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CAPITULO 1
A CVM

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 protecdo dos investidores.

MISSAO

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.
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VALORES

« Valorizagdo permanente do corpo funcional, com foco na sua capacitagao,
comprometimento, motivagao e meritocracia.

- Ambiente de trabalho que preze a coordenagao, cooperagao e constante dialogo
entre as diferentes areas e niveis hierarquicos.

- Busca permanente de estruturas organizacional, fisica e tecnolégica adequadas,
suportadas por uma autonomia administrativa, orgamentaria e financeira.

« Educacao financeira como instrumento essencial para o fortalecimento do mercado
de capitais.

 Atuacgao coordenada com instituigdes pablicas e privadas, nacionais e internacionais,
na busca de maior eficiéncia das atividades de regulagao, registro, supervisao,
fiscalizagdo, sancao e educagao

 Atuacgao técnica, independente, célere e transparente, pautada pela ética, eficiéncia,
equilibrio e seguranca juridica das decisodes.

+ Atuacao regulatéria com foco no atendimento das necessidades do mercado e sua
evolugdo, em consonancia com padrdes

« Atuagdo pautada na protegao do investidor, na exigéncia de ampla divulgagao de
informacdo, no monitoramento dos riscos de mercado e na estabilidade financeira,
inclusive com o apoio da autorregulagao.
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MANDATOS LEGAIS DA CVM

Desenvolvimento do mercado

Estimular a formagao de poupanca e a sua aplicacao em valores mobilidrios; promover
a expansao e o funcionamento eficiente e regular do mercado de agoes; e estimular as
aplicagdes permanentes em agdes do capital social de companhias abertas sob controle

de capitais privados nacionais (Lei 6.385/76, art. 4°, incisos | e Il).

Eficiéncia e funcionamento do mercado

Assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados da bolsa e de balcao;
assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de valores
mobilidrios; e assegurar a observancia, no mercado, das condigdes de utilizacio de crédito

fixadas pelo Conselho Monetario Nacional (Lei 6.385/76, art. 4°, incisos IlI, VIl e VIII).

Protecao dos investidores

Proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado contra emissdes
irregulares de valores mobiliarios; atos ilegais de administradores e acionistas controladores
das companhias abertas, ou de administradores de carteira de valores mobilidrios; e o
uso de informagao relevante nao divulgada no mercado de valores mobilidrios. Evitar ou
coibir modalidades de fraude ou manipulagao destinadas a criar condigdes artificiais de
demanda, oferta ou prego dos valores mobiliarios negociados no mercado (Lei 6.385/76,

art. 4°, incisos IV e V).

Acesso a informacdo 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 distribuicao e de agentes regulados (Lei 6.385/76, art. 4°, inciso

VI, e art. 8%, incisos | e I).

Fiscalizacao e punicao

Fiscalizar permanentemente as atividades e os servigos do mercado de valores mobiliarios,
bem como a veiculagdo de informagdes relativas ao mercado, as pessoas que dele
participam e aos valores nele negociados, e impor penalidades aos infratores das Leis
6.404/76 e 6.385/76, das normas da propria CVM ou de leis especiais cujo cumprimento

Ihe incumba fiscalizar (Lei 6.385/76, art. 8°, incisos Il e V, e art. 11°).
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COLEGIADO

Presidente

Marcelo Barbosa

Posse: 25/08/2017
Término do mandato: 14/07/2022

Diretor Diretor
Pablo Renteria Gustavo Borba
Posse: 22/01/2015 Posse: 11/08/2015
Término do mandato: 31/12/2018 Término do mandato: 31/12/2019

Diretor Diretor
Henrique Machado Gustavo Gonzalez
Posse: 20/07/2016 Posse: 13/07/2017
Término do mandato: 31/12/2020 Término do mandato: 31/12/2021
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ORGANOGRAMA

Diretor Diretor Diretor Diretor
Colegiado
CGP ASA
Chefia de gabinete Assessoria de Analise
da Presidéncia Econdmica e Gestao
de Riscos
SAD PFE ASQ
Superintendéncia _ AUD Assessoria de
Adrinistrativo -~ Procuradoria Federal iy o 1rterna COmITEAFAD SeE]
S Especializada
Orgéos Seccionais
Orgéos Especificos SGE
Superintendéncia
Geral
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Superintendéncia de  Superintendéncia de Superintendéncia de  Superintendéncia de
Desenvolvimento Relagdes Fiscalizagao Relagdes com Investi-
de Mercado com Empresas Externa dores Institucionais
I I I I
SMI
Superintendéncia de i SNC‘ i Su erintsegdléncia de SPL
- Superintendéncia de per V977 Superintendéncia de
Relacoes com o Merca- Normas Contabeis Protecdo e Orientagao .
. o . Planejamento
do e Intermediarios e de Auditoria aos Investidores
I I I I
SPS SRL SRE SRI
Superintendéncia de  Superintendéncia de Superintendéncia de  Superintendéncia de
Processos Relagdes Registro de Valores Relagoes
Sancionadores Institucionais Mobiliarios Internacionais
STI
Superintendéncia de
Tecnologia da
Informagao
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SUPERINTENDENTES®

SGE - Superintendéncia Geral
Alexandre Pinheiro dos Santos

ASA - Assessoria de Analise
Econdmica e Gestdo de Riscos
Bruno Barbosa de Luna

ASC - Assessoria de Comunicacao Social
Ana Cristina Ribeiro da Costa Freire
AUD - Auditoria Interna

Osmar Narciso Souza Costa Junior

CGP/0UV - Chefia de Gabinete da
Presidéncia / Ouvidoria
Catarina Campos da Silva Pereira

PFE - Procuradoria Federal Especializada
Celso Luiz Rocha Serra Filho

SAD - Superintendéncia
Administrativo-Financeira
Tania Cristina Lopes Ribeiro

*Titulares do cargo em 31/12/2017

QUADRO QUANTITATIVO
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SDM - Superintendéncia de
Desenvolvimento de Mercado
Antonio Carlos Berwanger

SEP - Superintendéncia de Relagdes
com Empresas
Fernando Soares Vieira

SFI - Superintendéncia de Fiscalizacéo
Externa
Mario Luiz Lemos

SIN - Superintendéncia de Relagdes com
Investidores Institucionais
Daniel Walter Maeda Bernardo

SMI - Superintendéncia de Relagoes
com o Mercado e Intermediarios
Francisco José Bastos Santos

SNC- Superintendéncia de Normas
Contabeis e de Auditoria
José Carlos Bezerra da Silva
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S0l - Superintendéncia de Protecéo e
Orientacdo aos Investidores
José Alexandre Cavalcanti Vasco

SPL - Superintendéncia de Planejamento
Leonardo José Mattos Sultani

SPS - Superintendéncia de Processos
Sancionadores
Carlos Guilherme de Paula Aguiar

SRL - Superintendéncia de Relagdes
Institucionais
Thiago Paiva Chaves

SRE - Superintendéncia de Registro de
Valores Mobiliarios
Dov Rawet

SRI - Superintendéncia de Relagdes
Internacionais
Eduardo Manhaes Ribeiro Gomes

STI - Superintendéncia de Tecnologia da
Informacéo
Raphael Dias Lima de Albuquerque Lima

Vagas Vagas
Autorizadas Livres

Nivel Superior

Analista 202
Inspetor 73
Procurador Federal 20
Total 295

Nivel Intermediario

Agente executivo 95
Aucxiliar de Servigos Gerais 27
Total 122
DAS

Sem Cargo Efetivo 25
TOTAL GERAL 442

2% 2 228 263
29 2 104 123
2 - 22 (*) 34
55 4 354 420
15 - 110 196
1 - (**) 28 28
16 - 138 224
3 1 29 29
4 5 521 673

(*) Servidores de carreira da AGU em exercicio descentralizado na CVM

(**) Contempla uma vaga como excedente

35
19

12

66

86

86

152

Fonte: SRH/SIAPE
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CAPITULD 2
APRESENTACAO

Presidente
Marcelo Barbosa

ano de 2017 marca a reversao do ciclo econdémico
e o inicio da recuperagdo do mercado de capitais.
O controle da inflagdo e a redugdo dos juros, con-
tribuindo para a melhoria do ambiente de negé6cios no pais,
estimularam as companhias a buscarem financiamento via
mercado. As emissdes atingiram R$ 223 bilhdes em 2017, alta
de 34% em comparagdo com 2016. A maior parte dos recursos
captados foi destinada a melhora da estrutura de endividamen-

to das empresas e a retomada dos investimentos.

2017 também foi 0 ano em que a Comissao de Valores Mobiliarios

implantou diversas agdes com o objetivo de incentivar a formagao

de capital para ser investido na economia nacional.
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Permanecemos atuando na consolidagdo de um arcabougo legal e regulatério sélido e
em linha com as melhoras praticas internacionais. Neste sentido, a seguranca juridica
trazida pela nova norma de equity crowdfunding, a incorporacao da divulgagdo de
informagoes sobre o Cddigo Brasileiro de Governanca Corporativa para 0s emissores
registrados e a atualizacdo do regime informacional e das regras de conduta dos

consultores de valores mobiliarios podem ser citados como exemplos de agdes concretas.

Outro avango fundamental foi a aprovagao da Lei 13.506/17, que instituiu novo marco
legal para o processo administrativo sancionador na esfera de atuagdo do Banco
Central e da CVM. O aprimoramento do texto da reforma contou com a agao coordenada
entre os reguladores e o Ministério Publico Federal. As propostas de regulamentagao dos
dispositivos no ambito do mercado de capitais, uma das prioridades de nossa agenda
regulatéria, ja comecaram a seguir para audiéncia publica, como no caso da revisao de

nossa norma de multas.

Tenho dito que 0 momento é propicio para analise da adequacao das regras existentes de
forma a colocar a redugao do custo de observancia em nossa agenda de maneira duradoura,
mas responsavel, sem comprometer as conquistas recentes da CVM em termos de protegao
do investidor e garantia de acesso a informagao. Trata-se de um processo importante, que
nao se conclui da noite para o dia, mas para o qual jA demos a devida orientagdo estratégica.
Assim, no decorrer deste ano, estaremos elencando os principais pontos a serem atacados,
para, a partir de 2019, intensificarmos nossa agenda de aprimoramentos regulatérios focados

na reducao de custos dos participantes do mercado.

Neste sentido, estamos atuando no fortalecimento da nossa capacidade de formulagao de
estudos e pesquisas e no aprimoramento do processo de analise de impacto regulatério.
Para isso, buscaremos maior aproximagdo da CVM junto a academia, fomentando e
colaborando com o desenvolvimento de estudos e pesquisas voltados ao mercado de
capitais. Trabalhos em torno de temas como alavancagem e gestao da liquidez de fundos
de investimento, bem como os recentes estudos sobre estabilizacio de precos em ofertas
com esforgos restritos e percepcao de riscos cibernéticos entre os participantes do
mercado sao exemplos de esforgos que levam a diagnésticos mais precisos dos pontos a

aprimorar na regulacdo e na fiscalizagao.
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A CVM também se fez presente, de forma proativa, no desenho do arcabougo regulatério
global, plenamente envolvida nos principais féruns internacionais, gerando valor nas
discussoes. Em 2017 foram divulgados os resultados do FSB Peer Review, revelando
progressos significativos nas areas de registro de negociagdes e na regulamentacio e

supervisao de fundos de investimento.

Além disso, estamos acompanhando o Financial Sector Assessment Program (FSAP),
avaliagdo internacional promovida pelo FMI e Banco Mundial. Focada na estabilidade
financeira e desenvolvimento, tal avaliagao é de grande relevancia para o mercado brasileiro e
abarca reguladores dos diversos segmentos financeiros. Na Ultima, ocorrida em 2012, tivemos
avancos relevantes, em especial, em relagao a coordenagao entre os reguladores financeiros.
Nesta avaliagao, iniciada em 2017, o foco estd mais voltado as questdes macroprudenciais,

riscos e a gestao de fundos de investimento, na qual a CVM possui protagonismo.

A CVM é responsavel pela supervisao de um mercado sofisticado e dinamico. Racionalizar
0 uso dos recursos, atuar preventivamente, dispor de ferramentas tecnolégicas avangadas
e compartilhar o trabalho desenvolvido por outros agentes reguladores e autorreguladores
sdo importantes acoes que devem ser aprimoradas continuamente em busca de maior

eficiéncia da atividade de supervisao.

No ano de 2017, para além dos esforgos no sentido de aperfeigcoar a gestao de riscos
e os indicadores da Supervisao Baseada em Risco (SBR), continuamos dando especial
importancia ao tema da cooperagao com outras instituicoes relacionadas com o objeto
da supervisao e da fiscalizagao do mercado de capitais. Dentre iniciativas relevantes
que ocorreram no ambito da atuacdo articulada entre a Autarquia, o Ministério
Publico Federal (MPF) e a Policia Federal (PF), vale mencionar a continuidade dos
trabalhos relacionados com as notdrias Operagdes Lava Jato e Greenfield, bem como

a deflagragdo da Operagao Tendao de Aquiles.

Ao regular um mercado altamente sofisticado e que utiliza de forma intensiva
recursos tecnoldgicos, a Autarquia precisard igualmente avancar, incorporando
inovagdes e buscando uma regulagao cada vez mais tecnologicamente neutra.
Neste sentido, promovemos o CVMTech, projeto com o objetivo de formular uma
estratégia de transformagéo digital para a CVM, a partir de agdes de curto e médio
prazo, visando enderecar as seguintes areas: pessoas (competéncias e cultura

organizacional), tecnologias (ferramentas e dados), processos e Servigos.

e 12 o
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Outra prioridade inquestionavel é a disseminagdo e solidificagdo de uma cultura de
investimento no Brasil, ndo apenas para aumentar o nivel de poupanca doméstica,
mas para dotar os investidores de melhores condigcdes para compreender conceitos

de investimento e alocagao de recursos.

Além da distribuicdo de mais de 45 mil publicagdes educacionais, este ano, ocupando a
presidéncia do Comité Nacional de Educagao Financeira (CONEF), tivemos a honra de
coordenar a 4% Semana Nacional de Educacao Financeira (Semana ENEF). O evento
contou com o envolvimento de 101 instituigbes parceiras, que geraram cerca de 3.700
acoes, alcancando de forma presencial ou on-line, aproximadamente 3 milhdes de
pessoas — expressivo crescimento de 129% em relagdo a 2016. Ainda em 2017, vale
destacar a primeira World Investor Week, iniciativa do Committee on Retail Investors da
I0SCO, liderado pela CVM, cujo intuito € promover, mundialmente, agdes de educagao

financeira.

Como mencionei, mantidas as condigoes macroecondmicas favoraveis, a tendéncia é de
consolidacao desse ciclo de recuperagdo, com aumento significativo do papel do mercado
de capitais na oferta de recursos de financiamento de longo prazo, sobretudo em relagao

aos investimentos em infraestrutura.

Neste cendrio, demos inicio a revisdo do nosso planejamento estratégico e vamos
continuar trabalhando para aproximar a Autarquia da sua visao de futuro. Uma CVM
fortalecida terd melhores condicdes de desempenhar seu papel e de promover as
mudangas requeridas, com dinamismo adequado para reagir as transformagdes
tecnoldgicas, financeiras e econdmicas. Por fim, cabe registrar meu agradecimento ao
Leonardo Pereira, cujo mandato encerrou-se em meados de 2017. Nos cinco anos em que
ocupou a presidéncia da CVM, foram notaveis suas contribuicdes para o aprimoramento

da governanga publica e o fortalecimento da seguranga do nosso mercado.

Boa leitura!

e 13 e
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CAPITULO 3
DESTAQUES 2017

PLANEJAMENTO ESTRATEGICO 2013-2023

processo de Planejamento Estratégico completou cinco anos e, como era de se
esperar, contexto, cendrios e tendéncias que serviram de base para o0 processo
passaram por algumas alteragdbes. A CVM conta agora com Presidente e
Colegiado diverso daquele de 2013 e a conjuntura econdmica impde desafiadoras limitagoes.
Prevista desde a largada, em 2013, uma revisdo ordinaria do Planejamento da CVM
estd em curso. A atualizacdo foi iniciada no quarto trimestre de 2017 e tem previsdo para

término em junho de 2018.

Para tragar rumos com maior objetividade e foco em resultado, foi realizado balango do
andamento dos objetivos estratégicos e das metas alcangadas, bem como a elaboragao
da cadeia de valor da Autarquia. Esta ferramenta é fundamental para compreender os
mandatos legais da CVM e como a instituicdo entrega valor para a sociedade. Com essas
definigdes, o regulador estd mais alinhado internamente e com clientes e interlocutores para

lidar com os desafios naturais colocados a frente e, com isso, exercer melhor seu propdsito.

e 14 e
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Cadeia de valor da CVM

1. NORMATIZAGAO DO MERCADO

1.1 Levantamento de Insumos para a Normatizagao

1.2Elaboracao de Normas 13 Monitora_mentu das
Normas Vigentes

1.1.11dentificar Politicas Econdmicas, Tributarias e
Fiscais com Impacto no Mercado
1.1.2 Interagir com Mercado Local paraidentificagao | 1--5 Elaborar

1.3.1Elaborar

li 1.2.1Gerir 1.2.2 Elaborar Andlise de
de Necessidade de Normatizagdo Andlise de

T1s har Proposigaes Legislatvas de Impacto

¢ Regulatério
Interesse da CVM ex-ante

1.3.2 Revisar
Normativos
Vigentes

Portfdlio de Normativosde [ 1.2.3 Divulgar Impacto
Demandas de |§ Forma Interativa Normativos Regulatério
Normatizagdo [ com o Mercado ex-post

1.1.4Moni Ambiente F

2. SUPERVISAO DO MERCADO

2.2 Supervisao e Fiscalizagao do Mercado

2.2.1Planejar Supervisdo | 2.2.2 Realizar Supervisao [ 2.2.3 Analisar Resultados da
Baseada em Risco Baseada em Risco Supervisio Baseadaem Risco 2.2.5 Executar

Fiscalizacdo Externa

2.1 Gestao do Registro

2.1.1Registrar Regulados

2.1.2 Registrar Oferta Publica de Aquisicao/Distribuicao 2.2.4Realizar Supervisao sob Demanda

2.1.3 Suspender e Cancelar Registro 2.2.6 Acompanhar e Utilizar a Superviséo Realizada por Autorreguladores

3. SANGAO AO MERCADO
3.1Execucao de Agdes Sancionatorias
3.1.2 Oferecer Termode Acusagdo

3.1.4 Elaborar Processo
3.1.1Emitir Oficio de Alerta P N
3.1.3 Conduzir Inquérito Administrativo Administrativo Sancionadar

3.1.5 Realizar Julgamento

3.2 Aplicar Mecanismos Alternativos de Resolugao de Litigios

3.2.1Negociar Termode Compromisso

3.2.2 Negociar Acordo inistrativo em Processo de

4. ORIENTAGAO AO MERCADO E A SOCIEDADE

4.1 Orientagao ao Mercado
4.1.1 Realizar Atendimento aos Regulados

4.1.2 Elaborar Oficios Circuares
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Outras etapas deste processo de revisdao do planejamento consistem na analise de
suficiéncia dos objetivos estratégicos atuais, podendo haver supressdo ou inclusao de

novos objetivos.

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 protecdo dos investidores.

Em 2017, cinco novos projetos foram iniciados e trés, concluidos: (i) Estrutura Organizacional,

(ii) Politica de Meritocracia Interna e (iii) Sistema Eletronico de Informagdes (SEI).

Os dois primeiros trataram de alteragGes internas voltadas a governanga e maior
reconhecimento dos servidores da Autarquia. Ja a implantagdo completa do Sistema

Eletronico de Informagdes (SEI), reduziu de forma significativa os custos de observancia

de regulados e demais cidadaos no trato de questdes junto a CVM.

Sistema Eletronico de Informacdes (SEI)

Encerrado em janeiro de 2017, este projeto implantou o processo eletrdnico na CVM. Os novos
processos sao abertos e tramitados no SEI, desenvolvido e mantido no ambito de convénio
firmado com o Ministério do Planejamento (MP), o Tribunal Regional Federal da 4% Regiao

(TRF-4), dentre outros drgaos da Administragao Publica.

Cidadaos e empresas podem protocolizar documentos eletronicamente por meio do
Sistema de Atendimento ao Cidadao (SAC) e consultar o andamento de processos por

meio de pesquisa disponivel na pagina institucional.

Atramitagdo de processos tornou-se mais agil, pela reducao do tempo de encaminhamento
e busca de documentos; mais segura, por melhor implantar politica de sigilo; mais

disponivel, por admitir visualizacdao simultidnea de documentos; e pesquisavel, por haver

a indexacdo de todo o contetido dos processos digitais.
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Projetos em Andamento

Compde o grupo de projetos em andamento: (i) Custo de Observancia, (ii) CVMTech, (iii)
Transformagao de Processos — Sancionador e (iv) Arrecadagao, bem como (v) o Plano de

Capacitagao 2018-2022.

Os trés primeiros visam causar forte impacto nas atividades da CVM, tendo como pano
de fundo a reducao significativa dos custos de observancia dos mercados regulados, a
incorporacao do uso de novas tecnologias aos processos de trabalho da Autarquia e a
relacao da CVM com o mercado, além de intensificar a estratégia da instituicao de gerar

maior celeridade na condugao de processos sancionadores.

Custo de Observancia

0 Termo de Abertura do projeto foi aprovado pelo Comité de Gestao Estratégica (CGE) em
novembro de 2017. Os objetivos gerais do projeto sao:

« desenvolver um plano de agao visando a redugao do custo de observancia, a ser

executado a partir de 2019, com a devida analise de impacto regulatorio, sem

prejuizo dos beneficios econdmicos auferidos pelo mercado de capitais e do
cumprimento dos mandatos legais da CVM.

- desenvolver plano para gestao de riscos, dando especial énfase para escopos que
impliquem em trade-offs entre beneficios econdmicos e custos de observancia no
ambito do perimetro regulatério da CVM.

+ desenvolver plano que envolva projetos conjuntos de reducao de custos de
observancia junto a outros 6rgaos e entidades com zona de jurisdicdo comum.

« incorporar a cultura da analise do impacto regulatorio e custo de observancia no
processo de desenvolvimento de normas da CVM.

+ aumentar a competitividade dos mercados regulados pela CVM.

Com isso, espera-se ter a CVM desenvolvido conhecimento sobre o caminho (programa
de projetos prioritarios) a ser percorrido para reduzir progressivamente o custo de
observancia entre os participantes do mercado de capitais, ressalvados os riscos que tais
iniciativas possam representar para a maximizagdo do bem-estar econdmico decorrente

da competicao plena, eficiente e integra entre seus participantes.
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CVMTech

O Termo de Abertura do projeto foi aprovado pelo CGE em maio de 2017. O objetivo
geral é propor uma estratégia de transformacgdo digital da CVM (Estratégia Digital),
composta de agdes de curto e médio prazo, com recomendagdes para as seguintes
areas: pessoas (competéncias e cultura organizacional), tecnologias (ferramentas e

dados), processos e servigos.

A estratégia contera uma Visao de Futuro do Negdcio da CVM, considerando novas
tecnologias que ja impactam ou que tém potencial de impactar a regulagcdo do mercado
de capitais, e um mapa com as iniciativas prioritarias, necessarias e suficientes para

aproximar a Autarquia dessa Visao, até 2023.

Transformacao de Processos - Sancionador

Os objetivos gerais do projeto sao:

« aumentar o nimero de Processos Administrativos Sancionadores (PAS) julgados
por ano.

« reduzir os tempos médio e maximo dos PAS, desde os atos iniciais de supervisao
que dao origem ao processo sancionador até o julgamento no Colegiado da CVM,
ou até o encerramento do processo por Termo de Compromisso.

Os principais impactos esperados do projeto, aprovado pelo CGE em outubro de 2017,
sdo: (i) aumentar a efetividade, a eficacia e a eficiéncia das acoes de enforcement da
Autarquia; e (ii) o desenvolvimento de competéncias necessarias para disseminar e

manter a cultura de gestdo de processos na instituigao.
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RISCOS

Em 2017, alguns temas foram objeto de debate intenso na Autarquia, em especial por conta
dos riscos institucionais a que a CVM esteve exposta. Nesse sentido, conforme discorrido
na sessao dedicada a gestao de riscos, 0 acompanhamento das agdes envolvendo a JBS
S.A., 0 acompanhamento das operagdes de spoofing e layering, a disseminagao de operagdes
popularmente conhecidas como Initial Coin Offerings (ICOs) e Seguranga Cibernética, foram

objeto de reflexao dentro do Comité de Gestdo de Riscos (CGR) da Autarquia.

JBS S.A.

As apuragdes envolvendo a companhia, decorrentes das noticias veiculadas na imprensa
a partir de 17 de maio de 2017, foram prontamente compartilhadas com o Ministério
Publico Federal (MPF) e a Policia Federal (PF). Neste aspecto, a cooperagao interinstitucional
no ambito da Operagdo Tenddo de Aquiles! foi fundamental para os trabalhos em curso.
A estreita coordenagao entre as instituicdes de Estado envolvidas vem oferecendo resultados
positivos para a sociedade brasileira como um todo, ao longo desta e de outras agdes

conjuntas anteriores.

Diante de possivel desvio de conduta no ambito de suas atribuigdes, foram instaurados
19 procedimentos no total: 13 processos administrativos (procedimentos de andlise e
investigacao inicial); 4 inquéritos administrativos, para prosseguimento e aprofundamento das

investigaces; e 2 processos envolvendo fiscalizagio externa em auditores independentes.

Até o momento da elaboragdo deste relatério, 3 Processos Administrativos Sancionadores
(PAS) foram instaurados, ou seja, processos que chegaram ao final da investigagao e que

resultaram em acusacao, formuladas pelas areas técnicas que os conduziram.

1 Operacao deflagrada pela PF para apurar suposto uso indevido de informagdes privilegiadas em operagoes
realizadas com agdes de emissao da JBS S.A. no mercado a vista e, ainda, em operagoes realizadas pela JBS
no mercado futuro de délar, ocorridas entre abril e maio de 2017. Foram cumpridos mandados de busca e apre-
ensao e de prisao preventiva em desfavor de administradores da empresa, sendo que um deles cumpre prisao
temporaria em razao de decisao do Supremo Tribunal Federal.
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As acusagOes abordaram possiveis irregularidades cometidas no ambito da
companhia (i) pela divulgagao intempestiva e de forma inapropriada da delagao
de acionistas controladores da companhia; (ii) por uso de informagao privilegiada,
manipulagao de pregos, negociagao de agoes em periodo vedado, abuso de poder
de controle dentre outras, com agdes de emissao da JBS; e (iii) por uso de praticas

nao equitativas em negociagdes de contratos derivativos de ddlar.

Visando dar maior transparéncia as investigagcdes em curso, a CVM entendeu
oportuna a ampla divulgacdo, de forma clara e objetiva, dos procedimentos
administrativos relativos a companhia. Com efeito, a Autarquia vem publicando
série de comunicados ao mercado e ao publico em geral com atualizagdes sobre o

andamento do caso?.

Também neste sentido, a Autarquia comecgou a publicar neste ano o Relatério de
Atividade Sancionadora em sua pagina na internet. O material tem por objetivo
apresentar, de forma organizada, o trabalho desenvolvido pela CVM a fim de facilitar
nao s6 o acompanhamento pelo publico, como também uma melhor compreensao

dos procedimentos e formas de atuagao® da entidade.

Ativos Virtuais - Initial Coin Offerings (ICOs) e Criptoativos

Tendo em vista o potencial disruptivo dos chamados Initial Coin Offerings (ICOs),
a CVM passou a acompanhar mais de perto tais operagdes. Esses ativos virtuais,
a depender do contexto econdmico de sua emissao e dos direitos conferidos aos
investidores, podem se enquadrar na definicdo ampla de valores mobiliarios, nos

termos do art. 2° da Lei 6.385/76.

2 As informagdes sobre os processos administrativos em tramite na CVM podem ser pesquisadas no site
da Autarquia, por meio do link Consulta a Processos, a partir, por exemplo, do nome da companhia. E
possivel, ainda, consultar as respostas a questionamentos da CVM acessando as informagdes divulgadas
pela prépria companhia, por meio do Sistema IPE, também disponivel no site da Autarquia.

3 Com a disponibilizagao desta nova forma de comunicagdo dos resultados da atividade sancionadora,
a secao deste relatdrio sobre a atividade sancionadora passa a ser suprimida. A nova publicagdo tem
periodicidade trimestral e anual.
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0 assunto é acompanhado por reguladores de mercado de capitais em todo 0 mundo,
sendo observadas diversas abordagens, desde a proibicdo, como no caso China, ou
mesmo atuagoes voltadas ao acompanhamento, orientagao e analise de casos concretos,
opcao adotada pela CVM. Desde entao, a entidade publicou trés comunicados a respeito
de tais operacoes sempre com o intuito de esclarecer e orientar o publico investidor quanto

aos principais cuidados que se deve tomar.

Os trabalhos realizados pela Autarquia abarcam desde a andlise de documentos
utilizados na distribuicdo desses ativos virtuais até o monitoramento de noticias
veiculadas na imprensa e redes sociais, incluindo, quando necessario, pedidos de

esclarecimentos aos agentes envolvidos em tais operagoes.

Em relagdo aos criptoativos, ou moedas virtuais como popularmente conhecidos, a CVM
procurou esclarecer, por meio de areas técnicas da Autarquia, como tais ativos sdo
encarados a luz da instrugdo que regula os fundos de investimento e suas aplicagoes.
Ao longo de 2018, a entidade pretende avangar nas discussoes internas a fim de dar
orientagao mais conclusiva sobre a possibilidade de um fundo de investimento adquirir

indiretamente esses ativos.

Importante frisar que a CVM nao tem jurisdicao sobre a regulacao de criptoativos, como no
caso do Bitcoin, restringindo a sua atuagao a regulacdo de veiculos de investimento que

possam vir futuramente, a adquirir tais ativos.

Seguranca Cibernética

Nos (ltimos anos, o tema risco cibernético vem ganhando importancia nos féruns
internacionais de reguladores de mercados financeiros e de capitais no esteio da
tendéncia de crescente automatizagao de processos operacionais de seus jurisdicionados.
Com o aumento da automatizagao e dependéncia dos sistemas de informagao, admite-
se a maior probabilidade de ocorréncia e sofisticagdo de ataques que explorem as

vulnerabilidades associadas.
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Tendo em vista o aprimoramento de seu trabalho de supervisao e o aperfeigcoamento dos
controles internos dos intermediarios de mercado, a CVM elaborou um estudo sobre a
Percepcao de riscos cibernéticos nas atividades de administradores fiduciarios e

intermediarios, cujos resultados foram publicados em agosto de 2017.

O estudo aborda, entre outras questoes: (i) 0s processos mais sensiveis aos riscos
cibernéticos inerentes aos regulados; (ii) as lacunas identificadas ao hom gerenciamento
de riscos; e, (iii) as visdes sobre ameacas, priorizagdo de componentes de governanga e

atuagao do 6rgao regulador na mitigagao de riscos cibernéticos.

Esse trabalho sera importante para racionalizar futuras possiveis agdes da CVM com
relacdo aos riscos cibernéticos — tais como as alteragoes na Instrugdo CVM 505 sobre
requerimentos de Tecnologia de Informagdo para intermedidrios, cuja minuta ja se
encontra em elaboragdo —, além de fornecer subsidios para que os préprios participantes

de mercado possam melhor coordenar suas iniciativas.

OUTROS DESTAQUES

Nos proximos capitulos deste Relatdrio vocé ainda tera a oportunidade de verificar agoes

que impactaram o ano de 2017, bem como influenciardo a agenda da CVM em 2018.

Entre os demais destaques estdo: (i) os principais riscos aos quais a Autarquia esteve
exposta em 2017 e os tratamentos oferecidos para mitiga-los, (ii) as principais acoes de
supervisao, onde sera possivel compreender mais sobre a pratica de spoofing e como a
CVM trabalhou a questao, (iii) as relevantes acoes de fiscalizagao, em especial aquelas
envolvendo fundos de investimento investidos exclusivamente por fundos de pensao, (iv)
as regulagdes editadas em 2017 e a agenda de prioridades para 2018, (v) a atuacdo da
CVM na disseminagao de educacao financeira, com o alcance de nimeros expressivos e
participacao recorde em eventos, (vi) a participagdo da entidade em féruns internacionais,
bem como (viii) uma anélise do orcamento e limitacobes a que a CVM esta sujeita.

Por fim, € apresentada lista dos principais devedores inscritos em divida ativa.
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CVM acredita no fortalecimento da cultura de gestao

de riscos como fator essencial paraimplantar as acoes
estratégicas, tomar decisdes e realizar os objetivos
da organizagao. Neste sentido, entende risco como todo evento
ou série de eventos cuja possivel ocorréncia represente ameaca

ao cumprimento dos mandatos legais da Autarquia.

Essa visdo vai ao encontro do Decreto 9.203, que dispde
sobre a politica de governanga que deve ser buscada no
ambito da administragdo publica federal. O Decreto estabelece
que a gestdo de riscos deve estar integrada ao planejamento
estratégico, as atividades, aos processos de trabalho e aos
projetos em todos os niveis da organizacao, relevantes ao

alcance dos objetivos institucionais.
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SISTEMA INTEGRADO DE GESTAO DE RISCOS (SGR)

Estabelecido pela Deliberagao CVM 757, em novembro de 2016, disciplina e consolida
procedimentos de gerenciamento de riscos, incluindo atividades de supervisdo
e fiscalizagdo da Autarquia. O SGR é composto pelo Comité de Gestdo de Riscos
(CGR) e por todos os componentes organizacionais com responsabilidade no

planejamento e na implantagdo das a¢des no ambito do escopo de atuagao do CGR.

Compete ao CGR a gestao estratégica de riscos da CVM por meio de processos
que visem identificar, analisar, avaliar e tratar os riscos que representem ameaca
ao cumprimento dos mandatos legais fixados na Lei 6.385. Participam do Comité
o Presidente, os Diretores e os titulares da Superintendéncia Geral (SGE), da
Superintendéncia de Planejamento (SPL) e da Assessoria de Andlise Econdmica e

Gestao de Riscos (ASA), a quem cabe a coordenagao do CGR.

O SGR foi desenvolvido com base conceitual na norma ISO 31.000, referéncia
internacional que trata de principios, estrutura e processos de gestao de riscos. Da
mesma forma, observa os principios de regulagao do mercado de valores mobiliarios
estabelecidos pela Organizacao Internacional das Comissoes de Valores (I0SCO),
notadamente os principios 6 e 7, que salientam, respectivamente, a necessidade de
acompanhamento, mitigacdo e gestdo de riscos sistémicos e a importancia de se

rever, regularmente, o perimetro de regulagao.

Além disso, a Autarquia vem buscando alinhamento estratégico com as politicas publicas
e a melhoria da qualidade do controle no ambito do Ministério da Fazenda. Em 2017, a
CVM reforgou sua participagao na 62 Frente de Trabalho do Programa de Modernizagao
Integrada do Ministério da Fazenda (PMIMF), denominada “Gestao de Riscos”, com o
objetivo de promover a adogcao de medidas integradas e agdes institucionais destinadas

ao aprimoramento da governanga publica e dos processos de gerenciamento de riscos.
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No processo de gestdo, os riscos sdo classificados de acordo com a sua natureza e
avaliados levando-se em consideracdo, conjuntamente, a possibilidade de materializagao
e o nivel de impacto sobre o cumprimento dos mandatos legais. O grau de severidade dos

riscos determina a urgéncia das agdes necessarias ao seu adequado gerenciamento.

Ao longo de 2017, foram realizadas 32 reunides de deliberacdo e monitoramento de
temas de riscos, todas relacionadas ao mercado de capitais e a atuagdo da CVM na
qualidade de 6rgao regulador. Deste total, 14 reunides extraordinarias e 11 voltadas ao
debate das acdes de supervisao (SBR) conduzidas pelas areas técnicas. Nos encontros,
ocorre o detalhamento da situagdo atual dos planos de agao de riscos criticos € altos,
previamente aprovados pelo CGR, e sao avaliadas eventuais providéncias cabiveis

para que os planos sejam efetivos.

Além da coleta de informagdes por meio de bancos de dados internos e externos, esse
processo é suportado pelos resultados dos trabalhos de supervisdo e inspegao, pareceres
de especialistas internos e externos, Boletim de Risco (dashboard com indicadores
quantitativos de risco do mercado de capitais) e pelo relatdrio sobre os riscos identificados

nos foruns e organismos internacionais em que a CVM participa.

0 quadro a seguir resume 0s principais assuntos discutidos em 2017 e itens de atengao

no &mbito do CGR.
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CGR: principais assuntos discutidos e itens de atencao

RISCO CIBERNETICO

SPOOFING e LAYERING

JBS

MP 784

Initial Coin Offerings (ICOs)

Gestao de liquidez em fundos
de investimento

FINANCIAL SECTOR
ASSESSMENT PROGRAM
(FSAP) - FMI

conclusdes sobre processos mais sensiveis aos riscos cibernéticos inerentes aos regulados;
lacunas identificadas no gerenciamento de riscos;

visOes sobre ameacas, priorizagéo de componentes de governanca e atuagéo do 6rgao regulador na
mitigacao de riscos cibernéticos.

procedimentos e resultados da supervisao integrada com o autorregulador (BSM) na detecgéo de
praticas de spoofing e layering;

potenciais assimetrias na tipificacdo legal e na imputagdo de responsabilidades pela pratica
irregular entre BSM e area técnica.

atualizacdo do Comité e coordenagdo junto as areas técnicas com relagéo aos procedimentos de
apuracdo abertos em decorréncia das noticias veiculadas na imprensa envolvendo o grupo em—
presarial J&F no &mbito do acordo de colaboragdo premiada com o MPF.

estratégia de atuag@o, coordenagéo com outros 6rgaos e regulamentagao das matérias previstas
na Medida Provisoria 784, que culminaram na edigao da Lei 13.506, que dispde sobre o processo
administrativo sancionador nas esferas da CVM e do BCB.

emissao de esclarecimentos quanto aos riscos decorrentes dos chamados ICOs e de sua relagao
com o regime regulatério atualmente vigente no &mbito do mercado de valores mobiliarios;

alternativas regulatdrias a serem consideradas.

possibilidade de ampliacdo das ferramentas para lidar com cenario de estresse de liquidez nos
mercados, em linha com as recomendagdes do FSB para a industria de fundos de investimento
brasileira.

comunicacéo e coordenacdo das atividades internas em relacdo ao processo de avaliagdo do
FSAP 2017.

Além dos temas pontuados acima, questoes mais sensiveis oriundas das atividades de

Supervisdo Baseada em Risco (SBR) conduzidas pelas areas técnicas também foram

objeto de discussoes, inclusive refletindo nas prioridades regulatérias para 2018. Sob

esse aspecto, conforme é possivel verificar, com detalhes, no capitulo Regulamentagao,

a CVM buscara enderecar aspectos de seguranga da informagao e tecnologia para a

industria de intermediarios, considerando os trabalhos e discussdes sobre o tema no

CGR, além de mudancas nas normas de FIDC, advindas de a¢oes do SBR.
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CVM é responsavel pela supervisio de um mer-

cado sofisticado e extremamente dindmico. Ha

mais de 50 mil participantes sob a jurisdicao da
entidade. Neste cenario, a Autarquia busca, continuamente,
0 aprimoramento das técnicas e dos mecanismos de super-
visdo, a racionalizagao dos recursos e o fortalecimento da atu-
acdo conjunta e do intercAmbio de informagbes com outros
reguladores e autorreguladores. Nesse sentido, em 2017, a
CVM aprovou o termo de abertura do projeto estratégico
CVMTech. O intuito foi o de definir uma linha de atuacao para
a Autarquia voltado ao uso intensivo de tecnologia na prestacao

de seus servigos - aqui incluido as atividades de supervisao.

Em termos gerais, sao dois tipos de acdes de supervisdo da CVM:

as acgdes por demanda e as preventivas.
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As agbes por demanda tém carater pontual. Sao provocadas, de um

lado, pelas dendncias e reclamagdes por parte do publico investidor,
por meio dos diversos canais disponibilizados para contato. Por outro
lado, pelas atividades conjuntas com demais 6rgaos da administragao
publica, como Banco Central, Ministério Pdblico Federal e Policia

Federal.

Ja as acOes preventivas vém sendo realizadas, predominantemente,
no ambito do sistema de Supervisio Baseada em Risco (SBR).
Com base neste modelo, a Autarquia atua nos maiores riscos ao
desempenho de suas atribuicdes legais, racionalizando a utilizagao
de recursos materiais e humanos. Destina-se, com isso, atengao
diferenciada a mercados, produtos e entidades supervisionadas que
demonstrem maior probabilidade de apresentar falhas em sua atuagao
e representem, potencialmente, dano mais elevado para os investidores

ou para a integridade do mercado de valores mobiliarios.
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SUPERVISAO

Companhias Abertas

A supervisao das informagOes periddicas e eventuais divulgadas ao mercado pelas
companhias é uma das prioridades de Supervisao Baseada em Risco da CVM. Por meio
desta acao, verifica-se a disponibilizagao oportuna e a qualidade dessas informagoes, de

modo a possibilitar a tomada de decisdo pelo investidor de forma consciente.

No ambito do acompanhamento das informagdes fornecidas ao mercado, em 2017,
destacaram-se as agdes sobre a entrega de informagbes periddicas obrigatdrias
(demonstragoes contabeis, edital de Assembleia Geral Ordinaria - AGO, Formulario de
Referéncia - FRE, dentre outras). Na ocasido, foram enviadas mais de 2 mil mensagens
de alerta sobre o final do prazo de entrega de tais documentos. Por falhas na entrega
de informagoes, ocorreu a aplicagcao de 363 multas cominatérias, a proposiciao de oito

termos de acusagao e a suspensao ou cancelamento de registro de 11 companhias.

Ainda em relacdo a adequacao das informacoes, o Plano Bienal 2017-2018 estabeleceu
maior foco no acompanhamento do contelido das propostas de administragdo para AGO
e das informagdes do FRE. No que se refere as informagdes para AGO, foi introduzida
a verificagdo do contetdo de boletins de voto a distancia. No que diz respeito ao FRE,
foram estabelecidas verificagdes especificas sobre as segoes 5 — politica de gerenciamento
de riscos e controles internos, 10 - comentarios dos Diretores sobre as condigoes financeiras e

patrimoniais da companhia e 13 - remuneragao dos administradores.

A supervisdo relativa a conformidade das demonstragdes financeiras (DF) as normas
contabeis continuou a apresentar resultados efetivos. Ao final de 2016 havia 37 processos
de companhias que apresentaram DF acompanhadas por relatérios de auditores com
modificagao de conclusao - na forma de ressalva ou abstengao de opiniao - cuja analise se
encontrava em andamento. Destes, 33 foram solucionados, tendo sido emitidos 3 oficios
de alerta e 1 caso derivando em inquérito administrativo. Ao longo de 2017, surgiram 15

novos casos. Com isso, 19 companhias permaneciam em analise ao final do periodo.
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Além dos trés temas contabeis presentes no hiénio anterior — critérios de combinacao de

negocios e seu impacto nas DF, divulgacao de informacgoes sobre controles internos para
elaboracao das DF e divulgacao de politicas contabeis criticas -, no plano 2017-2018 foi
acrescentada a supervisao sobre os critérios de elaboragdo de testes de impairment e

seu impacto nas DF.

A respeito da regularidade de operagdes societarias, foram realizadas cerca de 40
andlises que envolveram assuntos variados. Os temas, priorizados pela CVM,
abrangeram operacdes de fusdes e aquisigcdes, transagoes com partes relacionadas,
deliberagoes sobre aumento de capital por subscricdo privada, reducao de capital,

conversdo de agdes e emissdo privada de valores mobilidrios conversiveis em agdes.

Com relagdo a supervisao por demanda, cabe ressaltar que, ao longo de 2017, tramitaram

pela Autarquia mais de 200 consultas e reclamagdes envolvendo companhias.

Como resultado das suas atividades preventivas e por demanda, a CVM emitiu 97 Oficios
de Alerta e conduziu Processos Administrativos Sancionadores para apurar a responsabilidade
por irregularidades verificadas. Em 2017, foram abertos 54 processos de Termo de
Acusacdo pela area técnica (50 pelo rito ordinario e 4 submetidos ao rito simplificado previsto
na Deliberagdo CVM 775), 17% a mais do que no ano anterior. Destes, 35 tiveram origem
na atuagdo preventiva do SBR, representando, aproximadamente 65% dos processos.
Os demais 19 (cerca de 35% do total) resultaram, exclusivamente, de demandas

recebidas. Além disso, foi proposta a abertura de mais 4 inquéritos administrativos.
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Fundos de Investimento e seus Administradores e Gestores

Das acoes de supervisdo realizadas sobre as duas grandes categorias de fundos de
investimento — os regulados pela Instrugdo CVM 555 e os fundos estruturados —, podem
ser destacadas:

(i) as verificagdes sobre a disponibilidade de informagdes, ou seja, a respeito da

existéncia e a regularidade de regulamentos e de demonstrativos de informagdes
periddicas;

(ii) as verificagdes sobre a observancia das regras de composicao de carteiras;

(iii) as agoes referentes a checagem da avaliagao de ativos - abordando pareceres
de auditor, precificagdo de ativos e consisténcia de metodologia; e

(iv) a checagem da aplicacdo de normas contabeis especificas para certos fundos
estruturados e a deficiéncia no lastro de direitos creditorios.

Merece especial destaque, ainda, a supervisdo sobre gestao de liquidez, agao que foi

objeto de foco especifico nos anos recentes.

A gestao de liquidez dos fundos de investimento tem sido uma prioridade constante
na supervisdo de tais veiculos de investimento, seguindo, inclusive, recomendagdes
internacionais. Destacam-se, por exemplo, os trabalhos realizados pelo Financial Stability
Board - FSB, o qual a CVM faz parte, hem como o Peer Review realizado pelo mesmo
organismo e publicado em maio de 2017. A CVM, em 2018, realizara um estudo focado
em mecanismos de gerenciamento de liquidez e possivel impacto de sua incorporagdo em

arcabouco regulatério da entidade.

Além das supervisdes ja implantadas, em 2017, foi iniciado um conjunto de novas agdes

que alargaram a atuagao da CVM sobre a inddstria de fundos de investimento, a saber:

(i) a alavancagem de fundos regulados pela Instrugao CVM 555, inclusive verificando
a exposicao a derivativos;

(i) o tratamento inadequado de eventos publicos que impactem a industria,
abrangendo noticias e fatos relevantes divulgados; e

1 Dispde sobre a constituicao, a administragao, o funcionamento e a divulgacao das informagdes dos fundos de investimento.
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(iii) a adaptacdo de administradores de carteiras a Instrugao CVM 5582.

Em 2017 destaca-se, ainda, a assinatura do Convénio de Cooperagdao em Esforgos de
Supervisao assinado com a B3, com escopo sobre os fundos de investimento imobilidrios
com cotas registradas para negociacao em Bolsa. O convénio aumentou, substancialmente, a
capacidade da Autarquia de supervisionar Fundos de Investimento Imobiliarios (FIl) — veiculo

que vem apresentando niimeros expressivos na quantidade de investidores e volume negociado.

Nesse primeiro ano, os trabalhos de supervisao envolveram, dentre outras iniciativas:

(i) a supervisao de eventuais oscilagdes atipicas ocorridas nos pregos das cotas dos
fundos negociados;

(i) a tempestividade na entrega de informagdes periddicas e eventuais devidas

pelos administradores desses fundos; e

(iii) a analise da consisténcia das informagoes prestadas nesses documentos.

Além disso, estd em fase de desenvolvimento, também com a B3, nova iniciativa de convénio

de supervisao sobre os fundos de indice (ETF).

Outro convénio de relevancia no ano foi 0 mantido com a Subsecretaria de Regimes Proprios
de Previdéncia Social (SPREV) para cooperagdo técnica e apoio mutuo das atividades
de supervisdo realizada pelas duas instituigdes. Como resultado nessa frente, cita-se a
alteragdo promovida pela Resolugdo CMN 4.604 a Resolugdo CMN 3.922, que regula os
Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS), e cuja discussdo contou com efetiva
participagdo da CVM. Com base nesse convénio, hd processo sancionador instaurado sob a

nova dinamica de troca de informagdes mantida entre ambos os drgaos.

A Autarquia deu continuidade e aprofundou as investigagcdes envolvendo a
Operacdo Greenfield. O objetivo do trabalho é apurar irregularidades cometidas contra
os trés maiores fundos de pensdo do pais: Funcef, Petros e Previ, além do Postalis.
Ainda na fase preliminar da apuragdo, foram encontrados indicios de que as instituigdes
realizaram investimentos (de forma temeraria ou fraudulenta) por meio de Fundos de

Investimentos em Participagdes (FIP). Neste aspecto, e por ocasido da elaboragao
2 Dispde sobre o exercicio profissional de administragdo de carteiras de valores mobiliarios.
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deste relatério, cabe mencionar a iniciativa de ampliar o escopo do Acordo de
Cooperagao Técnica entre a Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar
(PREVIC) e a CVM. Busca-se, com isso, alavancar a troca de informagdes e apoio muituo
nas acgoes de supervisao, em favor do cumprimento das missdes institucionais atribuidas

a ambas as Autarquias que envolvam fundos de pensao e fundos de investimento.

A CVM também acompanha e coordena a atuacido de autorregulagdo da Associagao
dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC), que
supervisiona a atuagdo dos analistas de valores mobilidrios. Vale destacar o recebimento,
por aquela entidade, de dezenas de milhares de relatérios pelos analistas por ela
fiscalizados, que sdo verificados a partir de critérios baseados em risco estabelecidos
em comum acordo com a CVM. Além disso, relacionados a esses relatorios, a entidade
ja emitiu 104 recomendacdes e alertas a analistas. Instaurou, também, 12 processos
administrativos para apuracao de condutas e responsabilizacao desses profissionais por

descumprimento de seu Cédigo de Conduta ou da Instrugao CVM 4832,

A CVM ainda acompanha o trabalho de supervisdao sobre intermediarios contratantes de
agentes autdbnomos realizado pela Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (ANBIMA). Neste ano, a entidade focou sua supervisdo na analise
de laudo de suitability, na verificacao da adequagao da atividade de distribuicao de cotas de

fundos a RPPS, bem como na realizagao de supervisoes in loco sobre tais distribuidores.

Por fim, em 2017, foram realizadas agdes da supervisao tematica envolvendo as Politicas
de prevencgdo a Lavagem de Dinheiro e ao Financiamento ao Terrorismo (PLDFT) mantidas
pelos administradores de carteiras e, para a identificacao dos beneficiarios finais, sobre os

representantes de investidores nio residentes.

3 Disp0e sobre a atividade de analista de valores mobiliarios.
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Auditores Independentes

A CVM mantém, por meio do SBR, um sistema de supervisao preventiva tanto sobre a

qualidade dos profissionais quanto a respeito de seus trabalhos de auditoria.

Vale destacar que a supervisao da Autarquia relativa ao Programa de Educacgao
Continuada (PEC), voltado a reforgar a capacitagao e atualizagdo dos auditores, e ao
Programa de Revisao Externa do Controle de Qualidade, no qual auditores selecionados
tém seus procedimentos revisados por outros auditores, é viabilizada pela parceria com o

Conselho Federal de Contabilidade (CFC), responsavel pela gestao de ambos os programas.

Sobre o0 PEC, com relagao aos resultados da supervisao de 2017, ano-base 2015, houve
aumento de 40% no quantitativo de auditores acompanhados com maior proximidade
pela CVM. Do total de profissionais verificados, apenas 11 apresentaram falhas no
cumprimento do Programa, nivel abaixo da média do biénio anterior. Tal resultado

indica que as medidas adotadas tém sedimentado a importancia do Programa.

Ja o Programa de Revisao Externa do Controle de Qualidade contou com a participagao
de 145 auditores. No inicio de 2017, foram sorteados pelo CFC os profissionais que
participariam da agdo. Somaram-se a eles aqueles que nao tiveram relatdrios aprovados,
nao indicaram revisor ou nao concluiram o programa integralmente em 2016. Em
meados do ano, foram identificados 16 profissionais que nao haviam indicado auditor
revisor. Neste grupo, a CVM emitiu 7 Termos de Acusacdo, 4 Oficios de Alerta, 3

cancelamentos de registro e 1 exigéncia de regularizacio cadastral.

Sobre os resultados das inspecoes de rotina realizadas pela CVM nos anos 2015-2016,
da selegao de 3 pares de auditores ‘revisor-revisado’, foram gerados Termos de Acusagao
para os 6 auditores envolvidos. Por outro lado, das inspecdes de rotina de carater mais geral,
também referentes ao biénio anterior, sobre 5 auditores, abrangendo a avaliagdo de papéis
de trabalho, relatérios de auditorias e outras informagdes, 3 delas foram objeto de Termos de

Acusacao, 1 recebeu Oficio de Alerta e outra ainda devia esclarecimentos adicionais.
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A respeito da supervisdo sobre a adequagdo dos relatérios de auditoria, das 27
andlises de 2015-2016 encerradas até o final de 2017, 18 haviam gerado Termo de
Acusagido ou Oficio de Alerta, restando 7. Com relagio a mesma supervisao, cujas
analises se iniciaram em 2017, a CVM optou por dar especial atengdo a observacao da
NBCTA 701, que introduziu a sec¢do Principais Assuntos de Auditorias nos relatorios emitidos.
Além deste ponto, a andlise dos relatorios de auditoria referentes as DF de companhias e de
fundos de investimento, também devem tratar, respectivamente, das notas explicativas sobre

impairment e das notas explicativas envolvendo precificagdo ou existéncia de ativos.

Por fim, vale mengao as duas supervisdes tematicas. Uma referente a divulgagao de honorarios
de servigos de nao auditoria. Outra, a respeito do atendimento a regra de rotatividade dos
auditores. Nesta dltima, apds diversas analises, foram identificadas 3 companhias com
0 mesmo auditor ha mais de cinco anos. Esses casos geraram a elaboragdo de 1 Termo
de Acusacao, 1 arquivamento processual (realizado ap6s a revisao das DFs por meio dos

auditores) e 1 processo de inspegao.

Mercados Organizados e Intermediarios

No decorrer de 2016, a BMGFBOVESPA S.A. anunciou pretensao de realizar combinagao de
negdcios com a CETIP S.A. A concretizagdo da operagdo carecia de aprovagao da CVM e
do CADE (Conselho Administrativo de Defesa Econdmica), 6rgao responsavel pela matéria
concorrencial no Brasil. A autorizagdo para a realizagdo da operagdo foi concedida por
ambos os 6rgaos em margo de 2017, tendo sido precedida por extensa agenda de reunides e
discussoes acerca dos compromissos a serem assumidos pela companhia resultante perante
os reguladores. A primeira etapa do processo foi finalizada em junho de 2017, quando ocorreu

aincorporagao da CETIP pela B3.

A CVM continua acompanhando os desdobramentos da operagdo, com énfase no
processo de integragdo das companhias. Adicionalmente, aguarda a conclusdo do
processo de arbitragem de forma a encerrar a avaliagdo das condigdes de acesso a serem
oferecidas pela B3 a infraestruturas de mercado que queiram contratar os servigos de

pds-negociacao da Bolsa.
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Em 2017, a CVM e a BMGFBOVESPA Supervisdao de Mercados (BSM) estabeleceram focos, por
exemplo, na deteccdo de irregularidades envolvendo algoritmos e investidores de alta
frequéncia - tipicamente casos de praticas como spoofing e layering, sendo que as primeiras
acusagoes formuladas nesse contexto foram de manipulagdo de mercado. Esse ilicito se
caracteriza quando ocorre a inser¢ao de ofertas de compra ou de venda de valores mobiliarios
em lotes expressivos, posteriormente canceladas em curto intervalo de tempo, com o Unico
objetivo de atrair contrapartes para execugao de ordens inseridas inicialmente na ponta oposta

do livro de ofertas, por meio da simulagdo de pressdo compradora ou vendedora nos ativos.*

A CVM também criou dois comités internos com o intuito de conferir maior eficiéncia na
avaliagao dos processos administrativos instaurados pelo autorregulador. Neste aspecto, foram
realizadas 71 analises e decidiu-se dar prosseguimento as investigagoes em 23 desses casos que,

na maior parte, tratam de possiveis usos de informagao privilegiada ou praticas nao equitativas.

Em relagao ao acompanhamento e fiscalizacao direta dos intermediarios e seus prepostos
(incluindo agentes autdbnomos), foram implantadas acoes mais focadas em suitability e nos
relatérios de controles internos. Sobre o processo de recomendagao e de verificagdo da
adequacao de produtos e servigos ao investidor, foram realizados trabalhos envolvendo
as fragilidades de 12 intermediarios, além de 6 inspecgdes de rotina efetuadas em outras
instituicdes, tendo sido identificadas diversas irregularidades. A respeito da efetividade
da atuagdo do Diretor de Controles Internos de sociedades corretoras e distribuidoras,
foram priorizados intermediarios que nao reportaram diversas deficiéncias observadas pelo
autorregulador. A CVM enviou oficios a 11 instituicoes destacando as fragilidades identificadas,

e aguarda respostas, no sentido de avaliar a necessidade de sangoes adicionais.

Ameagas a integridade do mercado de capitais e inovagdes em processos e produtos nos mercados
de capitais trazem a tona a necessidade de agoes de supervisao focadas, relevantes e que propiciem
respostas tempestivas. Para fazer frente a tais desafios, a Autarquia estabeleceu novas supervisoes
tematicas. Tais supervisdes estdo relacionadas, por exemplo, ao risco de falhas na adogdo de
medidas efetivas de prevengao e combate a lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo por
parte dos autorreguladores, aos integrantes do sistema de distribuicdo e dos depositarios centrais e

ao impacto de fintechs sobre o funcionamento dos mercados e seus intermediarios.

4 Durante a elaboragao deste Relatério, a CVM, em 13 de margo de 2018, condenou José Joaquim Paifer, na quali-
dade de administrador de carteira, e Paiffer Management Ltda. — ME, na qualidade de investidora, pela pratica de ma-
nipulagao de pregos por meio da insergdo de ordens artificiais de compra e venda, na modalidade spoofing (infragao
ao inciso | ¢/c item II, “b”, da Instrugdo CVM 8). Os acusados poderao apresentar recurso, com efeito suspensivo,
ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional.
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O aprimoramento dos critérios de priorizagdo das agdes de supervisao e o aperfeigoamento
das ferramentas de andlise de dados permitiram atuagao sancionadora mais efetiva. De fato,
ao longo de 2017, foram elaborados cerca de 20 Termos de Acusagao, emitidos 37 Oficios de

Alerta® e 11 Stop Orders®.

Ofertas Publicas

A supervisdo preventiva em relagao aos registros de ofertas plblicas esta voltada para o
monitoramento dos procedimentos dos agentes envolvidos na oferta, em especial, ap6s a
concessdo do registro de distribuicao publica. Nestas situagdes, é verificada a adequagao

da distribuicao as regras da CVM.

Com relagao as Ofertas de Aquisigao (OPA), a supervisao abrange todas as ofertas: tanto

as voluntarias sem registro, quanto as registradas na CVM.

Sobre as OPAs voluntarias sem registro, as analises sao iniciadas a partir da divulgacado de
fatos relevantes, editais ou noticias. Em diversos casos, é encaminhado oficio ao ofertante
questionando-o a observancia da necessidade de determinar prazo para o langamento
da oferta, bem como da regra de sigilo do art. 260 da Lei 6.404. Durante o ano, surgiram
5 possiveis operagdes, nas quais foram enviados oficios solicitando diversas providéncias.

Os casos em questdo estdo em acompanhamento.

No que se refere as OPAs sujeitas a registro, € acompanhada a observancia ao disposto
no art. 15 da Instrugdo CVM 361 e ao edital aprovado, além de monitoramento da liquidagao

financeira, a vista ou a prazo.

Quanto as ofertas de distribuigao registradas, o antincio de encerramento é comparado
com a documentacao da oferta e seu prospecto, verificando informagdes sobre o exercicio

de lotes, participacao de pessoas vinculadas, entre outros pontos.

5 O Oficio de Alerta é utilizado para comunicar irregularidades que nao tenham causado dano a terceiros e que
nao justificam a abertura de inquérito ou termo de acusagao. O documento tem cunho educativo de notificar so-
bre desvio observado e, se for 0 caso, determinar prazo para a corre¢ao da pratica antes de aplicar penalidade.

6 Medida preventiva e cautelar que proibe, sob cominagao de multa diria, a pratica de atos relacionados com
inadequada divulgagao de informagdes ao publico investidor ou com atuagao profissional irregular no mercado.
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Em 2017, foram concluidas analises de 18 operagdes, envolvendo agdes, debéntures
e cotas de fundos de investimento imobiliario, que somaram cerca de R$ 20 bilhdes.
Destas, 13 se processaram conforme as condi¢oes previstas nos prospectos e nos registros
concedidos. Em 5 casos, foi necessario aprofundamento de andlise e atuagdo da CVM.
Tais acdes foram motivadas por irregularidades detectadas, reclamagdes ou dendncias
envolvendo questdes diversas, como a colocagao de titulos junto a pessoas vinculadas
acima do limite estabelecido nos documentos da oferta ou a divulgagao incorreta do total

de agdes colocadas no Anlincio de Encerramento.

No que se refere as ofertas pulblicas de distribuicdo com esforgos restritos, regulados
pela Instrugdo CVM 476, sdo examinados, entre outros pontos, o cumprimento do papel
do intermediario lider, a concessao do direito de prioridade e a estrutura de securitizagao
do valor mobiliario. De uma amostra de 20 operagdes selecionadas, 5 analises foram

concluidas, sobre as quais nao foram detectadas irregularidades.

Em 2017, todas as ofertas também foram monitoradas no que diz respeito ao intervalo de
quatro meses entre duas ofertas e a restrigdo a negociagao de agdoes de emissores em
fase pré-operacional. Cabe, ainda, ressaltar que houve formalizagao de parceria com a B3
para supervisionar a disponibilizagcao de demonstragdes financeiras pelos emissores nao

registrados na CVM.
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FISCALIZAGAOQ

As atividades da fiscalizagdo externa compreendem tanto as inspec¢des por demanda,
realizadas quando da existéncia de indicios de irregularidades, quanto as inspecdes de
rotina, de carater preventivo e educativo, que seguem o planejamento especificado no

Plano Bienal da Supervisao Baseada em Risco (SBR).

Em virtude da relevancia que as atividades previstas no SBR tomaram na Autarquia, as
inspecoes de rotina tém assumido participagao preponderante. Nos ultimos trés anos, de
um universo de 460 entidades fiscalizadas, 277 foram objeto de inspe¢des de rotina (60%

do total), ao passo que o nimero de fiscalizados em inspecoes de demanda foi de 183

(40% do total).

Inspecdes concluidas por tipo

(Inspecionados)

160
140
120

100
80 M Rotina

60 Demanda
40
20

2015 2016 2017

Como vem ocorrendo nos (ltimos anos, a inddstria de fundos de investimento, abrangendo
seus prestadores de servigos (administradores fiduciarios, gestores de recursos e
custodiantes de valores mobiliarios), representou, com folga, o maior quantitativo de
inspecoes externas: 58% do total. Também se destacaram, em termos quantitativos, as
inspecoes presenciais efetuadas em auditores independentes, em clubes de investimento
e em intermediarios de mercado (corretoras, distribuidoras e agentes autonomos de
investimento). Em conjunto, as fiscalizagoes nesses segmentos representaram cerca de

30% do universo de entidades inspecionadas.
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No exercicio de 2017, merecem destaque as seguintes iniciativas:

« continuidade do programa de inspegdes de rotina em fundos de investimento e em
seus prestadores de servigos, com foco em veiculos destinados exclusivamente a
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) e Regimes Préprios de
Previdéncia Social (RPPS), com investimentos majoritariamente direcionados para
ativos de emissdo privada, com baixa liquidez no mercado secundario e de dificil
precificagao.

« execucao de amplo programa de inspecdes de demanda com enfoque em Fundos
de Investimento em Participacdes (FIP) — relacionados & Operagdo Greenfield
e a Fundagdo POSTALIS, bem como nos prestadores de servigos associados a
esses veiculos de investimento (administradores fiduciarios, gestores de carteira,
custodiantes, etc.). Em virtude do nimero de fundos envolvidos, esta programagao
tera sequéncia no ano de 2018.

- finalizagcdo do plano de inspegdes de rotina com enfoque nas politicas e
procedimentos internos dos gestores de recursos de terceiros na prevengao e
combate a lavagem de dinheiro (PLDFT), a luz das disposig¢bes da Instru¢gdo CVM
301 e das recomendagdes do Oficio Circular CVM/SIN 05/2015.

« continuidade das agOes voltadas para agéncias de classificagao de risco de crédito,
com o propdsito de avaliar a adequacdo dessas entidades as disposi¢oes da
Instrugdo CVM 521, sobretudo em relagao as regras de conduta, procedimentos e
controles internos.

« desenvolvimento de matriz para sele¢cdo de inspecionados, a partir do uso de
sistemas e de ferramentas de analise de grandes bancos de dados, de modo a
subsidiar um programa de fiscalizagdes de rotina com enfoque no cumprimento da
Instrugcao CVM 476 (ofertas com esforgos restritos).

 implantacdo de programa de inspecoes de rotina com objetivo de verificar o
cumprimento pelas companhias abertas de determinados dispositivos relacionados
a divulgacao de fato relevante e as politicas de negociagdo de agdes de préopria
emissao.

+ execucdo de fiscalizagdes externas voltadas para firmas de auditoria que prestaram
servigos a JBS S.A., abarcando o periodo de 2009 a 2016.

Em decorréncia da relevante reformulagdo efetuada nos roteiros de inspegbes de rotina
a partir do ciclo bienal 2015-2016, espera-se um incremento importante no nimero de
processos administrativos sancionadores instaurados, visto que tais roteiros foram

elaborados com objetivo de detectar, nas inspe¢des de campo, infragoes de maior gravidade.
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CVM tem como um de seus valores a atuagao

regulatdria com foco no atendimento das neces-
sidades do mercado e sua evolugdo. Esta acdo
€ pautada em consonancia com padroes internacionais e
com a participacdo da sociedade, inclusive por meio das

audiéncias publicas.

Em 2017, a Autarquia publicou 10 instrucdes, 2 deliberagdes
com natureza normativa e promoveu 11 audiéncias publicas.
Além disso, emitiu 3 deliberagcdes de revisdo e atualizacao de
normas contabeis no ambito do Comité de Pronunciamentos

Contabeis (CPC).

e 4] e



Relatorio Anual CVM 2017 Capitulo 6 - Regulamentagao

Dentre os temas relevantes normatizados, cabe destacar:

« incorporacao da divulgacao de informagoes sobre o Caddigo Brasileiro de
Governancga Corporativa para os emissores registrados

« crowdfunding de investimento

« atividade de consultoria de valores mobiliarios

Com relagao a incorporagao da divulgacao de informacdes sobre o Cadigo Brasileiro de

Governanca Corporativa, foi editada a Instrugdo CVM 586, que alterou a Instrugao CVM 480°.

A assimilacdo do Coédigo Brasileiro de Governanca Corporativa ao
normativo prevé o dever das companhias de esclarecer e explicar aos
investidores o0 seu grau de aderéncia as praticas, de forma completa,
verdadeira, consistente e sem induzi-los a erro. Cabera aos proprios
investidores avaliar se a estrutura de governanca € ou nao adequada,

com base nessas informacoes.

O normativo instituiu o “Informe sobre o Cddigo Brasileiro de Governanga Corporativa”.
Trata-se de documento periédico utilizado para divulgagao e exposi¢ao dos comentarios

dos emissores sobre o Cadigo, seguindo o modelo “pratique ou explique”.

A nova instrugao busca regular o dever das companhias de divulgar informagdes sobre
a aplicacao das praticas de governancga previstas no Codigo Brasileiro de Governanga

Corporativa — Companhias Abertas.

As regras aplicaveis ao crowdfunding de investimento foram editadas por meio da
Instrugao CVM 588. O normativo dispde sobre oferta piblica de valores mobiliarios de
emissao de sociedades empresarias de pequeno porte, por meio de plataforma eletrénica
de investimento participativo. Tais regras sao consideradas estratégicas para a ampliagao
e a melhoria da qualidade dos instrumentos de financiamento para empresas em fase
inicial e com dificuldades de acesso ao crédito e a capitalizagdo, mas que sio vitais para

a geragao de emprego e renda na economia.

1 Disp0e sobre o registro de emissores de valores mobilidrios admitidos a negociagao em mercados regulamen-
tados de valores mobiliarios.
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Dentre as principais inovagdes desta norma, cabe citar a permissdo de que empresas com
receita anual de até R$ 10 milhdes realizem ofertas por meio de financiamento coletivo na

internet com dispensa automatica de registro de oferta e de emissor na CVM.

Alnstrugao CVM 588 trouxe tambhém a condigao de que este tipo de oferta somente ocorra
por meio de plataformas que passarao por um processo de autorizagado junto a Autarquia.
A nova regra permite que a plataforma realize ofertas restritas a determinados grupos de

investidores cadastrados e cobrem taxas de desempenho (performance) dos investidores.

O crowdfunding de investimento € uma alternativa inovadora para o
financiamento de empreendedores. A CVM considera que a seguranca
juridica trazida pela nova norma pode alavancar a criacdo de
Novos Negocios de sucesso No pais, permitindo a captacéo de recursos
de modo agil, simplificado e com amplo alcance a investidores por

meio do uso da internet.

A atividade de consultoria de valores mobiliarios, por sua vez, foi objeto da Instrugdo
CVM 592 que atualiza a regulamentagdo a respeito da atuagdo dos consultores.

0 normativo objetiva reforgar o0 arcabougo regulatdrio desses profissionais.

Dentre as principais inovacgdes propostas pela instrucao, destaca-se a
definicdo do escopo de atuacao abarcado pela atividade de consultoria
de valores mobiliarios, buscando delimitar perimetro regulatério

alcancado pela norma.

A norma estabelece um regime informacional a ser entregue, anualmente, pelos consultores
de valores mobilidrios, além de regras de conduta que ressaltam o dever fiduciario do
consultor com o cliente e a independéncia na atuagao. Estabelece, ainda, novos requisitos

para concessao e manutengao de autorizagao dos consultores de valores mobiliarios.
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A Instrugdo CVM 592 também estipula a diferenciagdo entre a atuagdo dos consultores
de valores mobiliarios independentes (remunerados por tal servigo pelos clientes) e a
atividade de assessoramento incidental prestada por instituicdes integrantes do sistema

de distribuicao de valores mobiliarios e por administrador de carteiras.

Por fim, foram editadas a Instrugao CVM 593, com alteragdes as Instrugées CVM 497, 539
e 5582, e a Deliberagao CVM 783, que trata dos exames de certificacao aceitos pela CVM

para fins de obtencdo de autorizacao como consultor de valores mobiliarios.

Normas de mercado publicadas pela CVM em 2017

Normas Data Assunto
e |Instrucéo 584 22/03/17 e Divida Corporativa (Programa de Distribuicdo de Debéntures).
e Instrucéo 585 05/04/17 e Expanséo de Emissores Estrangeiros.

e Alteragdo da Instrugdo CVM 480 — Codigo Brasileiro de Governanca

* Instrugdo 586 08/06/17 Corporativa e outros assuntos.

e Instrucédo 587 29/06/17 o Altera dispositivos da Instrugao CVM 459 e da Instrucéo CVM 555.
+ bt e T e o

e Instrucéo 588 13/0717 e Crowdfunding de Investimento.

e |Instrucéo 589 18/08/17 e FIC-FIP.

e Instrucéo 590 11/09/17 e Alteracdo da Instrucdo CVM 358 e da Instrugéo CVM 461.

e |Instrucéo 592 171117 e Consultoria de Valores Mobiliarios

e Instrucdo 593 171117 e Alteracdo das Instrugoes CVM 497, 539 e 558.

e Deliberacdo 783 171117 e Exames para os consultores de valores mobilidrios.

2 Dispde, respectivamente, sobre a atividade de agente autonomo de investimento; o dever de verificagdo da
adequacao dos produtos, servicos e operagoes ao perfil do cliente; e, o exercicio profissional de administragao
de carteiras de valores mobiliarios.
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No que se refere aos normativos contabeis, deve ser destacada a emissdo da Deliberagao

CVM 787. O documento aprova o Pronunciamento Técnico CPC 06 (R2), que trata de

operagdes de arrendamento mercantil, e revoga a Deliberagdo CVM 645, que tratava do

mesmo assunto.

O Pronunciamento estabelece principios para reconhecimento, mensuragao, apresentagao e

divulgacao de arrendamentos. O objetivo é garantir que arrendatarios e arrendadores fornecam

informacgoes relevantes de modo que representem fielmente essas transagoes. Além disso,

altera de maneira mais substancial a contabilidade das entidades arrendatarias, sendo

também requeridas certas divulgacdes no caso das entidades arrendadoras.

Outro normativo que merece destaque é a Instrugao CVM 591. Alteradora da Instrugao CVM

308, dispde sobre registro e exercicio da atividade de auditoria independente no ambito do

mercado de valores mobiliarios e define deveres e responsabilidades dos administradores

das entidades auditadas no relacionamento com os auditores independentes, nos seguintes

principais aspectos:

Manutengao de politica de educacdo continuada por parte do profissional desde a
aprovacdo no Exame de Qualificagdo Técnica — especifico CVM - até seu registro

na Autarquia.

Atuacdo exclusiva em uma (nica sociedade de auditoria (seja sdcio ou responsavel

técnico).

Necessidade de formalizagdo de politica de educagdo continuada para os
componentes das equipes de auditoria - sejam eles responsaveis técnicos, diretores,
gerentes, supervisores ou quaisquer outros integrantes, com funcao de geréncia,

envolvidos nos trabalhos de auditoria.

Comunicagao dos principais assuntos de auditoria nos relatérios. Esta agao era
obrigatéria para companhias listadas e foi estendida para todas as entidades
registradas ou supervisionadas pela CVM. Tal obrigatoriedade é aplicavel aos
relatérios de auditoria emitidos para demonstragdes financeiras de exercicios

encerrados em ou apés 31/12/2017.
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Normativos no dmbito de reviséo e atualizagéo de normas contabeis em 2017

Capitulo 6 - Regulamentagao

NORMA

Instrugdo 591

Deliberagéo 786

Deliberagéo 787

Deliberacéo 788

DATA

26/10/2017

21/12/2017

21/12/2017

21/12/2017

ASSUNTO

Altera a Instrugao CVM 308.

Aprova a Interpretacéo Técnica ICPC 21 do Comité de Pronunciamentos
Contabeis, que trata de transagao em moeda estrangeira e adiantamento.

Aprova o Pronunciamento Técnico CPC 06 (R2) do Comité de Pronuncia—
mentos Contabeis, que trata de operagdes de arrendamento mercantil.
Revoga a Deliberagéo CVM 645/10.

Aprova o Documento de Revisdo de Pronunciamentos Técnicos n® 12
referente aos Pronunciamentos Técnicos CPC 01 (R1), CPC 02 (R2), CPC 04
(R1), CPC 07 (R1), CPC 10 (R1), CPC 11, CPC 15 (R1), CPC 16 (R1), CPC 18
(R2), CPC 20 (R1), CPC 21 (R1), CPC 23, CPC 24, CPC 25, CPC 26 (R1), CPC
27, CPC 28, CPC 31, CPC 32, CPC 37 (R1), CPC 39, CPC 40 (R1), CPC 41,
CPC 45 e CPC 46 e as Interpretacdes Técnicas ICPC 01 (R1), ICPC 03, ICPC
13, e ICPC 16 emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC.

Uma das mais importantes caracteristicas do processo regulatério da CVM consiste na

ampla participacdo da sociedade. Desde a sua criagao, na década de 1970, a Autarquia

realiza audiéncias piblicas com o intuito de obter a opinido dos participantes do mercado

previamente a edicdo de seus atos normativos. A permanente observacdo as melhores

praticas, aliada ao continuo aprimoramento dos meios de participagdo social, permitira

que a qualidade do arcabougo normativo do mercado de capitais brasileiro permanega

sendo reconhecida pelo publico.

o /[ e



Relatorio Anual CVM 2017

Dentre as audiéncias publicas realizadas em 2017, e cujas manifestacoes recebidas

estdo em andlise, merecem destaque:

Audiéncia Publica SDM 01/17: propde regulamentagdo dos Certificados de
Recebiveis do Agronegécio (CRA) objeto de oferta publica de distribuicdo.
Considerando a auséncia de normativo especifico para estes ativos e o crescente
volume de ofertas publicas, a norma visa dar mais seguranca juridica, estabelecendo
regras e procedimentos a serem adotados quando da distribuicdo piblica desses

certificados pelas companhias securitizadoras.

Audiéncia Publica SDM 03/17: propde alteragdes na regulamentagao da atividade
de analista de valores mobiliarios, substituindo a Instrugao CVM 483. A principal
alteracao trazida na minuta é a previsao da necessidade de credenciamento de
analistas constituidos sob a forma de pessoas juridicas. A minuta propde também
regras de conduta para as pessoas que exercam a atividade de analise de valores
mobiliarios, sobretudo no que diz respeito a forma de comunicagdo das casas de

andlise com o mercado e seus clientes.

Audiéncia Publica SDM 05/17: Alteragdes na Instrugao CVM 476 que trata de ofertas
plblicas de valores mobiliarios distribuidas com esforgos restritos. As principais
alteragdes trazidas na minuta contemplam demandas do mercado expressas
em consultas formuladas a CVM. A proposta de alteragdo também levou em
consideracao o estudo elaborado pela Assessoria de Analise Econdmica e Gestao
de Riscos (ASA), que analisou o funcionamento do lote suplementar em ofertas
pablicas de agdes, bem como riscos e beneficios do servigo de estabilizagao de

pregos em ofertas com esforgos restritos.
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AGENDA REGULATORIA

Na qualidade de reguladora, a CVM tem a missao e o compromisso de trabalhar para assegurar

um mercado de capitais cada vez mais seguro, sustentavel e dinamico.

Neste sentido, para 2018, a Autarquia optou por priorizar a regulamentagao de temas decorrentes
da edicao da Lei 13.506%, em especial, os dispositivos sobre acordos administrativos em processo
de supervisdo, multas cominatdrias e procedimentos a serem observados na tramitacdo de

processos administrativos sancionadores instaurados pela CVM.

Adicionalmente, para além dos assuntos que estao em audiéncia plblica, a agenda regulatéria
segue com temas relevantes no pipeline, cujos frutos deverdo se materializar nos préximos
anos. Neste sentido, ressaltam-se: regulacdo de TI para intermediarios; alteragcdes na
Instrugao CVM 461* envolvendo a estrutura de mercado e autorregulagao; estabelecimento

de regras para fundos de infraestrutura e aperfeicoamento dos FIDC.

No final de 2017, a CVM aprovou projeto estratégico que visa aperfeigoar o sistema normativo
da Autarquia com vistas a reduzir custos de observancia. Desde entdo, a entidade tem mantido
conversas com participantes do mercado e esta recebendo sugestoes. A iniciativa faz parte do
processo continuo de aprimoramento da analise de impacto regulatério e de racionalizagao do
arcabougo normativo. Como parte desse projeto, a CVM pretende, no futuro, incorporar medidas
de simplificagdo normativa, com vistas a redugdo dos custos de observancia pelos participantes

do mercado, sem comprometer a seguranga dos investidores ou seu acesso as informagoes.

A rediscussao do processo normativo, buscando ainda mais alinhamento as melhores praticas
normativas, segue os principios estabelecidos pelo Decreto 9.203, que institui a politica de
governanca da administragao publica federal. Destaca-se, no referido Decreto, a busca constante de
politicas publicas baseada em avaliagdes de custos e beneficios, sempre que possivel, e processo
decisorio orientado por evidéncias. Sob a lideranga da Superintendéncia de Desenvolvimento de

Mercado - SDM, o projeto estima concluir os trabalhos em dezembro de 2018.

3 Dispoe sobre o processo administrativo sancionador na esfera de atuagdao do Banco Central do Brasil e da
Comissao de Valores Mobiliarios.

4 Disciplina os mercados regulamentados de valores mobiliarios e dispde sobre a constitui¢ao, organizagao, fun-
cionamento e extingdo das bolsas de valores, bolsas de mercadorias e futuros e mercados de balcao organizado.
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CAPITULO 7

EDUCACAO FINANCEIRA,
ATENDIMENTO E ORIENTACAO

AO PUBLICO

educacao financeira consiste em elemento primor-
dial para que a populacdo possa melhorar a compre-
ensao dos produtos e servigos financeiros, ter cons-
ciéncia das oportunidades e riscos envolvidos e fazer escolhas

conscientes relativas a administragdo de seus recursos.

Em 2017, a CVM continuou atuando no sentido de nao ape-

nas fortalecer os canais de comunicagao para receber dendn-

cias e reclamagdes, como também ampliar o alcance de suas

iniciativas educacionais, combinando ac¢des de informacao,

formacao, orientacao e divulgacao.
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EDUCAGAO FINANCEIRA

Eventos

Ocupando a presidéncia rotativa do Comité Nacional de Educagao Financeira (CONEF),
a CVM coordenou a 4® Semana Nacional de Educagdo Financeira (Semana ENEF),
que ocorreu entre os dias 8 e 14 de maio de 2017. Na agenda do evento, 3.781 agoes
(presenciais ou on-line), oriundas do envolvimento de 101 instituicdes, alcangando
aproximadamente, 3 milhdes de pessoas — expressivo crescimento de 129% em relagao
a 2016. Em nimeros absolutos, a participagao do publico por internet e TV alcangou 2,8

milhdes de pessoas — 93% do total.

Destaca-se que a 4 Semana ENEF conseguiu o feito notavel de atingir todos os estados
brasileiros, com a realizagcdo de atividades presenciais e a distancia - algo que se
concretizou pela primeira vez. Ademais, notou-se penetragao mais granular junto a uma
extensao territorial substancialmente maior. Nesse sentido, citamos agdes realizadas na

Grande Porto Alegre e na Baixada Fluminense.
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Entre os dias 2 e 8 de outubro, ocorreu a World Investor Week (WIW) 2017, iniciativa do
Committee on Retail Investors da 10SCO - comité liderado pela CVM -, cujo intuito é
promover agoes de educagao financeira e prote¢do aos investidores em bases globais.
Nessa 12 edigdo, a WIW alcangou mais de 70 paises, incentivando agdes com foco no
estimulo & conscientizacdo e a educacdo financeira do investidor, como concursos,
palestras, conferéncias e campanhas. A fim de fornecer 0 maximo de material didatico, a
CVM também lancou dois folhetos educacionais, em parceria com o SPC Brasil: Regras de

Ouro do Bom Investidor e 6Ps da Boa Compra.

A CVM manteve a tradicao de realizar uma série de eventos no més de dezembro, alguns
deles de carater internacional. Os eventos ocorreram entre 6 e 14 de dezembro e contaram
com a participacdo de académicos, pesquisadores, bem como representantes de orgaos
reguladores e autorreguladores. Foram eles: o 1° Semindrio Brasileiro de Sustentabilidade
e Investimento, a 52 Conferéncia de Ciéncias Comportamentais e Educacao do Investidor,
a 1% Reunido da Rede Regional da América Latina e Caribe da Rede Internacional de
Educacao Financeira da OCDE, o 2° Seminario Regional sobre Novas Tendéncias em
Educacdo Financeira, um Seminario de Pesquisa da Forga Tarefa do G20/OCDE de

Protecdo Financeira do Consumidor e o 2° Fintech Day.
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Concursos e Premiagoes

Em parceria com a B3 e com apoio da Escola de Educagao Financeira da
RioPrevidéncia e da PLANEJAR (Associagao Brasileira de Planejadores
Financeiros), a CVM realizou a 3% edicdo do Concurso Cultural Meu
Pé-de-Meia, cujo objetivo é promover entre os jovens a reflexdo, o debate,
o compartilhamento de experiéncias e informagdes, bem como a criagio e
a disseminacao de contetdos que estimulem a formagao de poupanca. O
concurso seleciona e premia trés posts e trés videos publicados no Facebook

(Unica plataforma do concurso).

Ainda em 2017, ocorreu 0 14° Concurso de Artigo e Monografia, também em parceria com a
B3, que tem como objetivo estimular a pesquisa sobre o mercado de capitais entre estudantes
universitarios e recém-formados, bem como distinguir os melhores trabalhos académicos
que forem apresentados. Além disso, em agosto, se deu a cerimdnia de premiagao do 11°
Prémio Imprensa de Educagdo ao Investidor, iniciativa do Comité Consultivo de Educacéo,
que visa incentivar e premiar autores de matérias publicadas em jornais, revistas e agéncias

de noticias, incluindo midia digital, que contribuam para a educagao de investidores.

Publicacoes

No campo editorial, a CVM publicou dois novos livros da Série TOP. A edigdo do ‘Andlise
de Investimentos’ é uma realizagao conjunta da CVM com a APIMEC, cujo intuito é auxiliar o
usuario a analisar e avaliar, de forma racional, possiveis investimentos no mercado de capitais.
A segunda publicagdo - ‘Direito do Mercado de Valores Mobiliarios’ — foi elaborada em parceria
com a Escola de Magistratura Regional Federal da 22 Regiao, tendo como publico-alvo

magistrados, procuradores e defensores publicos.

A CVM distribuiu mais de 45 mil publicagoes educacionais. Sejam publicactes
impressas — distribuidas em eventos, palestras ou diretamente a investidores,
professores, instituicoes de ensino e outras entidades — ou versdes digitais por
meio do Portal do Investidor. Dentre os downloads realizados, destaca-se o Livro

TOP Mercado de Valores Mobiliarios Brasileiro, com 8.207 downloads.
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Comité Consultivo de Educacao da CVM

O Comité tem como objetivo promover e apoiar projetos educacionais que contribuam
para a melhoria dos padroes de educagdo financeira da populagdo brasileira. Trata-se de

T . PROGRAMA DE TREINAMENTO
uma iniciativa conjunta da CVM com ABRASCA, ABVCAP, ANBIMA, ANCORD, APIMEC, T P be PROF '
B3, IBGC, IBRI e PLANEJAR. Em 2017, o Comité promoveu a certificagdo de mais 153
docentes por meio de aulas de imersdao em temas de mercado de capitais, oferecidas a

professores universitarios que lecionem ou planejem lecionar disciplinas ligadas a matéria.

Centro Educacional

O Centro Latino-Americano e Caribenho de Educagao Financeira e Letramento Financeiro é
uma parceria da CVM com a OCDE, que tem como finalidade promover a educagao financeira
no Brasil, na America Latina e no Caribe. Esta nova plataforma de capacitagdo integra a
Rede Internacional de Educacdo Financeira da OCDE (INFE) e permite a disseminagao de
metodologias, estudos, pesquisas e instrumentos desenvolvidos pela INFE e seu Comité de

Pesquisa, no ambito da América Latina e do Caribe.

0 Centro Educacional, localizado na Sede da CVM, no Rio de Janeiro, realizou cerca de 50
atividades educacionais (aumento de 140% em relacdo a 2016), alcancando estudantes,
universitarios, empreendedores, investidores, outras instituicdes publicas e o pablico em geral

sobre temas ligados ao mercado de capitais, educagao e planejamento financeiro.

Também vale destacar que neste ano a CVM firmou convénios com a Universidade Federal
de Uberlandia (UFU) e o Instituto COPPEAD de Administragdo da UFRJ (COPPEAD/UFRJ)
visando cooperagdo técnica para a execugao de agdes educacionais e para a viabilizagao de

pesquisas e projetos em conjunto.
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CVM Educacional

Canais Digitais e Redes Sociais

A Autarquia oferece contelidos educacionais multimidia ao alcance de todos.
Por meio do canal CVM Educacional no YouTube, interessados podem
aprender sobre diversos temas ligados a educagao financeira. No ambiente
virtual de aprendizagem da CVM (e-learning) no Portal do Investidor, cerca de
5 mil alunos se inscreveram em trés cursos: Educagao Financeira para Jovens,
Matematica Financeira Basica e Poupanga e Investimento — representando

um crescimento de 135% em relagao ao ano anterior.

O blog Penso, Logo Invisto? experimentou aumento de alcance em 2017,
tanto em termos de niimero de assinantes como de visualizagoes. Além de
estabelecer canal de colaboracdo com a comunidade académica, o blog
incorpora contetidos voltados aos investidores de forma a difundir aplicagdes
da ciéncia comportamental em finangas pessoais, investimentos e educagao

financeira.
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Estudos Comportamentais e Pesquisa

Em outubro de 2017, a CVM divulgou o relatério Educacdo Financeira para além do

Conhecimento: Estratégias de Intervengdo no Comportamento de Poupanca. O estudo

representa parte do esforco da Autarquia para compreender, a partir de insights da
Psicologia e demais ciéncias comportamentais, vieses e barreiras que impedem a adocao

de comportamentos financeiros desejaveis.

Como vem realizando anualmente desde 2015, a Autarquia langou, em dezembro, o
terceiro volume da série CVM Comportamental, que trata de vieses que afetam decisoes
de consumo. Esta publicagao, bem como demais materiais educacionais ligados a tematica

comportamental, estdo disponiveis para download no blog Penso, Logo Invisto?

Ainda, vale mencionar a criagdo do Grupo de Estudos em Antropologia das Finangas
(GEAF) em parceria com o Nucleo de Estudos em Cultura e Economia da UFRJ (NuCEC/
UFRJ). O grupo iniciou atividades em outubro de 2017 com objetivo de ampliar debates
sobre o comportamento do investidor, trazendo contribuigdes advindas da Antropologia e da

Sociologia.

Nucleo de Estudos Comportamentais (NEC)

Constituido por meio da Deliberagao CVM 720, como um comité de assessoramento
técnico, o NEC analisou, no ano de 2017, projetos educacionais da CVM com contetdo
comportamental. Também trabalhou na definicdo de temas e palestrantes da 52
Conferéncia de Educagado Financeira e Comportamento do Investidor, bem como opinou

sobre convénios e condugao de pesquisas pela CVM.
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ATENDIMENTO E ORIENTAGAO AO PUBLICO

A CVM oferece servigos de atendimento ao publico desde 1977, disponibilizando canais
para obter informagGes e encaminhar consultas, reclamagdes, denlncias e sugestoes.
O nimero de investidores atendidos em 2017 superou em 17% o do ano anterior.
A ampliagdo mais expressiva foi observada na Central 0800, a qual funciona em dias
Uteis, das 8h as 20h, mesmo periodo que os horarios de atendimento presencial no
Rio de Janeiro. Esta estrutura permitiu lidar com ampliagdo de 34% no atendimento
presencial. Os atendimentos por meio eletrdnico, através do Servigo de Atendimento ao

Cidadao (SAC), também continuam entre as op¢oes mais procuradas pelos investidores.

Atendimento 2016 2017
Pessoal 1.356 1.819
Telefonico 4.364 3.181
Central 0800 8.695 12.610
Eletronico (SAC) 8.447 9.234
Total de Atendimentos 22.862 26.844

A satisfagdo dos usudrios do SAC foi objeto de pesquisa ao longo de 2017, como
determina o Decreto 9.094, de 17 de julho de 2017. Foram colhidas 2.465 respostas sobre
a experiéncia em relagdo ao atendimento eletronico, da quais 60% com percepgao dentro

ou acima da expectativa.

SAC - Pesquisa de satisfacdo 2017

I muito abaixo da expectativa

8,97%
17,48%

[ abaixo da expectativa
23,12%
Il dentro da expectativa

34,08% W acima da expectativa
16,35%

[ muito acima da expectativa
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Por meio do sistema eletrdnico disponibilizado pelo Governo Federal (e-SIC), foram
registrados 360 pedidos no Ambito da Lei de Acesso a Informacgao (LAI), respondidos, no
prazo médio de 14,9 dias. Apenas 3% das demandas geraram recurso a Controladoria
Geral da Unidao (CGU), sendo que as decisdes da CVM objeto de recurso foram mantidas.

Cabe destacar que nao houve nenhuma reclamagao contra o funcionamento do e-SIC.

Avancgos também ocorreram no Plano de Dados Abertos (PDA), atualizado pela Portaria
CVM/PTE/158, de dezembro de 2017. O documento visa orientar as agoes de implementagao
e promocao da abertura dos dados da Autarquia, facilitando o acesso e a utilizagao, pelo
cidadao, das informagoes detidas pela CVM, bem como seu intercdmbio com outros 6rgaos

e entidades publicas. No Portal de Dados Abertos CVM estavam disponibilizadas, ao final

do periodo, bases completas de fundos de investimentos com o informe diario e as
informacoes cadastrais, bem como dados do cadastro de companhias abertas e das

demonstragoes de resultado (individuais e consolidadas) dos Gltimos cinco anos.

No ambito da Plataforma de Cidadania Digital instituida pelo Decreto 8.936/16, foi
elaborado o plano para integracdo progressiva dos servigos publicos prestados pela CVM
ao Portal de Servigos Publicos do Governo Federal. No mesmo sentido, foi realizado o
Levantamento dos Servigos Publicos de Atendimento na CVM, sob a coordenagdo do

Ministério do Planejamento e da Escola de Administragao Pablica ENAP.

Finalmente, cabe citar que o Colegiado da CVM aprovou, em margo de 2017, a nova
politica de gestao de documentos da Autarquia, consolidando a estratégia para gestao de
informacoes tanto em meio eletrénico como fisico. O objetivo foi o de (i) assegurar o direito
fundamental de acesso a informagao, promovendo a transparéncia da gestao; (ii) controlar
0 acesso e a divulgagao de informagoes cujo sigilo deva ser preservado por forga legal; e

(iii) preservar o acervo documental da CVM.
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CVM busca, continuamente, aperfeicoar sua capa-
cidade de acompanhamento e participagdo ativa
em foruns internacionais. Este objetivo estratégico
reforgou-se nos Gltimos anos, principalmente em virtude da
internacionalizacdo dos negocios e das discussdes que dire-
cionam para uma harmonizacao de principios que regem o

mercado de capitais e a sua adaptacao em cada jurisdigao.

A seguir, sdo destacadas algumas iniciativas adotadas por

organismos internacionais nos quais a CVM se mantém pre-

sente e cujas discussdes e recomendagdes influenciam, sig-

nificadamente, 0 mercado de capitais brasileiro.
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Entre os assuntos tratados, podemos dividir a atuagao dos nossos féruns
em 2017 em seis grandes temas: fortalecimento da resiliéncia estrutural dos
mercados, compartilhamento de dados e informagdes, protegdo e educagao
do investidor, papel do mercado de capitais no ambito da sustentabilidade,

inovacdes tecnoldgicas e riscos.

Ainda, vale destacar que o Financial Sector Assessment Program (FSAP),
conduzido pelo Fundo Monetario Internacional (FMI) e o Banco Mundial,
se iniciou neste ano, com previsdo de conclusdao dos trabalhos em 2018.
Focado na estabilidade financeira e desenvolvimento, tal avaliagdo é de
grande relevancia para o Brasil e abarca reguladores dos diversos segmentos
financeiros. Na (ltima avaliagao, em 2012, ocorreram avangos importantes,
em especial, em relagdo a coordenagao entre os reguladores financeiros.
Na avaliagdo iniciada em 2017, o foco estd mais voltado as questdes
macroprudenciais, riscos e a gestao de fundos de investimento, na qual a

CVM possui protagonismo.
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INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMMISSIONS (10SCO)

A 10SCO desenvolve, implementa e promove a adesdo a padroes reconhecidos
internacionalmente para a regulamentagdo de valores mobiliarios, bem como atua
intensamente com o G20 e o Financial Stability Board (FSB) na agenda de reformas

regulatdrias globais. A10SCO congrega mais de 100 reguladores de mercado de capitais, ‘@ UICH_Inscu

sendo o fdrum em que a CVM exerce sua principal atuacao internacional.

A seguir, sdo apresentados alguns trabalhos desenvolvidos ao longo de 2017 pelos
Comités com os quais a CVM esteve envolvida e cujos temas foram de especial interesse

para o mercado brasileiro.
Mercados secundarios e intermediarios

0 Committee on Regulation of Secondary Markets (C2) realizou analise detalhada a partir
de diversas métricas de liquidez, de pesquisas com a indlstria e reguladores, de mesas-
redondas, das respostas a consulta publica, bem como revisao da literatura académica
relevante. Esta agao surgiu com base em preocupacdes levantadas pelos participantes
do mercado sobre a liquidez no mercado de titulos de divida corporativa e a respeito de
mudangas na estrutura do mercado (incluindo alteragdes nos requerimentos de capital)

que potencialmente afetaram a liquidez.

Em margo de 2017, a I0SCO publicou o relatério final (Examination of Liquidity of the

Secondary Corporate Bond Markets) concluindo que ndo foram encontradas evidéncias

quantitativas de que houve deterioragao substancial da liquidez devido as reformas regulatérias
realizadas nos mercados dos paises membros do C2. O relatorio também destacou o desafio

da falta de dados organizados sobre a negociagao de titulos para este tipo de exercicio.

Em vista disso, o Conselho da I0SCO solicitou ao C2 que examinasse a transparéncia
e os reportes de informagdes em relagdo as negociagoes de titulos corporativos. Além
disso, o Comittee on Emerging Risks (CER) vem conduzindo estudos sobre a liquidez

destes ativos em condigdes de estresse de mercado.
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Fundos de investimento

A regulacao da indistria de fundos de investimento tem sido um dos principais focos de
politica da I0SCO. O Committee on Investment Management (C5) continuou avangando
na concretizacao e detalhamento das questdes identificadas pelo Financial Stability Board
(FSB) como possiveis vulnerabilidades estruturais em algumas atividades de administragao

de recursos de terceiros que poderiam gerar riscos a estabilidade financeira.

Os documentos de consulta da I0OSCO sobre gestdo do risco de liquidez foram emitidos
em julho de 2017, propondo recomendagdes sobre regras de disclosure, alinhamento da
carteira de ativos com os termos de resgate, disponibilidade e eficacia das ferramentas
de gerenciamento de risco, e testes de estresse ao nivel do fundo. Além disso, o material
fornece informagdes, exemplos e boas praticas em matéria de liquidez de fundos abertos

e gerenciamento de riscos.

Para o préximo ano, a I0SCO pretende desenvolver medida ampla de alavancagem

e coletar dados relevantes para compreensao mais aprofundada da utilizagdo da

alavancagem por fundos de investimento.

Derivativos

A I0SCO também vem priorizando esforgos para fortalecer a resiliéncia estrutural do
mercado de capitais. Neste sentido, em julho de 2017, I0SCO, FSB e Committee on
Payments and Market Infrastructures (CPMI) publicaram trés documentos de orientagao e
dois relatdrios como parte de seus esforgos conjuntos em relagao a resiliéncia, recuperagao

e resolubilidade de contrapartes centrais (CCPs): CCP resilience guidance, CCP recovery

guidance, CCP resolution guidance, Interdependencies study, e Implementation report.

Outros grupos de trabalho (CPMI-IOSCO) dos quais a CVM participa acompanharam a
implementacdo dos Principios para Infraestruturas de Mercado Financeiro (PFMI) bem
como as orientagcdes sobre sua capacidade de resiliéncia cibernética, objeto de estudo
interno da CVM divulgado em meados de 2017. Devido a interconectividade deste
segmento do mercado de capitais, o trabalho desses grupos é crucial para a manutengao

da estabilidade do sistema financeiro.
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Investidores de varejo

A protecdo aos investidores é um dos objetivos centrais da I0SCO e da maioria
de seus membros. Neste ano, o Conselho da IOSCO aprovou, com prioridade,
estudos relacionados a venda de derivativos de balcdo para investidores de varejo.
As analises devem considerar uma série de medidas ex-ante (preventivas) e ex-post
(enforcement) para limitar o crescimento e o impacto de negécios ndo-regulados sobre
os investidores de varejo, em especial envolvendo canais de vendas pela internet.
A especificagdo do projeto, que envolvera diversos Comités da 10SCO, inclui trés

linhas complementares de trabalho:

i) desenvolvimento de conjunto de ferramentas de politicas com orientagao para
produtos relevantes (em especial, contratos de FOREX, contratos de diferencas
(CFDs) e opgoes hinarias);

ii) desenvolvimento de ferramentas educacionais para investidores; e

iii) criagdo de um grupo de trabalho para explorar os problemas de enforcement e
desafios transfronteiras.

Além disso, 0 Committee on Retail Investors (C8) vem buscando compreender como insights
das finangas comportamentais podem ser utilizados no processo de regulamentagao e de
supervisdo. Cerca de 60 membros da I0SCO (incluindo representantes da Affiliate Members
Consultative Committee - AMCC) relataram mais de 50 iniciativas, como campanhas
e experiéncias projetadas com elementos comportamentais para mudar, estimular ou
influenciar as agdes dos investidores. Reguladores e outras organizagdes procuram entender
melhor o processo de tomada de decisdo dos investidores principalmente por meio de
pesquisas e testes empiricos com diferentes métodos de disclosure. No lado informativo,
os entrevistados descreveram os materiais educacionais (como publicacoes, cursos e
ferramentas on-line) desenvolvidos para aumentar a conscientizagdo dos investidores sobre

vieses comportamentais, riscos e outras questdes ligadas as decisdes financeiras.
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Riscos Emergentes, Fintech, Regtech

0 avanco tecnoldgico ocorrido ao longo das Ultimas décadas impulsionou uma revolugao
nos meios de comunicagao, com amplos efeitos para o mercado de capitais e para 0s
orgaos reguladores, principalmente no que se refere aos seus processos de supervisao,

fiscalizagdo e sancionador.

Resultado de ampla colaboragao entre diferentes Comités da I0SCO, com coordenagao

geral do CER, foi publicado, em fevereiro de 2017, o Research Report on Financial

Technologies (Fintech). O relatdrio identifica modelos de negdcio e tecnologias com
potencial disruptivo para a industria de servigos financeiros. As tendéncias apontadas
no estudo indicam mudangas significativas na forma de diferentes fenémenos de
desintermediagao e re-intermediacao, que estdo ocorrendo a taxas crescentes. Algumas
destas inovagOes ja tém sido objeto de consideragcdo na regulamentagido de certos
paises (online advice, crowdfunding e peer-to-peer lending), mas ainda sdo necessarias
pesquisas adicionais sobre as implicagdes de outros temas, tais como Distributed Ledger

Technologies (DLT), inteligéncia artificial e cloud computing.

Ao mesmo tempo, a I0SCO vem promovendo pesquisas para avaliar como 0s
reguladores podem utilizaratecnologia em seus programas de supervisao e fiscalizagao
de intermediarios e plataformas de negociacdo - tema que ficou conhecido como
Regtech. A utilizagao de processos automatizados pelos participantes de mercado
leva ao aumento da velocidade das transagdes e do volume de dados. Neste cenario,
0os maiores desafios estdo relacionados ao aperfeicoamento de sistemas
informatizados, a ampliagdo da capacidade de captura, processamento e andlise
de grande volume de dados provenientes de multiplas fontes e ao uso de novas
midias para disseminagdo de informagdes e oferta de servigos aos participantes do

mercado.
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FINANCIAL STABILITY BOARD (FSB)

O FSB é um organismo multilateral de coordenagdo de diversos reguladores do sistema
financeiro que visa implantar politicas de regulagao e supervisao de forma a promover a
estabilidade financeira internacional. A CVM tem mantido presenga ativa nas discussoes
deste férum uma vez que as atengdes estdo, do ponto de vista do risco sistémico, cada

vez mais voltadas para o mercado de capitais.

No inicio de 2017, foi publicado relatério com recomendacdes de politicas acerca das
vulnerabilidades estruturais da indastria de fundos de investimento. O documento, em
parte substancial das recomendacdes, remete a I0OSCO o detalhamento ou a reavaliacao
de seus Principios. Como apontado acima, o trabalho do IOSCO Committee on Investment
Management sobre a revisao dos Principios de Gestdo de Liquidez vem sendo realizado

a luz destas recomendagaes.

A CVM também participa do Shadow Banking Expert Group (SBEG), exercicio anual
de compartilhamento de informagdes e desenvolvimento de métricas no que concerne
aos riscos para estabilidade financeira associados as atividades nao-bancarias de
intermediacdo de crédito. O FSB Global Shadow Banking Monitoring Report 20186,
publicado em maio de 2017, destaca que os riscos da intermedicao de crédito considerados
como tendo contribuido para a crise financeira global diminuiram de forma significativa e,
de maneira geral, ndao representam ameacas para a estabilidade financeira. No entanto,
chama a atengao para o crescimento de ativos menos liquidos em determinados fundos
e reforca a necessidade da implantacdo das recomendacgdes sobre as vulnerabilidades

estruturais mencionadas anteriormente.

Ainda neste ano, foram divulgados os resultados do Peer Review do Brasil. O FSB

iniciou o programa regular de avaliagao pelos pares em 2010 com o objetivo de analisar
a implementacao e efetividade dos padrdes e politicas acordadas no ambito do FSB. No
caso brasileiro, foram examinados dois topicos relevantes para a estabilidade financeira:
registro de negociacoes (e seu uso no monitoramento de riscos) e a regulamentagao
e supervisao de fundos de investimento. O relatério de avaliacdo internacional revela

que houve progressos significativos nos Gltimos anos em ambos os tépicos. O Brasil se

e G4 e


http://www.fsb.org/2017/01/policy-recommendations-to-address-structural-vulnerabilities-from-asset-management-activities/
http://www.fsb.org/wp-content/uploads/global-shadow-banking-monitoring-report-2016.pdf
http://www.fsb.org/wp-content/uploads/Brazil-peer-review-report.pdf

Relatério Anual CVM 2017 Capitulo 8 - Relagdes Internacionais

destaca entre os membros do FSB pelo trabalho pioneiro nos registros de negociagoes
e sua utilizagdo no monitoramento de risco sistémico. O quadro regulamentar e de
supervisao dos fundos de investimento foi fortalecido, enquanto o monitoramento regular

do risco de liquidez no setor estd em andamento.

No entanto, a avaliagao aponta que ha trabalho adicional a ser feito. No que diz respeito
ao registro de negociagdes, envolve intensificar o monitoramento dos riscos operacionais
das infraestruturas do mercado financeiro; a implantagdo de padrdes internacionais de
dados sobre negociagao de derivativos; e o estabelecimento de mecanismos para facilitar
0 acesso das autoridades aos repositérios, inclusive de forma transfronteirica. JA em
relagdo aos fundos de investimento, envolve 0 monitoramento da alavancagem de forma
continua; a avaliagao de outras ferramentas de gestao do risco de liquidez; e a revisdo de

acordos em matéria de regulagdo com 6rgdos da industria.

FINANCIAL ACTION TASK FORCE (FATF/GAFI)

O Grupo de Agao Financeira (GAFI) é uma entidade intergovernamental estabelecida em
1989 por iniciativa dos paises-membros da OCDE e de outros associados. As atividades do
GAFI visam estabelecer padroes e promover a efetiva implementagao de leis, regulamentos e
medidas operacionais para combater a lavagem de dinheiro e o financiamento ao terrorismo

(LD/FT), dentre outras ameacas a integridade do sistema financeiro internacional.

A CVM é parte integrante de um grupo de trabalho que visa estruturar e implementar, em
nivel nacional, a recomendacdo de abordagem baseada em riscos na preveng¢ao de LD/
FT. A metodologia foi desenvolvida e o grupo deve comecar a coleta de dados entre os
reguladores. Ao mesmo tempo, a Autarquia vem atuando, no plano setorial, aprimorando
seus indicadores de supervisdo e revisando a Instrugdo CVM 301, que dispde sobre
politicas, procedimentos e controles internos em relagao a lavagem de dinheiro que

devem ser observados pelos participantes do mercado.
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CAPITULO 9

DADOS FINANCEIROS >

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 fiscalizagao
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.

Em 2017, os valores arrecadados pela Autarquia alcangaram
cerca de R$ 500 milhdes, dos quais 83,6% provenientes da taxa

de fiscalizacao. A arrecadacao total aumentou aproximadamen-

te 6% com relacdo ao ano anterior, decorrente, principalmente,

do montante proveniente de multas de inquérito, que passou de
R$ 1,52 milhdo, em 2016, para R$ 29,2 milhdes, em 2017, e da
arrecadacdo advinda de termos de compromisso, que aumentou

de R$ 14,6 milhdes para R$ 24,6 milhdes, no periodo.
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Arrecadacao da CVM, 2014 — 2017

RECEITA DA COMISSAQ DE VALORES MOBILIARIOS - 2014/2017 (em R$)

Capitulo 9 - Dados Financeiros

RECEITA TOTAL

Categoria

Origem Espécie Alinea

Subalinea

2014 2015 2016 2017

275.437.903

323.855.100

467.635.704

496.917.384

Receitas Correntes

Fonte de recursos™
100
174
177
250
280

Impostos, Taxas e

Contribuicdes de Taxas
Melhoria
Indenizagdes,
Restituicoes e
Ressarcimentos

Outras Receitas

275.437.903
235.399.523

39.274.505

30.323.893

756.260

323.855.100
282.042.745

40.980.285

34.651.394

828.206

467.635.704
436.240.901

30.641.280

30.268.574

749.764

496.917.384
423.359.636

72.912.866

72.544.618

641.972

do Patriménio -_

Correntes
Multas e Juros
de Mora
Receitas
Corrente
Diversas
Exploragdo
Receita
Patrimonial Imobiliario do
Receita de
Servigos

Recurso do Tesouro Nacional

Receita pelo exercicio do poder de policia
Receita de fonte a classificar

Receita propria diretamente arrecadada
Rendi de aplicagdo fi ira dos

Total

proprios

7.615

9.240
274.664.787
282.759
481.116
275.437.903

3.864

27.570
322.904.791
332.380
590.358
323.855.100

3.758

129.690.015
337.158.838
228.866
557.985
467.635.704

2.909

127.041.333
369.188.226
222.384
465.441
496.917.384

Fontes: SIAFI, SIAFI GERENCIAL, TESOURO GERENCIAL E PORTAL DA TRANSPARENCIA
(bt poraldaansparencia gou rreceiasioonsulta asp?E rercicio=2017 )
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Em termos de despesas, a CVM apresentou uma execugdo de aproximadamente R$ 240

milhdes, valor 7,2% superior ao executado em 2016, mas ainda representando menos

da metade da arrecadacdo total da Autarquia no exercicio. Das despesas realizadas,

destacam-se aquelas relacionadas ao pagamento de pessoal e demais encargos

correspondentes, que alcangaram o montante aproximado de R$ 206 milhdes. Considerando

que tais despesas sao de carater obrigatdrio, elas nao foram afetadas pelo contingenciamento

imposto ao longo do exercicio, concentrado nos demais itens que integram o conjunto de

despesas correntes, notadamente no que se refere a contratagao de servigos.

Despesas da CVM, 2017

Despesas da CVM em 2017 (em R$)

TITULOS

DESPESAS CORRENTES

DESPESAS DE CAPITAL

RESERVA DE
CONTINGENCIA

TOTAL

Fonte: Tesouro Gerencial

PESSOAL E ENCARGOS SOCIAIS
OUTRAS DESPESAS CORRENTES

INVESTIMENTOS
INVERSOES FINANCEIRAS

DOTAGAO INICIAL

220.083.389
184.128.448

35.954.941

3.983.094
3.983.094

143.456.039

367.522.522

DOTAGAQ ATUALIZADA

241.764.765
206.087.144

35.677.621

3.879.107
3.879.107

143.456.039

389.099.911

Como se pode verificar na comparagao a seguir, a Autarquia é uma entidade superavitaria,

e 0s recursos provenientes da arrecadacdo da taxa de fiscalizagao permanecem suficientes

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

qualquer dependéncia de outras fontes. A propdsito, o valor executado em 2017 correspondeu

a apenas 57,6% do montante arrecadado por meio da taxa de fiscalizagao.

e (8 e

EXECUGAO

236.911.172

206.087.144
30.824.028

2.737.265
2.737.265

239.648.437

Capitulo 9 - Dados Financeiros
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Taxa de Fiscalizacao x Despesas (R$ milhdes)

Despesas / Taxa de Fiscalizacao

2014 2015 2016 2017

(A) TAXA DE FISCALIZAGAO R$ 235.399.523 R$ 282.042.745 R$ 429.187.194 R$ 415.466.042
(B) DESPESAS R$ 204.215.938 R$ 212.989.997 R$ 223.423.991 R$ 239.648.437

86,75% 75,52% 52,06% 57,68%

450 -
425 - 429 —
400 - 415
375 -
350 -
325 -
300 -
275 - 282
250 +
225 - 235 e
200 -
175 +
150 -
125 +
100 T T T
2014 2015 2016 2017
«=¢==(A) TAXA DE FISCALIZACAO == (B) DESPESAS

204 213 223 240

Fonte: SIAFI Gerencial / Tesouro Gerencial

No entanto, 0 montante arrecadado é apenas parcialmente revertido para o custeio das atividades da
Autarquia, que ainda permaneceu sujeita a contingenciamento durante o exercicio. Nesse aspecto,
ressalta-se que o limite orgamentario para a realizacdo de despesas discricionarias foi 0 menor desde
2010. Com efeito, em termos reais (ajustados pelo IPC-A), representa um valor 40% menor ao do inicio

da década.
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Grafico 1 — Despesas Discricionarias (R$ milhdes), 2010 - 2017

70

60

50

40 BLOA + CRED
30 - M@ Limite
£ Empenhada

10 - -

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fonte: SIAFI GERENCIAL, SIOP Bl e Tesouro Gerencial.

Nota: LOA - Lei Orcamentaria Anual; CRED - créditos obtidos no decorrer do exercicio (ampliagao da LOA); Limite — limite de gastos atribui-

dos a CVM pelo MPOG e o MF (conti i )); Empenhada — o empenho da despesa é o ato do de autoridade competente que cria

para o Estado a obrigagdo de pagamento, nos termos do art. 58 da Lei 4.320/64.

A qualidade da atuagdo da Autarquia passa pela efetiva autonomia para definir um
orcamento capaz de garantir o cumprimento das atividades operacionais e o alcance dos
objetivos estratégicos. A constante ampliagdo da complexidade e do tamanho do mercado
de capitais brasileiro deve ser acompanhada por um correspondente aperfeigoamento
da capacidade de atuacdo de seu 6rgao regulador. Para tanto, a CVM deve dispor de
recursos suficientes para a realizacao dos investimentos necessarios na forma idealizada

pelo legislador e aprimorar de forma continua a qualidade de seus gastos.
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Informacgao complementar as Demonstragoes Contabeis de 2017

Demonstrativo do Estoque de Créditos Nao Tributarios inscritos em Divida Ativa (multas)

Valores individualizados por pessoa fisica/juridica apurado em Dez/2017
Total de multas atualizado até 31/12/2017

Extratificacéo dos maiores devedores

Valores em R$ 1,00
Posicéo do ranking 2017 2016
(:)u_alntidade gle_ Valt_)r ?otal dt_)s cr_éditqs % sobre 0 3:1223;32 Valt_)r Fotal dc_»s cr§dit(_)s % sobre 0
credltps c(_)nstl_tm- constituidos e |nad|m_plldos total constituidos e constituidos e |nad|nlplldos total

201 7 201 6 NOME DO DEVEDOR dos e inadimplidos (Parcelados ou néo) inadimplidos (Parcelados ou néo)
1 1 EDEMAR CID FERREIRA 1 695.207.697,60 26,30% 1 635.920.525,20 32,39%
2 - MASSA FALIDA DO BANCO SANTOS 4 646.391.827,20 24,45% - - 0,00%
3 2 DANIEL BENASAYAG BIRMANN 4 336.640.894,20 12,73% 4 316.360.200,80 16,11%
4 3 SERGIO CRAGNOTTI 1 216.217.500,00 8,18% 1 204.525.000,00 10,42%
5 4 ALVARO ZUCHELI CABRAL 1 160.923.715,20 6,09% 1 148.553.512,80 7,571%
6 5 JERSON MACIEL DA SILVA 2 108.385.800,00 4,10% 2 100.341.360,00 511%
7 6 PAULO ROBERTO DE ANDRADE 1 83.236.350,00 3,15% 1 77.869.712,40 397%
8 7 EZEQUIEL EDMOND NASSER 1 53.914.390,80 2,04% 1 53.914.390,80 2,75%
9 - JACQUES NASSER 1 52.563.506,40 1,99% - - 0,00%
10 8 DAYSE DUARTE CILABERRY DOS SANTOS 1 40.607.198,40 1,54% 1 38.121.465,60 1,94%
n 10 JOSE PEDRO MENDES DA CRUZ 1 34.520.733,60 1,31% 1 32.653.939,20 1,66%
12 9 BANCO ATLANTIS S/A 1 34.520.733,60 1,31% 1 32.653.939,20 1,66%
13 1 PAULINO CAMPOS FERNANDES BASTO 1 34.355.488,80 1,30% 6 32.497.424,32 1,66%
14 14 HOMERO AMARAL JUNIOR 1 17.901.398,40 0,68% 1 16.500.872,40 0,84%
15 15 SOCOPA SOCIEDADE CORRETORA PAULISTA S/A 1 17.901.398,40 0,68% 1 16.500.872,40 0,84%
16 16 REGINALDO CORDEIRO VENTURA 1 16.770.138,00 0,63% 1 15.863.251,20 0,81%
17 12 PROBANK DTVM 1 17.721.858,00 0,67% 1 16.678.671,60 0,85%
18 13 JORGE ALVARO SATILHO MIRANDA 1 17.535.596,40 0,66% 1 16.577.242,80 0,84%
19 17 LUIZ FELIPE MURSA DE SAMPAIO DORIA 1 17.007.426,00 0,64% 1 15.840.102,00 0,81%
20 20 REGINALDO ALVES DOS SANTOS 1 14.534.234,40 0,55% 1 13.397.139,60 0,68%
- 18 ADELSON GOMES BARREIROS 1 - 0,00% 1 14.994.126,00 0,76%
- 19 ALVARO FERREIRA DE SOUZA 1 = 0,00% 1 13.723.185,60 0,70%

Total dos maiores devedores de multas 2.616.857.885,40 98,99% 1.780.832.994,72 90,71%

Demais devedores de multas 26.640.085,58 1,01% 182.330.957,83 9,29%

Total de multas inscritas (Saldo em 31/12/2017 do Relatorio de Divida Ativa - Dez/2017) 2.643.497.970,98  100,00% 1.963.163.952,55 100,00%

Fonte: SDAT - GJU-3/PFE/CVM
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Informacgao complementar as Demonstragoes Contabeis de 2017

trativo do Estoque de Créditos Tributarios inscritos em Divida Ativa (taxas)

Valores individualizados por pessoa juridica apurado em Dez/2017
Total de taxas devidas apurado até 31/12/2017

Extratificacdo dos maiores devedores
Valores em R$ 1,00

Posicéo do ranking 2017 2016
Quantidade de Valor total dos créditos e Quantidade de Valor total dos créditos 9% sobre 0
créditos constitui- constituidos e inadimplidos ° total créditos constitui-  constituidos e inadimplidos ¢ total
201 7 201 6 NOME DO DEVEDOR dos e inadimplidos (Parcelados ou nao) dos e inadimplidos (Parcelados ou nao)
1 2 CITIBANK DTVM AS 46 1.083.883,50 0,16% 46 454.050,37 0,07%
2 1 FCCE STERLING 5 721.030,49 0,11% 5 655.451,80 0,10%
3 7 FUNDO INTERUNION DE INVESTIMENTO FINANCEIRO - 60 4 699.256,80 0,11% 4 457.704,43 0,07%

FUNDO VEGA DE INVESTIMENTO FINANCEIRO
4 3 5 666.266,04 0,10% 5 457.704,43 0,07%

EM COMMODITIES - DI/60

5 4 FUNDO VEGA DE INVESTIMENTO EM CURTO PRAZO 4 664.385,98 0,10% 4 457.704,43 0,07%

6 - MINOMOR PLASTICOS DO NORDESTE AS 8 545.741,60 0,08% - - -

7 5 FUNDO VEGA MIX DE INVESTIMENTO FINANCEIRO 4 491.358,96 0,07% 4 457.704,43 0,07%

8 6 BFC FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO DI 6 363.811,30 0,05% 6 457.704,43 0,07%
Total dos maiores devedores de taxa 5.235.734,67 0,79% 2.940.319,89 0,45%
Demais devedores de taxa 657.808.631,53 99,21% 647.662.420,46 99,55%
Total de taxas inscritas (Saldo em 31/12/2017 do Relatério de Divida Ativa - Dez/2017) 663.044.366,20 100,00% 650.602.740,35 100,00%

Fonte: SDAT - PFE/CVM
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