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APRESENTACAO

Na execugdo do Plano Bienal 2019-2020, a CVM se defrontou com grandes desafios no ambito do sistema de
Supervisao Baseada em Risco - SBR.

A despeito da emergéncia da pandemia da Covid-19 no inicio de 2020, o mercado de valores mobiliarios brasileiro
apresentou uma expressiva evolugdo no periodo. Apenas a titulo ilustrativo, o nimero de fundos de investimento teve
crescimento superior a 25% no biénio, ultrapassando os 22 mil veiculos, a captacdo via ofertas registradas de acGes
superou os R$100 bilhdes, valor superior ao triplo do observado no biénio anterior e mais de 2 milhdes de investidores
pessoa fisica ingressaram na bolsa.

Além do crescimento do mercado, as atividades desenvolvidas no perimetro regulatério da Autarquia mantém a
tendéncia de aumento de dinamismo e complexidade, o que exige da CVM uma elevada capacidade de transformacdo
em seus processos de negdcio, incluindo os de supervisdo.

No inicio do biénio 2019-2020, a CVM estabeleceu que os trés principais riscos associados a sua atividade regulatdria
eram (i) a Captagcdo de Poupang¢a Popular via Contratos de Investimento Coletivo Sem Registro na CVM, (ii) as
Irregularidades e Vicios na Conducdo de Ofertas Publicas de Distribuicdo com Esforcos Restritos e (iii) as Irregularidades
no Processo de Divulgagdo de Informagées de Companhia Registrada na CVM.

Ao longo do biénio 2019-2020, alguns eventos de risco ganharam relevancia. Em 2020, a Perda do Controle de
Informacgdbes Relevantes Ndo Divulgadas ao Mercado e a Inadequagdo a Legislacdo e a Regulamentagcio em Processos
de Transag¢ées com Partes Relacionadas tiveram destaque. O Aumento da Atua¢do em Mercados Regulamentados de
Valores Mobilidrios, de Pessoas Ndo Autorizadas a Operar, em especial por meio de ofertas irregulares disponibilizadas
em ambientes virtuais (“mercados marginais”), segue exigindo especial atencdo da Autarquia.

Para enfrentar esses e outros desafios relatados neste documento, a CVM promoveu em 2020 algumas alteragdes em
seu Plano Bienal, com destaque para o desdobramento do risco SEP 1 (“Irregularidades no processo de divulgag¢do de
informagbes de companhia registrada na CVM”) em trés riscos distintos: SEP 4 (“Perda de Controle de informagoes
relevantes ndo divulgadas ao mercado”), SEP 10 (“Divulgag¢do de informagdes periddicas financeiras com contetido ndo
aderente as normas- testes de impairment”) e SEP 23 (“Inadequacdo a legislacdo e a requlamentagdo em processos de
transacbes com partes relacionadas”).

As supervisGes tematicas previstas originalmente no Plano Bienal 2019-2020 tiveram foco em trés temas: Transferéncia
de Custddia de Titulos e Valores Mobilidrios, Infraestruturas do Mercado Financeiro e Formagdo de Pregos e Alocagdio de
Investidores em Processos de Bookbuilding. A principal indicacdo ao término do Plano Bienal 2019-2020 na secdo
“Supervisdao Tematica” é a proposicdo do assunto Transferéncia de Custdédia como novo risco a compor o sistema de
SBR.

Para fazer frente as demandas envolvidas nas a¢des de supervisdo para enfrentamento dos riscos priorizados no SBR, a
CVM emprega recursos financeiros, materiais, tecnolégicos e de pessoal. Conforme relatado neste documento e nos
ultimos relatérios do SBR, o contingenciamento de recursos humanos e financeiros na ultima década vem aumentando
progressiva e continuamente os riscos operacionais dos macroprocessos de supervisdo e fiscalizacdo da Autarquia.

A fim de atenuar os efeitos da caréncia de pessoal, no final de 2019, a CVM firmou acordos para a captagao de recursos
humanos temporarios junto a outras entidades, como o BNDES e o BB Tecnologia e Servigos, por meio do instituto legal
da movimentagdo de pessoal. O objetivo de tais iniciativas foi reforgar, ainda que em carater temporario, o quadro de
pessoal da Autarquia em um cendrio de crescente demanda e complexidade na regulagdo do mercado de valores
mobiliarios.

A despeito das dificuldades relatadas, a CVM teve uma execugdo exitosa no Plano Bienal 2019-2020, conforme pode ser

verificado neste relatério. Com seu compromisso de agir com efetividade, a CVM permanece contribuindo de forma
relevante para a promogdo da integridade, do desenvolvimento e da eficiéncia do mercado de capitais no Brasil.

Marcelo Barbosa

Presidente da CVM ‘
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MAPA DE RISCOS




CLASSIFICACAO DOS NIVEIS DE RISCO NO
PLANO BIENAL 2019-2020

Nivel de
Risco no

Plano
Bienal

SIN 7 Captagdo de poupanga popular via ofertas publicas de CIC sem registro na CVM. 200

SRE 2 Irregularidades e vicios na condugdo de ofertas publicas de distribuicdo com esforgos restritos. 128

SEP 1 Irregularidades no processo de divulgagdo de informagGes de companhia registrada na CVM. 128

SNC 1 Trabalhos de auditoria realizados em desacordo com as normas de auditoria e contabilidade. 120

SMI 2 Falhas em processos e controles internos dos intermedidrios que operam na B3. 120

SRE 4 Irregularidades e vicios na condugdo de ofertas publicas de distribui¢do via crowdfunding. 84

SIN 2 Irregularidades em processos contabeis em fundos de investimentos. 84

SMI 3 Atuacdo, em mercados regulamentados de valores mobilidrios, de pessoas ndo autorizadas a 84

operar.

SMI4 Incerteza regulatéria quanto aos parametros de atuagdo de participantes do mercado de valores 84
mobiliarios.

SIN1 Falhas em processos e controles internos dos administradores fiducidrios e prestadores de 84

servigos na industria de gestdo de recursos de terceiros

SINO Incerteza regulatéria quanto aos parametros de atuagdo de participantes do mercado de valores 7
mobiliarios.

SIN 11 DistorgGes alocativas entre veiculos do sistema financeiro. 72

SIN3 Falhas na conduta e diligéncia dos administradores fiduciarios e prestadores de servigo na industria 70

de gestdo de recursos de terceiros.
SING Falhas nas atividades de supervisdo, fiscalizagdo e enforcement pelos autorreguladores da industria 70

de gestdo de recursos de terceiros.

Para defini¢do do escopo deste Relatdrio Anual, foram considerados prioritdrios pela Autarquia somente os riscos
que possuiam ao menos um evento com nivel de risco igual ou superior a 70 no Plano Bienal 2019-2020.

Os relatos neste documento se referem somente a estes eventos de maior risco. Os demais riscos e eventos
constantes no Plano Bienal 2019-2020 permanecem sob gestdo das dreas técnicas da Autarquia e sdo reportados e
tratados no dmbito de acordo com o Sistema Integrado de Gestdo de Riscos da Autarquia (Deliberagdo CVM n°
757/16).

O nivel de risco apresentado na tabela acima se refere ao maior valor dentre os niveis de risco atribuiveis aos
eventos relacionados a um dado risco.




EVOLUCAO DOS NIVEIS DE RISCO NO BIENIO

Cédigo do Nivel de Risco Nivel de Risco em Nivel de Risco em

Risco no Plano Bienal dez/2019 dez/2020

SEP 4% 128 180 250
SEP 23* 128 128 200
SMI 3 84 250 180
SEP 10* 128 128 180
SRE 2 128 128 128
SRE 4 84 45 128
SING 70 70 120
SMI 2 120 120 120
SNC 1 120 120 120
SIN 3 70 120 120
SIN7 200 250 105
SIN 2 84 84 84
SMI 4 84 84 84
SIN9 72 72 72
SIN 11 72 72 72

SIN1

8% 84 48

*0O Risco SEP 1 (“Irregularidades no processo de divulgagdo de informagdes de companhia registrada na CVM”)
constante originalmente no Plano Bienal 2019-2020 foi desdobrado em trés riscos distintos durante o biénio: SEP 4
(Perda de Controle de informagdes relevantes ndo divulgadas ao mercado), SEP 10 (Divulgagdo de informagbes
periddicas financeiras com conteudo ndo aderente ds normas- testes de impairment) e SEP 23 (Inadequagdo a
legislagdo e a regulamentagdo em processos de transagbes com partes relacionadas).
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PLANO BIENAL 2019-2020:
RESULTADOS CONSOLIDADOS
DOS EVENTOS DE RISCO
PRIORITARIOS




RESULTADOS CONSOLIDADOS NO BIENIO 2019-2020

QUADRO RESUMO COM 0S RESULTADOS ALCANGADOS POR EVENTO DE RISCO E PRINCIPAIS ACOES

Nivel de
Risco
no Plano
Bienal

Nivel de
Risco em
dez/2020

Evento de Risco

Execugao

do Plano

Bienal (%)
(1)

Medidas corretivas
adotadas no Plano
Bienal 2021-2022

SEP 4.1: Perda do controle de
informagdes relevantes ndo divulgadas 128 250
ao mercado

84 180
128 180

128 128

SEP 23.1: Inadequacdo a legislagdo e a
regulamentagdao em processos de 128 200
transagOes com partes relacionadas
n SMI 3.1: Atuagdo, em mercados
SEP 10
em ofertas publicas de distribuicdo com
esforgos restritos

regulamentados de valores
mobilidrios, de pessoas nao
autorizadas a operar
SEP 10.1: Divulgagdo de informagdes
periddicas financeiras com conteudo
ndo aderente as normas - testes de
impairment
SRE 2.1: Irregularidades no
cumprimento do papel de participantes
SRE 4.1: Utilizagdo do veiculo por
emissor ndo elegivel.
SRE 4.2: N3do observagdo dos limites por 84 128
investidor estipulados em norma
SRE 4.3: Transferéncia de recursos ao
emissor antes do fim da oferta
SIN 6.2: Andlise de efetividade da
atuagdo da ANBIMA nas atividades de
~ . 70 120
autorregulagdo compartilhadas com a
CVM
SMI 2.5: Falhas nos processos dos
intermediarios (monitoramento e
analise de operagdes atipicas) sobre
PLDFT, em mercado de bolsa

120 120

SNC 1.2: Irregularidades ou inépcias
cometidas na formalizagdo e na 120 120
realizagdo de trabalhos de auditoria.

SNC1

SIN 3.1: Estratégias de alavancagem
irregulares e/ou pouco diligentes em 70 120
fundos 555

100%

100%

100 %

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

Escopo redefinido para se
adequar aos critérios de
priorizagdo estabelecidos

pelo CGR
Adogdo de
novo protocolo
de procedimentos e
desenvolvimento de
manual  de atividades
para a condugdo de

fiscalizagdes de rotina

Escopo do  trabalho
também envolvera
projetos  desenvolvidos

pela SSR e ANBIMA em
parceria com a SIN

(1) A execugdo do Plano Bienal considera exclusivamente as atividades previstas para o biénio reportadas neste relatério

10
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RESULTADOS CONSOLIDADOS NO BIENIO 2019-2020

QUADRO RESUMO COM OS RESULTADOS ALCANCADOS POR EVENTO DE RISCO E PRINCIPAIS ACOES
(CONTINUACAO)

Nivel de Nivel de Execugao

. Medidas corretivas
Risco do Plano

Evento de Risco Risco em adotadas no Plano

no Plano Bienal (%)
Bienal g 20z (1)

Proposta de alteragdo na
redagdo do risco para
SIN 7.1: Oferta de pirdmides/ponzis maior clareza (“oferta de
SIN 7 com caracteristicas de Fundos de 200 105 100% pirdmides/ponzis com
Investimento aparéncia de servigos de
gestdo, analise e outros
regulados pela CVM).

SIN 2.4: Aplicagdo de normas contébeis Descontinuado por
referentes a FIP em desacordo com a 84 84 100% critérios de priorizagdo
regulamentagao especifica estabelecidos pelo CGR

SMI 4.1: Avaliagdo sobre os robds de
ordens utilizados pela industria de 84 84 100% -
intermediagdo, no escopo de novas
tecnologias.

Bienal 2021-2022

Descontinuado por
72 72 100% critérios de priorizagdo
estabelecidos pelo CGR

SIN 9.1: InovagBes tecnoldgicas no
mercado de anélise, consultoria e gestdo
de valores mobilidrios.

SIN 11 SIN 11.1: Alteragdes regulatorla's por 72 72 100% )
parte de outros reguladores do sistema
financeiro nacional e internacional.

- Descontinuado por

1.9: s Lo
SIN 1 SIN - 9: Falhas na t(.ercelrlzagao de 84 48 100% critérios de priorizagdo

servigos, em especial de TI, pelas .
. estabelecidos pelo CGR
entidades reguladas

NveldeRiscoToral: | 16 | 2om | |

(1) A execugdio do Plano Bienal considera exclusivamente as atividades previstas para o biénio reportado
neste relatdrio

(2) Valor absoluto considera o somatdrio dos niveis de risco dos eventos com maior valor em cada um dos
riscos priorizados.

Na proxima secdo deste documento, serdo relatadas,
exclusivamente, as informacdes dos Eventos de Risco Prioritdrios no
ano de 2020, listados no Quadro Resumo acima.

<4
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EVENTOS DE RISCO
PRIORITARIOS: REPORTE 2020




EVENTOS DE RISCO PRIORITARIOS

Perda do controle de informacdes relevantes nao divulgadas

ao mercado

DESTAQUES

Nos termos do Plano Bienal do SBR referente a
2019/2020, a supervisdo da SEP sobre o tema se da por
meio do acompanhamento das noticias, envolvendo os
emissores registrados na B3, considerando, inclusive, o
Plano de Trabalho firmado no ambito do Convénio
assinado entre a CVM e a B3, em 13/12/2011, que
estabelece mecanismos de cooperagao e de organizagao
das atividades de acompanhamento das informacgdes
divulgadas por esses emissores.

Nesse sentido, a meta estabelecida se constitui em
verificar e analisar todas as noticias selecionadas
pertinentes as companhias, inclusive monitorando as
atividades do Plano de Trabalho firmado com a B3,
reportando ao CGR os resultados alcangados no ambito
desta acgao.

Além do monitoramento das atividades realizadas pela
B3 no ambito do citado convénio que se deu pela
apresentacdo de relatdrios periddicos de atuagdo, a
supervisdo sobre este risco contempla uma atuagdo
diretamente realizada pela SEP, sendo os numeros a
seguir apresentados referentes a essa atividade direta.
No ano de 2020, foram instaurados 213 (118 na GEA-1 e
95 na GEA-2) processos administrativos para a supervisdo
referente a perda do controle de informagdes relevantes
ndo divulgadas ao mercado. Permanecem em analise nas
respectivas geréncias da SEP 118 (46 na GEA-1 e 72 na
GEA-2), envolvendo processos abertos em 2020 e em

anos anteriores.

13

No ambito de processos abertos em 2020 e em anos

anteriores, foram encaminhados 259 oficios as
companhias solicitando esclarecimentos sobre noticias
divulgadas na imprensa, sendo 150 pela GEA-1 e 109 pela
GEA-2.

Desses 259 oficios, 141 (83 GEA-1 e 58 GEA-2) foram
encaminhados a companhias inseridas no Grupo 1, 57
(32 GEA-1 e 25 GEA-2) para companhias do Grupo 2, 25
(19 GEA-1 e 6 GEA-2) para companhias que compdem o
Grupo 3, 10 (3 GEA-1 e 7 GEA-2) para companhias do
Grupo 4, 7 (1 GEA-1 e 6 GEA-2) direcionadas a
companhias dos Grupo 5 e 19 (12 GEA-1 e 7 GEA-2) para
companhias do Grupo 6.

E importante destacar que resultaram da analise
daqueles processos ja encerrados, o envio de 26 (16 GEA-
1 e 10 GEA-2) oficios de alerta, além de 15 (5 GEA-1 e 10
GEA-2) processos que se encerraram com propositura, as
GEA-3 e 4, de Termos de Acusagdo e 2 (1 GEA-1 e 1 GEA-
2) com a elaboragdo de propostas de inquérito

administrativo.

<4




EVENTOS DE RISCO PRIORITARIOS

Perda do controle de informacdes relevantes nao divulgadas
ao mercado (continuacao)

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Quanto a efetividade das a¢bes adotadas para o Evento de Risco SEP 4.1 do Plano Bienal 2019/2020, a SEP entende que o
cumprimento das metas de anadlise e as consequéncias que podem advir dessa supervisdo, tais como envio de oficios com
questionamentos (de forma direta ou via convénio com a B3), envio de oficios de alerta e apresentagdo de Termos de

Acusacgdo, contribuem para a diminuigao de irregularidades.

Embora ndo seja facil uma correlagdo objetiva entre os resultados desse Evento de Risco e a diminui¢do de riscos de
ocorréncia de irregularidades futuras quanto a perda do controle de informagGes relevantes ndo divulgadas ao mercado, a

SEP entende que as agbes especificas atingiram seus objetivos.

Por fim, cabe ressaltar que a perda do controle de informag&es relevantes ndo divulgadas ao mercado permanece elencada

como risco a ser supervisionado pela SEP no ambito do Plano Bienal 2021/2022.

<4
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EVENTOS DE RISCO PRIORITARIOS

Inadequacao a legislacao e a regulamentacao em processos
de transacdes com partes relacionadas

DESTAQUES

Nos termos do Plano Bienal do SBR 2019/2020, as
analises efetuadas, considerando a relevancia e natureza
das operacdes realizadas, tiveram foco na verificacdo da
adequacdo da divulgagdo ao mercado e da
disponibilizacdo aos acionistas das informacGes exigidas
na Lei n° 6.404/76 e nas normas da CVM.

Nos casos em que foram identificados elementos

indicativos da necessidade de realizagdo de diligéncias

adicionais foram efetuados procedimentos com vistas a

verificacdo junto aos emissores da adequacgdo, em seus

aspectos relevantes, dos critérios e procedimentos
efetivamente adotados pela Companhia frente as
informacgdes divulgadas ao mercado.

Nesse sentido, a meta estabelecida é a abertura de

processos para andlise de 8 companhias por ano (4

companhias do Grupo 1; 3 dos Grupos 2 e 3; e 1 do

Grupo 4), selecionadas conforme critérios de natureza e

relevancia das transa¢des observadas.

Em 2020 a SEP cumpriu a meta estabelecida, tendo

analisado operagdes com as seguintes caracteristicas:

* Direito de uso da marca;

* Possivel atuacdo de empregados da companhia na
defesa de interesses pessoais dos administradores;

* Aquisicdo de passagens aéreas juntos ao controlador;

* Contratacdo de servico financeiro junto a companhia
gue possui controladores em comum;

* Aparente descompasso entre divulgagGes feitas pela
companhia e sua politica de transagdes entre partes
relacionadas;

* Compra direta de mercadorias destinadas a

exportacao de produgao de sua controlada;

* Eventual impedimento de voto;
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e Aquisicdo, pela controladora, de imodveis
pertencentes a companhia.

Das analises iniciadas em 2020, apenas 1 foi concluida.

Nesse caso, ndo foram identificadas irregularidades,

tendo o processo sido remetido a SMI para andlise de

ocorridas valores mobilidrios da

oscilagdes nos

companhia. Os demais processos, permanecem em
andamento.

Ainda quanto as transacGes com partes relacionadas
divulgadas pelas companhias em 2020, conforme
previsto no item 2.1.1 (XV) do Plano de Trabalho, anexo
ao Convénio de Cooperacdo celebrado entre CVM e B3
em 13/12/2011 a B3 realizou andlises da consisténcia
entre as divulgacGes sobre as transacbGes entre partes
relacionadas, apresentadas no Formulario de Referéncia
e as comunicacbes sobre transacbes entre partes
relacionadas, previstas no art. 30 XXXIIl da ICVM 480/09
de 49 companhias.

Conforme resultados apresentados pela B3 a SEP, da
amostra de 49 companhias, 33 realizaram operacgbes
com partes relacionadas em 2019, sendo que a B3
interagiu com 15 companhias para esclarecer as
divergéncias entre os documentos disponibilizados.

Em virtude dessas interagdes, foram realizadas
apresentacbes de documentos que ndo haviam sido
encaminhados pelo Sistema Enet, bem como a
reapresentacdo dos documentos ja disponibilizados,
garantindo a consisténcia das informagbes sobre
operagdes em andlise.

Por fim, quanto as analises iniciadas em 2019, todas ja

foram encerradas, tendo gerado 2 Oficios de Alerta e 1

hd

Termo de Acusagao.



EVENTOS DE RISCO PRIORITARIOS

Inadequacao a legislacao e a regulamentacao em processos
de transacdes com partes relacionadas (continuacao)

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Quanto a efetividade das a¢es adotadas para o Evento de Risco SEP 23.1 do Plano Bienal 2019/2020, a SEP entende que o
cumprimento das metas de analise e as possiveis consequéncias que podem advir dessa supervisdo, tais como envio de

oficios de alerta e apresentagdo de Termos de Acusagdo, contribuem para a diminui¢do de irregularidades.

Embora ndo seja facil uma correlagdo objetiva entre os resultados desse Evento de Risco e a diminuigdo de riscos de
ocorréncia de irregularidades futuras quanto a inadequagdo a legislagdo e a regulamentagdo em processos de transagdes

com partes relacionadas, a SEP entende que as agOes especificas atingiram seus objetivos.

Por fim, cabe ressaltar que a inadequacdo a legislacdo e a regulamentacdo em processos de transagées com partes
relacionadas permanece elencada como risco a ser supervisionado pela SEP no dmbito do Plano Bienal 2021/2022.
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EVENTOS DE RISCO PRIORITARIOS

Atuacao, em mercados regulamentados de valores
mobiliarios, de pessoas nao autorizadas a operar

DESTAQUES

Foram publicados 23 Atos Declaratérios contendo stop
orders relacionadas a oferta irregular de derivativos
(Forex) ou intermediagdo de valores mobilidrios por
entidade ndo autorizada.

Dentre estes, vale destacar:

(i) Apesar de corretoras de criptomoedas exercerem,
por vezes, atividades que ndo s3do sujeitas a
regulagio da CVM, a oferta publica de valores
mobilidrios  (independentemente  do  ativo

subjacente) precisa ser feita de acordo com a

legislacdo e regulamentagdo em vigor. Em 2020,

foram publicados trés atos declaratérios em face de

corretoras de criptomoedas oferecendo
irregularmente derivativos de criptomoedas.

(ii) Caso de entidade brasileira atuando como

representante de corretora de Forex estrangeira

que, além de publicacdo de stop order, ensejou a

instauragdo de Processo Administrativo

Sancionador para apuragdo de responsabilidades na

esfera administrativa, bem como comunicagdo ao

Ministério Publico Federal.

Por fim, vale destacar que, de maneira semelhante ao
gue ja havia sido destacado no ano anterior, em 2020 foi
identificado mais um caso de corretora estrangeira que,
apdés ato declaratério, buscou firmar contrato com
corretora nacional, baseando-se no entendimento do
Parecer de Orientagdo CVM N2 33/2005.

Vale ressaltar que uma orientagdo geral acerca dos
critérios minimos a serem observados em contratos
dessa natureza para que a atuagdo do intermediario
estrangeiro ndo seja considerada irregular foi apreciada
pelo Colegiado da CVM em fevereiro de 2021. Assim, a
SMI segue acompanhando a observancia dos critérios
minimos estabelecidos pelo Colegiado para parcerias do
género, de forma a que agbes adicionais junto aos
intermediarios que optaram por essa forma de atuagdo

poderdo ser necessarias.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Espera-se que 2021 seja mais um ano com alta atividade relacionada ao presente evento de risco, ja que, como apontado

nos relatérios da CVM, a quantidade de denulncias recebidas pela Autarquia sobre mercado marginal vem crescendo.

Desta forma estimamos a manutencgdo do nivel de risco em 180 para o Evento de Risco SMI 3.1.

17

&



EVENTOS DE RISCO PRIORITARIOS

Divulgacao de informacoes periddicas financeiras com
conteudo nao aderente as normas - testes de impairment

DESTAQUES

Nos termos do Plano Bienal do SBR referente a

2019/2020, originalmente, seriam realizadas 30 analises

de Demonstragdes Financeiras de companhias abertas,

com foco em temas especificos, a saber:

a) Divulgacdo de informagdes sobre controles internos
adotados para assegurar a elaboragdo de
demonstragdes financeiras confidveis;

b) Divulgagdo de informagdes sobre politicas contabeis
criticas referentes a provisdbes e  passivos
contingentes adotadas pelo emissor;

c) Divulgacdo de informagBes sobre a natureza e a
extensdo de riscos decorrentes de instrumentos
financeiros em notas explicativas;

d) Critérios de elaboragdo de testes de
recuperabilidade de ativos (testes de impairment) e
seu impacto nas demonstragdes financeiras das
companbhias abertas; e

e) Critérios de contabilizacdo de combinagdes de
negécios e seu impacto nas demonstragdes
financeiras das companhias abertas.

Esse trabalho devera ao final do biénio, ter em relagdo a

ao menos um dos temas resultado no acompanhamento

das informagdes de 30 companhias, sendo 8 companhias

do Grupo 1; 8 do Grupo 2; 12 do Grupo 3; 1 do Grupo 4 e

1 do Grupo 5.

N3o obstante, tendo em vista o aumento substancial da

demanda de registros de companhias, e considerando o

impacto que esse aumento gera sobre o trabalho

desenvolvido na GEA-5, em reunido extraordinaria do

CGR, ocorrida em 24.03.2020, foi

alteragdo no SBR da SEP no tocante a este risco,

deliberada uma

reduzindo de 30 para 15 a quantidade de processos a
serem abertos no biénio 2019/2020 (4 para companhias
do Grupo 1, 4 do Grupo 2, 6 do Grupo 3 e 1 do Grupo 4).
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Vale ressaltar que no ano de 2019 ja havia ocorrido a
abertura de 15 processos referentes ao risco ora tratado,
pelo que, ainda em conformidade com a citada
deliberagdo do CGR, n3do seriam necessarias aberturas de
novos processos sobre este tema, no ambito do SBR, em
2020.

Desses 15 casos, 3 sdao de impairment, permanecendo os
3 em andlise.
Importante destacar que, quando da tomada da
mencionada decisdo pelo CGR, a SEP fez constar que dos
5 temas especificos citados no Plano Bienal 2019/2020,
os testes de impairment teriam um maior foco na sua
atuagdo, devido a sua relevancia, o que esta refletido,
inclusive, no nivel de risco associado a este tema,
conforme estabelecido pela prépria SEP em conjunto
com a ASA.

Nesse sentido, embora ndo tenha ocorrido abertura de
novos processos para tratar da questdo do impairment
no ambito do SBR em 2020, o tema continuou sendo
objeto de supervisdo pela GEA-5, notadamente quando
da analise das demonstragdes financeiras que servem de
base para pedidos de registro inicial de companhias
abertas, casos que tiveram expressivo aumento, como
relatado anteriormente.

Em 84

identificamos

analises de registros iniciais,

divulgacdo deficiente das premissas
em testes de impairment, em inobservancia ao CPC 01
(R1), em 18 casos, principalmente no que diz respeito a
divulgagdo de taxas de desconto e de taxas de

crescimento de fluxo de caixa dos ativos testados.
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EVENTOS DE RISCO PRIORITARIOS

Divulgacao de informacdes periddicas financeiras com
conteudo nao aderente as normas - testes de impairment
(continuacao)

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Quanto a efetividade das a¢des adotadas para o Evento de Risco SEP 10.1 do Plano Bienal 2019/2020, a SEP entende

que o cumprimento das metas de analise e as possiveis consequéncias que podem advir dessa supervisdo, tais como
envio de oficios de alerta, apresentacdo de Termos de Acusacdo e determinacdo de republicagdo de demonstragdes

financeiras, contribuem para a diminuicdo de irregularidades.

Embora ndo seja facil uma correlacdo objetiva entre os resultados desse Evento de Risco e a diminui¢do de riscos de
ocorréncia de irregularidades futuras quanto a divulgacdo de informacgdes periddicas financeiras com conteudo ndo
aderente as normas, notadamente no tocante a testes de impairment, a SEP entende que as acOes especificas atingiram

seus objetivos.

Por fim, cabe ressaltar que a divulgacdo de informacdes periddicas financeiras com contetddo ndo aderente as normas -
testes de impairment permanece elencada como risco a ser supervisionado pela SEP no dmbito do Plano Bienal
2021/2022.

<4
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EVENTOS DE RISCO PRIORITARIOS

Irregularidades no cumprimento do papel de participantes
em ofertas publicas de distribuicao com esforcos restritos

DESTAQUES

A fim de verificar a conformidade da atuagdo dos

participantes que realizam ofertas publicas de
distribuicdo com esforgos restritos as normas publicadas
pela CVM e ao arcabouco legal dessas ofertas, a SRE
concentrou suas atividades na verificagdo das atribui¢des
dos ofertantes, intermediarios lideres e agentes
fiduciarios envolvidos nas ofertas de esforgos restritos
analisadas.

Nesse sentido, foram estabelecidas agbes especificas
para tratar esse evento de risco, incluindo (i) a supervisdo
em fung¢do do surgimento de fatos publicos ou de
informagdes trazidas por regulados ou outros entes
publicos e (ii) a selecdo de ofertas de acordo com a
mineracdo e andlise da base de dados de mercados
regulamentados e das informacGes obtidas a partir de
convénio celebrado com a Secretaria de Previdéncia -
SPREV e Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar - PREVIC, como também por acbes de
supervisdo conduzidas em parceria com a BSM — Bolsa
Supervisdao de Mercado.

A meta estabelecida para o biénio 2019/2020 foi
inspecionar 8 ofertas, de acordo com critérios de analise
de dados definidos pela SRE. Em 2019, foi iniciada a
inspecdo de 6 ofertas, 2 delas foram concluidas tendo

sido proposto um unico termo de acusacao.
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Em relagdo as outras 4 ofertas cuja inspec¢do se iniciou
ainda em 2019, apenas uma permanece aberta, mas ja
em fase final de elaboragdo do relatdrio de fiscalizagdo;
as outras 3 foram encerradas ao longo de 2020 com as
seguintes conclusdes:

(i) a inspecdo realizada acerca da oferta de CRI emitidos
pela Companhia de Securitizagdo 1 concluiu pela
inobservancia ao art. 72 e ao inciso Xl do art. 11 ambos
da ICVM 476/09, por parte do intermediario lider da
oferta. Com base nas caracteristicas do caso concreto, foi
enviado de Oficio de Alerta, tendo o processo sido
arquivado com base no inciso |, alinea "b" c/c § 22 do art.
42 da Instrugcdo CVM n2 607/19;

(i) no caso da inspecdo referente a oferta de CRI da
Securitizadora 2, o relatério descreve infragdes
cometidas por parte do emissor, do intermediario lider,
do custodiante e do agente fiducidrio (ambas as fun¢des
exercidas por uma mesma DTVM.). Em relacdo a
emissora, optou-se pelo envio de Oficio de Alerta por
infracdo ao art. 10 da ICVM 476, com base no disposto
no art. 4°, inciso |, alinea b c/c art. 4°, §1° da ICVM 607.
Em relacdo a Securitizadora 2 e a DTVM, visto que ambos
ja tinham sido acusados anteriormente por infracdes

também identificadas neste caso, foi proposta a abertura

de PAS; e
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EVENTOS DE RISCO PRIORITARIOS

Irregularidades no cumprimento do papel de participantes
em ofertas publicas de distribuicao com esforcos restritos
(continuacao)

DESTAQUES

(iii) por fim, o relatdrio de fiscalizagcdo da inspecdo que

tratou da 32 emissdo de cotas do FIl 1 apontou diversas
irregularidades, o que ensejou a abertura de processo
administrativo sancionador.

No ano de 2020, foi iniciada a inspe¢do de outras
3 ofertas, que ainda estdo em fase de coleta e andlise de
dados e informagdes.

Desta forma, conforme descrito, 6 inspecgdes
foram iniciadas em 2019 e outras 3 em 2020, perfazendo
um total de 9 inspec¢Ges no periodo, uma a mais do que a
meta estabelecida para o biénio.

Acreditamos que a coleta de elementos suficientes
para a propositura da responsabilizacdo dos envolvidos
nos casos que resultaram em processo administrativo
sancionador seja um resultado extremamente positivo
do ponto de vista regulatéorio, embora ainda ndo
possamos afirmar que seja suficiente para qualquer tipo

de reducdo do nivel de risco do evento no final do biénio.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Espera-se que esse evento de risco permanega com o mesmo nivel de risco em 2021, mantendo-se em 128.

&
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EVENTOS DE RISCO PRIORITARIOS

Utilizacdao do veiculo por emissor nao elegivel (Crowdfunding)

DESTAQUES

Relato de Inspegbes Comuns aos Eventos de Risco

Relacionados a Crowdfunding :

No Plano Bienal 2019-2020, foram priorizados trés

eventos de risco associados a Crowdfunding:

e Evento de Risco SRE 4.1, que trata da utilizacdo de

veiculo por emissor nao elegivel;

* Evento de Risco SRE 4.2, que trata da ndo observagdo

dos limites por investidor estipulados em norma;

* Evento de Risco SRE 4.3, que trata da transferéncia de

recursos ao emissor antes do fim da oferta

Em funcdo destes eventos de risco estarem associados a
uma Unica atividade (Crowdfunding), a SRE optou por
realizar a supervisdo neste escopo via inspe¢bes de

rotina comuns, as quais sdo relatadas a seguir.

No ano de 2019 foram iniciadas inspecdes em seis
ofertas distribuidas em duas plataformas (trés ofertas
cada): a primeira na plataforma 1, foi concluida ainda em
2019. A segunda inspecgdo iniciada em 2019 tratou da

plataforma 2 e encerrou-se em 2020.

No ano de 2020 foram iniciadas inspe¢Ges em mais trés
plataformas.
no biénio 2019-2020 foram iniciadas

inspecGes em um total de 5 plataformas, uma a mais que

Desta forma,

a meta prevista no Plano Bienal, e foram supervisionadas
41 ofertas, 29 além do estabelecido para o periodo,
tendo em vista a identificacdo de diversas ofertas em

condi¢Ges de irregularidade em uma mesma plataforma

A SRE acredita que as agOes realizadas até o momento
representam uma amostra significativa que permite
concluir pela elevagdo do nivel de risco SRE 4 para o
proximo biénio, em razdo da quantidade expressiva de
irregularidades encontradas e do aumento do nimero de

plataformas registradas no biénio 2019/2020.

Resultados das atividades de supervisdo (inspegées de

rotina) para o Evento de Risco 4.1:

O relatério de fiscalizagdo do caso da plataforma 2

propds a abertura de processo administrativo
sancionador uma vez que identificou diversas
irregularidades, entre elas a ocorréncia do

presente evento de risco, na forma do descumprimento
ao disposto no artigo 3°, inciso | da ICVM n° 588/17.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Diante do exposto acima, ja foi proposta a elevag¢do do nivel de risco para o biénio 2021/2022 para 128.
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EVENTOS DE RISCO PRIORITARIOS

Nao observacao dos limites por investidor estipulados em

norma (Crowdfunding)

DESTAQUES

O relato das inspeg¢des de rotina relacionadas a este

evento de risco foi realizado na pagina 22 deste relatério.

Resultados das atividades de supervisio (inspegdes de

rotina) para o Evento de Risco 4.2:

As andlises das inspeg¢des de rotina realizadas em 2020
em trés plataformas estavam em andamento até o
término do biénio.

Entretanto, ja foram

identificadas irregularidades que justificaram a

suspensdo de vintes e seis ofertas da plataforma 3, sete

ofertas da plataforma 4 e duas da plataforma 5.
No caso da inspeg¢do de rotina da plataforma 1, houve a
emissdo de  Oficio de Alerta em razdo
do descumprimento do estabelecido no artigo 5°, incisos
Il e IV e no art. 42 da ICVM n2 588/17, observando-se,

portanto, a ocorréncia do presente evento de risco.

No caso da inspegdo de rotina na plataforma 2, o
relatdrio de fiscalizagdo deste caso propds a abertura de
processo administrativo sancionador uma vez que
identificou diversas irregularidades, entre elas, a
ocorréncia do presente evento de risco, na forma do
descumprimento do artigo 4°, paragrafo Unico, inciso lll e

do artigo 5°, inciso Ill, ambos da ICVM n° 588/17.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Diante do exposto acima, ja foi proposta a elevagdo do nivel de risco para o biénio 2021/2022 para 128.

&
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EVENTOS DE RISCO PRIORITARIOS

Transferéncia de recursos ao emissor antes do fim da oferta

(Crowdfunding)

DESTAQUES

O relato das inspegdes de rotina relacionadas a este

evento de risco foi realizado na pdgina 22 deste relatério.

Resultados das atividades de supervisdo

(inspegbes de rotina) para o Evento de Risco 4.3:

A fim de verificar a existéncia e a efetividade dos
procedimentos para assegurar a segregacdo dos recursos
captados ao longo da oferta, bem como comprovar a
transferéncia de tais recursos ao emissor apenas apos a
confirmacdo do éxito da oferta, foi fixado o presente
evento de risco, para o qual foi estabelecida uma meta
para o biénio 2019/2020 de instauracdo de processos
para inspecionar doze ofertas distribuidas por quatro

diferentes plataformas.

Na inspecdo de rotina realizada na plataforma 1, ndo foi
observada qualquer irregularidade referente ao evento

de risco SRE 4.3.

No caso da plataforma 2, o relatério de fiscalizagdo

propos a abertura de processo
administrativo sancionador, uma vez que identificou
diversas irregularidades, entre elas a ocorréncia do
presente evento de risco, na forma do descumprimento
ao disposto no artigo 5°, pardgrafo segundo, da ICVM n°

588/17.

As analises das inspe¢des de rotina realizadas nas
plataformas 3, 4 e 5 ndo foram concluidas até o término
do biénio. Contudo a SRE identificou irregularidades que
justificaram a suspensdo de vintes e seis ofertas da
plataforma 3, sete ofertas da plataforma 4 e duas da

plataforma 5.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Diante do exposto acima, ja foi proposta a elevagdo do nivel de risco para o biénio 2021/2022 para 128.
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EVENTOS DE RISCO PRIORITARIOS

Analise de efetividade da atuacao da ANBIMA nas atividades
de autorregulacao compartilhadas com a CVM.

DESTAQUES

Neste evento de risco, a SIN acompanha, por meio de  Desde abril de 2019 a equipe gerencial da SIN passou a ter

reunides periddicas, a atuacdo da ANBIMA na supervisdo acesso ao Sistema de Supervisdo de Mercado da ANBIMA
e enforcement dos participantes do mercado a ela (“SSM”), o que permite acompanhar de modo mais dinamico
associados ou aderentes nos temas abrangidos pelo a atuacdo do autorregulador e interagir para dirimir duvidas

convénio. ou tomar ag¢des conjuntas.

No ano de 2020 foram realizadas sete reuniGes com Outro destaque relevante foi a participacdo ativa no Grupo
ANBIMA: quatro trimestrais entre os técnicos de cada de Trabalho sobre seguranca cibernética, vinculado a
entidade e trés trimestrais, consolidadas, que envolveram  Comissdo de Convénios. No decorrer de 2020 foram
a alta administracdo de ambas as entidades. Os principais  realizadas duas reunides do grupo, e efetuado um
resultados em 2020 sdo resumidos no grafico abaixo: levantamento acerca da comparabilidade das ferramentas

de compartilhamento de informacgdo existentes no mercado

—i.e. FS-ISAC, MISP e RTM-Rocket.Chat e validada a pesquisa

de Cyber com Associados e Aderentes, com expectativa de

divulgacdo dos resultados no inicio de 20201.

Nos diagramas seguintes, descrevemos um resumo

quantitativo das principais medidas de impacto (cotistas

envolvidos, participantes questionados, etc.) decorrentes das

- Questionamentos realizados

acgoes de supervisdo da ANBIMA objeto do convénio:

@.‘ Termos de compromisso

<4
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EVENTOS DE RISCO PRIORITARIOS

Analise de efetividade da atuacao da ANBIMA nas atividades de
autorregulacao compartilhadas com a CVM (continuacao)

DESTAQUES

Precificagao
fundos analisados 6858 fundos analisados \ Distribuidores
gestores analisados 82 administradores fundos analisados
investidores 72 questionamentos aplicaces avaliadas
politicas analisadas A86 DFs analisadas PUll’C_IC_HS analisadas
publicidades/noticias 02 cartas de orientagio publu_:ldades
questionamentos 84 fatos relevantes qur'istlc;namfant:s )
cartas de orientacio 03 PAls instaurados cartas e orientagdo
. PAls instaurados
processo instaurado K 02 processos ) .
termos compromisso

processos
julgamentos

O que se pode depreender dos nimeros é que a atuagdo da ANBIMA tem se mostrado de grande alcance e projecdo
sobre o mercado de interesse (por exemplo, quase 100 distribuidores ou 500 demonstragdes financeiras analisadas), o
qgue evidencia uma ampliacdo do alcance de fiscalizagdo da CVM e de sua visibilidade com base no convénio com a

ANBIMA.

Dessa forma, o que se demonstra é uma relevante efetividade trazida pelo convénio, uma vez que, para cada um dos
7.967 fundos analisados ou 142 prestadores de servico avaliados, por exemplo, a atuacdo alinhada da ANBIMA com as
expectativas da CVM pdde evitar uma respectiva agdo redundante da SIN, reduzindo eventuais ruidos com o mercado,
trazendo previsibilidade para a atua¢do de ambos, e abrindo espaco para que a area técnica da Autarquia focasse seus

esforcos em outras atividades de ainda maior prioridade (ex., liquidez ou alavancagem) no escopo de suas atribuicGes.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

No préximo biénio a SIN continuard a monitorar a atuacdo da ANBIMA por meio dos eventos de risco priorizados para o

&

plano, a saber, EVR4 (impairment e avaliagado de ativos) e EVR5 (suitability).
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EVENTOS DE RISCO PRIORITARIOS

Falhas nos processos dos intermediarios (monitoramento e
analise de operacdes atipicas) sobre PLDFT, em mercado de bolsa

DESTAQUES

A partir de noticia divulgada pelo portal UOL Noticias
sobre a Lava-Jato em 2019, apontando o pagamento de
propinas com uso de contas correntes abertas nos
bancos 1, 2, 3 e 4 para lavar dinheiro, a BSM levantou as
informagdes dos envolvidos. Na ocasido, a BSM
identificou que um dos gerentes do banco 1, que havia
sido alvo de mandado de prisdo temporaria, realizou
operagdes exclusivamente no mercado de agdes, por
intermédio da Corretora 1, evidenciando oscilagdo
significativa em relagdo ao volume e/ou frequéncia de
negocios, de que trata o artigo 69, lll, da ICVM 301. A
Corretora 1 identificou e reportou as operagdes do
envolvido ao COAF e bloqueou sua conta para novas

operagdes, encerrando 0 processo.

Inspegdo realizada na Corretora 2 entre fev/18 e
jan/19 para verificagdo da aderéncia dos controles
internos com a finalidade de PLDFT, com foco nos
planos de a¢do apresentados referentes ao Oficio de
Alerta recebido. Em relagdo ao item “monitoramento
de operagbes”, considerou-se que a Corretora 2
falhou em relagdo aos seguintes normativos, todos da
ICVM 301/99: art. 49, inc. II; art. 59; e art. 62, §19, inc. Il,
uma vez que ndo apresentou documentagdo
comprobatdria quanto ao tratamento dado a época dos
acontecimentos aos alertas gerados com relagdo as
clientes, nao

operagoes de dois

apresentando evidéncias de quais fontes foram
utilizadas nestes casos a época do tratamento das
analises, e ndo comprovando se houve, naquele
momento, a verificagdo do volume operado no més em
relacdo a situagdo financeira e patrimonial, o que lhe

ensejou um Oficio de Alerta, por infracdo ao art. 79,
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§52, da Instrugdo CVM n2 301/99.

Outras denuncias foram apuradas também em 2020: (i)
possivel atuagao irregular da empresa 1 e do investidor 1
no mercado de valores mobilidrios. Em razdo de ter sido
identificada a realizagdo de operagdes em nome do
investidor 1 pela Corretora 3, no periodo de 26/12/2018
a 14/08/2019, foram analisados os procedimentos de: (i)
liquidagdo financeira; e (ii) alertas previstos no art. 62 da
entdo ICVM 301, n3o sendo encontrados indicios de
falhas com relagdo a entdo ICVM 301, pelo qual a
Procuradoria Federal Especializada (PFE) da CVM
concluiu que, considerando-se que a empresa e seus
integrantes ndo possuiam autorizagdo para integrar o
sistema de distribuicdo de valores mobiliarios conforme o
art. 15 da Lei n2 6.386/76, os fatos descritos e apoiados
em documentagdo demonstraram a presenga de indicios
da pratica de crimes, principalmente de crime contra o
sistema financeiro nacional, sendo encaminhado um
Oficio para o Ministério Publico Federal. (ii) Denuncia
apresentada pelo Banco 5 a respeito da atuagdo da
empresa 2, que procurou o denunciante com o intuito de
realizar remessa de ddlares ao exterior em grande
montante a titulo de investimento. Porém, apds processo
de diligéncia "Conheca seu Cliente", constatou-se que a
empresa ndo apresentava capacidade financeira para a
operagdo pleiteada e a origem dos recursos seria a venda
de suas cotas, sendo que a empresa ndo possuia registro
para oferta de titulos ou contratos de investimento

coletivo relacionados a cotas empresariais. Seguindo

parecer da PFE, o Banco Central do Brasil foi comunicado

acerca da denuncia e o processo foi concluido. ‘



EVENTOS DE RISCO PRIORITARIOS

Falhas nos processos dos intermedidrios (monitoramento e
analise de operacoOes atipicas) sobre PLDFT, em mercado de bolsa

(continuacao)

DESTAQUES

A BSM emitiu aos participantes dos mercados da B3 o

Comunicado  Externo  “004/2020-DAR-BSM”, de
21.09.20, contendo uma “Orientagdo sobre Elementos
Minimos Observados pela BSM na Supervisdo em
relacdo a Abordagem Baseada em Risco (ABR) e ao
Cadastro Simplificado de Investidor Ndo Residente
(INR)” no Contexto da ICVM 617, previamente alinhado

com a SMI e o Nucleo de PLDFT.

Foi emitido o Oficio-Circular n2 2/2020-CVM/SMI-SIN,
de 31.08.20, conjunto SMI/SIN, comunicando paises e
jurisdicdes com deficiéncias estratégicas na prevencgdo
a lavagem de dinheiro e no combate ao financiamento
do terrorismo, conforme aprovado e publicado pelo

GAFI/FATF.

Entrou em vigor, em 01.10.20, a Instrugdo CVM n¢?
617/19, que dispde sobre a preven¢do a lavagem de
dinheiro e ao financiamento do terrorismo — PLDFT no
ambito do mercado de valores mobilidrios, e que

revogou a Instrugdo CVM n2 301/99.

Foi emitido o Oficio-Circular n2 4/2020-CVM/SMI-

SIN, de 11.12.20, conjunto SMI/SIN e com a
participacdo do Nucleo de PLDFT da CVM, contendo os
principais aprimoramentos em  processos de
PLDFT associados a entrada em vigor da ICVM 617, e as
expectativas da SMI e da SIN acerca das diligéncias
esperadas pelas pessoas obrigadas. Tal Oficio Circular

traz orientagbes ao mercado quanto a Abordagem
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Baseada em Risco (ABR), a Politica Conheca Seu Cliente,
as diferengas e semelhangas entre os conceitos de
cliente e investidor, consideragdes sobre fundos de
investimento, cadastro - ai envolvendo o processo de
atualizagdo cadastral, as novas informagGes minimas e
o sistema alternativo de cadastro -, o entendimento
destas areas sobre o bloqueio de contas, os deveres do
intermedidrio tanto no

inicio quanto durante o

relacionamento comercial com seus clientes,
consideragdes sobre os investidores ndo residentes,
mais detalhes sobre o processo de monitoramento e
selecdo de operagdes, de propostas de operagGes ou de
situagGes atipicas - ai compreendido o dever de analise
e comunicagdo dos eventos atipicos ao COAF -, o
processo de registro de operagdes e manutencdo de
bem como sobre os

arquivos, consideragdes

consultores de valores mobilidrios, as agéncias
classificadoras de risco de crédito e os escrituradores de
valores mobilidrios, orientacdes sobre a utilizacdo de
novas tecnologias e, por fim, observagdes sobre o
diretor responsavel pela ICVM 617. Destaca-se, por
derradeiro, os 2 Anexos a este Oficio Circular: o
primeiro, que trata da Proliferacdo de Armas de
Destruicdo em Massa, e o segundo, sobre a necessidade
de Comunicacdo Negativa, quando da ndo ocorréncia,
no ano civil anterior, de situacGes, operagdes ou
propostas de passiveis de

operagdes serem

comunicadas.

&



EVENTOS DE RISCO PRIORITARIOS

Falhas nos processos dos intermedidrios (monitoramento e
analise de operacoOes atipicas) sobre PLDFT, em mercado de bolsa

(continuacao)

DESTAQUES

Foram realizadas reunides bimestrais entre SMI e BSM,
com destaque para a avaliagcdo da Politica de PLDFT e
da implantacdo da Abordagem Baseada em Risco (ABR)
junto aos participantes. Dos 41 participantes analisados
até 04.12.20, 29 (71%) apresentaram Politica de PLDFT
e 12 (29%) apresentaram versdo ou conteldo

preliminar da Politica.

Quanto a ABR, os itens que se mostraram em menor
grau de atendimento referem-se a “Coeréncia entre
nivel de risco e monitoramento/reacdo”, “Obtencdo e
avaliacdo de informacdes relevantes a analise de risco —
revisdo e atualizacdo”, “Rela¢do de todos os produtos,
servigos, canais de distribuicdo e ambientes de
negociacdo e registro em que o Participante atue, com
as respectivas classificacbes de risco”, e “Riscos
considerados na ABR do Participante”, todos com mais

de 60% de ndo atendimento ou atendimento parcial.

Ja os itens com maior grau de atendimento na ABR
referem-se a “Estrutura de governanga e respectivos
papéis e responsabilidades no que se refere a

elaboracdo e implementacdo do processo de ABR”,

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

“Eventual uso de ABR de terceiros para classificacdo de
risco dos clientes investidores ndo residentes”, e “No
caso de Participantes que pertengam a conglomerado
financeiro, mecanismos de intercambio de informacGes
entre suas dreas de controles internos para assegurar o
cumprimento das obrigacGes estabelecidas na Instrucdo
CVM 617/2019”, todos com grau de atendimento

superior a 84%.

Por fim, foi realizado o acompanhamento dos processos
envolvendo 6 intermedidrios que haviam recebido
Oficios de Alerta em 2018 e 2019, e que pendiam de
aprimoramento de controles e implementagdo de
planos de ac¢do. Ao final do biénio, 2 casos foram
resolvidos, 2 envolverdao nova supervisao em 2021 e 2

pendem de analise final.

Prevé-se intensificagdo na supervisdo de produtos de balcdo e no monitoramento e andlise de operagGes atipicas no

ambito dos programas PLDFT, pela BSM. Deve ser iniciado o compartilhamento de alertas em abril de 2021, em relagdo

aos incisos |, lll e VI, todos do art. 62 da ICVM 301 (respectivamente art. 20, I, ‘d’; art. 20, Il, ‘b’; e art. 20, Il, ‘e’ da ICVM

617, atualmente em vigor). Também devem ser solucionados em definitivo os 4 processos ainda em aberto envolvendo

Oficios de Alerta emitidos entre 2018 e 2019 relatados acima.

A expectativa para 2021 é de manutengdo do nivel de risco do EvR 2.5 em 120. ‘
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EVENTOS DE RISCO PRIORITARIOS

Irregularidades ou inépcias cometidas na formalizacao e na
realizacao de trabalhos de auditoria.

DESTAQUES

No ano de 2020 foram concluidas 2 inspe¢des que
estavam em andamento desde 2019, além de 2 novas
fiscalizagdes iniciadas e concluidas dentro do ano de
2020. Os auditores inspecionados/fiscalizados em 2020
foram: Auditor 1, Auditor 2, Auditor 3 e Auditor 4, que,
somadas as 2 do

inspec¢des tipo

“revisor/revisado” totalizaram as 6 (seis)
inspecdes/fiscalizagbes planejadas para o biénio. As
inspegdes realizadas em 2020 no Auditor 1 e no Auditor
2 foram conduzidas ainda no modelo anterior de
atuacdo, onde todo o roteiro de inspe¢do (manual
adotado pela SNC) era utilizado. Com o novo modelo de
fiscalizagbes colocado em pratica pela SNC nas
fiscalizagOes do Auditor 3 e do Auditor 4, o planejamento
da fiscalizagdo é elaborado de forma integrada na SNC
(GNA/GNC) e pormenorizado pelo proprio inspetor,
focando a agdo de supervisdo em pontos especificos,
fruto das agdes de supervisdo no universo dos auditores
analise

independentes, considerando a

das Demonstragdes Financeiras referenciadas para a

fiscalizacdo, onde é possivel detectar tendéncias de

riscos sistémicos. Ainda nesse processo, sdo utilizadas,

também, informacdes coletadas nos relatérios de

supervisdo emitidos pelo International Forum of
Independent Audit Regulators - IFIAR no ambiente
internacional.  Adicionalmente, no novo modelo de

fiscalizagdo adotado pela SNC foram incluidos
procedimentos especificos para verificagdo da aderéncia
dos auditores independentes aos procedimentos
relacionados a Lei n? 9.613/18 (PLDFT). Ressalte-se,
ainda, que no novo modelo de fiscalizagao, os inspetores
sdo 0s responsdveis por todo o processo, desde o
planejamento da fiscalizagdo até a proposta de conclusdo
administrativa, o que entendemos ser de extrema
relevancia para a redugdo nos prazos processuais.

Em conclusdo, foram realizadas no biénio 2019-2020 um
total de seis inspegdes, sendo quatro de aplicagcdo de
roteiro e duas do tipo "revisor X revisado", alcangando
um total de oito auditores sob supervisdo, das quais
resultaram em trés oficios de alerta, um arquivamento e
quatro permanecem em andlise da atua¢do dos auditores

com indicios de irregularidades.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Sedimentac¢do da nova rotina de fiscalizagdes com a adogdo de novo Roteiro de Inspegdo e procedimentos de roteirizagao
e instrugdo processual, possibilitando menor tempo para conclusao das fiscalizagdes e agdes administrativas relacionadas

ao processo. Em fungdo da caracteristica da acdo e do tipo de atividade, este evento de risco deve se manter como de

&

alto risco em 31/12/2021.
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EVENTOS DE RISCO PRIORITARIOS

Estratégias de alavancagem irregulares e/ou pouco diligentes

em fundos 555

DESTAQUES

Neste evento de risco a area técnica busca realizar uma
andlise mais sistémica da industria com o fim de
identificar questGes prudenciais que possam demandar
outras agdes ou interagdes com outros reguladores (ex.
BACEN). Vale lembrar que o evento também prevé agdo
para mitigar o risco de descumprimento das regras de
alavancagem aplicdveis a fundos de amostra selecionada.
Essa rotina consolida os dados recebidos da B3 por fundo
de investimento para a producdo de dados da industria,
entre eles a margem requerida, a margem depositada e a
exposicdo aos mais relevantes fatores primitivos de risco:
cambio, agBes e taxa de juros.

Cerca de 3.160 fundos possuem posicdes com chamada
de margem na Clearing BM&FBOVESPA da B3 (Segmento
Bolsa) e apenas cerca de 170 na CETIP, quase todos
fundos exclusivos de institui¢des financeiras ou empresas.
Por conta disso, os dados de bolsa embasam as analises
sobre os riscos associados ao publico investidor,
enquanto os da CETIP tem relevancia restrita a uma
eventual implicagdo sistémica das megaexposi¢Ges destas
instituicbes, via fundos exclusivos, sem implicagGes
relevantes sobre a prote¢do de investidores.

O ano de 2020 se caracterizou por trés fases bem
meses anteriores a

definidas. Otimismo nos trés

pandemia, seguido da ruptura e perda parcial de
funcionalidade na formagdo de pregcos em alguns
mercados em margo e a recuperagdo posterior com alta
volatilidade, mas sem rupturas.

Essa volatilidade dos pregos dos derivativos no periodo
expbs toda a industria e especialmente os fundos mais
alavancados a forte teste de estresse em sua capacidade
de gerenciar estratégias de derivativos e a liquidez de

ativos e passivos.
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O estresse foi acentuado pela posicio de entrada dos
fundos no inicio da crise, como antecipado no relatério
de dezembro de 2019, e trouxe perdas de rentabilidades
relevantes, sobretudo nos mercados de juros e bolsa e
em fundos multimercado e de a¢des em margo sem,
contudo, levar a uma implicagdo sistémica sobre a
industria, como pode se denotar pelo leve incremento no
PL total da indUstria no periodo analisado, o que também
se explica pelas politicas anticiclicas de aumento de
liquidez, alivios e estimulos monetarios no Brasil e ao
redor do mundo. As exceg¢Bes pontuais em alguns FIA
foram abordadas na supervisdo de fundos selecionados
por amostra, sem evidéncias apuradas de problemas.

Assim, quanto a exposicdo direcional (NET ou NNE),
houve aumento expressivo da posicdo comprada em
derivativos de cambio (pds pandemia), que triplicou de
RS 20,3 bilhdes para RS 62,7 bilhdes; inversdo na posi¢do
comprada em derivativos de a¢des, que havia atingido RS
19,2 bilhdes, maior montante desde o inicio da série
histérica (2015), e terminou o periodo vendida (-R$ 9
bilhdes) o que ndo ocorria desde 2017. Cabe relembrar
que se trata do net de exposicdo via derivativos, que ndo
inclui a posicdo comprada no mercado a vista, contudo
serve para indicar a redugdo da exposi¢do da industria de
fundos ao mercado de agGes. Houve reducdo expressiva
(95%) na posicdo comprada no mercado de juros/pré,
passando de cerca de RS 221,6 bilhdes para RS 10,2
bilhdes (equivalente ano). Assim, foi identificado
um movimento rdpido de reversdo do otimismo, mas
com agOes heterogéneas, o que gerou efeito redutor no

&

risco agregado da industria.




EVENTOS DE RISCO PRIORITARIOS

Estratégias de alavancagem irregulares e/ou pouco diligentes

em fundos 555 (continuacao)

DESTAQUES

Quanto a exposigdo total das posigdes (soma do médulo
de exposicdes compradas e vendidas — Adjusted GNE),
observamos manutencdo no nivel agregado de apostas
em derivativos de agBes e juros, e subida forte das
apostas cambiais, cerca de 40% nas posi¢Ges compradas.

Quanto ao risco total (margem requerida pela B3), houve
aumento significativo de 25,4%, alcangando RS 108,4
bilhdes ou 2,13% do PL total dos fundos 555, maior
percentual apurado desde 2016, o que sintetiza o
aumento do risco agregado provocado pela pandemia,
além de evidenciar a busca por retorno adicional (search
for yield) no contexto atual de juros, e, talvez, a busca por
gestores de recuperagdo das perdas observadas no inicio
da crise, especialmente para fundos multimercado e FIA.

Na gestdo de colateral depositado, observamos redugdo
no colateral em excesso depositado na B3, que passou de
RS 61,2 bilhdes para RS 57,9 bilhdes, reflexo do cenario
desafiador de gestdo de liquidez trazido pela pandemia.

Destacamos que a norma vigente ndo determina limites
de alavancagem ou margem para os fundos, o que
aumenta o risco potencial individual e sistémico
associado a possibilidade de alavancagem excessiva, e
alavanca os vieses acima indicados (search for yield,

restituicdo de perdas e a correlagdo com liquidez).

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Em resumo, temos uma conjuntura macro indutora do
aumento na tomada de riscos dos fundos, em oposicdo a
um retrato histérico de baixa exposicdo e alavancagem
que foi novamente testado (e aprovado como um todo)
nos momentos de forte estresse de precos ao longo de
2020. A soma desses vetores é pega chave para o nosso
proximo ciclo de supervisdo prudencial.

Como ja mencionado nos relatérios anteriores, a exce¢do
a esse retrato atual, de baixa exposicdo e alavancagem na
industria, é a altissima exposicdio de uma minoria de
fundos exclusivos de instituicbes financeiras e grandes
empresas, que mantém na CETIP posi¢Ges fortemente
alavancadas (se considerarmos o patriménio liquido
desses fundos e ndo o patrimOnio das instituicdes
cotistas) e sem chamada de margem, levando a
possibilidade de implicagGes sistémicas em fungdo de seu
volume agregado nominal elevado e a auséncia de
controles de risco por um terceiro independente.

Quanto a esse universo, vale destacar que os indicadores
de exposicdo na B3 Balcdo (Segmento CETIP),
mantiveram a ordem de grandeza do levantamento
anterior no que se refere a exposi¢cdo cambial e no
mercado de agbes, embora tenha se notado uma

elevagdo no juros.

Em 2021 a SIN continuara a monitorar este evento de risco, conforme priorizagdo deliberada pelo CGR, diante do fato de

gue o cenario macro por ora ainda incentiva maiores exposi¢des via alavancagem.

Projecdo de nivel de risco em dezembro de 2021: 130
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EVENTOS DE RISCO PRIORITARIOS

Oferta de piramides/ponzis com caracteristicas de fundos de

investimento

DESTAQUES

Neste evento de risco, analisamos todas as denuncias
recebidas pela Superintendéncia de Orientagdo ao
Investidor ou feitas por participantes de mercado que
apontavam indicios de atividade irregular de
administracdo de carteiras, consultoria ou analise de
valores mobiliarios.

No ano de 2020 analisamos no total 145 denuncias/
reclamacgdes, o que representa um aumento de 100%
em relagdo ao ano de 2019.

Apenas 6 casos tratavam de possivel atividade irregular
como consultor de valores mobilidrios, sendo os demais
divididos quase que igualmente entre atividade
irregular de administracdo de carteiras e analista.
Abaixo apresentamos os resultados até o momento das

analises dos casos:

B Em andlise

81 ® Arquivamento

Encaminhado ao MP

Oficio de Alerta
34
u Stop Order

12

B Termo de Acusagao

. = B Encaminhado para

outras = areas
Como pode se inferir do grafico acima, a maioria dos
casos foram arquivados por ndo haver elementos
suficientes caracterizar atividade

que pudessem

irregular de prestacgdo de servigo.
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A maioria das reclamagBes envolvem ofertas de
investimento - formalizadas ou ndo por instrumentos
contratuais - associadas a promessa de elevados
retornos financeiros e que, apesar da utilizacdo de
termos como “fundos”, “retorno sobre o capital”,
“operagdes financeiras”, dentre outros, ndo possuiam
relagdo com a atividade de administracdo de carteiras.
O que se observa, na pratica, é que nesses casos sao
ofertados aos investidores promessa de rendimentos
garantidos e descolados da realidade econémica. Como
se tratavam de esquemas fraudulentos com promessas
de ganhos expressivos, esses casos foram enquadrados
como “piramides” ou “esquemas Ponzi”, crimes
tipificados na Lei n2 1.521/51 (lei dos crimes contra a
economia popular).

Com a crescente popularizagdo das redes sociais e
também o maior interesse do investidor sobre o
mercado de valores mobiliarios exercida nesses canais,
em especial em agGes de companhias abertas, tivemos
de denuncias recebidas

um maior quantidade

envolvendo a atividade de analista de valores
mobilidrios.

Nesse sentido, para melhor orientar o publico em geral
e os participantes de mercado, a SIN divulgou o Oficio-
Circular n® 13/2020/CVM/SIN, de 11 de novembro de
2020, com esclarecimentos sobre a atividade
profissional de analista de valores mobiliarios nos

termos da Instrucdo CVM n® 598/18.
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EVENTOS DE RISCO PRIORITARIOS

Oferta de piramides/ponzis com caracteristicas de fundos de
investimento (continuacao)

DESTAQUES

O cenario de juros baixos e de crise econdmica Por outro lado, as novas tecnologias potencializam a
decorrente da pandemia somado a capilaridade que efetividade das estratégias de investigagdao conduzidas
essas ofertas irregulares possuem devido ao alcance das pela drea técnica, ampliando o alcance da fiscalizagdo do
redes sociais junto ao publico de investidores se mostra tema.

com uma panorama desafiador para drea de supervisao.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Dado o trabalho educacional realizado pela CVM e algumas parcerias com instituicGes do mercado (em especial

a ANBIMA, com iniciativas com o site fake e o portal comoinvestir.com), nossa expectativa é que no ano de
2021 o crescimento de denuncias e reclamagdes diminua em relagdo ano de 2020, ainda que na margem.

Sem prejuizo disso, esses tipos de caso continuardo a demandar atencdo prioritaria da area técnica, que
utilizard as medidas de enforcement cabiveis e trabalhara em conjunto com outras areas da CVM, em particular
a SOI, com foco na implementacédo e divulgagdo de a¢Bes de educagdo financeira junto aos investidores, como
forma de prevenir a captacdo irregular de poupanca popular.

Projecdo de nivel de risco em dezembro de 2021: 250
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EVENTOS DE RISCO PRIORITARIOS

Aplicacao de normas contabeis referentes a FIP em desacordo
com a regulamentacao especifica

DESTAQUES

Neste evento de risco, a SIN avaliou a aderéncia de uma
amostra de Fundos de Investimento em ParticipagGes
(“FIP”), aos artigos 42 e 52 da Instrugdo CVM n2 579/16,
qguanto aos critérios para a classificagdo como entidades
de investimento (“El”).

Foram realizadas analises de demonstragdes financeiras,
trimestrais e dos fundos

informes regulamentos

selecionados com o objetivo de avaliar se o
administrador vem classificando corretamente o fundo
como entidade de investimento.

A meta anual foi cumprida através da avaliacdo das
informacg0es periddicas, disponibilizadas aos cotistas e ao
mercado, de cinco FIPs ativos classificados como
Entidade de Investimento, na data-base de 31.12.2019.
Dentre os casos analisados, a area técnica concluiu que
os fundos FIP 1, FIP 2 e FIP 3 estdo equivocadamente
classificados como Entidades de Investimento, dados os
elementos

materiais, de (i) auséncia de atuacgdo

independente e discricionaria do gestor; (ii) existéncia de

participacdo societaria (atual e prévia) de cotistas nas
investidas; (iii) influéncia significativa de cotistas nas
investidas; e (iv) possivel inconsisténcia na avaliagdo de
titulos de divida com base no valor justo.

Destaca-se que o processo que tratou do FIP 3 foi
encaminhado a GSAF para atuagdo sancionadora,
considerando haver inadimpléncia quanto a entrega de
DFs e abstenc¢do de opinido no ultimo relatdrio emitido
pelo auditor independente.

Quanto aos demais FIPs, foram abertos processos
especificos com fins a adogdo de medidas de
enforcement relacionadas a sua reclassificagdo como Nao
Entidades de Investimento, e correspondentes efeitos
retroativos nas DFs dos Fundos (refazimento e
republicagdo).

Os demais fundos analisados, FIP 4 e FIP 5 estavam
corretamente  classificados como  Entidades de
Investimento.

A SIN/DLIP n3o identificou outros riscos potenciais ao

longo do processo de supervisdo.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Para o SBR-2021/2022 o reporte deste evento de risco serd descontinuado, dados os critérios de priorizagcdo

estabelecidos pelo CGR.
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EVENTOS DE RISCO PRIORITARIOS

Avaliacdo sobre os robos de ordens utilizados pela industria
de intermediacao, no escopo de novas tecnologias.

DESTAQUES

No inicio do biénio 2019-2020, a Geréncia de Analise de
Negdcios (GMN) demandou a Superintendéncia de
Supervisdo de Riscos Estratégicos (SSR), via Comité de
Gestdo de Riscos (CGR), andlises e recomendagdes
referentes a nascente industria de robds e algoritmos
que automatizam as ordens de compra e venda nos
ambientes de negociagdo do mercado brasileiro de
valores mobiliarios (“rob6s de ordens”).

1. Classificagdao dos robds de ordens — proposi¢do de
taxonomia que enquadre esse novo “player’ em
uma das atividades jurisdicionadas pela CVM
(andlise, gestdo, consultoria, intermediacdo de
valores mobiliarios).

2. Identificagdo e mitigagdo de praticas nado
equitativas — proposicdo de metodologia que
possibilite verificar se determinado rob6 de
ordens executa as ordens conforme estratégia e
parametrizagao escolhidas pelo investidor.

A entrega n? 1, do mapeamento da industria, foi
efetivada pela GRID ao final do ano de 2019, apds a
realizagdo de diversas visitas a corretoras e
desenvolvedores de rob6s de ordens, investigando
aspectos técnicos das “plataformas” e robos de ordens,
além do envio de questionarios a uma amostra
representativa de intermedidrios.

No que se refere a entrega n2 2, prevista para ser
realizada até 31.12.2020, hd de se destacar que os
seguintes Oficios Circulares, que tratam do mencionado
assunto, foram emitidos por esta Autarquia:

Oficio-Circular n? 3/2020-CVM/SMI

Trata das melhores praticas para adogdo de ‘Acordo de
Nivel de Servico’ (Service Level Agreement) — SLA,
possibilitando ao investidor ter a devida informagdo
qguanto aos procedimentos adotados pelo intermediario
em situagGes de instabilidade de plataformas e de
atendimento em casos de contingenciamento, bem
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como em relagdo ao nivel de performance e resultados a
serem esperados nos diversos cenarios, considerando-se
o disposto na Instrugdo CVM n2 612/19.

Oficio-Circular n2 5/2020-CVM/SMI

Traz orientagGes para os intermediarios sobre dois
assuntos que serdo objeto da Instrugdo CVM n2 505/11,
a partir das alteragdes introduzidas pela Instrugdo CVM
n? 612/19, em vigor a partir de 01/09/2020: () prazos de
comunicagdo a SMI sobre situacGes relacionadas a PCN,
Sistemas Criticos e Seguranga Cibernética; e (Il
Abrangéncia da vedacdo a aplicagdo de recursos de
clientes.

Oficio-Circular n? 6/2020-CVM/SMI

Traz recomendagbes para os intermedidrios sobre
medidas que devam ser adotadas para garantir que
plataformas de negociacdo de terceiros, conectados ao
OMS (Order Management System), sejam objeto de
diligéncias periddicas com o objetivo de evitar a
possibilidade de realizagdo de operagBes contrarias ao
interesse do investidor.

Oficio-Circular n? 2/2019-CVYM/SIN

Traz esclarecimentos sobre a atividade de analista de
valores mobilidrios e dispositivos da Instrugdo CVM n?
598/18, inclusive em relacdo as ofertas feitas a
investidores de servigcos de estratégias padronizadas por
meio de sistemas automatizados ou algoritmos ldgicos e
matematicos, com o objetivo de indicar oportunidades e
momentos apropriados para realizar operagdes com
valores mobilidrios.
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EVENTOS DE RISCO PRIORITARIOS

Avaliacao sobre os robds de ordens utilizados pela industria de
intermediacdo, no escopo de novas tecnologias (continuacao)

DESTAQUES

Considerando-se que os mencionados Oficios-Circulares c) Recomendar solugdes para tais “falhas de
trouxeram esclarecimentos quanto a oferta de servicos detecgdo”, existentes ou potenciais, sendo que
de sistemas automatizados de ordens, trazendo tais solugdes ndo necessariamente tomardo a
informacgdes mais detalhadas sobre a interpretac3o desta forma de ferramentas tecnoldgicas, podendo ser

um guia de boas praticas ou simplesmente uma

Autarquia quanto a suas InstrucBes e destacando em X e
lista exemplificativa;

quais situagOes tais servicos sdo considerados exercicio
de atividade de analise de valores mobiliarios, a SMl e a
SSR, em conjunto, concluiram que os resultados da 22
entrega foram atingidos com a emissdo dos referidos
Oficios-Circulares.

d) Validar essas recomendag¢Ges com as areas de
Acompanhamento de Mercado da CVM e da BSM;

e) A possibilidade da realizagdo de uma inspec¢do no
Intermediario 1, incluindo as suas marcas A, Be C,
a fim de se verificar o cumprimento as novas
exigéncias trazidas pela Instru¢do CVM n2 612/19.

Em relacdo a 32 entrega, da identificacdo e mitigacdo de
praticas ndo equitativas envolvendo robés de ordens,
apods reunides entre a SSR e a SMI, considerou-se que ela
envolveria:

a) Estudar, utilizando subsidios das areas de
Acompanhamento de Mercado da CVM e da BSM,
como tais prdticas sdo detectadas com as
ferramentas atuais;

b) Averiguar junto as duas Geréncias de
Acompanhamento de Mercado da CVM se
algoritmos e plataformas automatizadas poderiam
ser utilizadas para tais praticas ou, de outro modo,
se seus usudrios poderiam estar particularmente
expostos a tais praticas (“hipéteses de busca”), de
tal forma que os “filtros” atuais possam falhar ao
coibir tais praticas abusivas;

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Com base nos trabalhos realizados no ano de 2020, espera-se que em 2021 haja a manutencdo do nivel de risco em 84

deste Evento de Risco.

&
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EVENTOS DE RISCO PRIORITARIOS

Inovacdes tecnoldgicas no mercado de analise, consultoria e

gestdao de valores mobiliarios

DESTAQUES

O propodsito deste Evento de Risco é realizar o
monitoramento de segmentos regulados pela CVM
sujeitos a permanentes disrupgdes provocadas por
inovagdes tecnoldgicas (como nos servicos de andlise,
consultoria, gestdo ou distribuicio de valores
mobilidrios), com o fim de manter a CVM atuante em

relacdo aos riscos eventualmente delas decorrentes.

No ano de 2020, mereceu destaque a edicdo do Oficio
Circular CVM/SIN/n2 13/2020, que teve por objetivo
esclarecer sobre a forma adequada de caracterizagdo da
atividade de andlise de valores mobilidarios quando
realizada por meios de comunicagdo inovadores (redes
sociais, Youtube, hot spots, canais digitais e podcasts,
dentre outros), e quando tal atividade, em especial
quando exercida por influenciadores digitais, estaria ou

ndo sujeita a regulagdo da CVM.

Vale destacar também a assinatura, no ano de 2020, do
Termo de Compromisso pela Empiricus Research, casa de
andlise sabidamente usudria desses meios de
comunicagdo, com vistas a sua adequacdo aos termos da

Instrugao CVM n2 598.

Ainda em 2020, continuou sob acompanhamento o
processo de adaptagdo da industria aos esclarecimentos
prestados pelos Oficios Circulares CVM/SIN/n2 1 e
11/2018, que trataram da possibilidade de investimento,

pelos fundos, em criptoativos.

Do que se pode apurar até o momento, ja ha fundos
dedicados a todos os tipos de investidores previstos na
regulacdo da CVM (varejo, qualificados e profissionais),
oferecidos por mais de um gestor credenciado na CVM,
com patrimdnio e nimero de fundos que continuou se
houvesse a

de

mostrando crescente, e sem que

apresentacdo, também no ano de referéncia,
nenhuma reclamacdo de investidores em relacdo a esses

fundos.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

No préximo ano o reporte desse evento de risco sera descontinuado no ambito do Plano Bienal 2021-2022, pois ndo foi

&

eleito pelo Comité de Gestdo de Riscos da CVM (“CGR”) como prioritario.
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EVENTOS DE RISCO PRIORITARIOS

Alteracdes regulatodrias por parte de outros reguladores do
sistema financeiros nacional e internacional

DESTAQUES

O risco a ser atenuado com a agdo de acompanhamento
prevista neste evento é o de distor¢des alocativas entre
veiculos do sistema financeiro que podem ser
provocadas por decisGes e normatizagdes levadas a
efeito por outros orgdos reguladores.

A meta anual é o acompanhamento das agbes, decisdes
e normatizagdes conduzidas por outros reguladores, de
forma a mitigar o risco de que provoquem
externalidades negativas sobre a industria de fundos.

No ano de 2020, convém destacar a continuidade e
estabilizagdo dos impactos de segunda ordem
provocados pela edi¢do da Resolugdio CMN n2 4.695,
alteradora da Resolugdo CMN n2 3.922, que regula os
investimentos de Regimes Proprios de Previdéncia
Social instituidos por Estados, municipios e Distrito
Federal (“RPPS”), cujas alteragOes tiveram por objetivo

central reduzir a ocorréncia de fraudes no segmento.

As evidéncias subsequentes do comportamento do
segmento em reacdo a edicdo da norma foram
bastante positivas em 2019, e se firmaram e

consolidaram no ano de 2020, avaliagdio essa
compartilhada pela SEPRT, BACEN e Tribunais de
Contas, tanto que houve conforto para se avangar na
pauta de flexibilizagdo de outras regras aplicaveis
indiretamente a esse mesmo segmento.

Resultado direto disso sdo as discussdes normativas
conduzidas no ambito do Grupo de Trabalho de
Investimentos® que resultou na formulagdo de
propostas que flexibilizam diversas previsdes da
Resolugdo CMN n? 3.922, como a ampliagdo de limites
aplicaveis e novas modalidades de ativos, operagdes ou
fundos elegiveis, ainda em curso no ambito do
Ministério da Economia.

Assim, a visdo da darea técnica no ano é a de que a
atuacgdo institucional da SIN nos féruns de governo e
legislativos p6de mitigar de forma satisfatdria o risco
de majoragdo de distor¢Ges alocativas provocadas por
uma regulacdo que impactasse de forma negativa a

industria de fundos.

Nota (1): Grupo instituido pela Portaria SPREV n2 25/2019 e § 12 do art. 3° da Portaria SPREV n2 12, de 2019, formado por todas as esferas de

governo envolvidas com o segmento (além da CVM, BACEN, TCEs, STN, RPPS selecionados, dentre outros) com o objetivo de discutir

aprimoramentos a regulagéo do segmento, baseado inclusive em sugestées do proprio mercado.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

No préximo ano o reporte desse evento de risco serd descontinuado no ambito do Plano Bienal 2019-2020 do SBR,

pois ndo foi eleito pelo CGR como prioritario.
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EVENTOS DE RISCO PRIORITARIOS

Falhas na terceirizacao de servicos, em especial de Tl, pelas

entidades reguladas

DESTAQUES

Neste evento de risco, a preocupac¢do da drea técnica é a
de verificar a suficiéncia e adequagdo de estrutura,
rotinas e politicas, por parte de administradores, gestores
e custodiantes de fundos de investimento, para o
acompanhamento dos servigos prestados por empresas
terceirizadas de TI, em especial no que tange as
diligéncias iniciais e periddicas realizadas sobre elas, o
monitoramento de suas atividades, e a verificagdo de

praticas, governanga e controles compativeis com as que

a propria contratante exerceria.

A meta anual envolve a necessidade de atuagdo, por
parte da SIN, a partir de indicios considerados relevantes

ao longo de cada semestre do Plano Bienal.

Como elementos que disparam a necessidade de atuagao
por parte da SIN, sdo verificadas noticias na midia
especializada que envolvam o tema e agentes ou servigos
supervisionados pela superintendéncia; comunicagdes
efetuadas por outros o6rgdos reguladores com essa
tematica ou informagdes trazidas nos féruns de discussao

e troca de informagdes das quais a CVM faz parte.

No periodo de referéncia (ano de 2020), entretanto, ndo
foi identificado qualquer evidéncia de destaque que
sugerisse a¢des por parte da SIN, razdo pela qual ndo

houve agGes de supervisdo da drea técnica no exercicio.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

No préximo ano o reporte desse evento de risco sera descontinuado no ambito do Plano Bienal 2021-2022, pois ndo foi

eleito pelo Comité de Gestdo de Riscos da CVM (“CGR”) como prioritario.
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SUPERVISAO TEMATICA

AREAS ENVOLVIDAS:

JUSTIFICATIVA

A SOI reportou no ultimo biénio diversas reclamagdes de
investidores acerca de variadas situagbes que tém
dificultado a transferéncia de valores mobilidrios entre
mesma titularidade. Entre janeiro e setembro de 2019

12% das reclamagdes na SOl foram relativas a

SMI

OBJETIVO

Identificar os fatores responsaveis pela dificuldade
reportada por investidores na transferéncia de valores
mobiliarios, entre mesma titularidade, considerados os
participantes que prestam esse servico no mercado de

bolsa.

transferéncia de custodia.

SUPERVISAO REALIZADA

Foram selecionados 8 intermediarios, todos Quanto aos RCTDs em si, foram considerados atendidos

custodiantes, a quem se requereu o Relatério de os relatorios de 6 participantes e 2 pendem de novas

Custddia (RCTD) do ano de 2019, assim como dados e manifesta¢es dos intermediarios.
informagdes adicionais com o objetivo de avaliar o nivel . o o )

J4 quanto a analise do prazo das transferéncias realizadas
de cumprimento do prazo para transferéncias de . ) ) L

no periodo analisado, foi necessario requerer
posicdes de custddia, de que trata o art. 10, § 29, da ) o

esclarecimentos e dados adicionais a todos os
ICVM 542, bem como o disposto no Oficio-Circular

8/20109.

intermedidrios da lista, para avaliagdio amostral, a ser

realizada também em 2021.

RESULTADOS OBTIDOS DECISAO

Até o momento, de uma amostra de 8 intermedidrios, 6 D Propor a manutencgdo da Supervisdo Tematica

apresentaram seus RCTDs em conformidade e 2 pendem ) . ) .
Propor a inser¢do de novo risco para o exercicio
de analise. seguinte em substituicdo a Supervisao Tematica

D Encerrar a Supervisao Tematica
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SUPERVISAO TEMATICA

AREAS ENVOLVIDAS: sMmi

JUSTIFICATIVA OBJETIVO

Considerando que as infraestruturas do mercado Observadas as disposicdes da Lei n. 6.385/76 e da Lei

financeiro estdo sujeitas a observdncia dos Principios 12.810/13, monitorar e avaliar aspectos como seguranca,

ara Infraestruturas do Mercado Financeiro (Principles
: ( P eficiéncia, integridade e confiabilidade das

for Financial Market Infrastructures - PFMI), publicados

o infraestruturas do mercado financeiro sujeitas a
pelo Comité de Pagamentos e Infraestruturas de

Mercado (CPMI) e pela Organizacdo Internacional de competéncia regulamentar da CVM.
Comissbes de Valores (IOSCO), é necessaria a sua
utilizagdo no monitoramento e avaliacdo do atendimento

aos mencionados principios pelas entidades autorizadas.

SUPERVISAO REALIZADA

Foram intensificadas as trocas de informag¢des com o
Banco Central do Brasil, que culminou na realizagdo de
inspecdo conjunta, pela CVM e pelo BCB, na B3 S.A. —
Brasil, Bolsa, Balcdo. Além disso, foram realizadas
interagdbes com a B3 para acompanhamento mais
préoximo da evolugdo dos riscos que afetam os mercados

administrados pela companhia.

RESULTADOS OBTIDOS DECISAO

A avaliagdo da CVM e do BCB identificou diversas
oportunidades de melhorias na observancia dos PMFI [} Propor a manuteng&o da Supervisio Tematica

avaliados. Das interagdes com a B3, constatou-se a D Propor a insercio de Novo risco para o exercicio

necessidade de se aprimorar o acompanhamento dos seguinte em substituicdo a Supervisdo Temdtica

incidentes criticos. Além disso, manteremos a supervisdo Encerrar a Supervisio Temdtica

regular com base nos PFMls.
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SUPERVISAO TEMATICA

AREAS ENVOLVIDAS:

JUSTIFICATIVA

A existéncia de potencial grau de assimetria
informacional entre intermedidrios e investidores, por se
tratar de um processo de natureza discriciondria, ndo
havendo nas normas pertinentes fatores que delimitem
sua forma de implementacgdo, exceto pela obrigacdo de

tratamento equitativo aos destinatarios da oferta.

SUPERVISAO REALIZADA

Foi feita uma inspeg¢do no final do ano de 2019, com o
objetivo de analisar os procedimentos de precificagcdo de
trés ofertas de valores mobilidrios conduzidas pelo Banco
1. Em julho de 2020, foi iniciada inspeg¢do no Banco 2, por
meio da qual foram solicitadas informacgGes acerca de
trés ofertas. Esses intermediarios foram escolhidos com
base em suas atuagGes como instituicdo lider em ofertas
que se adequavam a amostra que se pretendia
supervisionar, quais ofertas de

sejam, acdes e

SRE

OBIJETIVO

Identificar eventuais indicios de procedimentos que

possam caracterizar descumprimento dos deveres

relacionados a conduta dos intermedidrios, além da
coleta de subsidios que propiciem uma melhor
abordagem normativa do procedimento, considerando o

atual processo de revisdo das normas de ofertas.

debéntures, incluindo ofertas que tenham sido
conduzidas sob o rito da Instrugdo CVM n? 476/09,
realizadas nos ultimos 18 meses. A meta inicial fixada
para o biénio foi de 12 ofertas e, em reunido do CGR
realizada em 18/09/2020, foi aprovada proposta para
reducdo de 50% dessa meta, totalizando 6 ofertas, sem a
obrigatoriedade de conclusdo, no biénio, dos processos

iniciados.

RESULTADOS OBTIDOS DECISAO

Como os processos ndao foram concluidos, ndo ha
resultados a serem relatados. Cabe ressaltar que a matéria
foi objeto de debate no ambito da revisdo da norma de
oferta publicas. Na ocasido, o Colegiado entendeu que o
bookbuilding prescindiria da criagdo de sistemas de
controle ou de exigéncias adicionais via regulamentagao

por ser procedimento discriciondrio, sem prejuizo de

atuagdo da CVM em caso de indicios de irregularidades.

D Propor a manutengao da Supervisdo Tematica

D Propor a inser¢do de novo risco para o exercicio
seguinte em substituicdo a Supervisao Tematica

Encerrar a Supervisao Tematica
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FATORES LIMITADORES A SUPERVISAO BASEADA EM RISCO

APRESENTACAO DOS FATORES LIMITADORES E PRINCIPAIS
COMENTARIOS

No desenvolvimento de suas agdes em 2020 no ambito da Supervisdo Baseada em Risco, a Comissdo de Valores
Mobilidrios identificou trés fatores limitadores relevantes, sendo a caréncia de pessoal, diante do expressivo crescimento

do desafio regulatdrio ocorrido nos ultimos anos, o principal deles.

O primeiro fator limitador esta relacionado aos sistemas de tecnologia da informag¢do e comunicag¢do disponiveis para as
areas de supervisdo. A esse respeito, tem sido desenvolvidas solugdes voltadas para o aprimoramento das agbes de
supervisdo, tal como a inclusdo de FIDCs no sistema Fundos.Net e manutengao evolutiva no gerenciador do Enet. Contudo
a CVM entende que outros sistemas precisam ser desenvolvidos ou aprimorados, em especial, e no que for aplicavel, com

uso de inteligéncia artificial.

O segundo fator limitador identificado refere-se a redugdo continua, desde 2014, do or¢amento discriciondrio de que a
CVM dispGe. Essa reducdo impacta diretamente, entre outros, as limitagcdes relacionadas a sistemas de tecnologia da
informag¢do e comunicagdo. Isso ocorre porque, com o baixo volume de recursos orgcamentarios atualmente
disponibilizados a CVM, o desenvolvimento tecnolégico acaba por ocorrer em ritmo pouco compativel com a velocidade

de avangos que o mercado de capitais tem experimentado.

O terceiro, e principal fator limitador, estd relacionado a caréncia de pessoal. Diante do crescimento do desafio
regulatério jd& mencionado, fendmeno que ndo deve arrefecer no curto prazo, o quadro de servidores da Autarquia
definido por lei estd subdimensionado. Adicionalmente, ha grande vacancia dos cargos existentes decorrente de
aposentadorias e da falta de concurso publico para provimento de cargos efetivos desde 2010. O hiato entre concursos,
até o momento de 11 anos, adicionado as restricGes orgamentarias, resulta em maior dificuldade de atualizagdo da

capacidade do corpo funcional de responder a evolugdo das tecnologias utilizadas e das fraudes cometidas nos mercados.

Entre as medidas que vém sendo adotadas para mitigar os efeitos dos fatores limitadores identificados estdao o melhor
aproveitamento das atividades de autorregulagao e parcerias com institui¢des publicas, inclusive por meio de convénios e
acordos de cooperagdo. As parcerias com instituicdes publicas tem como foco a movimentagao tempordria de pessoal
para aumento da forc¢a de trabalho enquanto ndo ocorre ingresso de novos servidores, ao passo que o aproveitamento de
atuagdo autorregulatdria viabiliza o desenvolvimento conjunto de solugdes tecnoldgicas, o intercambio de informagdes e
atuagbes coordenadas que resultam em maior eficiéncia e efetividade das agGes realizadas no ambito da Supervisdo

Baseada em Risco.
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