Volume financeiro Nimero de negocios

dez/10 0,57 2,51
dez/11 5,31 18,59
dez/12 8,81 29,08
dez/13 11,76 36,55
dez/14 13,79 45,75

Fonte: BM&FBovespa

A respeito da participagdo das diferentes categorias de investidores no volume financeiro
negociado, houve um expressivo aumento na participacdo relativa dos investidores estrangeiros,
que continuaram sendo a categoria com maior representatividade. Foram responsaveis por

mais da metade das negocia¢bes realizadas no ano, em termos de volume financeiro.

6 - Do inglés High-Frequency Traders.

7 - Para os propésitos desta estatistica, sdo consideradas negociagées de alta frequéncia todas aquelas realizadas por meio de
co-location, isto €, negociagdes cujas ordens de compra e venda sdo geradas por softwares instalados em servidores hospedados
diretamente na bolsa de valores.
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Por sua vez, a participagdo dos investidores de varejo continuou em trajetéria decrescente,
saindo da marca de 25% em 2010 para pouco mais de 13% em 2014. Ja os investidores
institucionais, cuja participagdo relativa encontrava-se estavel nos anos anteriores,

apresentaram queda de 4% em 2014, recuando de 33% para 29%.

Participacao dos investidores da BOVESPA - Total (Compras + Vendas)
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Fonte: BM&FBovespa

} FUNDOS DE INDICE (ETFS)

Ao final de 2014 havia 17 ETFs negociados na BM&FBovespa, todos vinculados a indices de
agbes. No ano, foram formados dois novos ETFs, destacando-se o primeiro ETF de indice de

acées internacional, vinculado ao S&P 500°.

8 - S&P 500 ou Standard & Poor’s 500 é um indice de agdes americano baseado na capitalizagdo de mercado das 500 maiores
companhias listadas na Bolsa de Nova York ou na NASDAQ.
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A tabela a seguir mostra que o nimero de negécios com ETFs continuou crescendo, além de
uma pequena recupera¢cdo do volume médio diario, muito embora este Gltimo, dado a queda
dos precos das agbes, ainda ndo tenha recuperado o patamar de 2012. Deve-se ressaltar

que um ETF especifico, vinculado ao Ibovespa, correspondeu a 93% do volume total do ano.

Meédia diaria de negociagao

2010 799 28
2011 2.321 49
2012 4.255 118
2013 4.593 99
2014 5.836 105

Fonte: BM&FBovespa

No sentido de viabilizar a criagdo de ETFs que reflitam o comportamento de indices de renda
fixa, além da edicdo da Instrucdo CVM 537, em setembro de 2013 (permitindo a criagao
desses fundos), em 2014 foram editadas pelo governo duas importantes medidas para

viabilizar economicamente a criagéo desse produto.

Em julho de 2014, foi editada a Medida Proviséria 651 ° que dispds, entre outras medidas,

um regime de tributagdo especifico para os fundos de indice de renda fixa, isentando-os,

910

por exemplo, do “come-cotas” ~, tradicional para outros fundos. Além disso, em outubro, foi

publicado o Decreto 8.325, que isenta essa modalidade de fundos de indice de cobranga de

IOF'", dentre outros assuntos.

9 - A Medida Proviséria n® 651/14 foi transformada na Lei Ordinaria n° 13.043/14 ap6s apreciagéo pelo Congresso Nacional.

10 - O chamado “come-cotas” se refere a tributagdo dos fundos de investimento no qual a incidéncia do imposto resulta numa
diminuicdo do ndmero de cotas do cotista.

11 - IOF - Imposto sobre operagées financeiras que incide sobre operagdes de crédito, de cambio e seguro e operagdes relativas
a titulos e valores mobiliarios.
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} RENDA FIXA — DEBENTURES E NOTAS PROMISSORIAS

Em fungcdo do aumento das distribuicdes puablicas de notas promissériasm, 0 mercado
primario de titulos de divida corporativa apresentou recuperagdo no ano, ap0s a expressiva
retracdo de 201 3. Somando-se as distribuicdes plblicas de debéntures e notas promissoérias
em 2014, houve crescimento de 14% em relagdo a 2013, contudo, 6% menor que as

observadas em 2012.

Distribuicao publica de debéntures e notas promissérias
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(2) excluidas as distribuigdes de empresas de arrendamento

Fonte: CVM

Em relacdo a debéntures, as distribuicées publicas ficaram praticamente estagnadas, enquanto
que as das notas promissérias, que se encontravam em patamares muito préximos ha quatro
anos, atingiram o maior valor da série histérica, com um aumento de 45% no volume das
ofertas. Esse comportamento pode indicar maior dificuldade de captagédo por meio de titulos de

prazo mais longo, dado o contexto econdmico apresentado anteriormente.

12 - Considerando os valores dos registros concedidos, das dispensas de registro e das ofertas realizadas no amparo da Instrugéo
CVM 476 (esforgos restritos).
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O fenbmeno de encurtamento de prazos pode ser visto pelo prazo médio das préprias debéntures,

que a partir de 2012 comega a cair, acompanhando o movimento de aumento da taxa de juros.

Prazo Médio de Debéntures (Ex-Leasing)

6,5 1

55 A

Anos

45 . . . . .
2010 2011 2012 2013 2014

Fonte: Cetip

Dos R$ 73 bilhées de debéntures distribuidas publicamente, as debéntures de infraestrutura
amparadas pela Lein® 12.431/11 responderam por cerca de R$ 5 bilhdes, um crescimento de
18% em relacdo a 201 3. Destaca-se que, em junho, o governo federal prorrogou para 2030
0 pacote de isen¢bes fiscais'® para debéntures de infraestrutura prioritarias, cujas isengdes

terminariam originalmente ao final de 2015.

Chama atencdo a reducgdo das distribuicbes de debéntures de forma mais pulverizada com
incorporagcdo das pessoas fisicas, objeto da isengdo fiscal da Lei 12.431. Por exemplo, no
ano, ndo houve emissées com o selo Novo Mercado de Renda Fixa da Anbima, ante uma Unica

distribuicdo em 2013 e cinco distribuicbes em 201 2.

13 - Especificamente para debéntures enquadradas na Lei 12.431, o investimento de pessoas fisicas e estrangeiros € isenta de
imposto de renda.
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0 quadro abaixo mostra as distribuicées publicas por modalidade de distribuigdo: quase

todas ocorreram sob o regime de Instrugcdo CVM 476, no qual ndo ha necessidade de

registro na CVM. Porém, como contrapartida, a distribuicdo deve ser direcionada a apenas

investidores qualificados.

Distribuicdes piiblicas de debéntures (ex—leasing) por modalidade de distribuicdo

ICVM 476 Ofertas Registradas Ofertas com Registro Dispensado

Volume (R$ bi) | Quantidade | Volume (R$ bi) | Quantidade Volume (R$) Quantidade
2010 35,73 121 15,63 19 0,60 1
2011 48,07 158 3,18 9 - -
2012 71,68 223 15,05 18 - -
2013 57,95 252 10,94 16 - -
2014 68,84 277 3,67 8 - -

Fonte: CVM

Quanto ao mercado secundario, as negociagdes definitivas com debéntures, isto é, excluidas
as operagdes compromissadas, embora aquém da necessidade de um mercado liquido para
promover de forma mais sustentavel o mercado primario, mantiveram o ritmo de crescimento

em 2014, tanto em volume quanto em termos de nimero de negdcios.

Negociagoes definitivas
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Fonte: Cetip
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O volume financeiro de negdcios no ano chegou ao patamar de R$ 200 bilhées, um aumento
de 11% e, em especial, 0 nimero de negodcios atingiu marca de 52 mil negdcios, uma elevagao

de 34% em 2014, o que representa uma média de 208 negdcios por dia.

} SECURITIZAGCAO

Tratando-se de distribuicdes publicas, os CRIs e FIDCs'*, em conjunto, apresentaram queda
de 8% em relagdo ao montante realizado no ano anterior. Observa-se que a queda agregada
das distribuicdes foi notadamente motivada pela retragdo de emisséo de CRIs. Enquanto que
o volume de distribuigdes de FIDC mantiveram patamares proximos dos 2 anos anteriores,
as emissbes de CRIs cairam 22% em relagdo a 2013. Ressalta-se que naquele ano, as
distribuicbes de CRIs tinham sido positivamente impactadas por 3 grandes emissfes, que

movimentaram juntas R$ 6,4 milhdes.

Distribuicoes publicas de CRIs e FIDCs
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Fonte: CVM

14 - CRIs — Certificados de Recebiveis Imobiliarios; FIDCs — Fundos de Investimento em Direitos Credit6rios
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No caso dos FIDCs, além das distribuicbes pulblicas, outra estatistica importante para a
verificagcdo da evolugdo dessa indUstria € a captacéo liquida. Nesse sentido, a captacéo liquida
desses fundos estruturados foi 10% superior a do ano anterior, registrando o montante liquido

de R$ 6,2 bilhdes.

Captacoes Liquidas por ano de FIDC e FIDC NP
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Fonte: CVM

Pelo exame do patrimdnio liquido agregado, verifica-se que a indlstria de FIDCs vem se
mantendo, de modo geral, com patriménio estavel nos Gltimos trés anos. As razdes para tal
quadro devem ser consideradas ndo somente a luz de uma conjuntura econémica e de mercado
desafiador dos dltimos dois anos, mas também devido as adaptagdes na propria indistria,

frente ao aperfeicoamento regulatério promovido pela Instrugdo CVM 531'°.

15 - A ICVM 531, de 201 3, promoveu alteragées no arcabougo regulatério dos FIDCs no sentido de trazer fortalecimento de
suas estruturas de governanga, mitigacdo de situagdes de conflito de interesses, separagédo clara das responsabilidades dos
administradores e outros prestadores de servigos e controles internos.
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Patrimonio liquido R$ Milhdes

2010 38.619 3.701 42.320
2011 55.907 3.471 59.378
2012 45.169 7.813 52.981
2013 43.105 9.897 53.002
2014 39.084 12.859 51.943

(1) Ex-FIDC NP Petrobras e Ex-FicFIDC Fonte: CVM

(2) PL de 2011 referentes a setembro

} FUNDOS IMOBILIARIOS

0O desempenho dos fundos imobiliarios, medido pelo indice IFIX, foi negativo no ano, a exemplo
de 201 3. Este desempenho acompanhou a desaceleragcdo de outros segmentos do mercado,
0 aumento da taxa basica de juros e, destacadamente, os efeitos da desaceleragdo econémica
no setor imobiliario. O grafico a seguir mostra a relagdo inversa entre a taxa basica de juros e

o comportamento do indice IFIX, que, em 2014, fechou com queda de 2,76%.
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O indice IFIX iniciou 0 ano com declinio, desvalorizando 10%, logo no primeiro bimestre, periodo
coincidente com a continuacdo do ciclo de aperto monetario iniciado no primeiro semestre de
201 3. Apbs certa recuperagdo a partir de abril, esbogando inclusive uma valorizagdo de mais
de 3% em setembro, reverteu-se novamente o quadro, diante do novo ciclo de alta da Selic

promovido ap6s as eleigdes.

Dadas as perspectivas para o desempenho dos Flls'®, as distribuicées publicas desses fundos
também recuaram, com queda significativa de aproximadamente 50% em relagdo ao ano

anterior, fechando 2014 em R$ 6,4 bilhdes, referentes a 37 ofertas'”’.

Analogamente, no mercado secundario, o volume médio diario dos Flls negociados na Bolsa
também reduziu, de R$ 32 milhdes por dia em 2013 para R$ 21 milhées em 2014, queda
de 34%.

Distribui¢ao publica e volume médio diario de Flls
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Fonte: CVM e BM&FBovespa

16 - Flls = fundos de investimento imobiliarios

17 - Especificamente foram 17 ofertas registradas ou com dispensa de registro na CVM e 20 ofertas com encerramento no ano
distribuidas por esforgos restritos.
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Analisando-se o volume de negociacdo mensal, percebe-se que a queda do volume de
negociagdes, que ja havia ocorrido no segundo semestre de 201 3, repete-se novamente no
inicio de 2014, mantendo-se a partir desse momento estagnado no restante do ano, em um

patamar bem inferior.

Negociagao de Flis
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Fonte: BM&FBovespa

Quanto aos investidores, houve uma diminui¢do do nimero: de 99.584 investidores em janeiro
de 2014 para 93.284 no mesmo més de 2015, embora o grau de pulverizagdo ainda continue

bastante elevado neste mercado.

Menciona-se que, com o objetivo de aperfeicoar aspectos da regulamentagdo referente a
essa industria, tais como divulgagdo de informagdes por parte dos administradores de Flls e
governanga, a CVM colocou em audiéncia pUblica uma proposta de alteragdo da Instru¢édo CVM

472" em agosto de 2014.

18 - AICVM 472, de 2008, regulamenta a constituicdo, a administragdo, o funcionamento, a oferta pablica de distribui¢cdo de
cotas e a divulgagdo de informagdes dos Flis.
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} FUNDOS 409

Os fundos de investimento regidos pela Instrugdo CVM 409, excluindo os fundos em cotas
de fundos, encerraram o0 ano com captagédo liquida positiva de R$ 39 bilhdes, montante 34%

superior ao do ano anterior.

Pela analise mensal da captacédo liquida pode-se verificar um padrdo, durante o ano, similar

a de outros segmentos do mercado, isto €, sensivel captagdo liquida positiva no segundo

quadrimestre, bem como sensivel resgate liquido nos meses finais do ano.

Olhando os dados por trimestre, os trés primeiros do ano apresentaram captacées liquidas
positivas de, respectivamente, R$ 5 bilhdes, R$ 7 bilhées e R$ 55 bilhdes. Ja no dltimo

trimestre os resgates superaram os aportes, resultando em resgate liquido de R$ 28 bilhdes.

Captacao liquida mensal
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Assim como no ano anterior, os Fundos Referenciados tiveram maior captacgdo liquida (R$
62 bilhdes no ano), seguidos pelos Fundos de Curto Prazo. Tal evolugdo pode ser explicada
pelo fato de que uma parcela substancial da carteira desses fundos ser investida em titulos

atrelados ao DI'°, beneficiados pelo ciclo de alta da taxa de juros.

Por sua vez, os Fundos Multimercado tiveram o maior resgate liquido em valores absolutos, como
ja tinha ocorrido em 2013, em um movimento de redugdo de risco por parte dos investidores,

uma vez que esses fundos tendem a possuir uma estratégia de maior exposi¢do a riscos.

Os Fundos de A¢bes tiveram a pior evolu¢do no ano, quando se compara os resgates liquidos com
0 montante do patriménio desses fundos. Uma vez que as carteiras dos referidos fundos estdo
investidas em agbdes do mercado, essa evolugdo reflete a percepgdo sobre o comportamento

do mercado acionario, comentado anteriormente.

Fundos 409 - captacgoes liquidas em R$ Milhoes

Categoria 2010 m 2012 2013 2014

Referenciado -566 -2.720 8.196 18.384 62.802
Renda fixa 60.202 77.979 51.017 8.384 -9.795
Agoes 9.196 4.965 8.445 5.595 -11.278
Cambial 224 -113 -218 1.121 529
Divida externa -35 -6 14 3 10
Multimercado 42.848 -7.982 57.454 | -14.500 -16.869
Curto Prazo 2.520 7.976 7.899 10.267 13.930
Total 114.389 80.099 132.807 29.253 39.328
(1) excluidos FICFls Fonte: CVM

19 - DI — Depésitos interfinanceiros
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Por fim, ainda em relagdo a estes fundos, é importante destacar que, em dezembro de 2014,
foi publicada a Instrugdo CVM 555, que substituira a Instru¢gdo CVM 409 a partir de sua

entrada em vigor, em 1° de julho de 2015.

A reforma da norma teve o intuito de promover uma série de modificagées para modernizar e
aprimorar as regras aplicaveis a industria, reduzindo seus custos e promovendo melhorias na

divulgagdo de informacgdes aos cotistas, entre outras medidas®®.

Adicionalmente, por meio da Instrugdo CVM 549, foram criados os Fundos de Investimento em
Acdes — Mercado de Acesso (FMAs). Estes fundos devem possuir como politica de investimento
a aplicacdo de pelo menos 2/3 do seu patrimbnio em agdes de companhias listadas em
segmento de mercado de acesso. Também podem investir até 1/3 em companhias fechadas,
desde que tenham ingeréncia na gestdo dessas companhias nos mesmos moldes exigidos para

FIPs — Fundos de Investimento em Participacgéao.

} MERCADO DE DERIVATIVOS

Em termos de valor nocional dos contratos em aberto ao final de 2014, o mercado de derivativos
de bolsa apresentou leve aumento de 3% em relagdo ao ano anterior, encerrando 0 ano com
o valor de R$ 4,6 trilhGes. J& no mercado de balcdo organizado houve a continuidade do
movimento de crescimento verificado nos Ultimos anos, no entanto, de forma menos acelerada,
com um aumento de 10% em 2014 frente a um crescimento médio de 26% nos ultimos

quatro anos.

20 - Para mais detalhes, consulte o capitulo 9, referente a regulamentagéo.
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Posicoes em aberto ao final do periodo
- valor nocional em R$ Bilhoes

2010 2011 2012 2013 2014

Bolsa 8.136 5.806 5.914 4.429 4577
Balcao 586 716 989 1.212 1.354
Total 8.722 6.522 6.903 5.641 5.931

Fonte: BM&FBovespa e CETIP

Observa-se que, apesar do fato de que a grande maioria das operagdes com derivativos, em
termos de valor nocional, sejam cursadas em mercado de bolsa, os derivativos de balcao
vém recuperando sua participagdo relativa de mercado. Eles responderam, ao final do ano,
por 23% do valor nocional dos contratos em aberto naquela data, praticamente o0 mesmo
patamar de 201 3 e bastante préximo aos 25% verificados em 2008, antes da crise financeira

internacional.

Tal fato reflete, em boa parte, a redugdo do valor dos contratos em bolsa referenciados em DI

e taxa de juros, que tinham aumentado sobremaneira no periodo 2009 - 2010.

Derivativos: participagao por mercado
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Em relacdo ao nimero de contratos de derivativos padronizados, negociados em bolsa,
considerando-se os contratos de futuros de DI, Délar Futuro e lbovespa, verifica-se que o0s
contratos de DI futuro, os mais negociados nesse segmento, apresentaram queda de 27% em
termos de nimero de contratos negociados, enquanto que os contratos de dblar e de lbovespa

ficaram em niveis semelhantes aos nimeros de 201 3.

Nimero de contratos — milhoes
-m Délar Futuro Ibovespa Futuro

2010 293,1 82,5 18,0
2011 320,8 86,2 21,7
2012 340,8 84,0 22,3
2013 394,1 83,4 20,4
2014 286,1 82,4 20,5

Fonte: BM&F Bovespa
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6. Participantes do mercado

} EMISSORES

1) Companhias Abertas

Em 2014, ndo houve alteragdo relevante na quantidade de companhias abertas com registro
ativo, ocorrendo no ano um decréscimo de 1,4% em relagdo a de 201 3. Das 638 companhias
abertas com registro ativo ao final do ano, aproximadamente 72% estavam registradas na
categoria A (cujas acbes sdo elegiveis a negociagdo em mercados regulamentados) e 28%

registradas na categoria B (companhias que podem ter valores mobiliarios de sua emisséo

negociados em mercados regulamentados, com exceg¢do de agées).

Quantidade de Companhias

Companhias
s e e s s
644 8 637 3

Abertas 647 7 638 7
Estrangeiras 11 0 12 0 12 0 11 2
Incentivadas 109 888 106 16 108 6 103 7

A redugdo do quantitativo de companhias abertas refletiu a piora das expectativas em relagéo
ao desempenho da economia brasileira por parte do empresariado, fator que desestimulou a

busca do mercado de capitais por novas empresas.

Durante o ano, foram concedidos 21 registros de companhia aberta, nimero 36% inferior ao
observado em 201 3, enquanto que o nimero de cancelamentos de registros aumentou 58%,

com o total de 30 registros cancelados.

O ndmero de companhias estrangeiras registradas na CVM manteve-se estavel nos Ultimos anos,
com concessado de um registro no ano e 11 companhias ativas ao final de 2014. A quantidade

de companhias incentivadas apresentou retragdo de 3,5%, considerando-se as incentivadas com
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registro ativo e aquelas com registro suspenso (1 10 companhias ao final de 2014 frente a 114

em 201 3), com 25 registros concedidos e 27 registros cancelados no ano.

Companhias

Atividades de registro

2012 2013

Concedidos m Concedidos | Suspensos
Abertas 37 48 30 42 33 19 21 30
Estrangeiras 1 1 0 0 (0] 1 0
Incentivadas 12 41 28 903 26 34 25 27

Em

relagdo a capitalizagdo de mercado das companhias com ac¢fées admitidas a negociagdo

em bolsa, esta apresentou queda 7% em relagdo a de 2013, recuando assim para R$ 2,2

trilhdes. A ocorréncia de apenas duas ofertas publicas de a¢gbes no ano, aliada a forte queda

do prego das agbGes de companhias com relevante valor de mercado, como o ocorrido com as

acdes da Vale e da Petrobras’, explicam essa perda de valor.

Capitalizagio de Mercado (R$ Bilhdes)

2.569

2.600

2.524

2.500

2.414

2.400

2.300

2.294

2.243

2.200

2.100

2.000
2010

2011 2012 2013

2014

Fonte: BM&FBovespa

1 - No ano de 2014, os pregos das agbes da Petrobras e da Vale cairam cerca de 40%. Em consequéncia, as duas empresas
recuaram da posi¢do de 2° e 3° maiores empresas da bolsa, em termos de valor de mercado, para, respectivamente, 4° e 5°

posicdes.
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Em que pese a conjuntura desfavoravel, a CVM continuou durante o ano fortalecendo

estruturalmente as praticas de governanga das companhias abertas.

Vale destacar nesse sentido que a Autarquia dedicou atencao especial
a edicao do Oficio-Circular que anualmente é emitido para orientar as
companhias. O documento orienta sobre a divulgacao das informagoes
e a conduta dos administradores, para que sejam coerentes com as

melhores praticas de governanca corporativa, visando a transparéncia

e a equidade no relacionamento com os investidores. Tal objetivo

também minimiza eventuais desvios e, consequentemente, reduz a
necessidade de formulacao de exigéncias e aplicacao de penalidades

por parte da CVM.

Também nota-se que no ano foi editada a Instrugdo CVM 552, alterando as Instru¢ées CVM
480, 481 e 358% no sentido de aprimorar o regime de prestacdo de informacdes pelas

companhias abertas, incluindo novas exigéncias informacionais, tais como:
» maior transparéncia relativa a transagdes entre partes relacionadas;
» exigéncia de divulgagdo de declaragdes de voto,

» manifestacdes e dissidéncias em assembleias gerais; e

2 - A Instrugdo CVM 480 dispde sobre o registro de emissores de valores mobiliarios admitidos & negociagdo em mercados
regulamentados de valores mobiliarios. A Instrugdo CVM 481 dispde sobre informagdes e pedidos publicos de procuragdo para
exercicio do direito de voto em assembleias de acionistas. E a Instrugdo CVM 358 dispde sobre a divulgacdo e uso de informagdes
sobre ato ou fato relevante relativo as companhias abertas e disciplina a divulga¢do de informagdes na negociagéo de valores
mobiliarios e na aquisi¢do de lote significativo de a¢des de emissdo de companhia aberta, além de estabelecer vedagées e
condicdes para a negociacdo de agdes de companhia aberta na pendéncia de fato relevante ndo divulgado ao mercado.
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» informacdes sobre gerenciamento de risco e controles internos (sendo que estas dltimas

entrarédo em vigor no comego de 201 6)3.
2) Fundos de Investimento

A indlGstria de fundos de investimento (operacionais e pré—operacionais), incluindo os
fundos regidos pela Instrugdo CVM 409" e os fundos estruturados, continuou apresentando

crescimento, em termos quantitativos, alcangando em 2014 o nimero de 14.875 fundos.

Quantitativo de Fundos

Total em Dez/2013 | Total em Dez/2014

Fundos 12.511 12.804
FIDC 397 404
FIC-FIDC 27 32
FIDC-NP 165 212
FIP 827 921
FICFIP 57 67
FMIEE 32 31
Fll 236 269
FUNCINE 14 15
FAPI 15 14
FMP-FGTS 88 88
FIIM (ETFs) 15 18
Total 14.297 14.875
Fonte: CVM

3 - Ver Capitulo 9, sobre Regulamentacéo.

4 - A Instrugdo CVM 409 dispde sobre a constituigdo, a administragéo, o funcionamento e a divulgacdo de informagdes dos fundos
de investimento. Em dezembro de 2014, foi editada a Instru¢do CVM 555 que substituirda a 409 a partir de sua entrada em vigor,
em 1° de julho de 2015.
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A indGstria também expandiu em termos de patriménio liquido, crescendo 8%, taxa muito
proxima aquela verificada no ano anterior. No entanto, em uma comparagdo com as taxas de
outros anos, verifca-se que a expansdo desacelerou: a taxa média entre os anos 2009 e

2012 foi de aproximadamente 19%.

Fundos de Investimento (Ex FICs) — Patriménio Liquido
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(1) PL de FIDCs em 2011 referere-se a posi¢do de setembro

Fonte: CVM

Os fundos regidos pela Instrugdo CVM 409, que representam em torno de 88% da industria,
tanto em ndmero de fundos quanto em montante de patriménio liquido, tiveram crescimento de

9% do patriménio liquido e de 2,3% em nlimero de fundos.

Ainda sobre esses fundos, em dezembro de 2014, a CVM editou a Instrugdo CVM 555 que
substituira a Instrugdo CVM 409, modernizando e aprimorando as regras aplicaveis a esses
fundos de investimento, com redugdo de custos e melhorias na divulgagdo de informagdes aos

cotistas. A nova norma entrara em vigor a partir de 1° de julho de 2015.

Em relag&o & industria de fundos estruturados (FIDCs, FIPs e FlIs), no ano houve crescimento
de 11% no quantitativo de fundos (operacionais e pré—operacionais), e de 9% em termos de

patriménio liquido, que atingiu R$ 298 bilhdes® no final do ano.

5 - Excluindo-se os Fundos em Cotas (FICs).
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Os fundos de investimento em participagdes (FIPS), que representam 56% do patriménio
liquido total da inddstria de fundos estruturados, cresceram 20% em termos de patriménio,
quando comparado ao nimero de 2013. Essa taxa de crescimento foi a maior entre os
estruturados, muito embora o ritmo tenha sido menos acelerado, olhando-se as taxas de

crescimento dos quatro anos anteriores, cuja média situou-se em torno de 30%.

Refletindo os efeitos adversos da conjuntura macroecondémica presentes tanto em 2014
quanto em 2013, conforme descrito no Capitulo 4, a indlstria de fundos de investimento
imobiliarios apresentou o menor crescimento de patriménio liquido dos Ultimos anos, com uma

variagdo positiva de 8,7% frente a média de 74% de crescimento nos cinco anos anteriores.

Em nGmero de fundos de investimento imobiliario (Flls), houve um crescimento de 14%, tendo
0 ano encerrado com 269 fundos, aumento inferior aos 32% observado em 2013. Ja em
relagdo ao nimero de Flls com cotas negociadas em bolsa, ocorreu também leve aumento,
passando de 117 fundos em 2013 para 127 em 2014.

Ainda sobre estes fundos, no ano entrou em audiéncia publica a reforma da Instrugdo CVM
472° no intuito de propor aperfeicoamento das regras que dispdem sobre a divulgacdo de
informagdes periddicas e eventuais pelos administradores de Flls e aprimoramento das regras

de governanga.

Por fim, quanto aos fundos de investimento em direitos creditérios (FIDCs), observou-se uma
retracdo de 2% do patriménio7, enquanto que o quantitativo de fundos ficou praticamente no
mesmo patamar do ano anterior, passando de 562 em 2013 para 616 FIDCs e FIDCs nado

padronizados (operacionais e pré-operacionais) em 2014.

Em relacdo a carteira dos FIDCs, verificou-se reducdo de 22% dos direitos creditorios
financeiros em 2014, enquanto que no mesmo periodo houve aumento da participagdo dos

direitos creditérios das demais areas na composigdo da carteira agregada.

6 - A Instrucdo CVM 472 regulamenta a constituicdo, a administragéo, o funcionamento, a oferta pablica de distribuicdo de cotas
e a divulgacdo de informagdes dos fundos de investimento imobiliario (FIIs).

7 - Excluindo-se o FIDC do Sistema Petrobras, que € um veiculo utilizado para gerenciamento de caixa, sendo que os cedentes e
0s cotistas sdo empresas do proprio sistema Petrobras.
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Observa-se que a evolugdo do segmento de FIDC nos dltimos trés anos reflete ndo somente

a conjuntura adversa do cenario econdmico e de mercado, mas também a adaptagcdo do

segmento aos aperfeicoamentos regulatérios previstos pela Instrucdo CVM 531°.

3) Prestadores de Servigo

Em 2014, a CVM concedeu mais de 900 registros/autorizagbes para prestadores de servigos,

destacando-se os agentes autébnomos de investimento e administradores de carteiras,

categorias com maior nimero de concessdes de registros e total de profissionais.

Prestadores de servigo registrados/ autorizados

Total em Registrados Cancelados Total em
31/12/2013 em 2014 em 2014 31/12/2014
269 80

Administradores de carteira 3.346 3.535
Consultores de valores mobiliarios 582 85 35 632
Corretoras de valores 104 0 4 104
Agentes auténomos de investimento 8.218 457 3.282 5.393
Distribuidoras de valores 129 0 9 120

Prestadores de servigcos de agdes
escriturais, de custddia de valores

mobiliarios e agentes emissores de 88 138 7 219
certificados
Auditores Independentes 418 25 26 417
Agéncias de Rating 7 1 1 7

Fonte: CVM

No caso dos agentes autbnomos de investimento, categoria que possui 0 maior nimero de

profissionais, apesar de terem sido concedidos 457 registros, o quantitativo de profissionais

reduziu 34% em relagdo ao de 2013, recuando de 8.218 agentes autbnomos registrados em

2013 para 5.393 em 2014.

8 - A Instrugdo CVM 531, entre outras, dispds novas regras para fortalecer a estrutura de governanca dos FIDCs, mitigar situacdes

de conflito de interesses e estabelecer claramente as responsabilidades dos administradores e outros prestadores de servigos.
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Isto se deu por conta do processo de recadastramento desses prestadores de servigo promovido
pela entidade autorreguladora autorizada®, bem como por questdes operacionais que causaram
diferengas temporais na forma de contagem da base de dados. Além disso, alguns eventos de

2013 foram considerados em 2014 para propdsito de contagem geral.

Sobre os administradores de carteira, vale destacar a edi¢cdo da Instrugdo CVM 558 no inicio
de 2015, que substituird a Instrugdo CVM 306'° em janeiro de 2016. A primeira dispée sobre
novas informacdes periddicas, aperfeigoa regras de conduta e de controles internos e segrega

as atividades de custddia e controladoria daquelas de gestéo, entre outras medidas.

Em relac&o aos analistas de valores mobiliarios, que séo credenciados pela APIMEC'", entidade
autorreguladora autorizada pela CVM para conceder o credenciamento — o nimero de analistas

continuou estavel, com 721 profissionais credenciados ao fim de 2014.

4) Investidor estrangeiro - Resolugdo CMN 4373'?

O nUmero de investidores nédo residentes registrados na CVM teve aumento de 9%, passando
de 19.140 para 20.900. Apesar do contexto macroeconémico brasileiro desfavoravel, o fluxo
dos investimentos estrangeiros bateu recorde no ano atingindo US$ 46 bilhdes, valor 35%
superior ao do ano anterior, dos quais 40% alocados em renda fixa e 45% em ag¢bes. Destaca-
se que na composi¢cdo da carteira, as classes de ativos que mais ganharam participagao foram

os titulos do governo e os derivativos.

9 - ANCORD - Associagdo Nacional de Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobilidrios, Cambio e Mercadorias.
10 - A Instrugdo CVM 306 dispde sobre a administragdo de carteira de valores mobiliarios.
11 - APIMEC - Associagéo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais.

12 - A Resolugdo CMN 2689, que dispde sobre aplicagdes de investidor ndo residente, foi revogada pela Resolugdo CMN 4373,
de 29/09/2014.
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Fluxo de Investimento Estrangeiro
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Fonte: CVM

Ademais, em 2014, no intuito de simplificar o procedimento para que esses investidores
possam investir no Brasil, foi desenvolvido o sistema de concessdo automatizada de CPFs
a investidores nao residentes, fruto do convénio assinado em ainda 2013 entre a CVM e a
Receita Federal. Atualmente o sistema encontra-se em fase de testes e devera entrar em

operag¢do ainda no primeiro semestre de 2015.
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I. Supervisao e Fiscalizagao

} SUPERVISAO

As atividades de supervisdo da CVM sao executadas por diversas Superintendéncias da

Autarquia, compreendendo:

» agdes preventivas no dmbito do Plano Bienal de Supervisdo Baseada em Risco (SBR),

compostas por supervisdes rotineiras e tematicas, com certo componente educativo; e

» acdes sob demanda (pontuais), normalmente desencadeadas por iniciativa prépria das
areas técnicas ou por dendncias e reclamagdes realizadas pelo publico através dos

canais disponiveis para contato.

No Plano Bienal de SBR, encontra-se parte substancial da supervisao rotineira da CVM sobre
auditores independentes, companhias abertas, fundos de investimento e seus administradores
e gestores, intermediarios de mercado e entidades de autorregulagdo. Durante 2014, além da
execugdo dos trabalhos relativos ao terceiro Plano Bienal de SBR (2013-2014), foi elaborado
o Plano Bienal 201572016, que norteara a supervisdo no ambito de SBR para os proximos

dois anos.

_________________________________________________________________________________

L As acoes previstas para o proximo biénio refletem maior
aprofundamento e compreensao dos possiveis riscos emergentes,
fruto da experiéncia e dos processos internos de avaliacao de
riscos, tanto no ambito de SBR quanto nos trabalhos do Comité
de Identificacao de Riscos (CIR) e do Comité Gestor de Riscos

Institucionais (CGRI).
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Adicionalmente, o novo Plano traz alguns refinamentos técnicos naturalmente decorrentes do
processo continuo de supervisdo e a inclusdo da supervisdo de rotina sobre as distribuigdes

plblicas de valores mobiliarios, que sera implantada gradualmente no biénio.

A seguir, sdo apresentadas algumas acdes de supervisdo previstas no SBR e seus resultados,

bem como outras a¢gdes desta natureza realizadas durante o ano de 2014.

1) Auditores Independentes

Em relagdo aos auditores, destacou-se, em 2014, a supervisdo sobre o cumprimento do
Programa de Revisdo Externa de Qualidade por parte desses profissionais. Nesse particular,
menciona-se que o controle exercido em conjunto pela CVM e pelo Conselho Federal de
Contabilidade (CFC) sobre os profissionais sujeitos ao programa tem surtido importantes
efeitos no atendimento as normas, assim como, tem sedimentado, institucionalmente, a

atuacgao conjunta entre a CVM e o CFC.

Outra atividade com resultados relevantes foi a supervisdo sobre os relatérios de auditoria
emitidos, em que foram selecionados inicialmente 31 casos para analise. Originalmente, com
mais foco em aspectos formais do relatério, essa supervisdo teve alcance bem maior, tendo
identificado irregularidades cometidas por auditores independentes, sejam no atendimento
as normas profissionais de auditoria, sejam relacionadas as informag¢des constantes das

demonstragdes financeiras auditadas.

No conjunto, em decorréncia das atividades de supervisdo sobre auditores independentes,

foram elaborados 15 Termos de Acusacgdo e enviados 80 Oficios de Alertas.
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2) Companhias Abertas
No éambito de SBR, foram efetuadas mais de duas mil exigéncias relativas a:

» documentos periddicos entregues pelas companhias abertas, tais como o Formulario de

Referéncia e os Demonstrativos Financeiros; e
» documentos eventuais, como Fatos Relevantes e Comunicados ao Mercado.

Tais agdes tiveram por objetivo o acesso de informagdes precisas e claras por parte do publico

investidor.

Além disso, dada a importéncia da correta informagdo nas demonstragdes financeiras para a
tomada de decisdo do publico investidor, a area técnica analisou 38 demonstragdes financeiras
selecionadas, bem como avaliou 55 operagdes de reestruturagdo societaria, cuja complexidade

vem aumentando ao longo dos anos.

Ressalta-se ainda que a CVM, a partir de 2014, passou a analisar
100% das operacoes realizadas por administradores, controladores

e pela propria companhia no periodo vedado antes da divulgagao

das informacgoes contabeis trimestrais e anuais, informagoes estas

consideradas relevantes. Isto se deve a partir do foco que a Autarquia

vem adotando sobre operacdes relacionadas a insider trading.
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Também vale mencionar que, durante o ano, a exemplo de 2013, houve a necessidade de
especial atengdo na supervisdo e analise de fatos envolvendo companhias abertas de grande
expressao junto ao publico investidor. Somente fatos envolvendo a Petrobras ensejaram a

abertura de cinco processos administrativos de analise durante o ano de 201 4,

No total, como resultado da supervisdo por demanda e da supervisao preventiva (SBR), ao
longo do ano, foram emitidos 64 Oficios de Alerta, terminadas a elaboracdo de 42 Termos de
Acusagdo e encaminhados trés processos para analise de abertura de inquérito administrativo,

envolvendo assuntos complexos, como situagdes de conflito de interesses e abuso de poder.

Por fim, anualmente é emitido o Oficio-Circular/SEP®, com o objetivo de esclarecer e orientar
as companhias abertas para aprimoramento da sua governanga e cumprimento das normas,
reduzindo, assim, a probabilidade de ocorréncia de desvios. A Autarquia trabalhou durante
0 ano de 2014 em uma nova versdo deste documento, langado no inicio de 2015 (Oficio-
Circular CVM/SEP 02/15).

Este documento, em relagcdo a versdo do ano 2014, incluiu diversas novas orientagdes de
conformidade aos normativos vigentes, entre elas, orientacdes sobre a correta divulgagao
de seus fatores de risco e da politica de gerenciamento de riscos (constantes do Formulario
de Referéncia), inclusive riscos relacionados & atuagéo de seus acionistas. Adicionalmente,
incluiu um capitulo final, consolidando as recomendacdes da area técnica sobre as boas

praticas tratadas nos demais capitulos do Oficio-Circular.

1 - Em 2015, até final de fevereiro, foram abertos mais trés processos administrativos de analise.
2 - Oficios-Circulares sado orientacdes da CVM aos regulados (participantes do mercado) sobre pontos de determinados
normativos. Os documentos s&o emitidos pelas areas técnicas da CVM.
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3) Fundos de Investimento e seus Administradores e Gestores

Em 2014, foram aperfeicoadas diversas ac¢fes de supervisdo em relagdo a fundos de
investimentos regidos pela Instru¢cdo CVM 409 e a fundos estruturados, bem como em relagéo

a seus administradores e gestores.

O monitoramento de riscos quanto a alavancagem e liquidez dos

fundos regidos pela Instrucao CVM 409° recebeu o reforco de relatorios
periddicos desenvolvidos junto a BM&FBovespa e a CETIP, sobre

a exposicao e as posicoes dos fundos de investimento no mercado

de derivativos. Ainda no que diz respeito a liquidez dos fundos de
investimento, iniciou-se, na supervisao, a aplicacao de métricas que
foram construidas por areas técnicas da CVM para monitorar a gestao de

liquidez por parte dos administradores/gestores em cenario de estresse.

-

Outra supervisdo relevante durante o ano foi a respeito da avaliagdo de ativos iliquidos na
carteira dos fundos 409, que resultou, inclusive, em maior ateng¢do dos auditores independentes
€ no acréscimo de pareceres com manifestagdes negativas nas demonstragdes financeiras dos

fundos de investimentos que auditam.

3- A Instrugdo CVM 555, de 2014, substituira a Instrugdo CVM 409 a partir de 1° de julho de 2015.
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Quanto aos fundos estruturados, ressaltam-se diversas a¢gdes de supervisdo para verificar
a adequacdo dos participantes da indistria de FIDCs a Instrugdo CVM 531, cujo prazo de
enquadramento encerrou-se no comego de 2014. Essa norma teve por objetivo, entre outros,
mitigar conflitos de interesses devido a acumulagdo de fungbées mdltiplas por um mesmo
participante. As agdes de supervisdo concentraram-se na atividade de custédia e, em que
pese a existéncia de casos isolados de descumprimento, a avaliagdo foi de que a industria

enquadrou-se apropriadamente as novas disposicoes.

Em relagdo a irregularidades identificadas na supervisdo, foram elaborados 11 Termos de
Acusagado e uma proposta de abertura de inquérito administrativo. Além disso, foram enviados

54 Oficios de Alerta a administradores e gestores.

Em termos de orientagdo a indudstria, no final do ano foi publicado o Oficio-Circular CVM/
SIN 06/14, apdés analise da area técnica sobre praticas adotadas pelos participantes na
aquisi¢cdo de ativos de crédito privado, cuja importancia tem crescido na carteira dos fundos
ao longo dos ultimos anos. O Oficio € aplicavel tanto aos fundos regulados pela Instrugéo
CVM 409 quanto aos fundos estruturados e tem como objetivo orientar preventivamente os
administradores fiduciarios e os gestores de fundos de investimento sobre procedimentos

diligentes na aquisicdo desses ativos.
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4) Mercados Organizados e Intermediarios

Com a edigdo das Instrugdes CVM 541, 542 e 543" ao final de 2013, regulamentando
a prestagdo de servigcos referentes a infraestrutura de mercado (atividades de depobsito
centralizado, custodia e escrituragéo de valores mobiliarios), a area técnica conduziu, durante
0 primeiro semestre do ano, a fase inicial do processo de adaptacdo de depositarios centrais,
custodiantes e escrituradores as novas normas, incluindo o cadastramento na CVM de 131

agentes de custddia como custodiantes.

Quanto a supervisao de autorreguladores relacionados a mercados organizados ou intermediarios,
a CVM, além de ter acompanhado a atuagdo da BSM e da DAR-CETIP®, conforme reportado nos
relatérios semestrais de SBR, também acompanhou o processo de consolidagdo da ANCORD

como entidade autorreguladora dos agentes auténomos de investimento.

Sem prejuizo da consecugdo de suas atividades fim, a ANCORD finalizou o processo de
adaptacédo dos agentes autbnomos de investimento a Instrugdo CVM 497 com o cancelamento
do credenciamento dos profissionais ndo aderentes aos Cdodigos aprovados pela CVM, bem
como implementou a dindmica de supervisdo em relagdo a esses profissionais e as corretoras
contratantes. Além disso, apresentou a CVM o projeto de Modernizagdo do Processo de
Certificacdo dos agentes autbnomos e o Programa de Educacgdo Continuada, sendo que ao

final de 2014, o primeiro ja tinha sido aprovado pela Autarquia.

Ainda no ambito do modelo de SBR, a Autarquia, seguindo o planejamento de supervisdo direta
dos intermediarios, implementou as rotinas para avaliar os relatérios de controles internos
dos intermediarios, tendo como base a Instrugdo CVM 505°. No escopo das atividades se
encontram a verificagdo dos controles sobre atividades diversas, tais como cadastramento
de clientes, transmisséo, execuc¢do e identificagdo de clientes em ordens de compra/venda,

normas de conduta e regras de pagamento e recebimento de valores.

4- Essas Instrugdes substituiram a antiga Instrugdo CVM 89, de 1988.

5- Autorregulagédo das entidades administradoras de mercado, respectivamente, da BM&FBovespa e da CETIP.
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Quanto a supervisdo de operagdes realizadas no mercado, conforme mencionado no Capitulo
3, foi iniciado um novo projeto estratégico ao final de 2014, no sentido de aperfeigoar a
capacidade da CVM em identificar indicios, levantar evidéncias e imputar responsabilidades

pelo uso indevido de informacgéo privilegiada.

No total, as atividades de supervisdo resultaram no envio de 76 Oficios de Alerta, na elaboragédo
de 10 Termos de Acusacgdo e no encaminhamento de um processo para analise de abertura de

inquérito administrativo, no decorrer de 2014.

I FiscaLizagio

Os trabalhos realizados pela fiscalizagdo externa compreendem tanto as inspe¢des por demanda,
realizadas quando da existéncia de indicios de irregularidades, quanto as inspe¢des de rotina,
de carater preventivo e educativo, que seguem o planejamento formalizado no Plano Bienal
de SBR. Eventualmente, podem ser realizadas inspe¢fes tematicas, que possuem enfoque
pontual e visam verificar in loco a conduta dos agentes de mercado quanto ao cumprimento de

aspecto ou procedimento especifico relacionado a base legal da CVM.

A fiscalizagao externa tem exercido funcao central em varias

atividades de supervisao no ambito de SBR, atuando em conjunto

com as superintendéncias responsaveis pela supervisao. Neste tipo
de supervisao (rotina), mais preventiva, privilegia-se a identificacao, o

mapeamento e a mitigagao de riscos ainda nao concretizados.
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Para as atividades do plano de SBR, a fiscalizagdo externa vale-se de roteiros de inspegao
minuciosamente discutidos, dimensionados e elaborados em conjunto com as areas técnicas,
objetivando maior efetividade nas agdes de fiscalizagdo. Atualmente, as inspe¢des de rotina
contemplam os fundos de investimento (Fls, Flls e FIDCs), administradores fiduciarios e
gestores de recursos de terceiros, auditores independentes e intermediarios de mercado e

seus prepostos.

O grafico a seguir, que traz o quantitativo por tipo de inspec¢do no biénio, ilustra o expressivo
crescimento no namero de inspec¢des de rotina, evidenciando a busca pela CVM por agdes
de preveng¢do. No entanto, o quantitativo das inspe¢des por demanda permanece muito
significativo, dado o papel dessas atuagdes nas investigacdes relecionadas a atividades

sancionadoras da Autarquia.

Inspecgoes concluidas por tipo de inspeg¢ao — nimero de regulados

100% -
90% -
80% -
70% -
60% - 481
50% -
40% -
30% - 52
20% - 61
10% - 115
0% - T T 1
Biénio 2009-2010 Biénio 2011-2012 Biénio 2013-2014
M Rotina Demanda

Fonte: CVM

Em 2014, a CVM inspecionou 270 regulados, conforme mostrado na tabela a seguir. O
segmento relacionado aos fundos de investimento e seus administradores fiduciarios e gestores
representou 56% do total de inspeg¢des, ao passo que os agentes autbnomos de investimento

responderam por 23% desse quantitativo.
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Inspegoes por Instituicao

Instituigao Quantidade 2014 | Participacdo (%) |Quantidade 2013
Corretora de valores mobiliarios 7 2,6% 4
Distribuidora de valores mobiliarios 1 0,4% 0
Administrador/gestor de carteira 33 12,2% 27
Consultor de valores mobiliarios 1 0,4% 0
Custodiante de titulos e valores mobiliarios 11 4.1% 11

Fundo de investimento 118 43,7% 100
Companhia aberta 24 8,9% 5

Sociedade controladora, controlada, coligada
a emissora de valores mobiliarios, ou sob 3 1,1% 0
controle comum

Auditor independente 9 3,3% 18
Pess.oa n&o autorizada a e.rlrlit?r e/ou colocar 1 0.4% 0
publicamente valores mobiliarios >

Agente autébnomo de investimento 61 22,6% 154
Outros 1 0,4% 7
TOTAL 270 100% 326

A préxima tabela classifica as inspeg¢des realizadas no ano de 2014 por objetivo. Constata-se
a prevaléncia das inspe¢des em fundos de investimento no ambito de SBR, sejam os regulados
pela Instrugdo CVM 409, sejam os fundos estruturados (Flis e FIDCs), representando 40% do

total (96 inspegdes de rotina em fundos 409 e 19 inspegdes de rotina em fundos estruturados).

Em seguida, tém-se as inspeg¢des em intermediarios de mercado e em seus prepostos no
ambito do SBR, com 24% (duas inspec¢des de rotina em intermediarios — Instrucdo CVM
301, e 64 inspe¢des de rotina em intermediarios — Instrugdo CVM 505 e outras). Ha de se
destacar, ainda, as inspecgdes referentes a administradores fiduciarios e gestores de recursos

com 13% do total (35 inspecdes de rotina em adminstradores/gestores de carteira).
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Inspegoes por Objetivo

Objetivo da inspecao Quantidade 2014 Quantidade 2013

Cumprimento das normas operacionais e administrativas por fundo de

investimento 8 33
Cumprimento das normas operacionais e administrativas por

custodiante/depositéario/prestador de servico de valores mobiliarios 3 9

escriturais

Cumprimento das normas de combate a lavagem de dinheiro 0 1

(Instrugdo CVM 301)

Cumprimento das normas de administragdo/gestédo de carteira 5 14
Adequagédo das demonstragdes financeiras e ITRs de companhia

aberta 17 1

Transagdes com sociedade controladora, controlada, coligada ou sob

controle comum, em condi¢des desfavoraveis a emissora de valores 2 0

mobiliarios

Conduta irregular de administrador de companhia aberta 1 0

Adequacédo dos procedimentos de auditoria 1 11
Intermediagdo de valores mobiliarios por pessoa ndo autorizada 0 0
Administragdo de carteira/de fundo/de clube de investimento ou 0 1

imobiliario por pessoa ndo autorizada

Emissé&o e/ou colocagédo publica de valores mobiliarios sem registro a 0
na CVM

Cumprimento das normas de agentes auténomos de investimento 1 5
Inspegdo de rotina em auditores independentes 8 6
Inspecéo de rotina em fundos de investimento regulados pela 96 50
Instrugdo CVM 409/04

Inspec¢do de rotina em administradores/gestores de carteira 35 15
Inspegéo de rotina em fundos de investimento estruturados 13 11




Supervisdo e Fiscalizacgio « 89

Inspegoes por Objetivo

Objetivo da inspecao Quantidade 2014 Quantidade 2013

Cumprimento das normas e procedimentos de opera¢des com
valores mobiliarios em bolsas de valores e de mercadorias e futuros 0 1
(Instrugdo CVM 505)

Inspecéo de rotina em intermediarios - Instrugdo CVM 301 2 0

Inspegéo de rotina em intermediarios - Instrucdo CVM 505 e outras 64 153

Inspegédo de rotina - adequagéo dos procedimentos de auditoria em

companhias abertas 7 3
Inspegdo de rotina - adequagéo dos procedimentos de auditoria em 6 0
fundos de investimento

Inspecéo de rotina - procedimentos relacionados a papéis de 0 9
trabalho de auditores independentes

Outros 2 5
Total’ 270 330

A concentragdo das inspeg¢des na indUstria de fundos de investimento, como mostrado nas
tabelas anteriores, associam-se ao proprio perfil do universo fiscalizavel pela CVM, ja que se
trata de um segmento de mercado com patriménio liquido superior a R$ 2 trilhdes e mais de

14 mil fundos ativos, correspondendo ao maior nimero de entes regulados.

Py

Por fim, em relagéo a fiscalizagdo externa, € importante mencionar a iniciativa, neste ano, de
inspegbes conjuntas com o Banco Central do Brasil, dando mais efetividade a fiscalizagédo de
ambas autarquias. As inspec¢bes tiveram por objetivo analisar procedimentos de originagéo
e de estruturagdo de recebiveis cedidos por bancos para FIDCs, bem como avaliar o risco
dessas operagbes, usando-se um roteiro de inspec¢do desenvolvido pelas duas autarquias.
Este trabalho de cunho tematico, que também procurou verificar a adequagdo da cadeia de
prestadores de servigos de FIDCs as inovagdes trazidas pela Instrugdo CVM 531, devera ter

continuidade em 2015.

7 - Os nimeros desta segunda tabela sé&o diferentes dos da primeira, pois mostra o nimero de inspegdes por assunto, enquanto
que a anterior mostra o niimero 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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Conforme mencionado no Capitulo 3, foram definidas, em 2014, diversas agdes visando
melhorias na atuagdo sancionadora da CVM, destacando-se a adog¢do de metas para tramitagdo
de processos com potencial sancionador, de instru¢do de inquéritos e de julgamentos; e o
encaminhamento de propostas para atualizagdo das penalidades referentes a multas previstas
no art. 11 da Lei n® 6.385/76.

~"  Essas acoes, quando totalmente implementadas e em

funcionamento, se traduzirao em maior capacidade e agilidade

i
i
; da Autarquia na sua atuagao, além de maior uniformizacao dos
1
: processos.

Durante 2014, a CVM instaurou 95 novos processos sancionadores’. Ainda, no ano, além dos
processos que foram encaminhados ao Colegiado para julgamento, 13 processos sancionadores
foram encerrados por meio de celebragdo de termo de compromisso® e outros dois processos
foram arquivados, sem resultar em acusagao, por auséncia de elementos suficientes de autoria

e materialidade.

1 - Inquéritos Administrativos, Termos de Acusacgédo e Rito Sumario.

2 - Este nimero ndo deve ser confundido com o nimero de Termos de Compromisso aprovados durante o exercicio de 2014, pois
este se refere exclusivamente aos Termos de Compromisso que tiveram seu cumprimento atestado pelo Colegiado da CVM neste
periodo.
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Abertos 116

Julgados pelo Colegiado

Julgados pela Superintendéncia (rito
sumario)

Arquivados por Termo de Compromisso

Arquivados por auséncia de elementos
suficientes de autoria e materialidade

2012 = 2013 = 2014

Fonte: CVM

Em termos de julgamento, foram realizados 42 julgamentos, sendo 41 pelo Colegiado
(processos de rito ordinario - casos mais complexos) e um pela prépria superintendéncia
(rito sumério). Adicionalmente, o Colegiado realizou um julgamento de recurso de processo

de rito sumario.

Ao analisar os assuntos dos 41 julgamentos realizados pelo Colegiado da CVM no ultimo biénio
(ou seja, excluidos os julgamentos que seguem o rito sumério), pode-se atestar que a pauta
mais recorrente em 2014 ainda esta relacionada aos deveres dos administradores, tendo

surgido oito vezes no ano (11 vezes em 2013)°.

3 - Um julgamento pode conter mais de um assunto.
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Assuntos instaurados — julgamentos realizados pelo Colegiado

™ Sy o7y Py Py Py Py

Divulgagéo de fato relevante e comunicagéo da aquisi¢cdo de 6 3 5 6 3 20
participacao relevante
Informagdes periddicas 9 1 0 10 1 21
Criag&o de condicdes artificiais de demanda/manipulagdo de
precos/operagdes fraudulentas/praticas ndo equitativas 13 0 3 5 7 28
Assembleias gerais 6 0 3 10 6 o5
Insider Trading 4 5 5 3 5 22
Administragdo de carteira e de fundos de investimentos 6 [¢] 0 2 6] 8
Desyp de poder/dever de diligéncia/dever de lealdade/dever 4 3 3 11 8 59
de sigilo
Auditoria 4 2 1 1 (6] 8
Conflito de interesses/abuso do direito de voto/abuso de

L 2 3 1 5 3 14
poder de acionista controlador
Outros 14 10 13 25 20 82
TOTAL 68 27 31 78 53 257

Fonte: CVM

Além disso, nota-se que na comparagdo com 2013 houve crescimento relativo (e absoluto)
do nimero de julgamentos envolvendo casos relacionados a manipulagdo de mercado e ao
uso indevido de informagé&o privilegiada (insider trading): 10% do total em 2013 e 22%
em 2014.

Nesse particular, destaca-se que a CVM aprovou, ao final de 2014, a execugdo de novo
projeto, também no ambito do planejamento estratégico, com o objetivo de aperfeicoar a sua
capacidade de identificar indicios, levantar evidéncias e imputar responsabilidades pelo uso

indevido de informagé&o privilegiada4.

Quanto ao resultado dos julgamentos, registrou-se no ano uma redugdo do nimero de pessoas
sancionadas, bem como uma queda no nimero de pessoas absolvidas. No entanto, isso se
deve, em parte, ao menor nimero de julgamentos, quando comparado a 2013, bem como ao

fato de que os julgamentos de 2014 envolveram um nimero médio menor de acusados.

4 - Ver Capitulo 3 — Planejamento Estratégico.
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Resultado dos Julgamentos m

T e
10 37 16

Advertidos 7

Multados 66 108 132 90
Suspensos 0 0 1 0
Inabilitados 2 5 11 5
Cassados 0 6] 0 0
Proibidos 0 (6] 1 2
Absolvidos 22 176 102 35

Fonte: CVM

Dos 113 acusados punidos no ano de 2014, 90 deles foram multados, 16 advertidos, cinco

inabilitados e dois proibidos temporariamente de atuar e exercer qualquer atividade relacionada

a intermediagdo, gestdo ou distribuicdo de valores mobiliarios. Foram aplicadas 128 multas

atingindo a cifra de R$ 59,3 milhdes®.

Dentre os julgamentos realizados pelo Colegiado da Autarquia em 2014, vale destacar alguns

processos de grande repercussao.

» PAS 04/2013°% apuradas infragbes relativas

<

a criagao de condigcbes artificiais de

demanda e que resultou na aplicagdo de trés multas pecuniarias no montante total de

R$ 2.649.330,00.

» PAS 24,/2010": apuradas infraces relativas a operagdes fraudulentas e exercicio

irregular da atividade de administrador de carteira e que resultou na aplicagdo de duas

multas pecuniarias, no valor de R$ 500.000,00 cada uma, por exercicio irregular da

atividade de administragdo de carteira de valores mobiliarios e uma multa pecuniaria

no valor de R$ 3.091.327,12, pela pratica de operagdo fraudulenta bem como na

inabilitacdo temporaria (cinco anos) para o exercicio do cargo de administrador e/ou

conselheiro.

5 - Um mesmo acusado pode ter recebido mais de uma multa, por isto o nimero maior.

6 - Envolvendo diretores da Quantech Asset Management S.A.

7 - Envolvendo administrador da carteira de investimentos do Instituto de Aposentadoria e Pensdes de Campo Largo — FAPEN.
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» PAS 04/2010°% resultou na aplicagdo de duas multas pecuniarias pela realizacdo de
praticas ndo equitativas, sendo uma no valor de R$ 5.458.950,00 e outra no valor
de R$ 7.163.640,00. Também resultou na aplicagdo de duas multas pecuniarias por
falta de cuidado e diligéncia no exercicio das atividades de administradores do Fundo de

Investimento, no valor de R$ 500.000,00 cada.

> PAS 22/2010°: resultou na aplicagdo de trés multas por exercicio irregular da atividade
de intermediagdo e oferta irregular de valores mobiliarios, sendo uma no valor de R$
6.314.740,51 e duas no valor de R$ 500.000,00 cada. Também resultou em uma
multa no valor de R$ 5.262.614,48 e na penalidade de inabilitagdo temporaria pelo
prazo de 10 anos para o exercicio de administragdo de carteira por infragdo aos deveres

fiduciarios do administrador de carteira.

Conforme exposto no grafico a seguir, foi aprovada, em reunides do Colegiado da CVM, a
celebragdo de Termos de Compromisso por parte de 111 proponentes e relacionados a 39
processos. Apesar de uma pequena redugdo do nimero de processos em relagdo a 2013,
o valor agregado dos Termos de Compromisso permaneceu praticamente no mesmo nivel

do ano anterior.

8 - Envolvendo gestor (diretor responsavel e pessoas ligadas ao gestor) do Fundo Mutuo de Investimentos em Agbes — Carteira
Livre — Millénio.
9 - Envolvendo Global Invest Asset Management Ltda e diretores.
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Termos de Compromisso — Propostas aprovadas

111

92

45
39

18,2

2011 2012 2013 2014

N2 de processos aprovados para
celebragdo de TC

B atd. de proponentes

B valor Total (RS milh&es)

Fonte: CVM
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9. Regulamentacao

No ano de 2014, a CVM colocou em audiéncia publica 20 minutas de normativos para
recepgdo de comentarios por parte dos participantes do mercado e do publico em geral, além
de ter editado 20 normativos, cujas audiéncias publicas tinham encerrado no ano ou nos anos

anteriores.

Entre esses, destacam-se importantes normativos sobre:
» indUstria de fundos de investimentos;

» regime de divulgacdo e contelido de informagdes divulgadas pelas companhias abertas,

como por exemplo, a politica de gerenciamento de riscos e de controles internos;

» ampliagcdo e novos dispositivos sobre distribuicdes publicas de valores mobiliarios sob o

regime de esforgos restritos; e

» definicbes de investidor qualificado e investidor profissional, uniformizando esses
conceitos para todos os normativos da CVM e tornando a norma sobre adequagao dos

produtos/servigos/operagdes ofertados ao perfil do cliente (suitability) mais efetiva.

Também foram editadas diversas normas contabeis, na revisdo continua dos Pronunciamentos

Técnicos e provimento de Orientacbes Técnicas.

Pela abrangéncia das alteragbes, salienta-se, especialmente, a edi¢do da Instrugdo CVM
5551, que substituiu a Instrugdo CVM 409, dispondo sobre a constitui¢do, a administracéo,
o funcionamento e a divulgagao de informag¢des dos fundos de investimento. Apés 10 anos de
vigéncia da primeira norma, a Autarquia promoveu uma série de modificagées para aprimorar e

modernizar as regras aplicaveis a esses veiculos, em face da evolugdo desta inddstria.

1 - A entrada em vigor da nova Instrugé@o esta prevista para julho de 2015.
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Nesse sentido, parte expressiva da reforma referiu-se:
» a valorizacdo dos meios eletrénicos de comunicagéo;
» a racionalizagdo do volume;
» ao teor e forma de divulgagdo de informagdes;
» a ampliagcdo das responsabilidades dos gestores dos fundos; e

» aos investimentos dos fundos no exterior, combinando maior flexibilidade nos limites
percentuais com maiores obrigagdes de diligéncia sobre prestadores de servigo e regras

mais seguras para a custddia dos ativos.

Outra alteragéo relevante diz respeito a remuneragdo dos prestadores de servigo da inddstria. Em
primeiro lugar, a norma proibiu o recebimento de remuneragédo que prejudique a independéncia
na gestdo do fundo®. A Instrugdo também conferiu maior transparéncia a politica de distribuigdo
de cotas do fundo e ampliou as possibilidades de calculo da taxa de performance, tendo como

objetivo uma atribuicdo mais individualizada e precisa de tal despesa para cada cotista.

Cabe mencionar também que a Instrugdo CVM 555 criou o Fundo Simples, um veiculo com
uma série de dispensas regulamentares em seu processo de adesdo e que tem como objetivo
investir mais de 95% de seu patriménio liquido em titulos da divida puablica federal ou titulos

de risco equivalente.

Espera-se que este veiculo auxilie a formacao de poupanca

nacional e seja uma porta de entrada ao mercado de capitais

para o investidor de varejo.

2 - Nesse quesito, foi severamente restringida uma pratica até entdo pouco transparente — o “rebate” — uma espécie de
comissdo paga por uma gestora de fundos a outro gestor que decide alocar recursos de terceiros em algum dos seus produtos.
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Complementarmente as reformas determinadas pela Instrugdo CVM 555, a edi¢do da Instrugao
CVM 554 reformulou o conceito de investidor qualificado e introduziu o conceito de investidor
profissional, que passam agora a estar previstos na Instru¢do CVM 539, que dispde sobre
o dever de verificagdo da adequacdo dos produtos, servicos e operagdes ao perfil do cliente
(suitability).

Por meio dessa norma, definiu-se que as pessoas juridicas e naturais podem se declarar
investidores profissionais quando possuirem investimentos financeiros superiores a R$ 10
milhdes, e investidores qualificados quando possuirem investimentos financeiros superiores a
R$ 1 milhdo. Os limites anteriores se encontravam, respectivamente, na casa de R$ 1 milh&o®
e R$ 300 mil. A instrugdo também eliminou regras que exigiam investimento ou valor unitario
minimo nos valores mobiliarios regulamentados pelos demais normativos da Autarquia, que
ndo eram uniformes e podiam levar a arbitragens regulatérias entre diferentes tipos de valores

mobiliarios.

Ainda em relagdo aos fundos de investimentos, foram criados, por meio da Instrugdo CVM
549, os Fundos de Investimento em Agcdes — Mercado de Acesso (FMAs), que devem possuir
como politica de investimento a aplicagdo de pelo menos 2/3 do seu patriménio em agbes de
companhias listadas em segmento de mercado de acesso. Os FMAs também podem investir até
1/3 do patriménio em companhias fechadas, desde que tenham ingeréncia na gestdo dessas

companhias nos mesmos moldes exigidos dos fundos de investimento em participagéo (FIPs).

________________________________________________________________________

Tal norma refletiu propostas elaboradas pelo Comité Técnico ™.,
de Ofertas Menores, da qual a CVM foi membro participante,
com o objetivo de facilitar o acesso das empresas de menor
porte ao mercado de capitais e possibilitar o financiamento

por meio de emissdes publicas de acdes.

-

3 - Este limite dizia respeito a categoria agora extinta do “investidor superqualificado”.
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Adicionalmente, em 2014, também visando a facilitar a captacdo de recursos de empresas
de menor porte, houve a inser¢cdo das agdes no rol de ativos que podem ser distribuidos
publicamente com esforgos restritos*, por meio da edicdo da Instrugdo CVM 551. Passados
mais de cinco anos desde a edi¢do da norma, que dispds sobre as distribuicbes com esforgos
restritos, e ap6s discussdes com o mercado, a CVM entendeu pertinente e oportuna a ampliagéo
do alcance do dispositivo de forma a abarcar também a distribuicdo de agdes de emissores
registrados na categoria A. No entanto, ao mesmo tempo e pensando na prote¢cdo aos
investidores, a Instrugdo CVM 551 inseriu novas regras limitando a distribuigcdo e negociagéo

de valores mobiliarios por emissores em fase pré-operacional.

=

No que diz respeito a divulgagdo de informagdes pelas companhias de capital aberto, em
fevereiro e em maio de 2014, foram editadas, respectivamente as Instrucbées CVM 547 e
548, incorporando os avangos tecnolégicos no regime de divulgagdo. Com as novas normas,
agilizou-se a disseminacédo de informagdes aos acionistas e investidores, bem como se reduziu

0 custo de divulgagéo.

As Instrucoes CVM 547 e 548 priorizaram a disponibilizacao de informacoes
via meios eletronicos, eliminando a obrigatoriedade de divulgagao em
meio fisico. A primeira Instru¢ao agiu no sentido de flexibilizar o regime

de divulgacao de atos ou fatos relevantes, facultando o uso dos meios

eletrdnicos. A segunda, por sua vez, passou a exigir que as divulgagoes

relativas a distribuicoes publicas® de valores mobiliarios fossem feitas

obrigatoriamente utilizando-se meios eletronicos.

4 - AICVM 476 regulamentou as ofertas plblicas com esforgos restritos. Tais ofertas publicas possuem rito mais célere,
minimizando seus custos e propiciando melhor aproveitamento de janelas de oportunidade para captagédo de recursos no mercado
de valores mobiliarios.

5 - Distribuigbes puablicas regulamentadas pela Instrugdo CVM 400/03.
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Por fim, ap6s interagdo com as companhias abertas e embasada na experiéncia recente destas
com as normas vigentes, a Autarquia editou a Instrugdo CVM 552, alterando as Instrucdes
CVM 480, 481 e 358. Além de tratar de informagdes exigidas pelo Formulario de Referéncia
delineado pela Instrugdo CVM 480, a nova norma versa sobre outros tipos de informagdes a

serem fornecidas pelas companhias abertas ao publico investidor.

Em destaque, foram incluidas exigéncias informacionais relativas a transagdes entre partes
relacionadas, visando a maior transparéncia em um tépico tradicionalmente relevante em
termos de conflito de interesses. A norma definiu um critério objetivo, para que uma transagéao
fosse elegivel a divulgagado de informagdes, bem como exigiu a divulgagcdo de parametros, forma
e critérios utilizados para a aprovacgdo de tais transagdes. Além disso, pela nova Instrugéo,
dentre outras informagdes que passaram a ser divulgadas pelas companhias abertas, salienta-
se as declaragdes de voto, manifestagbes e dissidéncias em ambito de assembleias gerais;
manifestacbes de conselheiros em suas reunides e informagfes sobre aumento de capital

deliberado pelo conselho de administragéo, inclusive oriundo de planos de bonificagao.

Também ressalta-se que a Instrugdo CVM 552 trouxe algumas modificagdes no Formulario de
Referéncia, que entrardo em vigor em janeiro de 2016. Uma modificagdo das mais relevantes
refere-se a segao Politica de gerenciamento de riscos e controles internos. Além de juntar em
um Unico setor informagdes sobre politica de gerenciamento de riscos e controles internos, foi

ampliado o conteldo dessas informacgdes.

Cita-se, a titulo ilustrativo, que as companhias abertas passardo a reportar ndo soé a existéncia
de uma politica formalizada de gerenciamento de riscos, como também as razdées de néao

adotarem uma politica formalizada, em caso de ndo a possuirem.
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As informagoes sobre politica de gerenciamento de riscos passarao a englobar
nao somente os riscos de mercado, como ja é requerido atualmente, mas
também riscos que possam influenciar a decisao de investimento, em especial
os relacionados, por exemplo, ao emissor, a seus controladores (ou grupo

de controle), a seus acionistas, aos setores da economia nos quais atue e a
questoes socioambientais. Da mesma forma, passarao a informar a adequacgao
da sua estrutura operacional e de controles internos para verificagao da

efetividade da politica adotada.

-

Quanto aos controles internos para assegurar a elaboracdo de demonstragdes financeiras

confiaveis, foram adicionadas informagdes detalhadas sobre:
» as principais praticas de controles internos;
» as estruturas organizacionais envolvidas;

» a supervisdo dos controles internos pela administra¢cdo, indicando-se inclusive o cargo

das pessoas responsaveis pelo acompanhamento; e

» comentarios dos diretores sobre as deficiéncias apontadas no relatério circunstanciado

preparado pelo auditor independente, assim como as medidas corretivas adotadas.
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Normativos Publicados pela CVM em 2014

Novo marco regulatorio para a industria de fundos de
investimento, substituindo a Instrucao CVM 409. Aprimora e
modernizadiversosdispositivos sobre divulgagao de informagoes,
limites de aplicacao, investimento no exterior, politicas de
distribuicao e remuneracao de prestadores de servicos e divisao
de responsabilidades entre gestor e administrador.

Instrucao 555 17/12/14

Introduz o novo conceito de investidor qualificado e de investidor
profissional,que passam a estar previstos na Instrugao CVM 539.
Elimina as regras que exigem investimento ou valor unitario
minimo nos valores mobiliarios reqgulamentados pela CVM.

Instrugao 554 17/12/14

Altera dispositivos da Instrucao CVM 301 de forma a ajustar
aspectos da norma que tratam do cadastro dos clientes as
Instrucdo 553 16/10/14 recomendagdes previstas pelo Grupo de Ag¢ao Financeira de
Lavagem de Dinheiro e Financiamento ao Terrorismo - GAFI/
FATF.

Altera e acrescenta dispositivos as Instrugdes CVM 480, 358 e
481. Inclui e aprimora informagdes presentes no formulario de
Instrucao 552 09/10/14 referéncia no sentido de racionalizar e aprimorar a prestacao de
informagoes pelas companhias. Trata ainda sobre divulgacao de
informagoes sobre transagdes com partes relacionadas.

Altera e acrescenta dispositivos as Instrugdes CVM 332, 400
e 476. Passa a permitir a distribuicao publica com esforgos

Instrucao 551 25/09/14 restritos de acoes de emissores categoria A e limita emissdes de
empresas em fase pré-operacional.

| 20 550 17/07 /14 Eleva prazo de distribuicao publica de Certificados de Potencial

nstrugao 107/ Adicional de Construcio (CEPAQ).

Cria os fundos de investimento em acdes - mercado de acesso
| 20 549 24/06/14 (FMAs) para estimular a aplicacdo em agdes de companhias
nstrucao /06/ listadas neste segmento, em linha com as propostas do Comité

Técnico de Ofertas Menores.

Dispensa a publicacdo em jornal dos avisos obrigatorios em
Instrucao 548 06/05/14

ofertas publicas,exigindo a divulgagao desses avisos na internet.
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Normativos Publicados pela CVM em 2014

Normativo Data Assunto

Flexibiliza o regime de divulgacao de informacao sobre fato
relevante dando as companhias abertas a op¢ao de divulgar os

Instrucao 547 05/02/14 comunicados de fato relevante por meio de portais de noticia
presentes na internet.
Altera dispositivos da Instru¢ao CVM 400, com o objetivo de
Instrucao 546 03/02/14

estimular o uso do Programa de Distribuicao Continua (PDC).

Dispoe sobre o processo administrativo sancionador de
Instrucao 545 29/01/14 rito sumario e que tem como principal objetivo atualizar os
dispositivos anteriormente listados na Instrucao CVM 251.

Além das Instrugdes mencionadas anteriormente, a CVM também editou diversas Deliberacdes
no contexto de revisdo de Pronunciamentos Técnicos das normas emitidas pelo Comité de

Pronunciamentos Contabeis (CPC), bem como da edigdo de Orientagdes Técnicas.

Normativos no ambito de revisdo e atualizacdo de normas contabeis

Normativo Assunto

Aprova o Documento de Revisao de Pronunciamentos Técnicos
Deliberacio 733 23/12/14 07, referente aos Pronunciamentos CPC 18, CPC 35 e CPC 37
emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis.

Aprova a Orientagdo Técnica OCPC 08 do Comité de
Pronunciamentos Contabeis, que trata do reconhecimento
Deliberagao 732 09/12/14 de determinados ativos e passivos nos relatérios contabil-
financeiros de proposito geral das distribuidoras de energia
elétrica emitidos de acordo com as normas brasileiras e
internacionais de contabilidade.
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Normativos no ambito de revisdo e atualizagdo de normas contabeis

Normativo

Assunto

Deliberagao 731

27/11/14

Aprova a Interpretacao Técnica ICPC 20 do Comité de
Pronunciamentos Contabeis, que trata de limite de ativo de
beneficio definido, requisitos de custeio (funding) minimo e sua
interacgao.

Deliberacao 730

27/11/14

Aprova a Interpretacao Técnica ICPC 19 do Comité de
Pronunciamentos Contabeis, que trata de tributos.

Deliberacao 729

27/11/14

Aprova a Interpretacao Técnica ICPC 09 (R2) do Comité de
Pronunciamentos Contabeis, que trata de demonstragoes
contabeis individuais, demonstracoes separadas, demonstracoes
consolidadas e aplicagao do método de equivaléncia patrimonial.

Deliberagao 728

27/11/14

Aprova o documento de Revisao de Pronunciamentos Técnicos
06, referente aos Pronunciamentos CPC 04, CPC 05, CPC 10, CPC
15,CPC22,CPC25,CPC26,CPC27,CPC28,CPC33,CPC38,CPC39
e CPC 46 emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis.

Deliberagao 727

11/11/14

Aprova a Orientagdo Técnica OCPC 07 do Comité de
Pronunciamentos Contabeis, que trata da evidenciagao na
divulgacao dos relatérios contabil-financeiros de propoésito
geral.

Deliberagao 724

14/08/14

Aprova o Documento de Revisao de Pronunciamentos Técnicos
05, referente aos Pronunciamentos CPC01 (R1) e CPC 38 emitidos
pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC).

Deliberacao 723

14/08/14

Aprova o Documento de Revisao de Pronunciamentos Técnicos
04, referente aos pronunciamentos emitidos pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC): CPC 03 (R2), CPC 05 (R1), CPC
15 (R1), CPC 21 (R1), CPC 31, CPC 32, CPC 35 (R2), CPC 36 (R3),
CPC 37 (R1),CPC 38,CPC 39,CPC 40 (R1) e CPC 45.
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No que se refere aos normativos contabeis, deve ser destacada a emissédo das Deliberagdes
CVM 727 e 732, que aprovaram, respectivamente, as Orienta¢gbes Técnicas OCPC 07 e
OCPC 08.

O objetivo da Orientagdo Técnica OCPC 07 é orientar quanto aos requisitos basicos de
elaboragcdo e evidenciacdo a serem observados quando da divulgacdo das demonstracdes
financeiras. Trata em especial da relevancia das informagbées a serem contidas nas notas
explicativas as demonstragdes financeiras, de forma a orientar os participantes do mercado
a fornecer a quantidade e qualidade adequada de informagdes, evitando custos adicionais de

preparo e possiveis prejuizos aos demandantes de tais informagdes.

A Orientagdo Técnica OCPC 08 estabeleceu os requisitos basicos de reconhecimento,
mensuragdo e evidenciagdo a serem observados pelas concessionarias e permissionarias
plblicas de distribuicdo de energia elétrica quando da divulgagdo de suas demonstragcdes
financeiras. Mais especificamente, a Orientagdo disp6s sobre a aplicagdo de uma série de
Pronunciamentos Técnicos quando do registro inicial e posterior mensuragdo dos efeitos do

reconhecimento de ativos e/ou passivos decorrentes da definicdo de tarifas elétricas.
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} MINUTAS COLOCADAS EM AUDIENCIA PUBLICA

Dentre as minutas de normativos colocadas em Audiéncia Publica no ano de 2014 e que ainda

ndo tiveram suas normas finais editadas, cabe mencionar:

» Proposta de refinamento das regras que dispdem sobre a divulgagdo de informagdes periddicas
e eventuais pelos administradores de fundos de investimento imobiliario, por meio do
aprimoramento dos informes periddicos previstos na Instrugdo CVM 472 e do ajuste do regime
de informag6es prestadas no ambito de ofertas publicas de cotas de Fll, conforme disposto na
Instrugdo CVM 400.

Além disso, as alteragbes tém por intuito aprimorar a regulamentagao pertinente a governanga
dos fundos, abarcando as regras de deliberagdo e as regras relacionadas a disponibilizagdo
de informagdes ao plblico quando da convocacgdo de assembleias gerais e a competéncia
dos cotistas e de seus representantes para a convocagao das assembleias, bem como para

a inclusdo de matérias na ordem do dia.

» Regulamentacado da participacao e votagdo a distancia em assembleias gerais de companhias
abertas, por intermédio de alteragdo da Instrugdo CVM 481. O objetivo é facilitar a
participagcdo dos acionistas em tais assembleias, tanto por meio do voto quanto por meio de
apresentacgao de propostas, aprimorando, assim, 0s instrumentos de governanga corporativa

no mercado brasileiro.

A minuta prevé a criagdo de um boletim de voto a distancia, por meio do qual o acionista
podera exercer seu direito de voto previamente a data de realizacdo da assembleia. Este
documento estara sujeito a prazos, procedimentos e formas de envio especificas, podendo

ser encaminhado diretamente pelo acionista a parte responsavel.

Além da regulamentacdo da participacdo e da votagdo a distancia, a minuta ainda cuida
de pontualidades ligadas a divulgagdo de informagdes de assembleias gerais, do registro
eletrdnico ou mecanizado de determinados livros sociais e da redu¢do do campo de incidéncia

da prépria Instrugdo CVM 481.

» Proposta de alteragdo em assuntos abordados atualmente pela Instrugdo CVM 306, mais
especificamente sobre as instituicbes habilitadas a prestarem servicos de administragdo

fiduciaria de carteiras de valores mobiliarios.
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A proposta inclui duas inovagdes significativas. A primeira delas € reconhecer a existéncia de
administradores de carteira de valores mobiliarios com especializagbes e responsabilidades
distintas: as categorias de administradores fiduciarios e a de gestores de recursos. A
segunda é restringir a possibilidade de ser registrado como administrador fiduciario a um

determinado conjunto de participantes®.

Tal restricdo implicaria que os administradores fiduciarios registrados na CVM cumpririam
exigéncias de requerimentos minimos de patriménio de referéncia, pois este conjunto ja
€ obrigado a cumpri-las de acordo com as regras existentes e aplicaveis as instituicdes

autorizadas a funcionar pelo BACEN'.

» Duas minutas de instru¢do que devem substituir a Instrugdo CVM 325, que dispde sobre
o registro de investidor ndo residente, e a Instru¢do CVM 317, que trata da aprovagado de
programa de Depositary Receipts (DR). Ambas as reformas sdo um reflexo da Resolug&o
CMN 4.373/14°.

No que refere as normas relativas ao investidor ndo residente, a CVM passaria a fixar as
hipéteses em que é excepcionada a vedacgdo a utilizagdo dos recursos ingressados no Pais

em operagdes com valores mobiliarios fora de mercado organizado.

Com respeito aos programas de DR, a novidade € a permissédo para que os instrumentos
sejam lastreados por quaisquer valores mobiliarios emitidos por companhias abertas
brasileiras (e ndo mais somente em agdes) e, também, por titulos de crédito elegiveis a
composi¢do do Patriménio de Referéncia (PR) das instituicdes financeiras e das demais

instituicdes de capital aberto que sejam autorizadas a funcionar pelo Banco Central.

6 - Observadas algumas excegdes, haveria obrigatoriedade do administrador fiduciario de carteiras de valores mobiliarios ser ou
um banco mudiltiplo, banco comercial, a Caixa Econémica Federal, banco de investimento, sociedade corretora de titulos e valores
mobilidrios ou uma sociedade distribuidora de titulos e valores mobiliarios.

7 - Em margo de 2015, foi editada a Instrugdo CVM 558, que substituira a Instrugdo CVM 306 em janeiro de 2016. Apos

a audiéncia publica, o Colegiado da CVM decidiu néo restringir a atuagéo de administrador fiduciario ao conjunto especifico de
participantes listados acima. Porém, manteve-se a necessidade de patriménio minimo, com correspondéncia em ativos de alta
liquidez, para outras pessoas juridicas que se registrarem na categoria de administrador fiduciario.

8 - Em margo de 2015, foram editadas as Instruges CVM 559 e 560.
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10. Atuacao Internacional

A CVM tem atuado em diversas organizagbes e féruns internacionais que elaboram diretrizes
e recomendagdes relacionadas a politicas a serem adotadas pelos reguladores de mercados
de capitais quanto a suas atividades, jurisdicionados e segmentos de mercado. Por exemplo,
a Autarquia € membro de organismos como I0SCO, FSB, Corportate Governance Committee/
OECD, Monitoring Board da Fundacdo IFRS e GAFI/FATF'.

Essa atuagdo torna-se cada vez mais essencial, dado o compromisso existente entre as
mais altas autoridades de muitos paises (espeoialmente 0s paises membros do G—20)
da necessidade de cooperagdo e harmonizagdo quanto a regulagdo financeira e a adogao
de medidas que minimizem o aparecimento de riscos que levem a um contagio envolvendo
varias economias, podendo resultar, inclusive, em uma crise financeira global. Uma vez que
as recomendagdes sdo definidas nos organismos acima citados, espera-se que 0S paises

membros adotem-nas.

Por meio de sua atuagao,a CVM tem contribuido para que as
deliberacdes nesses organismos, que objetivam a coordenacao dos
reguladores em nivel global,avancem na direcao de mercados de

capitais mais seqguros, eficientes e globalmente harmonizado.

-

Por outro lado, a Autarquia tem buscado em sua participacdo a defesa das opgles de
regulamentacdo e supervisdo que sejam apropriadas a realidade brasileira quanto ao estagio e

a estrutura do nosso mercado de capitais.

1 - GAFI/FATF - Groupe d’action financiére/Financial action task force. As atividades em relagédo a GAFI/FATF encontram-se no
Capitulo 11 deste relatério - Cooperagdo com Outros Organismos.
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} I0SCO — INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMMISIONS

Dentre os organismos dos quais a CVM é membro, ressalta-se em primeiro lugar a I0SCO, que
congrega mais de 100 reguladores de mercados de capitais. Essas jurisdi¢gdes representam,
em conjunto, praticamente 100% dos mercados acionarios, de derivativos e de fundos de

investimentos do mundo.

Em 2014, o ano foi especialmente
importante para a Autarquia no
que tange a I0SCO. Entre os dias
28 de setembro e 2 de outubro de
2014, a CVM teve a honra de ser
anfitrid do 392 Conferéncia Anual da
IOSCO, realizada na cidade do Rio

HOSTED BY

de Janeiro, com o apoio da ANBIMA, &
BSM e CETIP. ‘ [V

A Conferéncia Anual, que contou

com a presenca de reguladores de aproximadamente 80 jurisdigdes, além de autorreguladores
e profissionais do mercado financeiro internacional, foi palco de debates sobre importantes
prioridades para os reguladores, dado o contexto da evolugdo do cenéario global. Entre os

temas, foram debatidos:

» a fiscalizagdo do cumprimento das normas (enforcement);

» 0 aperfeicoamento da governanga corporativa como fator chave do desenvolvimento

sustentavel do mercado;

» medidas para estimular e facilitar o financiamento de longo prazo por meio de mercado

de capitais; e

» avangos na educacgdo e protegdo dos investidores.

Na I0SCO, a CVM possui assento em seu Conselho, que, entre outros critérios, é formado por

paises com mercado de capitais mais representativos mundialmente.

. 115
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Vale mencionar que na reuniao do GEM (Growth & Emerging Markets
Committee) realizada durante a 397 Conferéncia Anual,a CVM, na
pessoa de seu presidente, foi eleita Vice-Chair desse Comité, em

reconhecimento a sua atuagao e a importancia do Brasil no conjunto

dos paises emergentes? Adicionalmente, a Autarquia é Vice-Chair do

Committee on Retail Investors.

A titulo exemplificativo, menciona-se abaixo alguns trabalhos desenvolvidos ao longo de 2014
por Comités e Forgcas-Tarefas da I0SCO com os quais a CVM esteve envolvida e cujos temas

foram de especial interesse para o mercado brasileiro.

1) €3 (Regulation on Market Intermediaries)

O Comité fez um levantamento abrangente sobre o uso de midias sociais e ferramentas
automatizadas de recomendacg@es por parte de intermediarios. Esse tema de ponta ganha cada
vez mais atengado dos reguladores, em vista do emprego crescente de ferramentas tecnolégicas
na relagdo dos intermediarios com os seus (potenciais) clientes, particularmente o uso da
internet, que podem ter efeito multiplicador e alcance muito maior do que o uso dos canais

tradicionais.

A partir das respostas de intermediarios e reguladores a uma pesquisa conduzida por esse
Comité, os membros do C3 concluiram que o Comité ndo deveria elaborar recomendagdes nesse
momento, uma vez que a utilizacdo de novas tecnologias ainda € incipiente. Adicionalmente,

concluiu-se que o tema é relevante e que deve ser revisitado em futuro préximo.

2 - 0 GEM tem foco em questdes relacionadas a mercado de capitais sob a perspectiva dos paises emergentes e em crescimento.
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2) €5 (Committee on Investment Management)

O Comité dedicou parte de seus esfor¢cos na proposi¢cdo de uma metodologia para identificar
fundos de investimentos e seus administradores que possam ser sistemicamente importantes
a nivel global. Tal metodologia foi elaborada pela I0SCO, no ambito do FSB (WS3), e o relatério
foi colocado em 22 consulta publica no comego de 2015. Depois disto, a metodologia final para
identificagdo desses NBNI G-SIFIs® devera ser definida, ap6s o que os fundos/administradores
selecionados serdo avaliados, e, em sendo o caso, submetidos a regulamentagdo e supervisao

especiais.

3) ¢4 (Committee on Enforcement and the Exchange of Information)

Também, no ambito da I0SCO, vale mencionar a revisdo dos principios atuais da I0OSCO sobre
0 regime sancionador dos reguladores, para que possam efetivamente deter/evitar infragdes
(credible deterrence ou detengdo crivel). A revisdo esta sendo conduzida pelo Comité e os

resultados deverado ser divulgados em 2015.

Dentro desse contexto, estdo sendo revisados os principios da I0SCO ja existentes, bem
como o0s elementos centrais que caracterizam a estrutura do regime sancionador. O espectro
do trabalho € amplo, abrangendo desde as estruturas legais de enfocement até o escopo e a
severidade das penalidades para que sejam suficientes para deter e punir adequadamente a

infragdo.

Ressalta-se a convergéncia do projeto estratégico da CVM sobre a atividade sancionadora,
mencionado no Capitulo 3, no sentido de encaminhar projeto de lei para a atualizagdo das

penalidades estabelecidas no art. 11 da Lei n> 6.385/76.

3 - NBNI G-SIFls - Non-bank Non-insurer Global Systemically Important Financial Institutions, Institui¢des financeiras globais
sistemicamente importantes ndo bancarias e ndo seguradoras.
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4) CER (Committee on Emerging Risks)

O Comité e o Departamento de Pesquisa da I0SCO, que compdem conjuntamente a fungdo de
Pesquisa da I0SCO, publicaram diversos trabalhos durante o ano de 2014, entre eles, Risk
Identification and Assessment Methodologies for Securities Regulators®; Securities Markets
Risk Outlook 2014-2015°; Crowd-funding: An Infant Industry Growing Fast®; e Corporate Bond

Markets: A Global Perspective (volume 1)’.

O primeiro é um relatério que traz uma visdo pratica dos métodos, das abordagens e das
ferramentas que a I0SCO e os reguladores de mercado de capitais membros do Comité tém
utilizado na identificagdo e na avaliagdo de riscos emergentes. Com o compartilhamento
das praticas, o relatério oferece um leque de alternativas que podem ser empregadas pelos

reguladores, de forma isolada ou em conjunto.

Por sua vez, a publicagcdo anual Securities Markets Risk Outlook 2014-2015 indicou 0s riscos
potenciais nos mercados de capitais na conjuntura atual, incluindo alguns mais atinentes a

mercados emergentes em um capitulo especifico.

Sobre os outros dois estudos, elaborados pelo Departamento de Pesquisa, o primeiro refere-se
a crowd-funding, uma inovagao de rapido crescimento, que apresenta desafios aos reguladores

para regulamentar a atividade, mantendo-a simples e de baixo custo para empresas nascentes.

O segundo estudo, sobre titulos corporativos de renda fixa, trouxe relevantes subsidios sobre
o desenvolvimento e a tendéncia desse mercado, ao identificar os gargalos e potenciais riscos.
O estudo devera ser complementado em 2015 e reveste-se de importancia particular no
contexto do projeto da I0SCO sobre financiamento de longo prazo para assegurar o papel de
lideranga dos mercados de capitais no financiamento a investimentos de longo prazo, tanto nos

paises desenvolvidos quanto nos paises emergentes.

4 - https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/I0SCOPD44 3.pdf
5 - https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/I0SCOPD45 3.pdf
6 - https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/I0OSCOPD459.pdf
7 - https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/I0SCOPD458.pdf
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5) €8 (Committee on Retail Investors)

O Comité estabelece diretrizes no que concerne a promog¢do, da educacgdo financeira e
do investidor. A educagdo de investidores complementa as atividades de regulamentacéo,
supervisdo e enforcement dos reguladores. Tal foco é essencial, dada que a continua evolugao
dos mercados de capitais e inovagdo de produtos tende levar a maior diversidade de produtos,
alguns deles de dificil compreenséo para investidores de varejo: maior entendimento incrementa
a capacidade dos investidores em avaliar os produtos e auxilia o processo decisério, além de

evitar fraudes.

Durante o ano, a I0SCO divulgou o relatério final sobre a estrutura estratégica para educagao
financeira e do investidor. Destacou-se a importancia de que os programas, as iniciativas e a
teoria nesta atividade tenham, por base, a situagao real, com a incorpora¢do de evidéncias por
meio de consultas e pesquisas, inclusive no campo de finangas e economia comportamentais,

de forma que sejam identificadas as barreiras psicoldgicas para investir.

Ao total, no ano de 2014, dez relatérios da organizagdo foram submetidos a consulta publica,
sendo que para um deles foi emitido o relatério final ainda em 2014. Além desse dltimo,
outros oito relatérios finais foram emitidos, fornecendo direcionamento em diversos campos
para os reguladores membros. Seguem abaixo a lista completa dos relatérios colocados em

consulta publica e dos relatérios finais.

Relatorios submetidos a consulta piblica em 2014 pelos comités, grupos de trabalho
e forcas—tarefas da 10SCO

Nome Data Link
CRO1/2014 Code of Conduct Fundamentals http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/
for Credit Rating Agencies 10/02/2014 I0SCOPD437.pdf
CR02/2014 A Comparison and Analysis of 10,/03/2014 http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/
Prudential Standards in the Securities Sector 10SCOPD438.pdf
CR03/2014 Strategic Framework for Investor 59,05,2014 http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/
Education and Financial Literacy 10SCOPD44 1 .pdf
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Relatorios submetidos a consulta pablica em 2014 pelos comités, grupos de trabalho
e forcas—tarefas da 10SCO

Nome

Data

Link

CR0O4/14 Good Practices on Reducing
Reliance on CRAs in asset management

04/06/2014

http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/
10SCOPD442.pdf

CR0O5/14 Proposed Statement on Non-GAAP
Financial Measures

08/09/2014

http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/
10SCOPD447 .pdf

CR06/2014 Risk Mitigation Standards for
Non-centrally Cleared OTC Derivatives

17/09/2014

http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/
10SCOPD450.pdf

CRO7/2014 Principles regarding the Custody
of Collective Investment Schemes’ Assets

10/10/2014

http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/
I0SCOPD454.pdf

CR08/2014 Post-Trade Transparency in the
Credit Default Swaps Market

17/11/2014

http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/
I0SCOPD465.pdf

CR09/2014 I0SCO Task Force on Cross-
Border Regulation

25/11/2014

http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/
10SCOPD466.pdf

CR10/2014 Criteria for identifying simple,
transparent and comparable securitizations

1171272014

http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/
I0SCOPD467.pdf

FRO1/14 Recommendations Regarding the

http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/

by WM in respect of the WM/Reuters 4.p.m
Closing Spot Rate

Protection of Client Assets 29/01/2014 I0SCOPD4 36.pdf

FRO2/14 Risk ldentification and Assessment 56/06/2014 http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/

Methodologies for Securities Regulators 10SCOPD44 3.pdf

::gsoso/,z?; ,4 I.?e:weva o;the Imﬁle;men;atlorll 0; 55,07/2014 https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/

: .s rinciples o.r |nar.1<:|a enclmar s by /07/ I0SCOPD444.pdf

Administrators of Euribor, Libor and Tibor

FRO4/2014 Report on the I0SCO Social 04/07/2014 http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/

Media and Automation of Advice Tools Surveys I0SCOPD445.pdf

FR05/2014 Implementation of the Principles 06/09/2014 http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/

for Oil Price Reporting Agencies 10SCOPD448.pdf

ER_06_/|2014 UhpdaRte t? S.urvey Znsthe o 09/00/2014 http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/
rinciples c.)rt e . egg ation and Supervision I0SCOPD449 pdf

of Commodity Derivatives Markets

FRO7/2014 Review of the Implementation of

10SCO’s Principles for Financial Benchmarks 30,09/2014 http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/

I0SCOPD451.pdf
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Relatorios submetidos a consulta pablica em 2014 pelos comités, grupos de trabalho
e forcas—tarefas da 10SCO

FRO8/2014 Recovery of financial market 15/10/2014 http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/
infrastructures I0SCOPD455.pdf
FRO9/14 Strategic Framework for Investor 04,11/2014 http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/
Education and Financial Literacy I0SCOPD462.pdf

} FSB — FINANCIAL STABILITY BOARD

Com relagdo ao FSB, que coordena internacionalmente o trabalho das autoridades financeiras

nacionais e dos Standard Setting Bodies® no que refere a estabilidade financeira, o Brasil

dispde de trés assentos no organismo, sendo um deles destinado a CVM.

Além da presencga nas plenarias, a CVM representa o pais no:

» Standing Committee on Standards Implementation (SCSI), cujo propdsito é a

implementacéo da observancia das recomendagdes emitidas pelo FSB;

» OTC Derivatives Working Group (ODWG) e Work Stream 3 (WS3), que tem como escopo
de trabalho outras entidades shadow banking® (que ndo Money Market Funds) e o
desenvolvimento de metodologias para identificar instituicdes financeiras sistemicamente

importantes a nivel global que ndo sejam bancos e seguradoras (NBNI G—SIFIs).

8 - Tais como Basel Committee on Banking Supervision (BCBS), Committee on Payment and Settlemet Systems (CPSS),
International Association of Insurance Supervisors (IAIS) e 10SCO.

9 - A expressdo shadow banking é utilizada pelo FSB. Porém, como contém conotacdo negativa, como se essas entidades nédo
fossem reguladas ou que fossem fracamente reguladas (o que néo é verdade), muitos preferem a expressdo market based finance.
A maioria das entidades “shadow banking” sao fortemente reguladas por reguladores de mercado de capitais.
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Aexemplode 201 3, otrabalhodo ODWG, em 2014, centrou, principalmente, no acompanhamento
da implementagdo das reformas de derivativos de balcdo nos paises membros do G-20.
Diversas questdes de ordem pratica continuaram na pauta em 2014, como por exemplo,
aquelas envolvendo questdes transfronteiricas (cross—border issues), cuja solugdo requer a
minimizagdo de inconsisténcias ou duplicidades de diferentes normatizagdes, inclusive em

relagdo a infraestruturas de mercado.

As diretrizes gerais das reformas de derivativos de balcdo s&o:
» negociagédo dos derivativos padronizados em mercado de bolsa ou em sistemas eletrénicos;
> registro de todas as transagdes realizadas em mercado de balcéo;
» utilizagdo de contraparte central para as operagfes de derivativos padronizados;
» estabelecimento de margens para outros tipos de derivativos; e

» requisitos de capital para os bancos de acordo com sua exposicao a derivativos liquidados

centralmente ou néo.

O Brasil ja esta aderente as diretrizes gerais em relagdo ao registro das transagdes realizados
em mercado de balcdo, utilizagdo de contraparte central em operagbes de derivativos
padronizados e requisitos de capital para bancos de acordo com a sua exposi¢do. Porém, néo
ha uma regulamentagdo sobre margens para derivativos ndo padronizados e, apesar da pratica
do mercado ser a negociagdo dos derivativos padronizados em bolsa, ndo ha também uma
regulamentacdo mandatéria a esse respeito. Para tanto, foi formado um Grupo de Trabalho,

composto pela CVM e pelo Banco Central, para estudar essas duas questdes e buscar solugoes.

Em relagdo a WS3, a CVM passou a integrar esse grupo em 2014. A Autarquia tem contribuido
ativamente para a fase atual dos trabalhos, que &€ compartilhamento de informagdes entre os
proprios membros do grupo no que diz respeito a classificacdo e tamanho das entidades que
atuam no mercado de capitais e que possam estar envolvidas em intermediagdo de crédito,

com riscos similares aos riscos do setor bancario (o chamado shadow banking).
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Entre essas entidades, destacam-se os veiculos coletivos de investimentos suscetiveis
a corridas. A Autarquia, durante o ano, atuou no sentido de esclarecer que os fundos de
investimentos brasileiros estdo submetidos a forte regulamentacéo, que prevé ndo somente o
registro de todos os fundos, mas também a existéncia de diversos dispositivos que minimizam
os riscos de corrida. Um exemplo € a obrigatoriedade de gerenciamento de riscos de liquidez,
levando em consideragdo inclusive situagdes de estresse, restricbes de alavancagem em

diversos casos € a obrigatoriedade de marcag¢&o a mercado.

Em fungdo dessas consideracdes, aliadas a evidéncia de dados, o tamanho de fundos de
investimentos reportado para WS3 e que potencialmente comporiam o denominado shadow
banking foi muito menor do que alguns reportes do FSB, que preliminarmente incluem todos os

fundos de investimentos.

} OECD — CORPORATE GOVERNANCE COMMITTEE

Quanto a atuagdo da CVM em outros organismos, destaca-se a presenga no Corporate
Governance Committee da OECD. Em 2014, o grupo dedicou parcela substancial do trabalho a
revisdo dos principios de governanga que atualmente s&o a base de avaliagdo conduzida pelo
World Bank'® em cada pafs, a respeito das praticas e da estrutura regulatéria de governanca
corporativa aplicavel as empresas, particularmente as empresas de capital aberto. Ha a previséo

de que os principios revisados sejam submetidos ao endosso do G-20 ainda em 2015.

Além do Brasil contribuir nesse Comité e expor e defender aspectos da nossa regulamentagéo,
neste momento o envolvimento da CVM é especialmente propicio. Isto se deve visto que a revisdo
dos principios da OECD pode ser uma fonte de inspiragdo para o Grupo de Interagentes”, que
esta discutindo a elaboragdo de um codigo nacional de governanga corporativa para o Brasil,

na forma de “Pratique ou Explique”.

10 - Report on the Observance of Standards and Codes (ROSC). O Brasil foi avaliado em 2011 e nova avaliagdo devera ocorrer
em 2016.

11 - O Grupo de Interagentes é formado por ABRAPP, ABRASCA, ABVCAP, AMEC, ANBIMA, APIMEC, BMF&BOVESPA, BRAIN, IBGC,
IBMEC e IBRI, tendo a CVM e o BNDES como observadores.
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} FUNDAGAO IFRS - MONITORING BOARD

Finalmente, ressalta-se que a CVM possui assento no Monitoring Board da Fundagdo IFRS
(Conselho de Superviséo), que é formado por algumas poucas autoridades do mercado de capitais

responsaveis, em suas jurisdigdes, por definir a forma e o conteldo da informagé&o financeira.

Esse Conselho desempenha papel relevante na governanga do desenvolvimento do IFRS, cujas
normas sdo emitidas pelo IASB'2. Desta forma, ha um conjunto Unico de normas contabeis
internacionais (IFRS) de elevada qualidade, entendivel, que os reguladores consigam fiscalizar

€ exigir o seu cumprimento e que seja aceito globalmente.

Ainda em relacdo ao aspecto contabil, a CVM também é membro do IFIAR'®, formado por
reguladores de auditores independentes. Esse forum tem o objetivo principal de manter uma
plataforma para intercambio de conhecimentos e experiéncias entre seus membros com a
finalidade de promover o aperfeicoamento da qualidade dos servigos de auditoria em nivel

global, com foco principalmente na inspec¢do a auditores.

12 - International Accounting Standards Board.

13 - International Forum of Independent Audit Regulators.
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11. Cooperacao com outras Instituicoes

No escopo de suas atividades, a CVM trabalha em conjunto com outras instituigdes, nacionais
e internacionais, envolvidas em superviséo e fiscalizagdo do mercado de capitais, bem como
em atividades institucionais correlatas. Entre as a¢des de cooperagéo, incluem-se a troca de

informagdes e a atuag¢do conjunta e coordenada.

} AMBITO NACIONAL

1) BCB — Banco Central do Brasil

Assinatura de um novo convénio com o Banco Central do Brasil (25/04/2014) na esfera
de atuagdo conjunta e complementar entre os 6rgdos. Foram viabilizados, entre outros,
aperfeicoamentos referentes a sua governanga, aos procedimentos adotados para a troca de

informagdes e as agdes de interlocugdo e de supervisdo conjuntas.

0O novo convénio vem proporcionando, ainda, o aprofundamento do relacionamento institucional
das autarquias e a obtencédo de resultados otimizados no ambito das regula¢des bancaria e do

mercado de capitais e, em Ultima analise, do sistema financeiro como um todo.

Dentre as diretrizes, mencionam-se:

» manifestagdo prévia de ambos os oOrgdos a respeito de normas a serem editadas por

cada um deles que sejam de impacto em suas searas regulatorias;
» edicdo de Decisdes-Conjuntas;
» intercambio de informagdes e acesso reciproco a sistemas,
» inspec¢des conjuntas e cooperagdo em agdes de supervisdo e de fiscalizagdo em geral; e

» cooperagcdo e atuagdo articulada em acgbes de racionalizagdo de processos e

desenvolvimento de pessoal.
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2) ANBIMA — Associagédo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e

de Capitais

No ano, também foi estendido o convénio existente entre a CVM e a ANBIMA, celebrado em
2008, que cria procedimento simplificado para o registro de ofertas publicas de determinados

valores mobiliarios.

Em fungdo do aditamento do convénio, foram incluidos os fundos de investimento imobiliario
(Flls) no rol de ativos abrangidos pelo convénio', para se obter maior amplitude e celeridade
no tramite dos pedidos de registro e monitoramento preventivo de fundos imobiliarios ofertados

ao varejo, sem qualquer prejuizo da seguranga necessaria.

Ainda em relagdo aos esforcos em conjunto com a ANBIMA para o aprimoramento do processo
de pedidos de registro de oferta puablica, foi assinado, em outubro de 2014, um convénio de
cooperagdo com a autorreguladora voluntaria para o desenvolvimento e implantagcdo de um
sistema de informatica. O objetivo € que essa ferramenta recepcione e processe de forma
eletrénica pedidos de registro de ofertas publicas de valores mobiliarios, de modo a se produzir
um sistema agil e automatizado para a concessdo desses registros no interesse comum das
duas instituicbes e do mercado regulado como um todo. Durante o ano de 2015, o sistema

estard em fase de desenvolvimento e testes.

3) MPF — Ministério Puablico Federal

Entre as acdes de cooperagdo, cabe ressaltar a importancia da atuagdo conjunta com o MPF.
Como exemplo de agBes em conjunto que ja tém contribuido com os trabalhos realizados
pela Autarquia, menciona-se a produtiva atuagdo coordenada em 2014 no que se refere aos
processos que apuram irregularidades no ambito dos casos publicamente conhecidos como do
“Grupo X” e também no que diz respeito a fatos igualmente notérios ocorridos no ambito da

Petrobras.

1 - Até entdo, o convénio englobava analise prévia das ofertas de debéntures, notas promissoérias, certificados de recebiveis
imobiliarios (CRIs), letras financeiras, agdes e certificados de depésito de agdes (CDAs) de mesma classe ou espécie de outras ja
admitidas a negociacéao.

+129
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} AMBITO INTERNACIONAL

1) GAFI/FATF — Grupo de Acao Financeira contra a Lavagem de Dinheiro e o
Financiamento ao Terrorismo

Quanto a cooperagdo com organismos internacionais, destaca-se a participagdo da Autarquia

no GAFI/FATF, uma iniciativa dos paises-membros da OCDE? e de outros associados.

O GAFI/FATF é um o0rgéo intergovernamental, criado em 1989, com o objetivo de examinar
medidas, desenvolver e promover politicas para combater a lavagem de dinheiro e o financiamento

do terrorismo. O Grupo é composto por 36 membros, incluindo o Brasil.

Dentre as atividades desenvolvidas por esse organismo, existem as avaliagdes mutuas que tém
a finalidade de examinar o grau de cumprimento pelos paises membros das Recomendacbes
do Grupo, a partir de medidas e estruturas legais, institucionais, financeiras e operacionais
internas dos paises. O processo consiste nos paises se avaliando mutuamente. Nesse contexto,
o Brasil, como membro do GAFI/FATF, assumiu o compromisso, ndo somente de se submeter a

avaliagbes mutuas periddicas, como também de participar como avaliador de algum outro pais.

Assim sendo, o Brasil, que ja foi avaliado em 2000 e 2003, ainda se encontra no processo
de follow-up decorrente de sua Ultima avaliagdo, ocorrida em 2010. Tal fato esta ancorado em
alguns pontos que ainda devem ser sanados, apesar do parecer positivo sobre o cumprimento

da maioria das Recomendagdes.

Nesta esteira, a CVM, enquanto regulador do mercado de valores mobiliarios e parte integrante
da delegacao brasileira no grupo, tem, desde entdo, trabalhado ativamente no sentido de
contribuir para a melhora da exposi¢gédo do Brasil nesse processo, tendo, sem prejuizo de outras
iniciativas, editado em 16/10/2014 a Instrugdo CVM 553°, que visou melhor alinhar a nossa

regulamentacdo com as Recomendag¢bes daquele organismo.

2 - Organizacao para a Cooperagéo e Desenvolvimento Econémico.

3 - Altera dispositivos da Instrugdo CVM 301, que dispde sobre a identificagdo, o cadastro, o registro, as opera¢des, a comunicacéo,
os limites e a responsabilidade administrativa em relagdo aos crimes de “lavagem” ou ocultagéo de bens, direitos e valores.
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Em relagdo as solicitagbes de auxilio a/de reguladores de outros paises, que envolvem, por
exemplo, investigacdes de participantes estrangeiros ou que atuam em mais de uma jurisdi¢ao,
estas séo 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.

Demandas Internacionais Realizadas e Atendidas pela CVM

Tipo de Processo Atendidas

Iniciada por Regulador Estrangeiro 7 6
Investigagédo

Iniciada pela CVM 8 7
ici i 34 32

Diligéncia Iniciada por Regulador Estrangeiro
Iniciada pela CVM 3 2
ici i 30 26

Consulta Iniciada por Regulador Estrangeiro
Iniciada pela CVM 2 2
Outras Solicitagbes Internacionais 5 5
TOTAL 89 80

OBS: O nimero de demandas realizadas e atendidas & o nimero de atos executados no
periodo, podendo incluir demandas de anos anteriores e demandas a serem respondidas
em anos subsequentes.

4 - 0 Memorando Multilateral de Entendimento da I0SCO, assinado pela CVM em outubro de 2009, estabelece assisténcia e
cooperagdo entre seus signatarios, inclusive para o amplo intercdmbio de informagdes relativas a investigagdes e processos.
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12. Atendimento e Orientacao
ao Pablico

Em 2014, os beneficios da Instrucdo CVM 529" puderam ser verificados de forma plena,
dado que foi o primeiro ano em que ela foi aplicada integralmente. A norma estabeleceu a
obrigatoriedade da instituigdo de estruturas proprias de Ouvidoria por alguns participantes do
mercado®. Além disso, no caso de emissores de valores mobilidrios e dos administradores
de fundos de investimentos, a instru¢gdo equiparou as suas diretorias de relacionamento com

investidores a Ouvidoria para o cumprimento de certos comandos da norma.

A instalagdo das Ouvidorias pelos participantes de mercado representou uma nova sistematica
de funcionamento do servigo de orientagdo ao investidor da CVM. Agora, as reclamagdes e
consultas do plblico sdo encaminhadas também de forma eletrénica as instituigées, para

esclarecimentos e providéncias.

Esse novo procedimento permitiu esclarecimento mais rapido de muitas situagdes reportadas a
CVM e, em vaérios casos, a propria solugdo da demanda, o que concorreu para a celeridade da
resposta da Autarquia. Outro reflexo importante foi a redugdo substancial do nimero de casos
que exigiram a abertura de processo administrativo na CVM (redugéo de 42% em comparagao
com 2013).

No ano, a CVM atendeu a 13.481 demandas de investidores e do publico em geral, mantendo
tendéncia de redugdo no volume de consultas e reclamagfes encaminhadas a CVM. O quadro
abaixo evidencia os atendimentos realizados pelo PRODIN (Programa de Orientagdo e Defesa

do Investidor), por meio dos diversos canais de atendimento disponiveis:

1 - AICVM 529 foi editada em 2012 e entrou em vigor em julho de 2013.

2 - Instituicdes habilitadas a atuar como integrantes do sistema de distribuicdo; prestadores de servigos de custddia; agentes
emissores de certificados; e prestadores de servicos de agbes escriturais.
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Atendimento | 1998-2014 | 2013 | 2014

Pessoal 61.304 970 923
Telefonico 188.818 4.080 4.396
Processos 22.948 780 451
Central 0800 583.417 9.109 2.689
Eletronico (SAC) 165.032 5.750 5.022
Outros 14.305 0 0

Publicagoes 822.167 13.575 30.441

O Servico de Atendimento ao Cidaddo (SAC), sistema eletrénico disponivel no Portal CVM,
manteve-se como o principal canal utilizado pelo piblico em geral para encaminhar consultas,
reclamacgdes e dendncias a Autarquia. Isto pode ser explicado devido as suas funcionalidades
(acesso individualizado por meio de senha, possibilidade de juntada de arquivos em alguns

formatos eletrénicos e geragdo de um ndmero de protocolo eletrénico).

Observa-se que o sistema também tem sido utilizado de forma mais frequente por outros
usuarios, além dos investidores de varejo, inclusive para protocolar, de forma eletrbnica,

peticdes e outros requerimentos junto a Comissao.

Em 2014, o tempo médio para o envio de resposta inicial a uma demanda registrada no SAC
foi de 3,9 dias, desde o recebimento da consulta ou reclamagédo pelo técnico, tendo redugédo
de 9,9% em relagdo ao de 2013 (4,33 dias). O prazo total médio, considerando todos os

procedimentos internos, foi em torno de seis dias corridos.

Em busca de um melhor atendimento presencial aos investidores, foram reformuladas as
instalagdes na sede da CVM, no Rio de Janeiro, com a construgdo de salas destinadas a

obtencdo de copias de documentos e processos administrativos pelo publico em geral.

Em janeiro de 2015, a Autarquia ampliou o horario de atendimento presencial e por
telefone aos investidores em sua sede que agora poderao ser feitas das 8h as 20h, de

segunda a sexta—feira em dias (teis.
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Especificamente sobre as situagcbes que demandaram aprofundamento na analise, com
a abertura de processo administrativo, como mencionado anteriormente, confirmou-se a
tendéncia de reducgdo de novos processos administrativos em 2014, totalizando 451 contra
780 em 2013, nidmero bem inferior ao patamar aproximado de 1.000 processos anuais nos

anos 2010-2012. O quadro a seguir apresenta os principais assuntos tratados:

Atendimento e Orientagao ao Piblico

Ofertas irregulares

Medidas Adotadas por Controlador e/ou
Administrador da Companhia

Negociagdo com valores mobilidrios

Posigdo Aciondria (Grupamento, Desdobramento,
Bonificagdo)

Fundo 157

Consultas sobre ag6es decorrentes do Plano de
Expansdo de Companhias Telefonicas

Corretoras e Distribuidoras de Valores Mobilidrios
Fato relevante

Fundo de Investimento

Assembleias Gerais
Prestador de Servigos de Agdes Escriturais

Demonstragdes Financeiras DFP, Demonstragdes
Anuais IAN e Demonstragdes Trimestrais ITR

Operagdes irregulares no mercado de valores
mobilidrios

Fundos de Investimento em Direitos Creditorios
Agente Autonomo de Investimento

Legislagdo sobre o Mercado de Valores Mobiliarios

Outros

Fonte: CVM
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No que se refere ao funcionamento do Sistema Eletronico do Servigo de Informacao ao Cidadao

(e-sIC), a CVM recebeu 199 pedidos de acesso a informagdo em 2014 (contra 292 em

2013), todos respondidos.

Dada a possibilidade de interposicdo de recursos as autoridades superiores e maxima da
CVM, bem como a CGU, cabe comentar que em apenas 13,57% dos casos, 0s solicitantes
recorreram da decisdo/resposta. Desses, a propria Autarquia deferiu, total ou parcialmente,
aproximadamente 40% dos recursos, em fungdo de novos elementos trazidos pelo cidadéo,

€em Sseu recurso.
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13. Educacao Financeira

Durante o ano de 2014, a CVM realizou varias atividades educacionais, inclusive por meio
de parcerias institucionais, seguindo a tradicdo de buscar o aproveitamento de sinergias e a

colaboragao com outras partes interessadas que possuem atuagao relevante nesta area.

} SEMANA ENEF

O maior desafio da CVM, nesse campo, foi a organizagdo da 1? Semana Nacional de Educacéao
Financeira (Semana ENEF), que ocorreu entre os dias 5 e 9 de maio, durante o exercicio da
presidéncia rotativa pela CVM no Comité Nacional de Educag&o Financeira (CONEF)'. O evento
envolveu a necessidade de articulagéo institucional para mobilizar, pela primeira vez, meios e
apoios necessarios a realizagdo dos eventos proprios, dos demais integrantes do comité e de

entidades convidadas.

Especificamente, a Autarquia
organizou a abertura da Semana
ENEF, o evento Educagédo Financeira
para Jovens, o Encontro com
Investidores e diversas outras
palestras educacionais realizadas
na sede da CVM, em universidades
e em diversas regides do Brasil. No
total, as atividades desenvolvidas

pela Autarquia tiveram 1.104

participantes.

1 - O CONEF ¢ a instancia diretiva da Estratégia Nacional de Educagao Financeira (ENEF), instituida pelo Decreto 7.397/10, formado
pelos quatro reguladores financeiros (CVM, Banco Central, Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar — Previc e
Superintendéncia de Seguros Privados — Susep); pelos Ministérios da Fazenda, Educagédo, Previdéncia Social e Justi¢a; e por quatro
entidades representantes da sociedade civil (ANBIMA, BM&FBovespa, CNSeg e FEBRABAN).
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Além disso, durante a Semana, foram promovidos langamentos de novas iniciativas, destacando-se:

» 0 segundo livro da série voltada para professores (Programa TOP), neste caso abordando

o tema de relagdes com investidores em pequenas e médias empresas; e

» 0 curso Educagdo Financeira para Jovens, disponivel no Ambiente Virtual de Aprendizagem
da CVM, no Portal do Investidor.

I PuBLICAGOES

Desde a Semana ENEF até o final do ano, foram revistos e editados os Cadernos CVM 1 (“O
que é a CVM?”) e 3 (“Fundos de Investimento™). Também foi langada a 72 edigéo do Boletim
de Protegdo do Consumidor Investidor CVM/SENACON, abordando as Ouvidorias no mercado

de capitais.

Ainda no campo editorial, ressalta-se que em 2014 a CVM distribuiu mais de 15.000
publicagbes impressas, com destaque para a distribuicdo de aproximadamente 5.000

exemplares da 32 edigdo do Livro TOP Mercado de Valores Mobiliarios Brasileiro .

} PREMIACOES

Tratando-se das iniciativas de educacgao financeira por meio de concursos e premiacdes, a
CVM concluiu a 12 edigdo do Concurso Cultural de Redagio e Video’, que teve como tema
“Pequenas atitudes geram grandes mudancgas:. a importancia de planejar, poupar e investir”.
Esta iniciativa contou com a participacdo de 60 jovens, entre 12 e 15 anos, no Concurso de

Video e 236 jovens, entre 15 e 18 anos, no Concurso de Redagéao.

2 - Em parceria com a BM&FBovespa e a EEF-RioPrevidéncia
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A cerim6nia de premiagado ocorreu na Semana ENEF, quando
também foi langado o 2° Concurso Cultural, com o tema
“O que posso fazer a partir de hoje, para ter um futuro

financeiro melhor™.

Ao longo do ano, também foi promovida a premiagdo dos
vencedores do Xl Concurso de Monografia, destinado a
estudantes universitarios e organizado conjuntamente pela
CVM e BM&FBovespa.

}COMITE CONSULTIVO DE EDUCACAO

No ambito do Comité, instituido pela Deliberacdo CVM 498 com o objetivo de promover
e apoiar projetos educacionais que contribuam para a melhoria dos padrbes de educagédo
financeira da populagdo brasileira, a CVM, em parceria com ABRASCA, ANBIMA, ANCORD,
APIMEC, BM&FBOVESPA, CETIP, IBGC e IBRI, promoveu no ano as seguintes iniciativas:

132 e 142 edigoes do Programa TOP:. semana de aulas de imersdo em temas de mercado
de capitais, oferecidas a professores universitarios que lecionem ou planejem lecionar

disciplinas ligadas ao assunto, que contou com a participacdo de 56 participantes.

12 edicao do Programa TOP Derivativos: em parceria com a BM&FBovespa, a nova iniciativa
> abriu espago para aulas em temas especificos, em contraste com as edigdes tradicionais,
que tinham temas mais abrangentes. Essa edigdo especializada teve a participagéo de

37 professores.
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> Livro “Relagbes com Investidores: da pequena empresa ao mercado de
capitais”. langcado, também no ambito do Programa TOP, durante a
Semana ENEF, o livro foi organizado pela CVM e pelo Instituto Brasileiro

de Relagdes com Investidores (IBRI)®.

» Lancamento da 32 edigao revisada do livro “Mercado de Valores Mobiliarios
Brasileiro”. cobre os principais conceitos, estruturas institucionais,

produtos, estratégias e servicos do mercado de capitais nacional.

Prémio Imprensa de Educacao ao Investidor. visa premiar autores de
matérias publicadas em jornais, revistas e agéncias de noticias, incluindo midia
digital, que contribuam para a educac¢do de investidores. Em 2014, ocorreu a

premiagdo dos vencedores da 8?2 edigdo e o langcamento da 92 edicéo.

| EVENTOS

Tratando-se de atividades presenciais, além de diversas palestras educacionais, cabe
destacar a organizacdo pela CVM do Seminario Regional O Direito do Consumidor Investidor
e o Marketing Multimidia , realizado em Juiz de Fora em novembro, e da Conferéncia sobre

Educacgéo Financeira e Comportamento do Investidor, no Rio de Janeiro, em dezembro.

Esta Gltima foi organizada pela CVM e pela BM&FBOVESPA, com o apoio da ANBIMA, CETIP,
IOSCO e da Embaixada do Reino Unido no Brasil. Em sua 22 edi¢do, a iniciativa reuniu
académicos de universidades de oito paises, além do Brasil, bem como representantes de
reguladores, organismos, associa¢des e foruns internacionais. Destacou-se a presencga, no
evento, dos presidentes da Sociedade para o Avango da Economia Comportamental (Society
for Advancement of Behavioral Economics - SABE) e da Associagdo Internacional pela
Pesquisa em Economia Comportamental (International Association for Research in Economic
Psychology - IAREP).

3 - A verséao digital do livro pode ser obtida, gratuitamente, através do Portal do Investidor e de outros canais.
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} NUCLEO DE ESTUDOS COMPORTAMENTAIS

Vale notar que, em 2014, a CVM iniciou um novo foco de atuacdo na area educacional,

alinhada ao objetivo estratégico previsto no Planejamento Estratégico 2013-2023*:

_____________________________________________________________________

Fomentar e desenvolver estudos e pesquisas sobre 0s .
fatores que, além da racionalidade estrita, influenciam o
comportamento do cidadao, aplicando os resultados na

concepgao de iniciativas educacionais.

-

Para tanto, foram estruturados um comité de assessoramento técnico nessa tematica (Nicleo
de Estudos Comportamentais — NEc) e um novo centro de responsabilidades na CVM, no

ambito da superintendéncia responsavel pela area educacional.

O NEC é uma instancia consultiva, cujo objetivo principal € o de apoiar a atuacdo da
CVM, com subsidios e reflexdes, a partir de evidéncias e conhecimentos de varias areas
do conhecimento, como finangas comportamentais, psicologia econémica, antropologia e
outras ciéncias comportamentais e sociais. Ele é formado por professores e pesquisadores,
com vinculagdo académica, que, de forma voluntaria e ndo remunerada, oferecem o apoio

técnico necessario a insergdo dessa dimensdo comportamental na atuagdo educacional e

em pesquisas junto ao cidadéo.

Em 2014, houve um trabalho de estruturagdo dessas instancias e o desenvolvimento de
projetos que serédo iniciados em 2015, mas os integrantes do NEC ja participaram ativamente
da estruturag&do do programa (e convite a palestrantes) da “Conferéncia de Educagao Financeira

e Comportamento do Investidor”, mencionada anteriormente.

4 - Para mais informagdes consultar o capitulo 3 — Planejamento Estratégico.
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[P cANAIs ELETRONICOS

E importante ressaltar também a atuacao educacional da CVM por meio de canais eletrénicos,

cujo acesso continuou crescendo de forma expressiva em 2014.

Portal do Investidor (www.investidor.gov.br): registrados 616.175 visitantes Gnicos, com

>
mais de 1 milh&o de visualizagdes de paginas.

CVMEducacional: congrega as iniciativas educacionais nas redes sociais. A CVM encerrou
0 ano com 7.353 seguidores no Twitter, 123.07 1 visualizagdes de videos no YouTube
e 6.284 fas no Facebook.

Ambiente Virtual de Aprendizagem: 627 alunos concluiram algum dos cinco cursos
disponiveis. Também foram registrados 14.767 downloads de publicagdes educacionais

no Portal do Investidor.

} BLOG PENSO, LOGO INVISTO?

A iniciativa (htto://Densologoinvisto.cvm.Qov.br/), langada no segundo semestre de 2014,

busca estabelecer um canal de colaboragdo com a comunidade académica, divulgando
artigos cientificos e propondo temas para discussédo, e sera também um meio de disseminar

informagdes produzidas nos projetos a serem langados em 2015.

Certamente, 2014 foi um ano pleno de realizagdes no campo educacional, com ampliacdo das
atividades e de preparagdo de novos focos de atuagdo para os préximos anos, em concordancia

com o compromisso estratégico da Autarquia.

Ter um papel de lideranca na area de educagao financeira,

contribuindo para uma melhor compreensao pelos investidores dos

beneficios e dos riscos associados aos produtos financeiros.







Dados Financeiros

Balanco Orcamentério

Balanco Financeiro

Balanco Patrimonial

Demonstracao das Disponibilidades

Demonstracao das Variacoes Patrimoniais

152
185
159
163
165



14. Dados Financeiros

O financiamento da CVM decorre das fontes de recursos estabelecidas pela Lei n® 6.385, de 7 de

dezembro de 1976, com destaque para a taxa de fiscalizagdo dos mercados de titulos e valores

mobiliarios, instituida pela Lei n°® 7.940, de 20 de dezembro de 1989, em decorréncia do poder

de policia conferido a Autarquia.

Arrecadagdo da CVM entre 2011 e 2014 (em R$)*

RECEITA TOTAL

Categoria Origem

Rubrica

Receitas Correntes

Receita Tributaria

Taxa de Fiscalizaggo

Outras Receitas Correntes

Alinea

INDENIZAGOES E RESTITUICOES

MULTAS DE OUTRAS ORIGENS

Multas cominatérias
Multas de Inquérito
Multas prevista em contratos

Termo de Compromisso

MUL. E JUR. MORA DA DIVIDA ATIVA DE

OUTROS TRIBUTOS

Divida Ativa de Multa

MULTAS E JUROS DE MORA-OUTRAS RECEITAS

MULTAS E JUROS DE MORA DOS TRIBUTOS

* Tabela atualizada em 19/02/2016

Fonte*

174

100

174

174
174
174

174

174

174

174

Realizada

393.252.897

393.252.897

197.020.041

197.020.041

195.713.239

(o}

216.704

186.830.587

14.147.193

3.462.175

0

169.221.219

1.852.157

1.852.167

1.112

10.761

Realizad:

251.954.251

251.954.251

211.084.782

211.084.782

40.257.133

0

157.221

30.081.106

9.214.825

3.013.066

12.114

17.841.101

2.182.498

2.182.498

6.128

295.641.653

295.641.653

229.403.436

229.403.436

65.521.095

0

102.879

52.605.528

10.624.967

1.921.806

2,735

40.056.519

3.870.752

3.870.752

2.826

10.681

275.437.903

275.437.903

235.399.523

285.399.523

39.274.505

9.240

187.109

26.658.886

8.959.745

3.976.753

7.927

13.714.460

3.665.007

3.665.007

5.638

7.751
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da CVM entre 2011 e 2

4 (em R$)

Realizada Realizada Realizada Realizada

Categoria Origem Rubrica Alinea Fonte*
OUTRAS MULTAS 174 o Gl (o} 78
RECEITA DA DIVIDA ATIVA TRIBUTARIA 658512165 7.824.955 8.928.428 8.790.796
Divida Ativa de Taxa 174 6.585.215 7.824.955 8.928.428 8.790.796
RECEITAS CORRENTES DIVERSAS 0o 4.654 (o} 0o
Outras receitas 250 (o} 4.654 (o] (o]
Receita Patrimonial 494.902 586.973 701.882 756.260
REMUNERAGAO DE DEPOSITOS BANCARIOS 280 271.866 3191173 419.214 481.116
DIVIDENDOS 250 1.441 5.406 11.449 (0]
ALUGUEIS 250 221.595 262.393 270248 275.144
Receita de Servico 24.715 25.363 15.241 7.6115
SERVICOS ADMINISTRATIVOS 24.715 251363 15.241 6M5
Copia de documentos 250 245715 25.3683 51214 7:615

Fonte de recursos*

100 Recurso do Tesouro Nacional 216.704 = - 9.240
174 Receita pelo exercicio do poder de policia 392.516.576 | 251.337.260 | 294.924.530 | 274.664.787
250 Receita propria diretamente arrecadada 247.752 297.817 297.908 282.759
280 Rendimento de aplicagdo financeira dos recursos préprios 271.866 319.173 419.214 481.116
Total 393.252.897 251.954.251 295.641.653 | 275.437.903

Fontes: SIAFI e SIAFI GERENCIAL

Em 2014, os valores arrecadados pela CVM alcangcaram R$ 275 milhdes, dos quais R$ 235

milhGes provenientes da taxa de fiscalizagdo (85,5% ). Com excegdo do ano de 2011, exercicio

no qual o aumento da arrecadagao proveniente dos Termos de Compromisso decorreu de um caso

pontual e esporadico (R$ 150 milhdes provenientes de um Unico instrumento), a participagao

relativa da taxa no montante total arrecadado pela autarquia permanece estavel. A média nos
exercicios de 2010, 2012, 2013 e 2014 é de 80%.
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Tratando-se dos Termos de Compromisso, em 2014 0s recursos advindos' desses instrumentos

representaram apenas 5% do total arrecadado pela CVM, inferior a média do periodo 2010-

2013, que foi de 13,2%°.

Como se pode verificar na comparagédo entre os quadros 1 e 2, a CVM mantém-se uma entidade
superavitaria e 0s recursos provenientes da arrecadagdo da taxa de fiscalizagdo sdo suficientes

para fazer frente as despesas relacionadas ao funcionamento da Autarquia, ndo havendo, portanto,

a dependéncia de outras fontes.

Despesas da CVM em 2

TiTULOS gAo
INICIAL

DESPESAS CORRENTES

PESSOAL E ENCARGOS SOCIAIS

OUTRAS DESPESAS CORRENTES

DESPESAS DE CAPITAL

INVESTIMENTOS

INVERSOES FINANCEIRAS

RESERVA DE CONTINGENCIA

TOTAL

205.070.385

146.503.215

58.567.170

6.745.000

6.745.000

100.434.435

312.249.820

226.396.106

167.755.736

58.640.370

6.745.000

6.745.000

100.434.435

333.575.541

DOTAGAO
ATUALIZADA

204.130.044

166.976.616

37.153.428

85.894

85.894

204.215.938

Fonte: SIAFI Gerencial

1 - Em base de regime de caixa, isto €, independentemente do ano de aprovagdo do Termo de Compromisso pelo

Colegiado.

2 - Expurgando-se da base de calculo o ano de 2011, pelos motivos expostos no paragrafo anterior.
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Em termos de despesas, a CVM apresentou em 2014 uma execugdo de R$ 204,2 milhdes,
valor 4,9% superior ao executado em 2013 (R$ 194,7 milhdes), e inferior a arrecadagéo total
da Autarquia no exercicio. Ademais, o valor executado em 2014 foi inferior ao préprio montante
arrecadado por meio da taxa de fiscalizagdo (R$ 235,4 milhﬁes), fato que demonstra uma

autossuficiéncia mesmo se desconsideradas outras fontes de arrecadagdo.

De todas as despesas realizadas, destacam-se aquelas relacionadas ao pagamento de pessoal e
demais encargos correspondentes, que alcangaram o montante aproximado de R$ 167 milhdes.
Considerando que tais despesas sdo de carater obrigatério, elas ndo foram afetadas pelos
contingenciamentos impostos ao longo do exercicio, concentrados nos demais itens que integram

0 conjunto de despesas correntes, notadamente no que se refere a contratagdo de servigos.

Finalmente, o quadro 3 demonstra uma estabilidade relativa entre as despesas da Autarquia e
a sua principal fonte de financiamento, que € a taxa de fiscalizagdo dos mercados de titulos e

valores mobiliarios.

Despesas e Taxa de Fiscalizagao

(A) TAXA DE FISCALIZAGAO | R$ 197.020.040,96 | R$ 211.084.781,65 | R$ 229.403.435,54 | RS 235.399.523

(B) DESPESAS R$ 159.137.768,83 | R$ 183.904.128,00 | R$ 194.715.965,00 | R$ 204.215.937,63

B/A 80,77% 87,12% 84,88% 86,75%

Fonte: SIAFI Gerencial
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} BALANCO ORCAMENTARIO

RECEITAS

e RECEITAS CORRENTES

RECEITAS TRIBUTARIAS

RECEITAS PATRIMONIAIS

RECEITAS DE SERVICOS

OUTRAS RECEITAS CORRENTES

SUBTOTAL |

TOTAL

TOTAL GERAL

CREDITOS INICIAIS/SUPLEMENTARES

DESPESAS CORRENTES

» PESSOAL E ENCARGOS SOCIAIS

» OUTRAS DESPESAS CORRENTES

DESPESAS DE CAPITAL

» INVESTIMENTOS

» RESERVA DE CONTINGENCIA

SUBTOTAL |
TOTAL

SUPERAVIT TOTAL

TOTAL GERAL

PREVISAO

INICIAL
312.249.820,00
258.348.261,00

784.114,00
30.843,00
53.086.602,00
312.249.820,00
312.249.820,00

312.249.820,00

DOTAGAO
INICIAL

312.249.820,00
205.070.385,00
146.503.215,00
58.567.170,00
107.179.435,00
6.745.000,00
100.434.435,00
312.249.820,00
312.249.820,00
0,00

312.249.820,00

PREVISAO
ATUALIZADA

312.249.820,00

258.348.261,00
784.114,00

30.843,00

53.086.602,00
312.249.820,00

312.249.820,00

312.249.820,00

DOTAGAO
ATUALIZADA

332.678.751,94
225.499.316,94
166.985.689,00
58.513.627,94
107.179.435,00
6.745.000,00
100.434.435,00
332.678.751,94
332.678.751,94
0,00

332.678.751,94

REALIZAGAO

275.215.262,79

234.746.345,29
756.260,23
5.262,70
39.707.394,57
275.215.262,79
275.215.262,79

275.215.262,79

EXECUGAO

204.215.937,63

204.130.043,76

166.976.615,82

37.153.427,94

85.893,87

85.893,87

0,00

204.215.937,63

204.215.937,63

70.999.325,16

275.215.262,79

EXCESSO/INSUF.

ARRECADACAO

37.034.577,21

23.601.915,71
27.853,77
25.580,30
13.379.207,43
37.034.557,21
37.034.557,21

37.034.557,21

ECONOMIA/EXCESSO
EXECUGAO DESPESA

128.462.814,31

21.369.273,18

9.073,18

21.360.200,00

107.093.541,13

6.659.106,13

100.434.435,00

128.462.814,31

128.462.814,31

-70.999.325,16

57.463.489,15



BALANGO - ORGAMENTARIO (FONTE: SIAFI 201
ORGAO: 25203 - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
MES DE REF.: DEZEMBRO (FECHADO)

ANO (ENCERRADO)

Contador: Fernando Feitosa Rangel - CRC/ES 9612/0-5

RECEITAS

RECEITAS CORRENTES

PREVISAO
INICIAL

(&)

312.249.820,00

PREVISAO
ATUALIZADA

(h)

312.249.820,00

REALIZAGAO

0]

275.215.262,79

Dados Financeiros o 15 3

EXCESSO/INSUF.
ARRECADACAO

(i=h-i)

37.034.557,21

RECEITAS TRIBUTARIAS

258.348.261,00

258.348.261,00

234.746.345,29

23.601.915,71

RECEITAS PATRIMONIAIS

784.114,00

784.114,00

756.260,23

27.853,77

RECEITAS DE SERVICOS

30.843,00

30.843,00

5.262,70

25.580,30

OUTRAS RECEITAS CORRENTES

53.086.602,00

53.086.602,00

39.707.394,57

13.379.207,43

DESPESAS

CREDITOS INICIAIS/SUPLEMENTARES

DOTAGAO
INICIAL

(312.249.820,00)

DOTAGAO
ATUALIZADA

(382.678.751,94)

EXECUGAO

(204.215.937,63)

SUBTOTAL | 312.249.820,00 312.249.820,00 275.215.262,79 37.034.557,21
TOTAL (a) 312.249.820,00 312.249.820,00 275.215.262,79 37.034.557,21
TOTAL GERAL (b) 312.249.820,00 312.249.820,00 275.215.262,79 37.034.557,21

ECONOMIA/EXCESSO
EXECUCAO DESPESA

(128.462.814,31)

DESPESAS CORRENTES

(205.070.385,00)

(225.499.316,94)

(204.130.043,76)

(21.369.273,18)

PESSOAL E ENCARGOS SOCIAIS

(146.503.215,00)

(166.985.689,00)

(166.976.615,82)

(9.073,18)

OUTRAS DESPESAS CORRENTES

(58.567.170,00)

(58.513.627,94)

(37.153.427,94)

(21.360.200,00)

DESPESAS DE CAPITAL

(107.179.435,00)

(107.179.435,00)

(85.893,87)

(107.093.541,13)

INVESTIMENTOS

(6.745.000,00)

(6.745.000,00)

(85.893,87)

(6.659.106,13)

INVERSOES FINANCEIRAS

RESERVA DE CONTINGENCIA

(100.434.435,00)

(100.434.435,00)

(100.434.435,00)

SUBTOTAL | (c) (312.249.820,00) (332.678.751,94) (204.215.937,63) (128.462.814,31)
TOTAL (d) (312.249.820,00) (332.678.751,94) | (204.215.937,63) (128.462.814,31)
DEFICIT / SUPERAVIT TOTAL (e=b+d) - - 70.999.325,16 (70.999.325,16)
TOTAL GERAL (f) (312.249.820,00) (332.678.751,94) (275.215.262,79) (57.463.489,15)

(a) = Total de Receitas
(b) = Total Geral de Receitas

do valor ap!

ao somatério constante da linha/coluna “dj”

no ario (linha coluna fj) correspondente

i

mais o valor da linha/coluna “ej

(c) = Total de Despesas Despesa de Créd. Supl. com recursos de STN (p) (21.435.661,43)
(d) = Total Geral de Despesas Frustragéo de arrecadag&o (v) (37.034.557,21)
(e) = Superavite Total Despesa realizada por Descentralizaggo fonte CVM (a) 1.006.729,49
(f) = Total Geral (57.463.489,15)
(g) = Valores constantes da LOA 2014

Esta diferenca apresenta-se pelo fato do Bal ario apurado pela STN faz as

(h) = Revisgo de Receita prevista na LOA 2014

Desp.LOA 2014 + Créd.Sulp. - Descen.Desp. - Cancel. Despesa seguites consideragodes:

G

1) N&o considera que a linha “p” créditos suplementares s&o custeados com recursos
da STN, mas sim com recursos do excesso de arrecadagéo da CVM (linha “y”)

(i) = Receita e Despesa realizada
(j) = Excesso ou insuficiéncia de arrecadagéo

Economia ou excesso na execugdo de despesas 2) N&o considera as despesas descentralizadas (ESAF/TRT/TRF) no resultado da CVM.




154 + Dados Financeiros

Leitura complementar e consideragoes ao Balango Or¢gamentario

Receita Fonte CVM (k) 312.249.820,00 312.249.820,00 275.206.022,45 37.043.797,55
Receita Orgamento com Fonte STN m 21.435.661,43 21.435.661,43 -
Receita Fonte STN (100) Arrecadag&o (m) - 9.240,34 (9.240,34)
Sub toatal (+) n=z k...m 312.249.820,00 333.685.481,43 296.650.924,22 37.034.557,21
Despesa com fonte de recursos da CVM (o) (211.815.385,00) (210.808.655,51) (182.780.276,20) 28.028.379,31
Despesa de créd.Supl. com recursos da STN (p) (21.435.661,43) (21 .435.661 ,43) -

Despesa realizada por Descentralizacdo fonte CVM (q)

(1.006.729,49)

(947.400,15)

59.329,34

Reserva de contingéncia Fonte CVM (r (100.434.435,00) | (100.434.435,00) - 100.434.435,00
Despesa Cancelada (s) - - _
Sub total (-) (1) (312.249.820,00) | (333.685.481,43) | (205.163.337,78) 128.522.143,65
Déficite / Superavite (u=2C0...t) - - 91.487.586,44 91.487.586,44
Composigio do Supera (v=Zw...z) 91.487.586,44 100,00%
Reserva de contingéncia (w) 100.434.435,00 109,78%
Orgamento ndo executado x) 28.087.708,65 30,70%
>> Por contingenciamento (x.1) 23.900.000,00 26,12%
>> Sobra orgamentéria (x.2) 4.187.708,65 4,58%
Frustragdo de arrecadagdo (y) (37.034.557,21) -40,48%
Despesa cancelada (2) - 0,00%

Orcamento nao

_----_‘_‘_‘_-‘—‘_‘--.

executado; Frustracao de
28.087.708,65; arrecadacao;
16,97% 37.034.557,21); -
22.,27%
Reserva de

contingéncia;
100.434.435,00;
00,006%



} BALANCO FINANCEIRO

Dados Financeiros o 15 5

_m

INGRESSOS
e RECEITAS CORRENTES
RECEITA TRIBUTARIA
RECEITA PATRIMONIAL
RECEITA DE SERVICOS
OUTRAS RECEITAS CORRENTES
RECEITA ENTRE ORGAOS DO ORGAMENTO
o DEDUGOES DA RECEITA
o TRANSFERENCIAS RECEBIDAS
TRANSFERENCIAS ORCAMENTARIAS RECEBIDAS
» REPASSE RECEBIDO
» VALORES DIFERIDOS - BAIXA
TRANSFERENCIAS EXTRA-ORCAMENTARIAS
» TRANSFERENCIAS DIVERSAS RECEBIDAS
o INGRESSOS EXTRA-ORGAMENTARIOS
VALORES EM CIRCULAGAO
» RECURSOS ESPECIAIS A RECEBER
» CREDITOS TRIBUTARIOS
» CREDITOS DIVERSOS A RECEBER
- OUTROS CREDITOS
VALORES PENDENTES A CURTO PRAZO
» VALORES DIFERIDOS

» OUTROS VALORES PENDENTES A CURTO PRAZO

534.596.938,70

276.335.626,09

235.399.522,60

756.260,23

7.615,15

40.172.228,11

0,00

-1.120.363,30

193.870.451,52

191.634.429,82

191.633.429,82

1.000,00

2.236.021,70

2.236.021,70

61.263.176,23

18.602.615,81

18.602.615,81

0,00

0,00

0,00

1.519,63

1.000,00

519,63

542.934.070,77

295.641.652,78

229.403.435,54

701.881,60

15.241,05

65.521.094,59

0,00

-875.873,38

189.121.249,21

187.373.074,47

186.709.153,36

663.921,11

1.748.174,74

1.748.174,74

55.218.208,21

18.935.484,81

18.933.514,10

637,19

1.333,52

1.833,52

1.519,63

1.000,00

519,63



1 5 6 + Dados Financeiros

INGRESSOS

» CONSIGNAGOES

591.737,97

514.719,20

OBRIGAGOES EM CIRCULACAO

- DO EXERCICIO

23.517.487,38

162.299,21

19.434.101,84

365.660,83

» PESSOAL E ENCARGOS A PAGAR

26.463,58

10.324,79

— NAO PROCESSADOS A LIQUIDAR

17.705.448,50

17.533.775,47

» VALORES EM TRANSITO

25.947,34

16.896,08

RECEITA EXTRA-ORCAMENTARIA

1.062.936,61

869.633,39

AJUSTES DE DIREITOS E OBRIGACOES

17.475.187,70

15.449.297,49

- CREDITOS DIVERSOS A RECEBER

17.473.306,85

15.436.354,85

— EXERCICIOS ANTERIORES

1.880,85

12.942,64

CONTA UNICA DO TESOURO NACIONAL

4.248.048,16

3.828.833,95



Dados Financeiros o 15 7

DISPENDIOS

e DESPESAS CORRENTES

PESSOAL E ENCARGOS SOCIAIS

OUTRAS DESPESAS CORRENTES

DESPESA ENTRE ORGAOS DO ORCAMENTO

» TRANSFERENCIAS AO EXTERIOR

» OUTRAS DESPESAS

e DESPESAS DE CAPITAL

INVESTIMENTOS

o TRANSFERENCIAS CONCEDIDAS

TRANSFERENCIAS ORGAMENTARIAS CONCEDIDAS

e VALORES DIFERIDOS - INSCRIGAO

TRANSFERENCIAS EXTRA-ORCAMENTARIAS

o DISPENDIOS EXTRA-ORGAMENTARIOS

» REPASSE CONCEDIDO

» TRANSFERENCIAS DIVERSAS CONCEDIDAS

VALORES EM CIRCULACAO

VALORES PENDENTES A CURTO PRAZO

» RECURSOS ESPECIAIS A RECEBER

» VALORES DIFERIDOS

» OUTROS VALORES PENDENTES A CURTO PRAZO

DEPOSITOS

» CONSIGNAGCOES

» DEPOSITOS DE DIVERSAS ORIGENS

» RECURSOS DO TESOURO NACIONAL

534.596.938,70

204.130.043,76

146.148.923,09

36.189.515,83

109.940,43

36.079.575,40

21.791.604,84

85.893,87

85.893,87

276.613.027,36

68.378,49

67.378,49

1.000,00

276.544.648,87

276.544.648,87

49.524.721,38

19.113.372,79

19.113.872,79

1.519,63

1.000,00

519,63

528.171,05

514.719,20

13.451,85

0,00

542.934.070,77

194.285.348,15

134.814.760,00

38.747.834,97

0,00

38.747.834,97

20.722.753,18

430.616,50

430.616,50

295.735.531,46

16.442,52

15.442,52

1.000,00

295.719.088,94

295.719.088,94

48.234.526,50

18.602.615,81

18.602.615,81

664.440,74

663.921,11

519,63

422.828,84

410.278,92

10.051,63

2.498,29



1 5 8 + Dados Financeiros

DISPENDIOS

» FORNECEDORES

524.884,98

872.010,13

» PESSOAL E ENCARGOS A PAGAR

10.324,79

8.473,26

» VALORES EM TRANSITO

16.896,08

20.513,98

AJUSTES DE DIREITOS E OBRIGACOES

11.795.742,59

10.550.461,01

- CREDITOS DIVERSOS A RECEBER

10.543.595,43

9.690.704,90

— OUTRAS INCORPORAGOES DE OBRIGACOES

1.252.147,16

859.756,11

CONTA UNICA DO TESOURO NACIONAL

4.243.252,33

4.248.048,16



} BALANCO PATRIMONIAL

Dados Financeiros o 159

ATIVO

ATIVO

e ATIVO FINANCEIRO

DISPONIVEL

» DISPONIVEL EM MOEDA NACIONAL

CREDITOS EM CIRCULAGAO
» LIMITE DE SAQUE C/VINC.DE PAGAMENTO
» RECURSOS A RECEBER PARA PAGAMENTO DE RP
e ATIVO NAO FINANCEIRO
REALIZAVEL A CURTO PRAZO
» CREDITOS EM CIRCULAGAO
- RECURSOS A RECEBER P/PAGTO DE RP-RETIFIC
— CREDITOS ADMINISTRATIVOS
— ADIANTAMENTOS CONCEDIDOS
» BENS E VALORES EM CIRCULAGAO
- ESTOQUES
» VALORES PENDENTES A CURTO PRAZO
— CREDITOS INSCRITOS EM DIVIDA ATIVA
REALIZAVEL A LONGO PRAZO

» CREDITOS REALIZAVEIS A LONGO PRAZO

DEVEDORES - ENTIDADES E AGENTES

CREDITOS A RECEBER

DIVIDA ATIVA (LP)

PERDAS ESTIMADAS DIVIDA ATIVA (LP)

2014

1.174.443.460,62

23.356.625,12

4.243.252,33

4.243.252,33

19.113.372,79

1.640.065,94

17.473.306,85

1.110.712.921,76

-6.705.403,51

-18.651.608,78

-17.473.306,85

91639599

3.812.058,08

250.639,81

250.639,81

6.695.565,46

6.695.565,46

1.092.174.904,02

1.092.174.904,02

349.323,93

5.588,15

1.637.382.192,98

-957.849.127,07

2013

703.317.884,12

22.850.663,97

4.248.048,16

4.248.048,16

18.602.615,81

3.166.260,96

15.436.354,85

648.841.793,89

-178.107,51

-14.586.127,56

-15.436.354,85

9.639,99

840.587,30

187.194,13

187.194,13

14.220.825,92

14.220.825,92

622.616.907,98

622.616.907,98

349.323,93

5.588,15

1.167.824.196,94

-957.849.127,07



160 + Dados Financeiros

PERMANENTE

— BENS MOVEIS E IMOVEIS

25.243.421,25

27.763.952,00

26.402.993,42

27.748.089,78

» INTANGIVEL

9.940,00

0,00

e ATIVO COMPENSADO

40.373.913,74

31.625.426,26

» RESPONSABILIDADES POR VALORES, TITULOS E B

58.965,80

33.006,02

» DIREITOS E OBRIGAGOES CONTRATUAIS

39.980.298,47

31.487.380,24



PASSIVO

PASSIVO

e PASSIVO FINANCEIRO

DEPOSITOS

OBRIGAGOES EM CIRCULACAO

VALORES PENDENTES A CURTO PRAZO

» CONSIGNACOES

» DEPOSITOS DE DIVERSAS ORIGENS

» RESTOS A PAGAR PROCESSADOS

— DEBITOS DIVERSOS A PAGAR

» RESTOS A PAGAR NAO PROCESSADOS

— A LIQUIDAR

» VALORES EM TRANSITO EXIGIVEIS

» VALORES DIFERIDOS

» OUTROS VALORES PENDENTES

e PASSIVO NAO FINANCEIRO

OBRIGACOES EM CIRCULAGAO

» ENCARGOS SOCIAIS A RECOLHER

» PROVISOES

» RETIFICACAO DE RP NAO PROCESSADOS A LIQUID

EXIGIVEL A LONGO PRAZO

FORNECEDORES - DO EXERCICIO

FORNECEDORES - DE EXERC.ANTERIORES

PESSOAL A PAGAR - DO EXERCICIO

PESSOAL A PAGAR - DE EXERC.ANTERIORES

ENCARGOS SOCIAIS A RECOLHER

2014

1.174.443.460,62

18.963.842,46

603.429,10

591.737,97

11.691,13

18.358.893,73

627.497,89

162.299,21

251.921,97

9.236,37

917,70

16.309,51

186.813,13

17.705.448,50

17.705.448,50

25.947,34

1.519,63

1.000,00

519,63

-17.647.528,50

-17.688.072,50

0,00

17.376,00

-17.705.448,50

40.544,00

Dados Financeiros o 161

2013

703.317.884,12

18.615.606,00

528.171,05

514.719,20

13.451,85

18.085.915,32

535.243,77

365.660,83

159.224,15

9.407,09

917,70

0,00

34,00

17.533.775,47

17.533.775,47

16.896,08

1.519,63

1.000,00

519,63

-17.461.907,47

-17.516.147,47

0,00

17.628,00

-17.5638.775,47

54.240,00



162 + Dados Financeiros

PASSIVO

— OBRIGAGOES A PAGAR 40.544,00 54.240,00

o PATRIMONIO LIQUIDO 1.132.753.232,92 670.538.759,33

» PATRIMONIO 670.538.759,33 506.518.057,39

AJUSTES DO PATRIMONIO/CAPITAL 0,00 0,00

» SITUAGAO PATRIMONIAL ATIVA 1.184.069.546,88 671.692.457,86

e PASSIVO COMPENSADO 40.373.913,74 31.625.426,26

» VALORES, TITULOS E BENS SOB RESPONSABILIDADE 58.965,80 33.006,02

» DIREITOS E OBRIGAGOES CONTRATADAS 39.980.298,47 31.487.380,24




Dados Financeiros o 163

} DEMONSTRAGAO DAS DISPONIBILIDADES

DISPONIBILIDADES FINANCEIRAS m 2013

DISPONIBILIDADES FINANCEIRAS 4.243.252,33 4.248.048,16
o DISPONIVEL EM MOEDA NACIONAL 4.243.252,33 4.248.048.16
CONTA UNICA DO TESOURO NACIONAL 4.243.252,33 4.248.048,16

COMPOSICAO DAS DISPONIBILIDADES FINANCEIRAS mm

COMPOSIGAO DAS DISPONIBILIDADES FINANCEIRAS 4.243.252,33 4.248.048,16
o CREDITOS EM CIRCULAGAO -19.113.372,79 | -18.602.615,81
CREDITOS A RECEBER -19.118.372,79 | -18.602.615,81

» RECURSOS ESPECIAIS A RECEBER -19.113.372,79 | -18.602.615,81

— LIMITE DE SAQUE C/VINCULAGAO DE PAGAMENTO -1.640.065,94 -3.166.260,96

- RECURSOS A RECEBER PARA PAGAMENTO DE RP -17.473.306,85 | -15.436.354.85

o DEPOSITOS 603.429,10 528.171,05
CONSIGNAGOES 591.737,97 514.719,20
DEPOSITOS DE DIVERSAS ORIGENS 11.691,13 13.451,85

e OBRIGAGOES EM CIRCULAGAO 18.358.893,73 18.085.915,32
OBRIGAGOES A PAGAR 18.146.133,26 18.068.985,24

» FORNECEDORES 414.221,18 524.884.,08

- DO EXERCICIO 162.299,21 365.660,83

— DE EXERCICIOS ANTERIORES 251.921,97 159.224,15

» PESSOAL A PAGAR 10.154,07 10.324,79

- DO EXERCICIO 9.236,37 9.407,09



164 + Dados Financeiros

COMPOSICAO DAS DISPONIBILIDADES FINANCEIRAS

» ENCARGOS SOCIAIS A RECOLHER 16.309,51 0,00

— NAO PROCESSADOS A LIQUIDAR 17.705.448,50 17.533.775,47

» DEBITOS DIVERSOS A PAGAR 186.813,13 34,00

» SAQUE POR CARTAO DE CREDITO CORPORATIVO 25.947,34 16.896,08

RECURSO DIFERIDO RECEBIDO 1.000,00 1.000,00

e SUPERAVIT/DEFICIT FINANCEIRO DO EXERCICIO 4.392.782,66 4.235.057,97

DISPONIBILIDADE DE RESTOS A PAGAR 17.473.306,85 15.436.354,85

DISPONIBILIDADE DE RECURSO DIFERIDO -1.000,00 -1.000,00




} DEMONSTRAGAO DAS VARIACOES PATRIMONIAIS

Dados Financeiros o 165

VARIAGOES ATIVAS

VARIAGOES ATIVAS

e ORCAMENTARIAS
RECEITAS CORRENTES
» RECEITA TRIBUTARIA

» RECEITA PATRIMONIAL

» RECEITA DE SERVIGOS
» OUTRAS RECEITAS CORRENTES
DEDUCOES DA RECEITA
INTERFERENCIAS ATIVAS
» TRANSFERENCIAS FINANCEIRAS RECEBIDAS
- REPASSE RECEBIDO
~ VALORES DIFERIDOS - BAIXA
MUTAGOES ATIVAS
» INCORPORAGOES DE ATIVOS

— AQUISIGOES DE BENS

- INCORPORAGAO DE CREDITOS
» DESINCORPORAGAO DE PASSIVOS
e RESULTADO EXTRA-ORCAMENTARIO
INTERFERENCIAS ATIVAS
» TRANSFERENCIAS FINANCEIRAS RECEBIDAS
» MOVIMENTO DE FUNDOS A DEBITO
ACRESCIMOS PATRIMONIAIS

» INCORPORACOES DE ATIVOS

2014

1.432.465.515,02

480.265.522,41

276.335.626,09

235.399.522,60

756.260,23

7.615,15

40.172.228,11

-1.120.363,30

191.634.429,82

191.634.429,82

191.633.429,82

1.000,00

13.415.829,80

3.241.980,34

255.947,60

2.986.032,74

10.173.849,46

952.199.992,61

3.298.958,31

1.062.936,61

2.236.021,70

948.901.034,30

888.469.993,94

2013

1.017.477.488,21

492.678.918,97

295.641.652,78

229.403.435,54

701.881,60

15.241,05

65.521.094,59

-875.873,38

187.373.074,47

187.373.074,47

186.709.153,36

663.921,11

10.540.065,10

1.621.763,13

720.836,55

900.926,58

8.918.301,97

276.532.345,16

2.617.808,13

869.633,39

1.748.174,74

273.914.537,03

229.763.685,50



166 + Dados Financeiros

VARIACOES ATIVAS

- INCORPORACAO DE BENS MOVEIS
- INCORPORAGAO DE DIREITOS
» AJUSTES DE BENS, VALORES E CREDITOS
- AJUSTES DE CREDITOS
— OUTROS AJUSTES DE BENS, VALORES E CREDITOS
» DESINCORPORAGAO DE PASSIVOS
e RESULTADO PATRIMONIAL

DEFICIT

2014

142.683,30

888.327.310,64

55.251.833,86

55.251.833,86

0,00

5.179.206,50

0,00

0,00

2013

2.107.471,12

227.656.214,38

42.780.230,37

42.775.190,37

5.040,00

1.870.621,16

248.266.224,08

248.266.224,08



Dados Financeiros o 167

VARIAGOES PASSIVAS 2014 2013
VARIAGOES PASSIVAS 1.432.465.515,02 1.017.477.488,21
o ORCAMENTARIAS 211.811.157,75 200.710.445,98
DESPESAS CORRENTES 204.130.043,76 194.285.348,15

» PESSOAL E ENCARGOS SOCIAIS 146.148.923,09 134.814.760,00

» OUTRAS DESPESAS CORRENTES 36.189.515,83 38.747.834,97
» DESPESA ENTRE ORGAOS DO ORGAMENTO 21.791.604,84 20.722.753,18
DESPESAS DE CAPITAL 85.893,87 430.616,50
» INVESTIMENTOS 85.893,87 430.616,50
INTERFERENCIAS PASSIVAS 68.378,49 16.442,52

» TRANSFERENCIAS FINANCEIRAS CONCEDIDAS 68.378,49 16.442,52

- REPASSE CONCEDIDO 67.378,49 15.442,52

— VALORES DIFERIDOS - INSCRICAO 1.000,00 1.000,00

MUTACOES PASSIVAS 7.526.841,63 5.978.038,81

» DESINCORPORAGOES DE ATIVOS 7.526.841,63 5.978.038,81

- LIQUIDACAO DE CREDITOS 7.526.841,63 5.978.038,81

e RESULTADO EXTRA-ORCAMENTARIO 758.248.824,45 816.767.042,23
INTERFERENCIAS PASSIVAS 276.544.648,87 295.719.088,94

» MOVIMENTO DE FUNDOS A CREDITO 276.544.648,87 295.719.088,94
DECRESCIMOS PATRIMONIAIS 481.704.175,58 521.047.953,29

» DESINCORPORACOES DE ATIVOS 469.450.752,83 140.867.815,59

- BAIXA DE BENS MOVEIS 309.383,00 1.332.852,40

— BAIXA DE DIREITOS 469.141.369,83 139.534.963,19

» AJUSTES DE BENS, VALORES E CREDITOS 980.619,16 694.943,58

— DEPRECIAGAO, AMORTIZAGAO E EXAUSTAO 980.619,16 694.943,58

» INCORPORAGAO DE PASSIVOS 11.272.803,59 379.485.194,12



168 + Dados Financeiros

VARIACOES PASSIVAS m 2013

o RESULTADO PATRIMONIAL 462.405.532,82 0,00
SUPERAVIT 462.405.532,82 0,00
AJUSTES DO PATRIMONIO/CAPITAL 0,00 0,00

» SITUAGAO PATRIMONIAL ATIVA 0,00 0,00
» SITUAGAO PATRIMONIAL PASSIVA 0,00 0,00




Dados Financeiros o 169






