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Apresentacao

CONTEXTO

E com prazer que apresento neste documento as conclusées do trabalho feito neste ano
de 2013, que tratam do direcionamento a ser perseguido pela CVYM em sua atuacao nos

proximos anos.

As mudancas e evolucao na nossa sociedade nos ultimos cinco anos foram muito rapidas;
analisando tendéncias, € altamente provavel que elas continuem a ocorrer e a afetar a
maneira como os diversos mercados operam e seus agentes se relacionam.A crise financeira
global de 2008 fez com que essas transformacdes, sumarizadas abaixo, ficassem mais
evidentes e relevantes, e adicionassem complexidade ao processo de redesenho regulatorio
decorrente da mesma:

» 0 ciclo das mudancas tecnoldgicas é cada vez mais curto,impactando de forma dinamica
o0 modelo de funcionamento do mercado de capitais;

e 0 processo de lidar e usar informacoes se alterou drasticamente com o fortalecimento
das redes sociais;

* a inovagao de produtos financeiros € ampla e traz novas oportunidades de alocagao de
poupanca; e

» a globalizagao fez com que operagdes frequentemente envolvam mais do que uma
jurisdicao e fez crescer a atuagao de investidores globais.

Ao mesmo tempo, ha também um comprometimento dos lideres de governo das maiores
economias do mundo em implementar medidas que assegurem, de forma sustentavel,
0 crescimento econdmico e sejam criadas alternativas de financiamento de longo prazo
combinadas com medidas de liquidez e risco minimo de descasamento entre ativos e passivos.

Nessa nova realidade global, o mercado de capitais amplia o seu papel fundamental de ser
uma alternativa concreta e sustentavel para a canaliza¢ao de poupanca e uma alavanca para
apoiar os investimentos que a economia requer. Nos paises emergentes, onde a necessidade
de investimentos é significativa,o papel dos mercados de capitais fica mais relevante, exigindo
esforcos mais balanceados entre iniciativas de desenvolvimento e medidas de seguranca.
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Reconhecemos que o Brasil, devido ao seu tamanho geografico e econ6mico, esta inserido
nesse cenario global de forma concreta.Ja estamos entre os doze mercados de capitais mais
relevantes do mundo. Sendo a sétima maior economia mundial, temos espaco para crescer,
vez que apresentamos atualmente uma economia estavel, com taxas de juros em um patamar

menor que a nossa media historica.

A necessidade de investimentos significativos nos proximos anos cria uma oportunidade para
a construcao de um mercado de capitais mais forte e traz uma responsabilidade nova para
seus agentes,incluindo o regulador. Um mercado de capitais que cresca em bases consistentes
e solidas deve exercer plenamente seu papel de alavanca do crescimento econémico.

E é nesse contexto, que repensamos o nosso papel.

O material apresentado neste documento, em forma sumaria, é resultado desse trabalho que
envolveu toda a alta diregao e um numero significativo de servidores da Autarquia. Tivemos
um processo intenso de analise que nos permitiu refletir sobre como deve ser a atuacao e
os atributos do regulador em um mercado de capitais em expansao nos préximos dez anos.
Identificamos as prioridades concretas que possam assegurar que nossa atuacao seja cada
vez mais eficaz no curto, médio e longo prazos.

Acreditamos que as acdes a serem executadas conforme as prioridades definidas vao
permitir que acompanhemos melhor as profundas transformacdes globais em curso, e,
consequentemente, permitir que a nossa atuagao esteja melhor e mais rapidamente alinhada
com as mudangas e as necessidades da economia brasileira, de forma a assegurar que
continuemos cumprindo 0 nosso proposito como um regulador eficiente.

Avaliamos as tendéncias do mundo ao nosso redor, mas, principalmente, conversamos e
ouvimos um numero significativo de interlocutores tanto no Brasil como no exterior.

Refletimos sobre os valores da Autarquia na sua origem, o que foi feito de bom na nossa
histéria e identificamos pontos em que podemos nos aperfeicoar.

Como resultado desse processo, reafirmamos nossos valores e propdsito e construimos uma
Visao de futuro.
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VALORES

Nessa reflexao, reafirmamos nosso propédsito de zelar pelo funcionamento eficiente, pela
integridade e pelo desenvolvimento do mercado de capitais, promovendo o equilibrio entre
a iniciativa dos agentes e a efetiva protegao dos investidores, sempre pautados nos valores
que nos sao préprios.

Historicamente, desde os primérdios da autarquia em 1977, sempre fomos respeitados pelo
nosso trabalho de manter a seguranca juridica e pela valorizagao,qualidade e independéncia
de nossas posicoes técnicas, que permitiram e permitem um maior numero de decisdes
balanceadas e transparentes.

Assim, confirmamos 0s nossos valores, alguns a seguir destacados:

. Valorizagao do corpo funcional, focando em sua capacitacao técnica e em medidas que
promovam seu engajamento e comprometimento.

 Intensificacao da educagao financeira dos investidores, promovendo normas de
boa conduta e levando a uma maior conscientizacao e entendimento por parte dos
investidores dos produtos e seus riscos.

- Reconhecimento da importancia da cooperagao e coordenagao com outros reguladores
brasileiros e estrangeiros, como elementos essenciais na nossa postura, e para uma
atuacao mais eficaz nas atividades de regulacao, supervisao, fiscalizagao, sancao e
educacao.

. Interacao com todos os agentes do mercado, mantendo o compromisso em ouvir 0s
diferentes agentes por meio dos processos de consulta publica.

- Promocao da autorregulacao. Ressaltamos o papel desses agentes, que devido a certas
especialidades relevantes podem nos complementar sem duplicacao do trabalho de
nossas atividades.

Com essas defini¢des, estamos mais alinhados internamente e com a sociedade para lidar
com os desafios naturais colocados a nossa frente e com isso exercer melhor nosso proposito.
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PRIORIDADES

Com base neste contexto e nestes valores, construimos uma Visao para os préximos dez
anos e elencamos prioridades que serao instrumentos para que exer¢amos nosso trabalho
com eficacia.

Particularmente, em relagao as tendéncias sdcioeconomicas identificadas, desenhamos
cenarios de como nosso mercado de capitais pode crescer nos proximos anos. Em quase
todos os cenarios, identificamos que este mercado pode mais do que dobrar de tamanho
nos proximos dez anos.

A base da nossa Visao € assegurar que a CVM continue a ser reconhecida pela sociedade
por seu trabalho e por seus atos,e como uma instituicao essencial; que a sua credibilidade
se fortifique com os anos e que, cada vez mais, seja capaz de regular de maneira eficaz o
funcionamento de um mercado de capitais que cresg¢a e contribua positivamente para o
desenvolvimento do pais.

Nossas prioridades foram definidas sempre com o objetivo de fortalecer o caminho para
atingir a Visao de 2023 construida. Resumidamente, elas sao as seguintes:

« Investir no nosso corpo funcional para que ele continue tendo um alto nivel técnico,
comprometido e trabalhando em instalacdes adequadamente dimensionadas e
seguras. Nesse, foi ressaltada a importancia de manter um quadro de servidores nao
sO capacitado e engajado, mas com numero adequado, considerando a evolugao do
numero de nossos jurisdicionados,sempre dentro de nossas regras de contratacao. Elas
sao boas quando bem aplicadas e nao devem, portanto, colocar em risco a capacidade
de execuc¢ao do nosso mandato estabelecido em lei.

« Reformular a area de TI, para que esteja pronta para atuar nesse novo mundo que
mencionamos e que seja técnica e mais integrada as nossas atividades de gestao,
de forma que possamos aumentar a eficacia das nossas acdes finalisticas. E possivel
alcancar um significativo ganho de produtividade se revisarmos e automatizarmos
nossos processos de trabalho e de documentacao.

. Continuar a trabalhar ativamente com outros agentes de mercado promovendo
a educacao financeira nos diversos niveis. O surgimento de novos produtos com
diferentes perfis de risco aliados a uma populacao mais longeva faz com que a
educagao financeira basica ganhe importancia. Investidores, que sao o0s primeiros
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e Unicos responsaveis por seus investimentos, precisam estar cada vez com mais
capacidade de tomar decisdes e com maior consciéncia de suas acoes. Dessa forma,
eles poderao exercer de forma plena seu papel chave no mercado de capitais que,
naturalmente, se tornarao mais seguros.

Aperfeicoar, continuamente, os processos de supervisao e sancao. Boas normas de
conduta devem ser claras, privilegiadas e adotadas. O nao cumprimento das mesmas
deve acarretar acoes sancionadoras efetivas, equilibradas, consistentes e céleres. Tais
acoes trazem estabilidade e previsibilidade ao mercado e seguranga ao investidor.
Nesse sentido é de fundamental importancia a coordenacao e os convénios com o
Ministério Publico, a Policia Federal e o Poder Judiciario.

Engajar de forma consistente e permanente nossa atuagao nos organismos
internacionais onde representamos o Brasil e sao discutidos os principios de
regulagao, temas que buscam a estabilidade dos mercados financeiros e formas de
cooperagao e coordenacgao. Ser regulador do mercado de capitais de uma das maiores
economias do mundo faz com que sejamos referéncia em algumas areas, colocando-
nos em posicao importante em diversas discussoes. Também somos avaliados de
forma independente pelo Banco Mundial e o Fundo Monetario Internacional a cada
cinco anos e nossos resultados tém sido altamente positivos. Todos esses fatores
demonstram que nossa participacao nas discussoes fortalece nosso papel, nos dando
uma dimensao global mais proporcional a nossa importancia e criando referéncia
adicional para o exercicio do nosso mandato no mercado doméstico.
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VALORES

< Valorizacao permanente do corpo funcional, com foco na sua capacitacao,
comprometimento, motivacao e meritocracia.

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

<> Busca permanente de estruturas organizacional, fisica e tecnologica adequadas,
suportadas por uma autonomia administrativa, orcamentaria e financeira.

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

<> Atuacido coordenada com instituicdes publicas e privadas, nacionais e internacionais,
na busca de maior eficiéncia das atividades de regulacao, registro, supervisao,
fiscalizacao, sancao e educacgao.

<> Atuac3o técnica, independente, célere e transparente, pautada pela ética, eficiéncia,
equilibrio e seguranca juridica das decisoes.

< Atuacao regulatdria com foco no atendimento das necessidades do mercado e sua
evolugao, em consonancia com padrdes internacionais, e pautada na participacao da
sociedade, inclusive por meio das audiéncias publicas.

<{> Atuacdo pautada na protecdo do investidor, na exigéncia de ampla divulgacao de
informagao, no monitoramento dos riscos de mercado e na estabilidade financeira,
inclusive com o apoio da autorregulacao.
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MANDATOS LEGAIS DA CVM

Desenvolvimento do mercado

Estimular a formacao de poupanca e a sua aplicacao em valores mobiliarios; promover a
expansao e o funcionamento eficiente e regular do mercado de acdes; e estimular as aplicacoes
permanentes em acoes do capital social de companhias abertas sob controle de capitais
privados nacionais (Lei 6.385/76, art. 4°,incisos | e II).

Eficiéncia e funcionamento do mercado

Assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados da bolsa e de balcao; assegurar a
observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de valores mobiliarios; e assegurar
a observancia, no mercado, das condicoes de utilizacao de crédito fixadas pelo Conselho
Monetario Nacional (Lei 6.385/76, art. 4°, incisos I, VII e VIII).

Protecao dos investidores

Proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado contra emissoes
irregulares de valores mobiliarios; atosilegais de administradores e acionistas controladores
das companhias abertas, ou de administradores de carteira de valores mobiliarios; e o
uso de informacao relevante nao divulgada no mercado de valores mobiliarios. Evitar ou
coibir modalidades de fraude ou manipulacao destinadas a criar condi¢Oes artificiais de
demanda, oferta ou preco dos valores mobiliarios negociados no mercado (Lei 6.385/76,
art. 4°,incisos IV e V).

Acesso a informacao adequada

Assegurar o acesso do publico a informagoes 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 requlados (Lei 6.385/76, art. 4°, inciso VI, e
art. 8%, incisos | e Il).

Fiscalizacao e sancao

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

A formulacao da estratégia da CVM baseou-se em conceitos fundamentais presentes
nas principais metodologias de planejamento e contou com a ampla participacao dos
servidores e da sociedade.

Em uma primeira etapa, levada a efeito no primeiro bimestre de 2013, a equipe técnica da area
de planejamento realizou reunides com os membros do Colegiado e os superintendentes
para apresentacao da metodologia empregada no processo. Em seguida, foram organizados
trés workshops internos.

Os dois primeiros workshops ocorreram nos meses de abril e junho e contaram com a presenca
dos membros do Colegiado e dos superintendentes. Além de discutir o Propdsito e os Valores
que norteiam a atuacao da entidade desde a sua criagao, em 1976, o grupo realizou uma
série de pesquisas, visitas e reunidoes com agentes externos, dentre os quais investidores,
reguladores de outras jurisdicoes, instituicoes publicas, veiculos de imprensa, autorreguladores,
associacoes e especialistas.

Com base nas expectativas desses agentes, nas experiéncias colhidas de reguladores
internacionais e 6rgaos publicos nacionais, nas tendéncias econdmicas, politicas, legais, sociais
e tecnoldgicas identificadas, o grupo definiu os Objetivos Estratégicos da CVM para 2023.

O terceiro workshop foi realizado no inicio do més de julho e contou, ao lado dos membros do
Colegiado e dos superintendentes, com a participacao de aproximadamente 200 servidores - 1/3
do quadro de pessoal, composto por gerentes, analistas, agentes executivos, auxiliares,
inspetores e procuradores, do Rio de Janeiro, Sao Paulo e Brasilia.

Além de conferir prosseguimento ao trabalho desenvolvido até aquele momento, o evento
proporcionou uma importante oportunidade de integracao entre os servidores, estimulando
a geragao de ideias que contribuirao para o continuo fortalecimento da CVM.

Nos préximos Capitulos, serao apresentados os principais resultados desse trabalho e
informacdes sobre o método gerencial, também conhecido por método PDCA (Plan, Do, Check,
Action),que envolve a estrutura para implantacao dos projetos e agoes, politica de comunicagao
e processo de revisao da estratégia.

Mais detalhes sobre as pesquisas desenvolvidas podem ser encontrados ao final deste
documento. A integra do trabalho encontra-se disponivel em http://www.cvm.gov.br/.
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4.°0bjetivos Estratégicos

A partir da construcao da Visao de futuro, foram estabelecidos os objetivos estratégicos
e as prioridades da CVM para 2023. Os objetivos consistem nas posi¢coes projetadas e
sao relacionados a qualidade da atuacao finalistica da instituicao e a aprimoramentos

pontuais de sua estrutura.

Para uma melhor compreensao, os objetivos sao apresentados de forma segregada,
acompanhados por uma sintese do contexto no qual se encontram inseridos e pela

indicacao dos principais projetos e acoes que serao desenvolvidos para o seu alcance.

Quando comparados a atual realidade da CVM, os objetivos apresentam niveis diferenciados
de distanciamento. Nos casos de maior proximidade, serao adotadas medidas destinadas a
manutenc¢ao das boas praticas e a obtencao de ganhos incrementais. Para as situagées em
que foi identificado um maior distanciamento, estao previstos projetos especiais e acoes

destinadas a reestruturagao de processos internos.

Ser reconhecida pela sociedade como uma instituicao 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.

Este objetivo estratégico pode ser considerado uma sintese da Visao de Futuro, estando os demais
objetivos a ele intimamente relacionados. As pesquisas e reunides realizadas no decorrer do processo
de planejamento demonstraram que a CVM tem a sua atuagao reconhecida pelos agentes externos,
posicao que deve ser mantida por meio do aprimoramento continuo dos padroes de governanca e da
capacidade de divulgacao das acoes relacionadas ao cumprimento de sua missao institucional.

1.1. Consolidagao do processo de planejamento nos niveis estratégico, tatico e operacional

1.2. Ampliagcao da capacidade de priorizacao e gerenciamento de projetos

1.3. Evolugao dos mecanismos de monitoramento do desempenho institucional - indicadores e metas
1.4. Fortalecimento das estruturas internas de auditoria, correigao e ouvidoria

1.5. Aperfeicoamento continuo dos canais de comunicagao com a sociedade
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Dispor de instalagcoes seguras, sustentaveis, modernas,adequadamente
dimensionadas e dotadas de alta tecnologia.

A CVM tem a sua sede localizada no Rio de Janeiro, com escritorios regionais em Sao Paulo e
Brasilia. O crescimento do mercado de capitais brasileiro na ultima década, aliado a consolidacao
das mudancgas estruturais da economia brasileira e de suas novas formas de financiamento nos
proximos anos, consiste em um processo acompanhado pelo aumento do quadro de servidores da
Autarquia e ja exige a ampliagao do espaco fisico e a adogao de medidas capazes de tornar as
instalagées mais funcionais e seguras.

2.1. Ampliacao e modernizagao das instalagoes do Rio de Janeiro
2.2.Instalacao do escritdrio regional de Sao Paulo em imdvel préprio
2.3. Aprimoramento dos procedimentos de seguranga e manutengao
2.4. Estabelecimento de politica de sustentabilidade ambiental

Ter um corpo funcional comprometido, motivado, multidisciplinar e
especializado, fruto de uma politica de recursos humanos formalizada,
transparente, legitimada e baseada na meritocracia.

O mercado de capitais consiste em um setor extremamente complexo e dinamico, fato que sempre
demandou ao 6rgao regulador um quadro técnico altamente especializado. Nesse aspecto, a qualificacao
dos servidores da CVM é reconhecida tanto no ambito da administracao publica quanto pelos agentes
externos. Ao longo dos préximos anos, periodo no qual o mercado de capitais permanecera em processo
de expansao, a realizacao de investimentos continuos em capacitacao e o alinhamento das politicas de
recursos humanos as melhores praticas do setor publico representam alguns dos principais desafios
impostos ao regulador.

3.1. Instituicao de Plano Plurianual de desenvolvimento de servidores nos niveis operacional e gerencial
3.2. Estabelecimento de politica de recompensa baseada na meritocracia

3.3. Instituicao de mecanismos de identificacao, gestao e reten¢ao de talentos

3.4. Estabelecimento de politica de qualidade de vida e bem estar

3.5. Aprimoramento do processo de avaliacao de desempenho dos servidores

3.6. Aprimoramento do processo de selecao e capacitacao de novos servidores
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Possuir uma estrutura organizacional que lhe assegure capacidade
de realizar suas atividades de modo a acompanhar a evolucao do
mercado, dimensionando permanentemente as areas de acordo com
suas necessidades.

A evolugao do mercado de capitais brasileiro consiste no principal fator a ser considerado pela CVM no
desenho de sua estrutura organizacional. Enquanto a ampliagao da quantidade de agentes regulados e
dos volumes negociados afeta diretamente o dimensionamento das areas, a diversificacao de produtos e
participantes impacta o nivel de especializacao requerido. Nesse cenario, é imprescindivel que a CVM seja
capaz de aprimorar a sua estrutura de acordo com os desafios impostos pelo mercado.

4.1.Revisao das competéncias e do dimensionamento das areas
4.2.Revisao das atribuicoes e responsabilidades dos cargos
4.3. Estabelecimento de politica de alocacao e remocao de servidores

Ter uma atuacao célere, técnica e independente pautada na
constante coordenacao, cooperacao e dialogo entre as diversas
areas e niveis hierarquicos.

A Atuacao independente. Eis uma das principais caracteristicas apresentadas pela CVM. Garantida pelo
legislador em razao da sua essencialidade, a independéncia configura a base para decisdes técnicas
e equilibradas, contribuindo para a credibilidade do 6rgao regulador, tao necessaria ao sucesso do
mercado de capitais. Uma estrutura decisoria bem definida e coordenada, suportada por um quadro de
servidores comprometido e tecnicamente especializado, consiste em elemento fundamental para que
a CVM mantenha esta importante caracteristica.

5.1. Desenvolvimento de esfor¢os continuos para manutencao do perfil técnico e multidisciplinar
dos servidores,em todos os niveis hierarquicos, caracteristica essencial ao equilibrio e segurancga
das decisoes

5.2.Manutencao de Comités multidisciplinares na estrutura decisoria

5.3. Fortalecimento continuo dos mecanismos de controle interno destinados a evitar que conflitos
de interesse influenciem as decisdes e acoes institucionais

5.4. Revisao do Regimento Interno, em especial quanto a delimitacao das atribuicdes do Colegiado
e das areas técnicas

5.5. Aperfeicoamento dos instrumentos de comunicagao interna
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Ter efetiva autonomia para definir um orcamento que garanta o
cumprimento de suas atividades e objetivos estratégicos e ter
processos eficientes que permitam aproveitar plenamente os
recursos financeiros disponiveis.

A constante ampliacao da complexidade e do tamanho do mercado de capitais brasileiro deve ser
acompanhada por um correspondente aperfeicoamento da capacidade de atuacao de seu 6rgao
regulador. Para tanto, a CVM deve dispor de recursos suficientes para a realizagao dos investimentos
necessarios e aprimorar de forma continua a qualidade de seus gastos.

6.1. Maior promocao dos Planos de investimento junto a Administragao Central e aos participantes
do mercado

6.2. Celebracao de acordos de cooperagao com organismos internacionais para o desenvolvimento
de projetos no nivel estratégico

6.3.Avaliagao conjunta - CVM e Administragao Central - de mecanismos destinados ao aprimoramento
da execucao orcamentaria, tais como contrato de gestao,que se destina,dentre outras finalidades,
a garantir os recursos or¢camentarios e financeiros necessarios ao cumprimento de objetivos e
metas previamente acordados.

Adotar técnicas de gerenciamento e otimizacao de processos,
que devem ser constantemente mapeados, padronizados e
preponderantemente eletrénicos.

O mapeamento continuo dos processos de uma organizagao é fator primordial para a obtengao
de ganhos de eficiéncia operacional e de gestao, que podem ser potencializados pela adocao de
ferramentas tecnologicas, como o processo eletronico. Tal mecanismo confere maior transparéncia,
controle e celeridade aos processos,ampliando o acesso a informagao e dinamizando a prestagao
dos servicos disponibilizados ao publico. A introducao do processo eletrénico é uma das prioridades
estabelecidas pela CVM e esta alinhada ao Programa de Governo Eletrénico Brasileiro.

7.1. Estabelecimento de politica de gestao de documentos

7.2. Instituicao do processo eletrénico

7.3. Estabelecimento de rotina de mapeamento e racionalizagao de processos

7.4. Estabelecimento de programa de monitoramento e avaliacao de resultados dos processos
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Possuir estrutura tecnoldgica capaz de atender as atividades finalisticas,
de apoio e de gestao.

0 0 avanco tecnologico ocorrido ao longo das Ultimas décadas impulsionou uma revolu¢ao nos meios de
comunicagao, com amplos efeitos para o érgao regulador do mercado de capitais, principalmente no que
se refere aos seus processos de supervisao, fiscalizacao e sancionador. Neste cenario, os maiores desafios
impostos a CVM estao relacionados ao aperfeicoamento de seus sistemas informatizados, a ampliacao
de sua capacidade de captura, processamento e analise de grande volume de dados provenientes de
multiplas fontes e ao uso de novas midias para disseminacao de informacdes e oferta de servigos aos
participantes do mercado. Tal evolucao devera ser acompanhada por um aprimoramento dos mecanismos
de governanca e gestao da tecnologia da informacao (Tl), que deve agregar valor ao negécio da CVM, com
riscos mitigados e aceitaveis.

8.1. Atuacao tatica com base no Plano Diretor de Tecnologia da Informagao - PDTI, que deve ser
anualmente revisado em conjunto com as principais areas usuarias de recursos tecnolégicos e o
comité de Tl,de modo a garantir o alinhamento das acoes com os objetivos constantes do plano
estratégico institucional

8.2. Aprimoramento dos mecanismos destinados ao gerenciamento dos projetos de Tl, de modo
a conferir maior eficiéncia ao processo, permitir um acompanhamento mais préximo dos
resultados pelos gestores, subsidiar as decisoes do comité de Tl e contribuir para o alcance
efetivo dos objetivos estabelecidos no PDTI

8.3. Aprimoramento da gestao de servigos de Tl (processos de estratégia, desenho, transicao e
operacao de servigos), que devem ser alinhados as necessidades do negécio, providos com
qualidade e constantemente monitorados por meio de indicadores quantitativos e metas

8.4. Estabelecimento de processo formal de desenvolvimento de software, mediante o uso de
metodologia que garanta a uniformizacao técnica das diversas etapas previstas ao longo do
ciclo de vida util, de modo a reduzir o nivel de retrabalho e aumentar a previsibilidade de
éxito em projetos de desenvolvimento de software, permitindo uma maior contribuicao da
area de Tl para os resultados do negdcio

8.5. Estabelecimento de processo de gestao de riscos no ambito de Tl, de modo a que os eventos
capazes de interferir na continuidade do negécio sejam permanentemente monitorados e as
acoes de mitigagao tempestivamente adotadas

8.6.Fortalecimento da gestao da seguranca da informacao mediante a revisao das politicas,
responsabilidades e mecanismos de controle,com o objetivo de garantir a confidencialidade,
a integridade e a disponibilidade da informagao

8.7. Ampliacao da cooperagao e compartilhamento de sistemas com outros reguladores, instituicoes
autorreguladoras e 6rgaos da administracao publica, de modo a ampliar a capacidade de
supervisao da CVM e reduzir o custo de observancia dos participantes
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Produzir pesquisas, analises e conhecimento capazes de oferecer
subsidios para a tomada de decisoes estratégicas e operacionais.

A sociedade tem exigido de forma continua a ampliacao dos niveis de governanca dos 6rgaos e
entidades integrantes da administracao publica. Para tanto, a atuacao operacional deve ser baseada
em direcionadores estratégicos; a gestao, na avaliagao permanente dos riscos aos quais esta exposta a
instituicao; as decisoes, em analises técnicas, estudos e pesquisas.

9.1. Fortalecimento da cultura de gestao de riscos como fator essencial para implementar a estratégia,
tomar decisoes e realizar os objetivos da organizagao

9.2. Aprimoramento da base de dados econdmico-financeiros com a finalidade de subsidiar
pesquisas e analises

9.3. Ampliacao das parcerias com institutos académicos e de pesquisa
9.4. Producao e publicacao de estudos e artigos sobre matérias pertinentes a area de atuagao da CVM

Possuir regulacao em linha com as melhores praticas internacionais e
ser reconhecida pela sua capacidade de acompanhar tempestivamente
as necessidades do mercado, promovendo o necessario equilibrio entre
as iniciativas dos participantes e a protecao dos investidores.

Uma das mais importantes caracteristicas do processo regulatorio da CVM consiste na ampla participagao
da sociedade. Desde a sua criagao, na década de 1970, a Autarquia realiza Audiéncias Publicas com o
intuito de obter a opiniao dos participantes do mercado previamente a edicao de seus atos normativos. A
permanente observagao as melhores praticas,aliada ao continuo aprimoramento dos meios de participacao
social, permitira que a qualidade do arcabou¢o normativo do mercado de capitais brasileiro permaneca
sendo reconhecida pelo publico e bem conceituada nas avaliagoes periodicas realizadas pelos organismos
internacionais.

10.1. Manutencao da realizagao de Audiéncias Publicas

10.2. Manutencgao da ampla divulgacao e orientacao sobre as normas editadas

10.3. Manutencao da participagao nos principais féruns internacionais sobre mercado de capitais
10.4. Adocao de sistema automatizado para recebimento de sugestoes e comentarios pelo site
10.5. Aprimoramento do processo de analise de impacto regulatério

10.6. Aprimoramento do processo de analise do arcabou¢o normativo com vistas a reducao dos
custos de observancia pelos participantes do mercado
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Dispor de uma supervisao de mercado eficiente, com uso intensivo
de tecnologia e de maneira integrada com outros drgaos reguladores
e autorreguladores.

A CVM é responsavel pela supervisao de um mercado sofisticado e dindmico, que se desenvolveu
significativamente ao longo da ultima década. Racionalizar o uso dos recursos, atuar preventivamente,
dispor de ferramentas tecnoldgicas avancadas e compartilhar do trabalho desenvolvido por outros
agentes reguladores e autorreguladores sao importantes acées que devem ser aprimoradas
continuamente em busca de uma maior eficiéncia da atividade de supervisao.

11.1. Manutencao do sistema de supervisao baseada em risco
11.2. Aprimoramento da politica de atuagao junto aos autorreguladores

11.3. Fortalecimento da atuagao conjunta e do intercambio de informagdes com reguladores nacionais
e internacionais

11.4. Aprimoramento das técnicas e dos mecanismos de supervisao do mercado de derivativos

Ter processos investigativos e sancionadores céleres, eficientes e
que produzam o efeito pedagogico necessario a efetiva inibicao
de irregularidades.

Uma atuagao sancionadora efetiva consiste em elemento essencial para dissuadir infragoes futuras, manter
a confianga no ambiente regulatorio do mercado de capitais e a credibilidade de seu 6rgao regulador.
Por estes motivos é que CVM considera o aprimoramento de seu processo sancionador como um dos
principais desafios a serem enfrentados nos préximos anos. Critérios de priorizacao de casos, desenhos
de ritos processuais e alteracdes legislativas sao alguns assuntos que certamente estarao em destaque
na agenda do regulador.

12.1. Uniformizagao de procedimentos operacionais
12.2. Aprimoramento dos critérios de priorizacao de processos

12.3. Aperfeicoamento das ferramentas de acompanhamento de processos e de cruzamento e
analise de dados

12.4.Racionalizacao do uso de documentos na instrugao processual
12.5.Estabelecimento de metas ordinarias de prazo de tramitacao de processos
12.6. Fortalecimento da atuagao coordenada com outras instituicoes
12.7.Aprimoramento ou atualizagao das penalidades previstas em lei

12.8. Aprimoramento dos critérios para celebracao dos termos de compromisso
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Ter um papel de lideranca na area de educacao financeira, contribuindo
para uma melhor compreensao pelos investidores dos beneficios e dos
riscos associados aos produtos financeiros.

O aumento da expectativa de vida, o crescimento e a maior representatividade da populagao em idade
produtiva e a ampliacao da renda familiar sao fatores que produzem reflexos diretos sobre a taxa e o
perfil da poupanca brasileira. Nesse cenario, a educac¢ao financeira, como conjunto de acdes de informacao,
formacao e orientagao, consiste em elemento primordial para que a populacao possa melhorar a
compreensao dos produtos e servicos financeiros, ter consciéncia das oportunidades e riscos envolvidos
e fazer escolhas conscientes relativas a administracao de seus recursos. Essa promocao de cultura de
mercado na sociedade brasileira deve estimular a formagao de poupanga e o maior investimento no
mercado de capitais

13.1.Ampliacao das parcerias institucionais que promovam uma alianga nacional pela educacao dos
investidores

13.2. Expansao da protecao e da defesa do investidor, combinando agoes de informagao, formagao,
orientacao e divulgacao que ampliem consideravelmente o alcance das iniciativas educacionais,
aproximando a CVM da populacao brasileira

13.3. Ampliagao dos canais de comunicacao para ouvir e compreender as necessidades e dar voz as
opinioes dos investidores

13.4. Instituicao de espago educacional do investidor

13.5. Fomentar e desenvolver estudos e pesquisas sobre os fatores que, além da racionalidade
estrita, influenciam o comportamento do cidadao, aplicando os resultados na concepcao de
iniciativas educacionais

13.6.Ampliacao do apoio e do estimulo a producao académica sobre o mercado de capitais brasileiro
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Ter uma atuagao institucional proativa nos féruns internacionais,
assumindo papel relevante e influenciando a discussao de temas
inseridos no mercado de capitais.

Os lagos internacionais da CVM remontam a sua origem e foram ampliados de forma significativa a partir de
meados da década de 1990, mediante a celebracao de uma série de Memorandos de Entendimentos - MOU
com reguladores de outras jurisdicoes. Em periodo mais recente, devido a relevancia crescente do Brasil no
cenario mundial,do aumento das transacoes envolvendo mais de uma jurisdicao e da sofisticacao de novos
produtos,a CVM passou a atuar de forma mais ativa nos principais foruns e organismos internacionais cujas
discussoes e decisoes envolvem o mercado de capitais. Esta participacao deve ser ampliada nos préximos
anos, principalmente em virtude das discussoes que direcionam para uma harmonizagao de principios que
regem o mercado de capitais e a sua adaptacao em cada jurisdicao, tema que ganhou énfase a partir da
crise que eclodiu em 2008.

14.1. Aprimoramento da capacidade de participacao das discussdes internacionais relativas ao
sistema financeiro e, em especial, aos segmentos do mercado de capitais

14.2. Fortalecimento do relacionamento com organismos e entidades reguladoras e autorreguladoras
internacionais

14.3. Estabelecimento de politica de formacao de servidores para representagao internacional

14.4. Producao de estudos e artigos com o objetivo de suportar uma participagao ativa da CVM nos foruns
internacionais e, sempre que possivel, sua divulgagao também no idioma inglés,de modo a ampliar a
disseminacao das boas praticas adotadas no ambiente regulatorio brasileiro e a contribui¢ao para o
processo decisoério

Participar de forma efetiva das decisoes estratégicas governamentais
relacionadas ao mercado de capitais, com atuagao institucional proxima
a Administracao Central e aos Poderes Legislativo e Judiciario.

Em um cenario no qual o mercado de capitais amplia a sua importancia para o financiamento do crescimento
da economia, € imprescindivel que o drgao regulador participe ativamente das decisdes estratégicas
governamentais relacionadas ao tema, notadamente por meio de sua atuagao especializada. Neste
aspecto, nao obstante a CVM ja participar de discussoes nos mais diversos niveis, ha espago para que esta
contribuicao seja ampliada, fortalecendo as decisoes e, por consequéncia,a higidez do mercado de capitais.

15.1. Fortalecimento das relagées institucionais com os Poderes Legislativo e Judiciario e com os demais
orgaos federais, em especial por meio de cooperacoes e parcerias, técnicas e académicas

15.2. Promogao de uma atuagao especializada de servidores no ambito dos Poderes Executivo e
Legislativo

15.3.Fortalecimento da divulgacao da CVM e de sua atuacao institucional
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MAPA ESTRATEGICO DA CVM

Ser reconhecida pela sociedade como uma instituicao
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

Q- el

RESULTADOS

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

Estimular a formacao

de poupanca e a sua

aplicagao em valores
mobiliarios

Assegurar o acesso do Condenar efetiva e
publico a informagoes tempestivamente
tempestivas e de 0S responsaveis por
qualidade infracoes

Assegurar o funcionamento . .
eficiente e regular do Proteger os investidores

mercado

PROCESSOS

Supervisao de mercado eficiente Processos sancionadores
e de maneira integrada com céleres, eficientes e com o efeito
outros 6rgaos reguladores e pedagogico necessario a efetiva
autorreguladores inibicao de irregularidades

Regulacao em linha com
as melhores praticas
internacionais

Atuacao célere, técnica e
independente

Produgao de pesquisas,analises | Atuacao institucional proativa || Lideranca na area de educacao || Participacao efetiva nas decisdes
e conhecimento capazes de nos féruns internacionais financeira estrategicas governamentais
oferecer subsidios para a tomada relacionadas ao mercado
de decisoes de capitais

i,

PESSOAL LOGISTICA

Técnicas de gerenciamento e otimizagao
de processos, constantemente mapeados,
padronizados e preponderantemente
eletronicos

Instalagdes seguras, sustentaveis,
modernas, adequadamente dimensionadas
e dotadas de alta tecnologia

Corpo funcional comprometido,
motivado, multidisciplinar e
especializado Estrutura organizacional capaz de

assegurar a capacidade de realizacao

das atividades de modo a acompanhar

a evolugao do mercado

Estrutura tecnoldgica capaz de atender
as atividades finalisticas, de apoio e
de gestao

ORCAMENTO

Autonomia para definir um orgamento capaz de garantir o cumprimento das atividades operacionais e o alcance dos
etivos estratégicos







0 Politica de
Governanca
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Estrutura de Implantacao

A estrutura estabelecida pela CVM para a implantacao da estratégia esta segregada em duas
esferas: (i) decisao e monitoramento e (ii) operacional.

No nivel de decisao e monitoramento, foi instituido o Comité de Governanga Estratégica
(CGE), 6rgao composto por pessoas dotadas de autoridade para tomar as decisoes necessarias
a implantagao dos projetos e acgoes.

Composicao

< Presidente
< Superintendente-Geral

Atribuicoes
<& Definir os projetos e as agoes prioritaria

< Instituir Grupos de Trabalho para desenvolvimento

dos projetos
< Superintendente de Planejamento prol

< Outros trés servidores (indicados pelo Presidente) SBsaniasiespenssyeis peEiexeaiCapicbiacacs

<> Prover 0s recursos para a execucao e sustentacao
dos projetos e agoes

<> Monitorar a implantacdo dos projetos e acdes
< Avaliar os resultados alcancados

<& Definir e institucionalizar os mecanismos de
comunicacao

Desde a sua constituicao, no més de agosto, o0 CGE tem realizado reunides ordinarias mensais
dedicadas ao debate com as equipes responsaveis pela implantacao dos projetos prioritarios, ja
iniciados, e a discussao de temas pertinentes ao Comité.

No nivel operacional, a Geréncia de Projetos (GPE), vinculada a Superintendéncia de
Planejamento, exerce o secretariado do CGE, dedicando-se exclusivamente a execucao dos
projetos e acdes decorrentes do planejamento estratégico, inclusive conferindo suporte
metodoldgico as equipes dos projetos.
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A implantacao da estratégia sera acompanhada por meio de indicadores de desempenho
destinados a mensuragao do grau de execucao dos projetos (eficacia) e do grau de evolugao da
CVM em relagao aos objetivos definidos (efetividade). Os indicadores serao definidos no decorrer
de 2014 e estarao sujeitos a auditoria por parte dos érgaos internos e externos de controle.

Politica de Comunicacao

Uma comunicacao efetiva € o primeiro passo para a implantacao bem-sucedida da estratégia.
Em decorréncia de expectativas e necessidades especificas, serao adotados mecanismos de
divulgacao para os publicos interno e externo.

Publico interno Publico externo

<& Comunicados Internos < Comunicados ao Mercado

<& Boletins Informativos <, Comunicados a Imprensa

< Palestras < Relatério Anual

< Reunides <& Relatorio de Gestao (Prestacao de Contas)

& Workshops

Processo de Revisao

A revisao da estratégia sera coordenada pelo CGE na medida em que forem detectadas
alteragoes representativas nos cenarios e tendéncias que serviram de base para o processo
de planejamento.

Uma revisao ordinaria devera ocorrer em 2017, quando o processo de planejamento completara
cinco anos e a CVM contara com um Colegiado diverso daquele de 2013.















Srakeholders

QOuvir as principais partes interessadas na atuacao da CVM foi uma das mais importantes
etapas do processo de elaboragao do planejamento estratégico. Esse trabalho foi conduzido ao
longo dos meses de abril e maio de 2013 mediante duas linhas de abordagem: (i) entrevistas
junto a participantes e entidades representativas do mercado e (ii) distribuicao eletronica de
questionario de pesquisa junto a 12.101 pessoas que utilizaram o Servico de Atendimento ao
Cidadao (SAC) entre janeiro de 2011 e abril de 2013.

As entrevistas abrangeram as principais categorias de partes interessadas: governo (Tribunal de
Contas da Uniao),autorreguladores reconhecidos pela CVYM (ANBIMA,ANCORD,APIMEC Nacional,
BSM Supervisao de Mercados e CETIP), associacoes (AMEC, ABRASCA, BRAIN, CFA Society
Brazil, IBGC, IBCPF e IBRI) e entidades representativas da area contabil (CFC, CPC, IBRACON
e especialistas), além de alguns participantes especificos. Optou-se, também, por ouvir uma
agéncia de classificacao de risco de crédito,uma companhia securitizadora e,além das opinides
colhidas por meio da ABRASCA e do IBRI, 0 contato direto com um grupo de companhias abertas.
Em relacao a imprensa, as reunides abrangeram 10 jornalistas da Agéncia Estado, Bloomberg,
Capital Aberto, Folha de Sao Paulo, Valor Econ6mico e do Blog do Pavini.

A pauta das reunides foi encaminhada previamente as institui¢coes, de modo a permitir, tanto
quanto possivel, uma reflexao prévia e a coleta das opinioes de associados ou das instancias
internas apropriadas, para que as criticas, comentarios e sugestoes pudessem trazer uma visao
representativa. Solicitou-se, formalmente, que as entidades apresentassem sua opiniao acerca
dos pontos fortes e fracos da CVM, suas necessidades atuais e futuras (do mercado e do seu
segmento) projetadas até 2023,bem como o atual grau de atendimento de suas demandas pela
Autarquia. Também foi pedido aos entrevistados que trouxessem sua visao de futuro em relagao
aos mercados de sua atuacao, além do papel que entendem que a CVM devera desempenhar
dentro dessa perspectiva. Finalmente, foi oferecida a oportunidade para a apresentacao de
sugestoes, inclusive de acoes para inclusao no planejamento estratégico.

A dinamica dos encontros deu prioridade a oitiva dos participantes, sendo que varias entidades
encaminharam observagdes suplementares as entrevistas, tendo sido este o caso da ABRASCA,
ANCORD, BSM (Conselho de Supervisao), CFA SOCIETY, IBCPF e IBRI.
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Questionarios

No que se refere ao publico investidor, foi realizada pesquisa quantitativa, utilizando formulario
para preenchimento pelos 12.101 usuarios que utilizaram o Servico de Atendimento ao Cidadao
(SAC) da CVM no periodo compreendido entre 01/01/2011 e 30/04/2013. Entre os meses de
maio e junho, 658 pessoas responderam apresentando suas opinioes, criticas e sugestoes
sobre a atuagao da Autarquia’. As perguntas foram estruturadas considerando iniciativa similar
realizada em 2008 pela Australian Securities and Investments Commission (ASIC), mas com as

devidas adaptacoes.

Resultados

Iniciando pelo processo de planejamento estratégico, que motivou as reunides, todas as
entidades saudaram a iniciativa da CVM de ouvir as partes interessadas na evolucao do mercado
de capitais local e, sem prejuizo dos foruns, comités, grupos de trabalho e outros mecanismos
ja existentes?, sugeriram que ela seja repetida. Pontuou-se que ja ha instancias para debates de
questoes setoriais,mas nao com a mesma amplitude. Entendeu-se que essa reflexao mais ampla
poderia contribuir para a formulagao de solugdes em temas que afetassem o desenvolvimento

do mercado como um todo.

Sobre a CVM, iniciando pelos pontos percebidos como positivos em sua atuagao, uma visao que
pode se dizer de consenso, por ter sido destacada em todas as reunides, é a postura percebida
como aberta ao dialogo com todas as partes interessadas no desenvolvimento do mercado de
capitais brasileiro. A CYM é tida como uma instituicao que escuta os regulados e a sociedade,
e nao apenas pelas audiéncias publicas de regulacao. A disposicao de reestudar situacoes e
aprimorar as normas, sempre em um processo de dialogo com os agentes, foi considerada um

ponto forte da Autarquia.

1 - As conclusoes da pesquisa podem ser obtidas em www.cvm.gov.br, no menu Planejamento Estratégico.
2 - Convénios, audiéncias publicas, etc.
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Também foi apontado o arcabouco regulatério sélido e internacionalmente reconhecido
como outra caracteristica positiva do mercado brasileiro, tendo sido enfatizada a adogao das
recomendacoes da I0SCO e das normas contabeis internacionais. Essa construcao, em grande
parte fruto da atuacao da CVM, também esta refletida em sua maior participacao técnica
nos diversos foruns internacionais. A percepcao entre varios entrevistados € que esse maior
protagonismo nao apenas fortalece a posicao brasileira na defesa de suas opgoes de regulagao
e supervisao, ja que a Autarquia pode contribuir e influenciar o debate e as reflexdes pds-
crise, mas também ajuda a divulgar e, por conseguinte, defender os avangos alcancados pela
regulacao financeira nacional,como a obrigatéria identificacao do comitente final nas operagoes
cursadas nos mercados regulados pela CYM. Recomendou-se, assim, evitar retrocessos nessa

area e promover uma maior divulgacao das qualidades do sistema financeiro nacional.

Ainda ressaltou-se, como caracteristica positiva, a independéncia técnica da CVM, tanto de seu
corpo funcional como dos membros do Colegiado, enfatizando a existéncia de mandato para o

presidente e os diretores.

Apesar dos avancos, a quase totalidade das entidades prop0s a promog¢ao de um processo
continuo de fortalecimento institucional da CVM, pelo que foram recebidas tanto sugestoes
relativas a recursos humanos, abrangendo a capacitagao e o melhor dimensionamento do
seu corpo funcional, quanto a infraestrutura. A urgéncia de investimentos em tecnologia da
informacao foi apontada de forma unanime. Sem deixar de reconhecer certos avancos obtidos,

houve criticas aos sistemas oferecidos aos participantes de mercado e outros usuarios.

Nesse sentido, projetando as mudancas que ocorrerao durante o horizonte do plano estratégico,
a CVM sera desafiada, de forma critica,em sua capacidade de regular e supervisionar o mercado
de capitais. Apostando no cenario de reducao da taxa de juros real,com crescimento econdmico
e expansao do mercado de capitais como fonte de financiamento, projetou-se o aumento do
numero de empresas de capital pulverizado, a ampliacao dos participantes de mercado e de
investidores. Para tal, serao exigidos aperfeicoamentos na regulagao, como a adequagao do
produto ao cliente e a mitigagcao de potenciais conflitos de interesse presentes na distribuicao
de produtos,como no modelo de remuneracao dos agentes autbnomos. O projetado crescimento
e diversificacao do rol de produtos financeiros, alguns de natureza hibrida e complexos,
foram citados e, em especial, as operacoes de alta frequéncia realizadas por algoritmos pré-

programados, sem interferéncia humana.
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De um lado, a eficacia do acompanhamento de mercado e da fiscalizacao dependera da
infraestrutura tecnologica da CVM, que precisara evoluir na mesma medida dos avancos,
inovacoes e da capacidade de processamento das entidades supervisionadas, como 0s
intermediarios e os provedores de servicos de registro, negociagao, liquidacao e custddia. De
outra parte, a esperada diversificagao de instrumentos e operagoes ira requerer conhecimentos
técnicos aprofundados e especificos, ndao apenas para supervisao, mas também para regulacao,
recomendando que haja um esforco de formacao de especialistas em determinados temas. Esta
abordagem nao seria apenas necessaria para reforcar a capacidade de analise prévia, nos casos
de registros e autorizacoes, e posterior, nos casos de fiscalizacao, mas também para tornar
mais frutifera a atividade consultiva ou de orientagao exercida pela Autarquia. Ocorre,como foi
apontado, que o pequeno porte da CVM limita as possibilidades de especializagao nas equipes,
pelo que seria importante o adequado dimensionamento do corpo funcional, e as limitagoes

de natureza administrativa impactam na capacidade de investir em equipamentos e sistemas.

Também se recomendou o fortalecimento da capacidade de formulagao de estudos e pesquisas
pela CVM. Essa capacitagao nao apenas levaria a diagndsticos mais precisos dos pontos a
aprimorar na regulacao e na fiscalizagao, mas também estaria ligada, como outros apontaram,
a possibilidade de realizar analises de custos e beneficios de normas. Embora tenha sido
reconhecido que essa avaliacao ja é realizada pela Autarquia, especialmente nas audiéncias
publicas, sugeriu-se o reexame permanente da regulamentacao para avaliar os beneficios para
0 mercado dos custos de observancia, recomendando-se a implantagao da analise de impacto

regulatério.

Uma CVM fortalecida teria melhores condi¢oes de desempenhar seu papel e de promover
as mudancas requeridas, com a velocidade adequada, para reagir as mudancas tecnoldgicas,
financeiras e econdmicas inesperadas, além de possibilitar a existéncia de melhores condicoes
para o desenvolvimento do mercado. Foi citado que a Autarquia sera tao forte quanto o seu

corpo funcional, que deve estar devidamente dimensionado e capacitado.

Mas esse fortalecimento, muitos apontaram, poderia passar também por uma melhor
comunicacao com a sociedade. Foram apresentadas varias sugestdoes especificas que
perpassaram pela linguagem adotada pela CVM, tendo um participante sugerido a atenuagao

da “linguagem formal”, o aprimoramento das paginas da Autarquia na Internet, em especial
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o site institucional (www.cvm.gov.br), e, na linha de uma maior interacao, a ampliacao dos
eventos técnicos, com tematicas variadas, como regulacao, educacao e fiscalizacao. Sem deixar
de reconhecer que ha melhorias no fornecimento de informagoes a imprensa, propds-se uma

comunicagao mais direta com a sociedade.

No que se refere a educacao de investidores, detectou-se uma percepgao positiva da
atuacao da CVM junto aos participantes, mas ao mesmo tempo o anseio de que se faca
mais nessa area, tendo uma entidade apontado o quadro atual de educacgao financeira da
populacdo como “desalentador”. Considerando a tendéncia de crescimento do numero de
investidores e o esperado aumento na participacao do mercado de capitais no financiamento
do desenvolvimento, o tema deveria se tornar uma das principais acoes estratégicas da
Autarquia, no dizer de outra instituicao. O esfor¢o educacional seria ampliado para alcancar
a capacitacao de profissionais e empresas em geral, como também pela sensibilizacao de

diversos 6rgaos e entidades da Administracao Publica, dos trés Poderes.

Nesse sentido, os registros das reunioes apontaram a preocupacao de muitos participantes
com a questao cultural. Esta foi uma expressao repetida em diversas entrevistas: “‘cultura de
mercado”, “‘cultura do mercado de capitais”uma “‘cultura de planejamento financeiro”,“cultura de
investimento de longo prazo”,“cultura sdcio/acionista”, entre outros. Uma associacao pontuou
que o pais perde oportunidade de iniciar uma verdadeira “revolucdo cultural” nessa area e,
na visao de outra entidade, o esfor¢o para promover a cultura de mercado deveria também
alcangar empresas, para prepara-las para o ingresso no mercado de capitais. Na opiniao
de alguns, estas questoes, além da dimensao de custos, seria fundamental para o acesso
ao mercado de pequenas e médias empresas. Em alguns temas, citou-se especificamente a
contabilidade, foi apontado que muitos docentes universitarios ainda nao estao totalmente

atualizados, pelo que caberia uma atuacao maior da CVM.

Nas questoes de governanga do mercado, uma sugestao comumente apresentada foi para que
a CVM buscasse maior alinhamento na atuagao dos diversos reguladores e autorreguladores no
ambito do mercado de capitais. Essa proposta pareceu estar alicercada na percepcao comum
de que é necessario um esfor¢co permanente para simplificacao de exigéncias e de redugao
de custos sempre que possivel. Algumas sugestdes especificas foram apresentadas, como a

possibilidade de definicao de documentos que servissem de fonte de informacgdes para diversos
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supervisores e autorreguladores e a de desenvolver, com investimentos em tecnologia, formas
unificadas de entrada de dados pelos diferentes participantes de mercado, com o0 maximo
reaproveitamento de informagoes ja existentes. Outras propostas no sentido de aprimoramento
de seus processos e de racionalizagao foram também encaminhadas ao grupo, considerando

que seria importante facilitar a entrada de novos investidores e participantes no mercado.

Todavia, especificamente quanto a autorregulacao dos agentes, reconhecendo que esse € um
modelo bem estabelecido e que tende a ser ampliado com a incorporagao de novos participantes
e autorreguladores, prop0s-se a definicao de padrdes para o exercicio dessa fungao no mercado
de capitais. Varias entidades apontaram que um conjunto de requisitos minimos que deveriam
ser alcancados por todos os autorreguladores seria uma importante medida no cenario de

crescimento do mercado, evitando desequilibrios entre setores e na protecao dos investidores.

O interesse em uma atuacao mais integrada no ambito do mercado de capitais foi inferido
de varias sugestoes, sendo a proposta de extensao de certas exigéncias regulatérias a outros
produtos financeiros, como a exigéncia de identificacao do beneficiario final nas operagdes no
mercado de valores mobiliarios, talvez, a proposicao que revele esse objetivo de forma mais
clara. A preocupacao com a reducao da possibilidade de arbitragens regulatérias, desequilibrios
entre exigéncias e padroes de supervisao e de autorregulacao esteve claramente presente em

muitas reunioes.

Especificamente quanto a reqgulacao do mercado de capitais, foram apresentados diversos
pontos para aprimoramento, ou mesmo para uma nova reflexao da CYM. Mesmo reconhecendo
as limitacoes de recursos humanos para fazé-lo, foi sugerido que a Autarquia também
priorizasse determinadas mudancas que, apesar de pontuais, teriam efeitos importantes para
o desenvolvimento do mercado, deixando assim de reserva-las para momentos de revisoes
mais estruturais do normativo de origem. A possibilidade de “diversas filas” diferentes® para
a atualizacao do ordenamento do mercado foi apontada como uma medida que poderia ser

adotada, quando os recursos permitirem.

3 - Filas paralelas de processos de alteragao normativa e ndao apenas um unico procedimento sequencial.
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Na mesma linha,assinalou-se que é cada vez maior a importancia de que as normas acompanhem
a evolucao tecnoldgica do mercado. Como apontado por um dos participantes, ja que o0s
intermediarios estao se convertendo em conjuntos de plataformas de tecnologia da informagao,
podera ser necessario que a regulacao venha a estabelecer requisitos minimos de tecnologia,

considerando as necessidades especificas de cada modelo de negocio e do publico atendido.

Por fim, também se propds, para reflexao, a possibilidade de a CVM estabelecer diretrizes de
longo prazo para aperfeicoamentos das normas,de forma a reforgar a previsibilidade regulatoria.
Temas como aprimoramento da estrutura de intermediagao, como redes privadas de negociacao
de ativos de baixa liquidez, questoes concorrenciais de mercado e a possibilidade de estimulo a

criagao de mecanismos de poupanca de longo prazo para pessoas fisicas,também foram sugeridos.

Também se pontuou que as mudancas esperadas para os proximos 10 anos reforcarao
a tendéncia de surgimentos de novos emissores, muitos de areas nao tradicionalmente
acompanhadas pela CVM. Para além da capacitagao dos quadros, ja mencionada, essa tendéncia
podera forcar a revisao da estrutura de registros, talvez ampliando os atuais niveis de utilizagao

da autorregulacao, de forma a permitir a expansao da capacidade de supervisao.

No que concerne especificamente a atuacao punitiva, as propostas nao perpassaram apenas
pela questao da celeridade, mas reforcaram também a importancia de uma forte supervisao
e repressao ao uso de informagao privilegiada nao divulgada ao mercado. Neste ponto em
particular, também foram recebidas sugestdes pontuais sobre a necessidade de melhor
comunicacao da atuacao da CVM em termos de supervisao. Ocorreram sugestoes de utilizacao

de Termos de Compromisso para a¢oes educacionais.

Embora um dos participantes tenha reconhecido a existéncia de limitagdes para adocao de
uma postura diferente pela CVM, segundo a interpretacao do mercado, pontuou-se que uma
critica comum a Autarquia é que esta vem a ser mais formalista na interpretagao da legislacao.
Varios participantes,embora reconhecendo os avancos dos ultimos anos, propuseram que sejam
pensados meios de facilitar o acesso do minoritario as esferas de governanga das companhias,
aprofundando as medidas ja adotadas pela CVM, e de proteger os direitos dos nao controladores

em processos de mudancas societarias.
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A CVM analisou o comportamento do mercado de 2003 a 2012 e projetou os seus diferentes
segmentos para 2023, a luz das transformacoes demograficas e sociais do Brasil,e da demanda
e oferta de recursos para investimentos.

No Brasil, apesar das turbuléncias dos mercados internacionais e doméstico dos ultimos 10
anos, 0 mercado de capitais nacional passou por um crescimento vigoroso. Considerando os
segmentos apresentados no Grafico 1,0 tamanho do mercado, em moeda constante de 2012,
subiu de R$ 2 trilhoes em 2003 para R$ 5,2 trilhdes em 2012, duplicando de tamanho
em relacao ao PIB (de 63% do PIB em 2003 para 119% em 2012). No mesmo periodo, o
crescimento do segmento de derivativos, medido pelo valor nocional dos contratos em aberto,
evoluiu de R$ 1,5 trilhdo para R$ 6,9 trilhdes, conforme disposto no Grafico 2.

Com relacao as perspectivas futuras, estima-se que os mercados representados no Grafico
1 alcancem 166% do PIB em 2023; quanto aos derivativos, aproximadamente 370% do PIB.
Ambos 0s numeros sao apresentados na Tabela 1.

Grafico 1 - Evolucao de segmentos do mercado de capitais
ex-derivativos (R$ bilhdes de 2012)!
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Grafico 2: Evolugao do mercado de derivativos (R$ bilhdes de 2012)*
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3 -valor nocional das posigoes em aberto ao final do periodo nos mercados de bolsa e balcdo organizado.

Tabela 1 - Tamanho dos mercados em relacao ao PIB

R$ bilhdes de 2012 Taxa de crescimento %a.a

Segmentos

de mercado 1.963 | 5.253 11.096 10.037 11,6% 70% 6,1%
ex-derivativos

PIB 3.134 | 4403 6.629 6.047 3,6% 3,8% 2,9%

Derivativos (%PIB) 49% 157% 340% 372% - - -

Fonte: CVM; IBGE. Projecoes CVM/ASA/SMI.
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O crescimento e a maior representatividade da populacao em idade produtiva, 0 aumento da
expectativa de vida e a ampliacao das classes sociais de renda mais alta destacam-se como as

principais tendéncias sociais que terao reflexos sobre a taxa e o perfil da poupanca brasileira.

Estes fatores sociais,em conjunto com a reducao da taxa de juros real brasileira,a estabilidade
macroecondmica e o aumento da demanda por crédito de longo prazo estao favorecendo o
aparecimento de novos produtos em nosso mercado. Ha dez anos, 0 mercado de capitais
brasileiro era marcado pelas acoes, debéntures, e pelos fundos tradicionais regidos pela
Instrugao CVM n° 409/04. Dada a nova realidade social e econdmica no pais, novos produtos
surgiram, entre eles o fundo de investimento imobiliario (FIl), o fundo de investimento em
direitos creditodrios (FDIC) e o certificado de recebiveis imobiliarios (CRI). Estes sao exemplos
de securitizacao de créditos, que antes eram lancados no ativo dos bancos e, hoje, sao

colocados no mercado de capitais.

Além disso, foram analisados os regimes de previdéncia existentes no Brasil, desde o INSS
até os Regimes de Previdéncia Complementar, operados por entidades privadas, abertas ou
fechadas (fundos de pensao tradicionais, PGBL e VGBL), passando pelos Regimes Proprios
de Previdéncia Social, de filiacao mandatéria para os servidores da Uniao, Estados, Distrito

Federal e Municipios.

Verifica-se que, entre 2005 e 2012, os ativos totais administrados pelas entidades de
previdéncia triplicaram para cerca de R$ 1 trilhao em dezembro de 2012. Devido a dinamica
demografica brasileira, este crescimento deve perdurar nos proximos 10 anos. Por outro lado,
a queda da taxa de juros real no pais esta levando a diversificacao na alocacao de ativos.
Espera-se que a parcela de recursos investidos em renda fixa, particularmente em titulos
publicos, diminua no proximo decénio, o que pode ser traduzido em relevante ingresso de
recursos no mercado de capitais, pela necessidade dos gestores de previdéncia alocarem
ativos em produtos de maior risco, com o objetivo de obter maior retorno esperado em seus

investimentos e superar as suas metas atuariais.

Diante desta demanda dos fundos de previdéncia por ativos para investir, foram analisados
os diversos segmentos do mercado para 0s quais estes recursos poderao ser direcionados:

acoes; debéntures; fundos mutuos de investimento tradicionais regidos pela Instru¢ao CVYM n°
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409/04; certificados de recebiveis imobiliarios; fundos de investimento imobiliario; e fundos
de direitos creditorios. Cada um destes segmentos € analisado historicamente e sao tracados

dois cenarios sobre a sua evolucao futura, um otimista e outro mais conservador.

Em relacao ao mercado acionario, é conhecida a ligacao estreita entre o seu crescimento
e o desempenho da economia, dado que os resultados das companhias sao, em ultima
instancia, a base do seu valor. Utilizando como premissa as projecoes do PIB para os
proximos 10 anos, estima-se que a capitalizacdo do mercado deva alcancar R$ 5,1 trilhdes
no cenario mais otimista e R$ 4,4 trilhdes no conservador (em valores constantes de 2012),
representando um crescimento anual real de 6,7% e 5,1%, respectivamente. Vale a pena
mencionar que entre 2003 e 2012, a capitalizacao do mercado mais do que dobrou em

termos reais, atingindo R$ 2,5 trilhdes.

O crescimento do estoque de debéntures nos ultimos 10 anos também foi forte, passando
de R$ 68 bilhdes em 2003 para R$ 503 bilhdes em 2012, embora este patamar ainda seja
considerado pequeno frente as necessidades da economia brasileira. Este aumento foi fruto
da queda da taxa de juros, do fechamento do mercado no exterior as empresas brasileiras,
e de mudancas regulatérias (publicacao da Instrucao CVM n°® 476/09 e mudanca na Lei
6.404/76).Além disso, as alteracdes recentes da Lei n® 12.431/11 devem facilitar a emissao de
debéntures para financiar o setor de infraestrutura. Projeta-se uma taxa real de crescimento
do estoque destes titulos de 8,8% a.a entre 2012 e 2023, para R$ 1,3 trilhdo. Esta estimativa
foi baseada na analise dos dados historicos das carteiras dos investidores institucionais e
da participagao por tipo de investidor nas emissdes de debéntures, nos fatores estruturais
mencionados anteriormente e em conversas com especialistas. Acredita-se que a variagao do
estoque de debéntures acompanhe uma média ponderada do crescimento do total de ativos
das entidades de previdéncia.A projecao levou em conta ainda a participagao das instituicoes

bancarias nas ofertas publicas de debéntures (de tesouraria).

O patriménio liquido dos tradicionais fundos mutuos regidos pela Instrucao CVM n° 409/04,
cresceu de R$ 801 bilhdes em 2003 para R$ 2,1 trilhdes em 2012. A evolucéo e o perfil da
industria nos proximos 10 anos dependerao: a) da continuidade da acumulagcao de recursos
destinados a aposentadoria por parte dos veiculos previdenciarios; e b) da permanéncia da

taxa de juros em patamares inferiores aqueles verificados anteriormente a 2008, 0 que exigira
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maior diversificacao das carteiras, com a inclusao de ativos de maior rentabilidade esperada
que os titulos publicos. Concomitantemente, sera necessaria a mudanca de mentalidade de
liquidez imediata por parte dos investidores, permitindo aos gestores promoverem essas

diversificagoes para ativos de maior risco e menor liquidez.

Além disso, na medida em que os titulos publicos (passiveis de serem investidos diretamente
por meio do Tesouro Direto) e a conta de poupanca nao remunerarem o minimo desejado,
€ possivel a migracao de parcela desses recursos para a industria de fundos na busca por
servigos especializados. Com base nessas perspectivas, acredita-se que a industria de fundos
mutuos deve continuar a sua trajetéria de crescimento. Segundo as projecoes da CVM, em
2023, o tamanho da industria regulada pela Instrugao CVM n° 409/04 podera ultrapassar
o montante de R$ 4 trilhdes, crescimento real de 6,4%, no cenario mais otimista, e 5,8% no

conservador (R$ 3,9 trilhdes).

Inexistentes ha 10 anos, os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) e os Fundos de
Investimento Imobiliario (FII) somavam um estoque de R$ 73 bilhdes ao final de 2012.
Os CRI e os FIl tém seu lastro e rendimento associados a créditos ou a ativos imobiliarios.
As estimativas apresentadas pelas areas de crédito imobiliario de alguns grandes bancos
apontam para continuidade, nos proximos anos, do crescimento acelerado observado nos
ultimos anos, devendo o volume de crédito imobiliario da economia alcancar 16% do PIB em
2020, contra os 6,8% de dezembro de 2012. Tais estimativas apostam na manutencao dos
fatores que permitiram estimular esse segmento até o momento, quais sejam as condigoes
mais favoraveis na concessao de crédito, o significativo déficit habitacional e a continuidade

do crescimento da economia e da renda.

De acordo com as projecoes da CVM, em valores constantes de 2012, o estoque de CRI pode
ultrapassar a cifra de R$ 160 bilhdes,em 2023, no cenario otimista,chegando a R$ 149 bilhdes
no cenario conservador. Esta previsao foi baseada na premissa de que o desempenho destes
ativos acompanhe, pelo menos, as estimativas de crescimento do crédito imobiliario para os
proximos anos. Seguindo a mesma metodologia utilizada para os CRI, foi possivel estimar o
tamanho da industria de FIl,em 2023, entre R$ 180 bilhdes e R$ 197 bilhdes, dependendo do

cenario conservador ou otimista.
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Os Fundos de Direito Creditério (FDIC) adquirem direitos creditérios de diferentes setores
e atividades. E um instrumento relativamente novo em nosso mercado, que possui grande
flexibilidade e tem demonstrado tendéncia a inovacgoes. Esses fundos sao Uteis para
transferir crédito do ativo dos bancos e de empresas com recebiveis para o mercado de
capitais, representando para as empresas uma alternativa ao tradicional desconto bancario. O
patriménio liquido da industria de R$ 66 bilhdes, ao final de 2012, estava dividido em quatro
grandes grupos: Factoring; Bancos (securitizacao da carteira de créditos dos bancos pequenos
e médios,concedidos a pessoa juridica ou pessoa fisica-como financiamento a veiculos,crédito
consignado, entre outros); Setor Publico (agdes judiciais e precatdrios); e Diversos Setores
da Economia (industria, comércio e agricultura). Considerando o crescimento esperado do
crédito geral e os investimentos previstos para os proximos anos em infraestrutura, estima-se
que o patriménio liquido dos FDIC atingira R$ 182 bilhdes em 2023 em moeda constante de

2012,um crescimento real de 9,7% a.a.

Por fim, tem-se que a expansao do mercado de capitais € também funcao da existéncia de
um mercado secundario para os titulos e valores mobiliarios transparente, eficiente, e integro,
no qual os investidores possam comprar e vender suas posicdes no momento que julgarem
adequado. Sem um mercado secundario forte, é dificil imaginar que o mercado de capitais
floresca. Nao so6 o crescimento do volume negociado, mas também a introdugao de inovagoes
tecnologicas, como as negociagdes de alta frequéncia (HFT), e a possibilidade de competicao
no ambiente de negociacao implicam em novos desafios para a CVM. Estima-se que, em
2023, 0 volume anual de negdcios com acdes em bolsa deva alcancar cerca de R$ 3 trilhdes
(em moeda de 2012), contra os R$ 1,6 trilhdo, em 2012, representando um crescimento de
5,7% a.a. em termos reais, sendo que a participacao dos HFT praticamente dobra, chegando a
20% deste total. Em termos do mercado de derivativos, acredita-se que o valor nocional das
posicoes em aberto na BM&FBovespa e na CETIP cresca de R$ 6,5 trilhdes para R$ 23 trilhdes

em 2023, utilizando modelos de séries temporais.

Em conclusao, nos préximos 10 anos, 0 mercado de capitais continuara a ter um crescimento
vigoroso, ao mesmo tempo em que a natureza mais complexa dos produtos oferecidos e da

infraestrutura do mercado exigirao maior agilidade e expertise do 6rgao regulador.
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As tendéncias politicas, geopoliticas e legais se amparam em observacoes e reflexdes internas,
além de dados e informacoes de suporte,como aquelas trocadas no decorrer de entrevistas com

alguns atores representativos, externos ao 6rgao.

A primeira tendéncia abordada é de cunho politico e geopolitico e diz respeito ao movimento
de convergéncia regulatdria, evidenciado, com muita clareza, pelos esforcos de construcao de
novos féruns internacionais a partir, sobretudo, da crise financeira internacional que eclodiu em

2008 e que ainda repercute no dominio econdmico ao redor do mundo.
A conclusao do trabalho no que se refere a essa tendéncia € a de que a CVM deve:

¢ Incrementar e aprofundar o seu relacionamento interinstitucional com a 10SCO, o
Financial Stability Board (FSB), do G20, as demais instituicdes ou corpos transnacionais ou
internacionais, e os demais reguladores e autorreguladores ao redor do mundo que lidam,
em alguma medida, com os assuntos dos sistemas financeiros ou dos mercados de capitais,
inclusive mediante o aperfeicoamento ou a assinatura de memorandos de entendimento

que versem sobre regulacao em geral ou, especificamente, sobre supervisao e enforcement;

» Aperfeicoar a sua capacidade de acompanhamento e participagao ativa e permanente das
discussoes internacionais relativas aos sistemas financeiros e, em especial, aos segmentos
dos mercados de capitais,em todos os féruns,inclusive atuando, incisivamente, para eliminar
ou, a0 menos, minimizar, as constricdes de ordem legal e pratica incidentes nos dias atuais,
como aquelas que, hoje,balizam ou condicionam os afastamentos do pais e as despesas com

deslocamentos de servidores da Autarquia;

o Aperfeicoar a distribuicao interna das atribuicoes de acompanhamento e participagao antes
referidas, de modo a evitar, o0 mais possivel, a dependéncia de especialistas isolados, e a
assegurar, sistemicamente, a permanente capacidade de a Autarquia, como um todo, agir e
reagir em estrita consonancia, inclusive,com os padroes internacionais de conduta vigentes
em cada conjuntura, ou, ao menos, em linha com as finalidades subjacentes, mesmo que

mediante a adogao do instituto do mutuo reconhecimento ou de instrumentos alternativos;
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e Incrementar a sua atuacao para a qualificacao e a capacitacao dos seus quadros para lidar com
os desafios dos préoximos dez anos,em especial para o desempenho dos papéis importantes
destinados a Autarquia e para a interlocu¢ao cada vez mais qualificada e profunda com as
instituicdes internacionais e transnacionais envolvidas no que concerne a regulacao do

mercado de capitais; e

 Pensar estratégica e dinamicamente no efetivo papel a ser desempenhado pela Autarquia
nos foruns internacionais, 0s quais se regem por uma economia politica prdpria, o que
implica nao apenas uma prévia discussao interna especifica, mas também tangencia outras

instancias, como o Ministério da Fazenda e o Banco Central do Brasil (BCB).

A segunda tendéncia que, no plano regional, mitiga a primeira tendéncia destacada
anteriormente, é sobre o esfriamento das relagoes de cunho comunitario e a emergéncia de

governos menos simpaticos as praticas de mercado em algumas jurisdigdes da Ameérica Latina.

A conclusao é a de que a CVM deve estar pronta para dar alguns novos passos em
termos regionais, o que pode ocorrer por meio do estreitamento dos lacos com outros

reguladores locais™.

A terceira tendéncia identificada é de cunho politico e geopolitico?. Trata-se do peso
que propensam a ter, cada vez mais e, certamente, no préximo decénio, na atividade de
regulacao da CVM, questdes relacionadas a instabilidade econ6mica internacional e as

crises financeiras.

1 - Neste ponto, parece interessante, por exemplo, a criagao de um grupo de trabalho interno capaz de acompanhar
de perto o que ocorre nos demais paises da regiao e de estabelecer, se necessario, novos vinculos e viabilizar novas
iniciativas institucionais necessarias ou uteis.

2 - Politico por passar, por exemplo, pelo posicionamento da CVM em relacao a outros reguladores, que sera abordado
especificamente mais adiante.
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A conclusao da CVM sobre este ponto é a de que a Autarquia deve:

 Incrementar a sua capacidade de dialogar com um novo arcabouco conceitual, que passa
a envolver, especialmente, questdes de risco® e uma avaliagao mais refinada de perimetro

regulatério*; e

 Constituir e manter um grupo interno voltado a administracao de situacoes de crise, assim
como um nucleo doméstico de regulacao suficientemente higido para passar por tais

situagoes.

A partir daqui cabe mencionar outra notéria tendéncia que também é de natureza politica.
Essa tendéncia diz, precisamente, com a indispensabilidade, nos proximos dez anos, do
aprofundamento do relacionamento institucional da CVM com outros érgaos reguladores e
fiscalizadores e com a Administracao Central, assim como com o aumento da judicializacao de
questdes surgidas no ambito do mercado de capitais e do ativismo do Poder Judiciario também

nesse setor®.

O ponto central aqui é o aumento das responsabilidades da CVM no que diz respeito ao regime
de relacionamento e de confianca reciproca ora aplicavel a Autarquia e ao Poder Judiciario e ao

papel cada vez mais relevante que aquela desempenhara nesse contexto.

3-ACVM ja deu passos importantes nessa direcao, como a recente discussao a respeito da constituicao do seu Comité
de Gestao de Riscos Institucionais. Ainda tem ocorrido, no ambito da Autarquia, um aumento das preocupagdes nao
apenas com questdes de cunho mais transacional, mas também com assuntos relacionados, preponderantemente,
com a estabilidade dos mercados como um todo.

4 -Adiscussao sobre shadow banking, por exemplo,ainda representa um claro desafio para a CVM,uma vez que tende
a impor,em relagao a diversos temas, uma racionalidade até hoje tipica da regulagao bancaria. Neste ponto,impoe-se
discutir ainda mais a forma pela qual a CVYM participara de todos os debates, nos niveis doméstico e internacional, a
respeito do assunto, assim como, antes de tudo, 0 seu posicionamento estratégico.

5 - Ativismo este mitigado por uma sensivel e crescente contencao de magistrados de primeira instancia diante do
maior controle social daquele Poder,em especial por meio do Conselho Nacional de Justica (CNJ).
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O resultado deste trabalho é que a CVM deve:

e Manter e incrementar a sua capacidade de integracao com outros reguladores, gerais ou
setoriais,com a Administragao Central,e com 6rgaos de controle parceiros,como o Ministério
Publico Federal,para que a regulacgao e a fiscalizagao de novos mercados, produtos e servigos
seja realizada de maneira sistemicamente coerente e eficiente e, nas discussoes e debates

sobre o assunto,a CVM nao seja indevidamente alijada;

« Aperfeicoar os seus mecanismos institucionais de oitiva do novo publico investidor,
fortalecendo a sua capacidade de antecipacao e de resposta a demandas legitimas desse

universo;

- Fazer esforgos sistematicos para aumentar a higidez dos seus processos decisérios,de modo
a ensejar um reforco das decisdes da CVM por decisdes judiciais, e ndo a sua eventual

desconstrucao, que seria geradora de incertezas e, certamente, fragilizaria a Autarquia;

« Uniformizar os seus entendimentos sobre o tema dos direitos do consumidor e da incidéncia
do Cédigo de Defesa do Consumidor (CDC) nas questdes envolvendo assuntos do mercado

de capitais,de modo a viabilizar, desde a origem, maior seguranca juridica no particular;

« Incrementar e aprofundar o seu relacionamento com o Poder Judiciario, em termos gerais
e na condicao de amicus curiae, inclusive em relacao a capacitacao e a qualificacao dos
magistrados também em parceria com o CNJ, bem como a realiza¢ao de audiéncias restritas
para a obtenc¢ao de contribui¢des prévias daquele Poder no tratamento de temas e de projetos
de regulamentacao do interesse difuso da sociedade em geral e coletivo de participantes

do mercado de capitais;

« Incrementar e aprofundar o seu relacionamento com o Ministério Publico Federal,em todos
0s niveis, e,notadamente, compartilhar com tal érgao,ainda mais,a experiéncia da Autarquia

no manuseio do instituto da justa causa no ambito de processos punitivos;

« Aperfeicoar a sua capacidade institucional de lidar com questdes envolvendo conflitos
entre investidores ou acionistas minoritarios e sociedades de economia mista, buscando,
alteragdes legislativas sobre elementos de cunho estrutural que, em tese, possam

comprometer a atuagdo tempestiva e independente da Autarquia; e
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« Incrementar e aprofundar o seu relacionamento com o CADE, inclusive mediante
alteracdes no Convénio mantido com esta Autarquia que viabilizem maior e mais efetivo
nivel de interacdo interinstitucional em relacdo a casos concretos de interesse comum e

a troca de conhecimentos e experiéncias.

A quinta tendéncia é de natureza politica e legal. Ela diz respeito a possiveis e notdrias
mudancas de infraestrutura de mercado e a possiveis reformas legais capazes de afetar
a CVM.

A conclusao do trabalho sobre este ponto € a de que a CVM deve:

* Manter e incrementar a sua atuagao no sentido de firmar um diagnostico tempestivo e seguro
a respeito da situagao atual do mercado e dos desafios regulatérios e autorregulatérios no
cenario de possivel maior concorréncia entre administradores de mercados organizados
do préoximo decénio, promovendo, de forma preventiva, as alteracées no seu arcabouco

regulatorio que se mostrem necessarias ou Uteis; e

» Aperfeicoar a forma de acompanhamento das iniciativas e projetos legislativos do seu
interesse institucional, que nao devera mais se limitar ao acompanhamento legislativo
propriamente dito e ao procedimento ordinario e extraordinario de atuacao e de
manifestacao dos dias atuais,aprimorando,assim,a sua capacidade propositiva de dialogo
com os agentes politicos mais relevantes e de manifestacao em todos os momentos

estratégicos deste campo.

A sexta tendéncia também é de ordem politica. Ela esta diretamente relacionada a algumas
opcoes do governo brasileiro no que tange ao desenvolvimento industrial e as pressoes

institucionais inerentes.

Embora a CVM ja venha lidando de maneira cuidadosa com o tipo de problema central de que
se trata (como ocorre no caso de questoes envolvendo sociedades de economia mista sob a
jurisdicao da Autarquia), € necessaria a adocao de um enfoque estratégico adequado e que

permita blindar o 6rgao em relagao a quaisquer pressoes.
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Tendéncias Tecnoldgicas

A analise das tendéncias tecnoldgicas representa um dos mais importantes elementos no
processo de planejamento estratégico de uma organizagao como a CVM, responsavel pela
regulagao e supervisao de um setor extremamente dinamico e no qual sao realizados

expressivos investimentos em Tecnologia da Informagao e Comunicacao (TIC).

O trabalho contou com uma pesquisa realizada junto a instituicoes publicas e privadas,nacionais
e internacionais, como BM&FBOVESPA, Banco Itau, FEBRABAN, ANBIMA, FINRA e SERPRO, que
teve por objetivo identificar: (i) modelos de gestao adotados pelas entidades do setor financeiro,
onde o negocio apresenta alto nivel de dependéncia com relagao a tecnologia, e (ii) tendéncias
que poderao afetar os negocios da CVM nos proximos anos. A seguir, um breve resumo dos

principais resultados obtidos em cada um dos aspectos abordados.

A busca do modelo de gestao

O alinhamento da TIC a estratégia da organizagao consiste em uma premissa basica de qualquer
modelo de gestao. Sendo o Plano Estratégico (PE) o instrumento de gestao corporativo e o Plano
Diretor de Tecnologia da Informacao (PDTI) o instrumento de gestao da TIC, tal alinhamento

ocorre pela convergéncia do PDTI a estratégia definida no PE.

Nesse aspecto, uma caracteristica observada na maioria das instituicoes pesquisadas foi a
existéncia de nucleos de TIC nas areas finalisticas. Ao colaborarem na construcao da demanda,
no teste e na aprovacao dos produtos, os nucleos atuam como intermediarios entre o negocio
e a tecnologia, traduzindo para a area central de TIC as necessidades do negdcio. Nesse
modelo, compete a area central de TIC decidir como cada demanda sera estruturada e atendida,
quais tecnologias serao empregadas e de que modo estas se relacionam com aplicagoes que

necessitam ser integradas.

Em decorréncia de tais apontamentos,os nucleos dispdem em seus quadros de profissionais com
capacitacao avancada no que se refere ao desenvolvimento de sistemas e estao particularmente
presentes nas areas de enforcement, onde o trabalho desenvolvido depende, primordialmente,

da analise de dados. Tais técnicos podem ser funcionarios da propria instituicao ou contratados.
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Em geral,dedicam-se a projetos ou sistemas especificos que nao possuem similares no mercado,

vinculados ao negdcio da empresa.

Por vezes, 0 modelo de integracao entre o negocio e a TIC é expandido para compreender joint
ventures,concebidas para atender a fins especificos. Um exemplo é a rede Financial Net,mantida
pela RTM, uma joint venture da CETIP com a ANBIMA, que sustenta o Sistema de Pagamentos

Brasileiro (SPB), o SELIC e diversos outros servicos de interesse dos grandes players nacionais.

O nucleo tecnologico - as quatro grandes forcas

Segundo o Gartner Group, principal consultoria internacional para identificacao e
aconselhamento sobre tendéncias em TIC, sao quatro as forgas convergentes: redes sociais,

mobilidade, computacao em nuvem e informagao (big data).

A convergéncia das forcas

(Fonte: Gartner, Junho de 2012)

1- Solugdes comuns de mercado, como os pacotes de escritdrio e ferramentas de analise de dados, sao em regra
licenciadas.
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Na convergéncia das forcas, a informacao fornece o contexto para a experiéncia do usuario
de redes sociais e para a mobilidade. Os dispositivos mdveis fornecem a plataforma para
redes sociais e novas formas de trabalho. As redes sociais conectam pessoas entre si e ao seu
trabalho de maneiras novas e inesperadas. A nuvem oferece oportunidades para a entrega de

informacao e funcionalidades aos usuarios e sistemas.

Estas forcas identificadas sao uma realidade em nosso dia a dia na medida em que convivemos
com uma ampliacao constante do volume, da velocidade de transmissao e da facilidade de

acesso aos dados, bem como da integracao entre os atores.

Ao regular um mercado altamente sofisticado e que utiliza de forma intensiva recursos
tecnologicos,a CVM precisara evoluir na mesma medida dos avancgos, inovacoes e da capacidade
de processamento das entidades supervisionadas, como os intermediarios e os provedores de

servicos de registro, negociacao, liquidacao e custddia.
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Benchmarking internacional: reguladores
de mercados de valores mobiliarios

Emvirtude da especificidade do mandato legal da CVM, 0 processo de planejamento estratégico
contemplou uma pesquisa junto a instituicdes responsaveis pela regulagao dos mercados de

valores mobiliarios de outras jurisdicoes.

Considerando o tempo disponivel para sua realizacao,a pesquisa foi concentrada em requladores
que apresentam praticas internacionalmente reconhecidas ou experiéncias que podem servir
de base para decisoes do regulador brasileiro, e direcionada a trés temas: infraestrutura de

mercado, capacitagao do quadro técnico e gestao de risco.

Infraestrutura de Mercado

No que alude a esse tema, foram escolhidos como benchmarks os casos da Australia e do

Canada.

Na Australia,em 2008,a Chi-X protocolou junto ao Ministry for Financial Services, Superannuation
and Corporate Law (“Ministério”) pedido de autorizacao para operar uma bolsa de valores. A
Chi-X protocolou pedido sem designar uma entidade para prestar 0s servicos de compensacao
e liquidagao dos negocios realizados no seu ambiente de negociacao, tendo anunciado o
interesse de utilizar a estrutura de pds-negociacao da ASX, que era a unica bolsa australiana

naquele momento.

Situacao distinta foi enfrentada no Canada. O Maple Group Acquisition Corporation, consorcio
formado por dealers, fundos de pensao e outras instituicoes financeiras, solicitou aprovacao
dos reguladores do mercado de capitais e das autoridades concorrenciais para adquirir o
controle indireto (1) da Toronto Stock Exchange (TSX); (2) da Alpha Trading Systems (Alpha)
- entao considerada a principal competidora da TSX; e (3) da CDS Clearing and Depositary
Services Inc. (CDS) - que era a Unica prestadora de servico de clearing para o mercado a
vista canadense. TSX, Alpha e CDS eram até entao partes independentes. As aquisicoes da
TSX, Alpha e CDS pela Maple serao doravante referidas em conjunto como simplesmente

“Operacao da Maple”.
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A experiéncia canadense fornece insights sobre as preocupacoes resultantes da autorizacao
de uma estrutura verticalizada nos mercados organizados de valores mobiliarios. Assim, se no
caso da Australia, partiu-se de um cenario onde ja existe esta estrutura (semelhante, portanto,
a0 caso brasileiro), no mercado canadense discutiu-se se isto deve ser permitido. Além disso,
conforme se verificara a sequir, os agentes de mercado chegaram a uma solugao negocial sem
a intervencao direta do regulador (embora o mesmo tenha informado que poderia intervir
caso as partes nao chegassem a um acordo). Ja no Canada, o regulador interveio e determinou
algumas condicdes para a criagao de uma estrutura verticalizada, servindo, portanto, como

referéncia sobre as preocupacgoes que ele deve ter quando toma uma postura ativa.

As discussoes sobre a possivel entrada de novas bolsas no Brasil e o pleito feito por alguns
dos potenciais entrantes para que a BMFBOVESPA compartilhe a sua infraestrutura de pds-
negociacao deve, naturalmente, considerar os Principles of Financial Market Infrastructures
estabelecidos pelo Committee on Payment and Settlement System (CPSS) em conjunto com
o Technical Committee da International Organization of Securities Commission (I0SCO) (os
Principios CPSS-10SCO).

Os Principios CPSS-10SCO devem ser observados pelas infraestruturas de mercado financeiro
(FMI), definicao que abrange depositarios (CSD), liquidacao (SSS), contraparte central
(CCP), registro de negdcios (TR) e sistemas de pagamento. Dentre os 20 principios, o n® 18
trata de acesso e condigoes de participacao (Acess and Participation Requirements) e tem o
seguinte enunciado: “An FMI should have objective, risk-based, and publicly disclosed criteria for

participation, which permit fair and open access”

Verifica-se, portanto, que os principios internacionais recomendam que as infraestruturas de
mercado sejam acessaveis por todos os participantes em igualdade de condigoes, permitindo
que eventuais distingoes sejam feitas em razao dos riscos especificos de determinado

participantes.

Vale notar que a nova Instrucao CVM que regulamentara a prestacao de servico de depositario

central disciplina a questao do acesso em estrita aderéncia aos Principios CPSS-10SCO.
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No caso australiano, apds receber o pedido de autorizagao da Chi-X, o Ministério anunciou
publicamente que o governo, por meio de diversos instrumentos, poderia obrigar a ASX a abrir
a sua clearing para a concorrente e estabelecer as condi¢oes desse acesso, caso as discussoes
entre as partes nao se provassem frutiferas. No final, a intervencao nao foi necessaria, pois a

ASX e Chi-X chegaram a um acordo sobre as regras de acesso a clearing da ASX.

No caso canadense, por seu turno, a Operacao da Maple foi aprovada com diversas condicoes,
sendo que algumas delas direcionadas especificamente a alguma das empresas adquiridas
(TSX, Alpha e CDS), outras aos acionistas e outras a toda a nova estrutura integrada. Para este
trabalho,vale destacar especificamente algumas das exigéncias impostas a CDS, prestadora dos
servicos de pos-negociagao, em especial algumas regras sobre condicoes de acesso, controle de

riscos e modelo de preco.

Capacitacao de Servidores

Neste tépico o benchmark escolhido foi a Financial Industry Regulatory Authority (FINRA),

autorregulador estatutario e privado do mercado americano.

De maneira geral, o programa de treinamento interno da FINRA é composto por trés moédulos:
treinamento regular (basico e especializado), educacao continuada e treinamento avancado

em lideranga e compliance.

O 6rgao dedica tempo e recursos significativos ao treinamento dos seus funcionarios. Em
respeito aos avaliadores, investigadores e analistas que atuam em sua divisao de operacdes
regulatorias, que contempla quatro unidades de negdcio (regulacao de mercado, enforcement,
regulacao de membros e detecgao de fraude e inteligéncia de mercado), o planejamento dos
treinamentos é baseado em analise, interacao com as equipes em suas respectivas unidades

de negocio e no uso de pesquisas para desenvolvimento dos cursos.

Nesse sentido, foi desenvolvido um programa para prover aos seus novos funcionarios um
treinamento basico que permite o aprendizado técnico para operar em aproximadamente
seis meses. Para cumprir essa meta, a equipe obtém informacdes dos novos contratados e

personaliza programas de aprendizado de acordo com a necessidade de cada individuo.
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A FINRA oferece treinamento complementar aos novos contratados e aos outros membros
da equipe em temas essenciais para o cumprimento de suas atribuicdes e fungdes, como a
obtencao de declaracdes gravadas de testemunhas, analise de riscos financeiros (de mercado,
crédito ou operacionais) e acoes de prevencao a lavagem de dinheiro. Ainda sao oferecidos
cursos sobre os tdpicos atuais e opgoes de treinamento intermediario e avangado para que a
equipe possa realizar um aprendizado continuado, aprofundar as competéncias de trabalho

existentes e ampliar o conhecimento.

Um importante aspecto a ser considerado € que o érgao ampliou o seu sistema de
gerenciamento de aprendizado (Learning Management System - LMS) para oferecer cursos
a equipe em toda a organizacao. O LMS oferece cursos online e presenciais. Por meio do
LMS, a FINRA disponibiliza desde cursos basicos a especializados, para membros que
procuram desenvolver competéncias especificas. Cita-se, como exemplos, os cursos sobre
estrutura regulatodria, lavagem de dinheiro, insider trading, fundos de hedge, processos de
avaliacao e deteccao de fraudes relacionadas a valores mobiliarios. A equipe também pode
realizar cursos sobre as regras de compliance que desenvolveu para o mercado. Além destas
opgoes relacionadas a aspectos regulatorios, o LMS também oferece cursos de lideranga
e desenvolvimento profissional, como sobre elaboracao de apresentacdes e redacao

corporativa avancada.

No que diz respeito a Educacao Continuada e, adicionalmente, aos programas de treinamento
supramencionados, a divisao de operagoes regulatorias estabelece o treinamento como
requisito para todos os profissionais contratados, nao apenas para aqueles que precisam
ter a qualificacao técnica como condicao para a manutencao do cargo. Esse fato estimula
a equipe a permanecer atualizada em relagao a mudancas normativas, valores mobiliarios,
novas diretrizes de analise e procedimento e praticas verificadas no mercado. A FINRA
também oferece cursos para auxiliar os funcionarios por meio de contratos firmados sempre
que necessario. Um exemplo € a contratacao de uma empresa que fornece educagao continuada
em matéria legal, que permite aos procuradores da FINRA acesso a cursos que viabilizam a

manutenc¢ao das suas licencas.

Destaca-se também que a organizagao disponibiliza a um grupo selecionado de contratados

a oportunidade de participar em treinamentos avancados de lideranca e compliance. Os
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funcionarios de nivel sénior nomeiam o grupo selecionado para participar de programas
especializados como o programa profissional de requlacao e compliance do Instituto FINRA
certificado pela The University of Pennsylvania Wharton School. Esse € um programa rigoroso
que se estende por trés anos. Ele fornece aos alunos um conhecimento aprofundado das
teorias, fundamentos e aplicagoes praticas das normas referentes ao mercado de valores
mobiliarios. AFINRAtambém envia lideres selecionados para programas de desenvolvimento
de lideranca da Wharton em cursos customizados com a finalidade de atender aos interesses

da instituicao.

Gestao de Riscos

Neste topico, o benchmark escolhido foi a Financial Conduct Authority (FCA), regulador de
conduta do Reino Unido. A pesquisa se baseou em dois aspectos: (i) monitoramento do

perimetro regulatdrio e (ii) visao de risco do regulador.

Em relacao ao perimetro regulatorio, as atividades basicas executadas pelo regulador sao as

seguintes:
» |dentificacao, cujo escopo € a geracao de inteligéncia sobre riscos potenciais através dos
processos internos, fontes externas e analise de dados;

 Triagem,que consiste em um processo de analise em dois estagios: fact funding e investigagao

mais detalhada, incluindo avaliacao de impacto;
» Elaboracao de relatorio para discussao, priorizacao e comunicacao a outros reguladores,

quando for o caso.

No que diz respeito a visao de risco, as principais causas do risco de conduta identificadas
pelo regulador sao classificadas em trés grupos:
« Fatores inerentes, abrangendo problemas informacionais e falta de educacgao financeira;
 Estruturas e comportamentos, incluindo conflitos de interesse e competicao ineficiente;

e Fatores de um ambiente de negdcios, tais como tendéncias econémicas, regulatérias e

tecnoldgicas.
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De acordo com dados publicados pela FCA, e observados os grupos identificados, as principais

causas do risco sao as seguintes:

» O desenho dos produtos desalinhado com as necessidades dos consumidores;

* Os canais de distribuicao nao promovem a transparéncia para os consumidores de produtos

e servicos financeiros;

e Conflanca exacerbada e supervisao inadequada de tecnologias de pagamentos e de

produtos;

» Tendéncias para o surgimento de estratégias de financiamento inovadoras, complexas e

arriscadas sem a supervisao adequada;

e Fraco entendimento do risco e retorno combinado com a busca por retorno ou renda

conduzindo consumidores a tomarem riscos maiores que o apropriado.

A identificacao de boas praticas por reguladores internacionais tém sido realizada pela CVM
de forma continua, principalmente por meio da participacao nos principais féruns sobre
mercado de capitais. Os trés aspectos abordados nesta pesquisa estao relacionados a temas
prioritarios e certamente contribuirao com ideias para o plano de acdes da Autarquia, tanto

no curto quanto no médio prazo.
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Os orgaos e entidades integrantes da Administracao Publica apresentam caracteristicas
especificas em relacao ao seu modelo de governanca. Por tal razao, de modo a subsidiar o
processo de formulacao da estratégia, foi realizada uma pesquisa sobre as melhores praticas

adotadas por instituicdes governamentais quanto aos seguintes aspectos:

< Planejamento nos niveis estratégico e operacional
< Gestao de programas e projetos

< Gestao de riscos

< Estrutura organizacional

< Estrutura fisica

< Gestao de pessoas

< Gestao da tecnologia da informacao

< Mecanismos de promocao institucional

A partir da definicao dos temas, iniciou-se o processo de identificacao dos 6rgaos e entidades
do setor publico que poderiam ser considerados boas referéncias em um ou mais aspectos. Em
seguida, foram realizadas pesquisas, visitas, reunioes e entrevistas. Ao final, foram observadas

boas praticas aplicaveis a CVM.

Em relacao ao processo de planejamento nos niveis estratégico e operacional e a gestao
de programas e projetos, a Secretaria de Estado de Planejamento e Gestao de Minas
Gerais (SEPLAG/MG) e o Tribunal de Contas da Uniao (TCU) se destacaram com relagao aos
procedimentos adotados.

O mesmo ocorreu quanto as estruturas organizacional (organograma) e fisica. No primeiro caso,
houve destaque também para a estrutura do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica
(CADE); no segundo, para os aspectos de funcionalidade e seguranca das instalagées da SEPLAG/
MG e do TCU.
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No que se refere aos mecanismos de gestao de riscos,a pesquisa indicou que o tema tem recebido
uma atencao cada vez maior por parte das instituicdes. No entanto, nao foram encontradas
acoes inovadoras em relacao aquelas ja adotadas pela CVM.

Quanto a gestao de pessoas,de modo a melhor orientar o trabalho, o tema foi desmembrado da
seguinte forma: (i) Treinamento e Desenvolvimento; (ii) Alocacao e Remocao; (iii) Avaliagao de
Desempenho e Meritocracia; (iv) Remuneracao, Beneficios e Bem-estar.

No que diz respeito aos dois primeiros aspectos, foram encontradas iniciativas de grande
relevancia no Banco Central do Brasil (BACEN), na Receita Federal do Brasil (RFB), na Agéncia
Nacional de Petroleo (ANP) e no CADE. Neste Conselho, também foram verificadas praticas
inovadoras com relacao a transparéncia na divulgacao aos servidores de informagoes sobre
capacitacao. Em relacao aos demais aspectos, o TCU foi o érgao cujas praticas identificadas
poderao contribuir em um maior grau para o aprimoramento do processo de gestao de
pessoas na CVM.

No ambito da Tecnologia da Informacao (Tl), a pesquisa focou na estrutura de governanca
apresentada pelas instituicoes. Nesse aspecto, em termos de uso intensivo dos recursos
tecnologicos para captura, processamento e disseminacao de dados, destacaram-se a RFB e
o BACEN. A organizagao da estrutura de Tl do Instituto Nacional de Metrologia, Qualidade e
Tecnologia (INMETRO) se sobressaiu em razao de seu porte semelhante ao da CVM -em termos
de dimensionamento de quadro técnico préprio de TI.

Finalmente, quanto aos mecanismos de promogao institucional, destinada a divulgagao para a
sociedade dos trabalhos desenvolvidos pelo 6rgao e, consequentemente, ao fortalecimento de
sua imagem, o INMETRO se destacou em razao de sua politica de inser¢ao na midia, com agoes
bem definidas e direcionadas a uma ampla e efetiva comunicagao ao publico em geral dos
servigos prestados.

As boas praticas identificadas ao longo do trabalho apontam para uma forte tendéncia de
aprimoramento da governancga dos 6rgaos e entidades integrantes da Administracao Publica,
e servirao de base para diversos projetos e acoes destinados a implantacao da estratégia
formulada pela CVM.
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