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APRESENTACAQ

Este trabalho visa analisar a experiéncia em planejamento ¢ or¢gamento da CVM -

Comissdo de Valores Mobiliarios, no periodo de janeiro de 1997 a dezembro de 1999.

Buscamos identificar quais os desafios que a instituigdo foi submetida em seu
contexto operacional, como 6rgéo regulador e de fiscalizagdo do MVM - Mercado de Valores

Mobilidrios e a sua forma de atuagio.

Os objetivos institucionais, ou seja, as responsabilidades para com a sociedade e os
valores da institui¢do, estdo intrinsecos na mensagem de sua missdo € apresentados sob a

forma de propostas or¢amentarias, segundo os planejamentos estratégicos.

Apresentaremos no Capitulo 1, a caracterizagdo do problema e a abrangéncia das
variaveis que envolvem o Planejamento e o Orgcamento da CVM, fazendo uma sintese do
trabalho de pesquisa que serd desenvolvido, abrangendo a formalizagdo do problema, os

objetivos da pesquisa, a suposicdo a ser comprovada e a sua relevancia.

Tratara o Capitulo 2 da revisdo da literatura, onde definimos o Mercado de Valores
Mobiliarios € a sua relevancia no contexto do mercado de capitais, como meio para
capitalizagdo e financiamento das empresas. Analisaremos outros estudos fundamentados,
sobre a atuacdo das organizagdes governamentais na atualidade e a propria redefini¢do do

papel do Estado como parceiro nas atividades econdmicas.

Ainda no Capitulo 2, faremos um retrospecto da experiéncia e da evolugdo brasileira

em planejamento das instituigdes governamentais. Enfocaremos aspectos sobre os
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planejamentos estratégico e operacional, buscando vincular o or¢amento como meio para o

alcance dos objetivos e suas fungdes como instrumento do proprio planejamento e controle.

No capitulo 3, faremos uma radiografia da estrutura da CVM de seu
componente organizacional. No micro ambiente, explicitaremos as principais
responsabilidades de cada area, e no macro ambiente, os objetivos institucionais, buscando
identificar os desafios externos, influenciados pelos impactos dos efeitos da globalizacdo e
dos avancos da tecnologia da informagdo, que estdo proporcionando o surgimento de uma
nova sociedade, melhor informada e mais consciente de seus direitos, que exige do Estado
melhores servigos com menores custos, consequentemente, mais eficiéncia, eficacia e
efetividade em suas a¢des. Tais exigéncias requerem um Estado mais qualificado e melhor
preparado, para que possa proporcionar aos cidaddos, todas as condi¢des para o seu
desenvolvimento e bem-estar social, e os desafios internos, envolvendo recursos humanos e

tecnologicos, enfim as dificuldades encontradas na busca do alcance dos objetivos.

Analisaremos no Capitulo 4, como sdo desenvolvidos os planejamentos estratégicos e
operacionais, demonstrando como sdo implementadas as agdes e o elo existente entre tais
planejamentos e os or¢amentos autorizados. Analisaremos os resultados alcangados, tanto
qualitativos quanto quantitativos, e os parametros que foram utilizados para mensuragdo tanto

das verbas quanto dos objetivos € metas alcangadas.

Finalizando, apresentaremos no Capitulo 5 consideragdes sobre o trabalho
desenvolvido e a confirma¢do da hipdtese levantada. Elencaremos os fatores que
influenciaram as decisdes e a priorizagdo dos recursos orgamentarios, na implementacdo de
agdes continuadas e emergenciais, priorizando o Planejamento Operacional em detrimento do

Planejamento Estratégico em razao das restrigdes orcamentarias.
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RESUMO

O objetivo principal deste estudo de caso, esta centrado na busca da identificago das
influéncias que exercem as restrigdes or¢camentarias no planejamento estratégico da CVM.
Através deste trabalho tentaremos identificar a relagdo entre os planejamentos feitos pela
institui¢do e a sua operacionalizagdo. Consequentemente, os desafios que a institui¢do
enfrentou, buscando alcangar seus objetivos € cumprir sua missao, tendo como pano de fundo,
a relagdo entre o planejamento e 0s €scassos recursos orgamentarios.

Consideramos que as referéncias bibliograficas utilizadas, sdo suficientes para suportar
as analises e o entendimento do estudo. Analisaremos os planejamentos efetuados juntamente
com os or¢amentos propostos e autorizados, num periodo fragmentado, ano apds ano. Tal
fragmentagdo ndo prejudicara a visualizagdo de continuidade das ag¢bes que foram
implementadas ao longo do tempo.

Tao importante quanto o estudo acima mencionado, serd evidenciar detalhadamente a

importancia do papel do Estado, promovendo o desenvolvimento do mercado, através de suas
acdes, em uma politica de regulagdo voltada para o cliente cidadao.

ABSTRACT

The main objective of this case study is centered in reasearching the identification of
the influences that exert the budgetary restrictions in the strategical planning of the CVM.
Through this work we will try to identify the relation between the planning made for the
institution and its operationalization. Consequently, the challenges that the institution faced on
its path to reach its objectives and to accomplish its mission, having as a background the
relation between the planning and the scarce budgetary resources.

We consider that the bibliographical references used are sufficient to support the
analysis and the scope of the study. We will analyze the plannings and the budget (proposed
and authorized), in a fractionated timeframe, year after year. Such fractions shall not harm the
visualization of continuity of the actions that had been implemented throught time.

As important as the study mentioned above, it will be to support in detail the role of
the state, promoting the development of the market through its actions, in a policy of
regulation aiming at the citizen as a customer.
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DEFINICAO DE TERMOS

Ac¢do — Conjunto de operagdes cujos produtos contribuem para os objetivos do programa. A
acdo pode ser um Projeto, Atividade ou outras ag¢des. (*)

Agdes Preventivas — AgOes que podem trazer uma maior consciéncia quanto a
operacionalizagdo de determinados procedimentos. Tem como principal objetivo educar, além
de poder identificar antecipadamente, praticas que venham a distorcer, inovar, lesar ou
comprometer a credibilidade do mercado.

Agles reparatorias ou incisivas — Ag¢des demandadas, com objetivo especifico, que sdo
exercidas em fun¢do do poder de policia da Institui¢Zo.

Atividade — Conjunto de operagdes que se realizam de modo continuo € que concorrem para
a manuten¢do da agdo governamental. A classificagdo de atividade s se aplica a ages
financiadas total ou parcialmente, como recursos do Or¢amento Geral da Unido. (*)

Componente Organizacional — Unidade da organizag¢io que poder ser representada por uma
geréncia ou coordenagdo de area, que pode ser tanto da area administrativa quanto finalistica.

Dotagdo — Limite de crédito consignado em Lei do Or¢amento ou crédito adicional, para
atender determinadas despesas.

Execugdo Orgamentaria da Despesa — Utilizagdo dos créditos consignados no or¢amento e nos
créditos adicionais, visando a realizag@o dos projetos e atividades.

Gestor — Quem gere ou administra orcamento e finangas, bens ¢ servigos.

Maximiza¢do — Utilizacdo em seu maximo potencial. No or¢amento tem o sentido de
utilizagdo da melhor forma, ou seja, os recursos sao priorizados com minimos desperdicios.

Meta — Quantidade de bens ou servigos produzidos ou executados no ambito do programa, em
prazo definido, para a consecucdo do objetivo pretendido. (*)

Or¢amento — Um plano de ag@o expresso em termos financeiros.

Orgdo — Identifica uma entidade integrante do sistema, que pode ser do Governo Federal,
Estadual, Municipal ou Privado. Também denominado de Unidade Orgamentéria.

Outras agdes — Ac¢les que contribuem para a consecug¢do do objetivo programa € ndo
demandam recursos do Or¢amento Geral da Unido. (*)

Programa — Instrumento de organizagdo da atuagdo governamental. Articula conjunto de
agdes que concorrem para um objetivo comum preestabelecido, mensurado por indicador,
visando a solug¢do de um problema ou atendimento de necessidade demandada da sociedade.
O programa ¢ instituido pelo Plano Plurianual e pode conter projetos e atividades de
execu¢do publica — nas trés esferas de governo — ou privada, além de outras agdes no campo
da regulac@o, incentivos e parcerias. (*)
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Programa de Apoio Administrativo — Programa que engloba agdes tipicamente
administrativas que, embora colaborem para a consecug¢do dos objetivos dos programas
finalisticos e demais programas, ndo tém suas despesas passiveis de apropriagdo, no
momento, aqueles programas. (*)

Programa Finalistico — Programa que resulta em bens ou servigos ofertados diretamente a
sociedade. (*)

Projeto — Conjunto de operagdes limitadas no tempo, que concorrem para a expansio ou
aperfeicoamento da agdo governamental, das quais resulta um produto. A classificagdo como
projeto s se aplica a agdes financiadas, total ou parcialmente, com recursos do Orgamento
Geral da Unido. (*)

(*) - As defini¢es dos termos técnicos relativos a administragdo dos recursos publicos,
constam do manual de procedimentos do Programa Plurianual relativo ao periodo de 2000 a
2003.
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CAPITULO 1

INTRODUCAO

CONTEXTUALIZACAO

Este trabalho visa analisar as praticas de planejamento e orgamento da CVM — Comissédo

de Valores Mobilidrios, Autarquia Federal subordinada ao Ministério da Fazenda.

Buscara identificar quais decisdes foram priorizadas em fun¢do dos orgamentos
autorizados, no periodo de janeiro de 1997 a dezembro de 1999 e quais desafios que a Instituig¢do
foi submetida em seu contexto operacional, como ¢Orgdo regulador e fiscalizador do MVM -
Mercado de Valores Mobiliarios, em funcdo das restrigdes or¢amentarias. Buscara evidenciar a
atuacdo da Instituicdo no mercado, analisando os valores apresentados em suas propostas
orcamentarias, conjuntamente com as verbas or¢amentarias que foram aprovadas e as agdes que

preponderaram no momento de tomadas de decisao.

A CVM arrecada através da Taxa de Fiscalizagdo do Mercado de Valores Mobiliarios e
das receitas de Recursos Proprios resultado das Multas Administrativas oriundas de Processos de
Rito Ordinario ou Rito Sumaério, todavia, ndo possui autonomia para destinar os seus gastos na
mesma proporgdo em que os arrecada, pois esta sujeita as regras que norteiam o Orgamento Geral

da Unido, enquanto Autarquia Federal.

Ao analisarmos o or¢gamento da CVM, observamos que estrategicamente, existiam 3

(trés) principais ramifica¢des de alocagdes de recursos, todos significativamente relevantes para o



desempenho das atividades. Os destinados as areas finalisticas concorrem para a implementagio
das atividades que acompanham, regulam e proporcionam o desenvolvimento do MVM, principal
motivo da existéncia da CVM, representadas pelos Programas Finalisticos, em um cenario onde a

ambiéncia interna e externa, requer um planejamento meticuloso.

A ambiéncia interna, envolve as atividades que afetam diretamente o desempenho da
Institui¢do, quanto aos recursos humanos, financeiros e tecnologicos € a ambiéncia externa
abrange as atividades que buscam atender as principais necessidades do mercado, como por
exemplo:

promover através de cooperacdo, padrdes de regula¢do, de forma a manter o

mercado seguro, eficiente e com procedimentos eqiiitativos;

- unir esforcos para estabelecer padrdes internacionais de contabilidade e de auditoria;

- proporcionar assisténcia reciproca com outros organismos internacionais em
investigacoes;

- credenciar emissores de valores mobiliarios;

- registrar e analisar demonstragdes financeiras e informagdes trimestrais e anuais;

- acompanhar as Bolsas de Valores e as entidades do mercado de Balcdo e de
liquidagdo e custodia, observando e analisando o risco agregado ao sistema de
opgdes e futuro de indices;

- regulacdo do mercado através de Atos Normativos, etc..

Dentro das atividades finalisticas, as areas de fiscalizacdo, normatizacdo e
acompanhamento do mercado, executam tarefas que sdo de carater reparatério ou incisivo,

interferindo de forma direta e imediata no mercado, e outras que pela natureza de sua



operacionalizacdo sdio de cardter preventivo, acompanhando o mercado, inspecionando e
avaliando como estdo sendo procedidos os registros das operagdes que envolvem titulos e valores
mobiliarios e como estes estdo sendo capitaneados. Tarefas tdo importantes para o

desenvolvimento e a credibilidade do mercado quanto as anteriores.

Inumeras atribui¢des competem a CVM, mas a principal preocupagdo estd em proteger

os actonistas minoritarios, comumente chamados de pequenos investidores.

Pressionada pelas evolu¢des que ocorrem no mercado, a CVM é constantemente instada
a intervir no mesmo. Essas ag¢des vem a reboque de um mercado altamente competitivo,
profissional e desenvolvido tecnologicamente. Qualquer deslize ou negligéncia pode acarretar
prejuizos ndo so aos investidores, mas principalmente 4 economia nacional, pois a credibilidade

do MVM, ¢ um dos fatores que influenciam os investidores nacionais e estrangeiros.

Com o advento da Globalizacdo, € com o desenvolvimento de tecnologias mais
avangadas, os mercados passaram a se interagir em tempo real, isto é, o tempo de resposta para
determinadas questdes tornou-se imediato “On-line”, independentemente da localizagdo fisica de
cada investidor. A velocidade com que o mercado internacionalizado desenvolve-se, alavanca a

cada dia o risco de desatualizagdo das equipes € a obsolescéncia dos equipamentos da Instituicdo.

Outra ramifica¢do de destinag@o dos recursos abrange todas as atividades da area meio,
envolvendo os gastos com servigos administrativos, servigos de transportes € manutengdo e

conservagdo dos bens imdveis. As a¢des implementadas nesses programas, virdo a colaborar para



o sucesso dos demais programas finalisticos. S80 custos tipicamente administrativos e visam

garantir a qualidade da estrutura basica da Instituigdo.

As atividades desempenhadas pela area administrativa s@o classificadas de acordo com
as suas previsibilidades, independentemente de suas complexidades, tais como:
- rotineiras, todas aquelas atividades ja previstas e na maioria das vezes atreladas a
contratos firmados ou a compromissos previamente assumidos, e
- extraordinarias, como todas as agdes que sdo carreadas pelo mercado e que requerem

uma constante aten¢do ¢ monitoramento.

A gestdo de pessoal e beneficios recebe também um tratamento diferenciado. As verbas
destinadas a esses programas, sofrem a ingeréncia das instancias que controlam externamente

esses recursos na Setorial do MF e no MP.

Os valores destinados ao pagamento de pessoal ativo, inativos e pensionistas com seus
respectivos encargos sociais, sdo programados e acompanhados. Todavia, este acompanhamento
¢ feito de forma consolidada, somente sendo analisado os montantes por grupamentos de
recursos, ndo existindo uma nogdo de qual parcela dos recursos destinada ao pessoal ativo, esta

alocada as éreas finalisticas e meio, inviabilizando assim qualquer analise de custos.

O Planejamento, o Orcamento. as RestricOes e suas Conseqliéncias

Ao formular as propostas or¢amentarias, os componentes organizacionais, elencam as

acoes que devem ser desenvolvidas e, concomitantemente, buscam avaliar o quanto custara para



implementé-las. Esses valores consolidados, irdo representar o montante das propostas

orcamentarias.

Os planejamentos estratégicos, originariamente delineados quando da formulagdo das
propostas or¢amentarias, sdo resumidos e classificados nos programas de trabalho, de acordo com

o0s objetivos a serem alcangados.

A CVM, encaminha suas propostas or¢amentarias a SPOA/MF - Subsecretaria de
Planejamento, Or¢amento e Administrag@o, setor responsavel pela consolidagdo das propostas
orcamentdrias dos oOrgdos e unidades gestoras subordinados ao MF, para posterior

encaminhamento & SOF/MP — Secretaria de Or¢amento Federal do Ministério do Planejamento.

O Governo Federal, através da SOF/MP, ao proceder a analise critica do inventario de
programas em relagdo a orientagdo estratégica do Ministério do Planejamento e a verificacdo da
compatibilidade dos dispéndios previstos, com a previsdo de recursos da Unido, raramente deixa

de efetuar cortes nas propostas or¢amentarias.

Até o final do segundo quadrimestre de cada ano, a SOF/MP informa os limites
orcamentarios que foram destinados aos Ministérios. No caso da CVM, a SPOA/MF faz o
repasse dessas informagdes, ja com o enquadramento dentro das verbas orcamentarias destinadas
ao MF, em retorno a proposta inicial. A forma e os critérios com que sdo procedidos os cortes,
ndo sdo transparentes ou negociados, simplesmente s3o impostos limites, e raramente, os pedidos

de expansdo destes limites aos niveis propostos inicialmente, sdo atendidos.



Automaticamente, quando s3o cortadas essas verbas, agdes também deixam de ser
executadas. O hiato criado entre o que € planejado e o que é autorizado, tem de ser administrado.

Esta administragdo traduz-se na priorizagdo de atividades.

Acdes sdo repensadas quanto a disponibilidade de recursos humanos, orgamentarios e
tecnoldgicos. Recomeca toda uma negociagdo interna para ajustar os novos valores as
necessidades, priorizando gastos emergenciais ¢ agdes, de modo que ndo sejam ultrapassados os

limites até entdo aprovados.

A partir deste momento busca-se desenvolver um planejamento operacional, objetivando
coordenar os esfor¢os das areas, em direg@o aos objetivos que foram privilegiados, de modo que

as verbas aprovadas suportem as a¢des que deverdo ser interpostas e sejam atingidas as metas.

Os cortes efetuados nas propostas orcamentdrias e os contingenciamentos impostos apds

a aprovacdo do or¢amento, sdo fatores que geram desafios e dificuldades para a implementagdo

das ag¢oes e do alcance da Missdo da CVM.

1.2 - FORMULACAO DO PROBLEMA

Até que ponto as restrigdes orgamentarias impostas a CVM, comprometem o esfor¢o de

planejamento e o alcance de sua missdo institucional?



1.3 - OBJETIVOS

Identificar a influéncia que exercem os limites or¢amentarios na defini¢do, das

prioridades e das agGes implementadas pela CVM.

Investigar e identificar a influéncia do or¢amento nas decisdes e na gestdo da CVM.

Analisar a importdncia do orcamento para os administradores publicos, enquanto

instrumento de controle.

Avaliar a fung¢io do orgamento como suporte ao planejamento estratégico da CVM.

1.4 — HIPOTESE OU SUPOSICAO

As restrigdes orcamentarias determinam a énfase na fun¢@o financeira do or¢amento, em

detrimento do esfor¢o exercido pelo planejamento estratégico.

1.5 - RELEVANCIA DO ESTUDO
Este estudo enseja fornecer uma visdo dos desafios que a Instituic8o enfrenta, para poder

atingir seus principais objetivos e cumprir sua missao.

Estas informagdes poderdo subsidiar estudos que envolvam o mercado de valores

mobiliarios, através da otica do 6rgéo regulador.



CAPITULO 2

REFERENCIAL TEORICO

2.1 — O Mercado de Valores Mobilidrios

A fung¢do do mercado de capitais na economia, resume-se na busca do atendimento as
necessidades de financiamento de médio e longo prazo e paralelamente na reparticdo da
propriedade, conforme definido por Pedro Carvalho de Mello no capitulo Mercado de Capitais e
Desenvolvimento Econdmico na obra de Castro', ou seja, tem a fungdo de capitanear recursos
para financiamento de projetos de expansdo ou de aperfeicoamento das empresas, na medida em
que reune condigdes de oferecer as companhias um volume adequado de recursos a custo
satisfatorio, através de instrumentos atraentes para o publico, quanto a retorno, prazos, liquidez e
garantia. Portanto, constitui-se no estimulo a poupancga e ao investimento, sendo essencial para o

crescimento das economias modernas.

O mercado de valores mobiliarios é assim entendido por seu conjunto de agentes que
negociam agdes, debéntures e quotas de fundos de investimento de renda varidvel, tendo como
seus principais titulos:

- Bonus de subscri¢do;

- Notas Promissorias;

- Opcodes de compra e venda de valores mobiliarios;

'CASTRO, Hélio O. Portocarrero de et all. Introdu¢do ao Mercado de Capitais. 5 ed. Rio de Janeiro: IBMEC, 1979.
p. 25.



- Certificados de depositos de valores mobiliarios;

- Indices representativos de carteiras de agdes;

- Certificados de investimento audiovisual;

- Contratos de parcerias para engorda de animais;

- Depositary receipts (recibos de deposito), instrumento utilizado na colocagdo de

acdes de companhias brasileiras no exterior, e

- Certificados de recebiveis mobiliarios.

Além desses, quaisquer outros titulos que sejam criados ou emitidos por sociedades
anonimas de capital aberto, podem ser negociados, desde que inseridos no conceito de valores

mobiliarios.

O MVM, constitui-se numa parcela do Mercado Financeiro que esta inserida no Mercado
de Capitais. Atuam neste mercado, as bolsas de valores, bancos de investimentos, sociedades

distribuidoras e corretoras.

A fim de que fosse dada maior credibilidade ao mercado de valores mobilidrios, € com a
intengdo de evitar manipulagdes, o Estado passou a interferir no mesmo de forma a regulamenta-

lo, conforme menciona Mattos Filho?:

“4 medida que o mercado se expandiu, ocorreu a tendéncia ao aparecimento da
especializagdo do mercado de acordo com o produto transacionado. De outro lado, de
acordo com a importincia de cada um destes segmentos de marcado passou a ter na
economia da comunidade, tem inicio o processo de interferéncia do Estado que, com
sua regulamentagdo, passou a criar regras tendentes a que se tornasse o mercado mais
eqiiitativo no relacionamento entre os comitentes e agentes intermediadores”.

MATTOS FILHO, Ary Oswaldo, A Natureza Juridica das Bolsas de Valores. Revista CVM, Rio de Janeiro: Vol.
3,n° 7, jan/jun. 1985. p. 17.
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As Bolsas de Valores, assumem um importante papel nesse contexto, propiciando
condi¢Ges para a realizacdo das operagdes, dando total transparéncia as operagdes realizadas e
auxiliando na preservagdo do mercado, fiscalizando as operagdes ¢ fazendo com que sejam
cumpridas as normas estabelecidas no mercado, o que ja vem sendo um sinal para o

desenvolvimento de um mercado auto-regulavel.

As responsabilidades e atribui¢des das Bolsas de Valores sdo citadas na obra de
Lameira’:

“Assim sendo, cabe as bolsas estabelecer regras de conduta para seus membros, com
vistas a prote¢do dos investidores. Com efeito, a sistematica da Resolu¢do n°39 do BC é
baseada no estabelecimento de normas de conduta as corretoras, proibindo fraudes,
manipulagdes e praticas ndo eqiiitativas, regulando a execugdo de ordens de compra e
venda de titulos, requisitando margem e responsabilidades. Pode, na sua fiscalizagdo,
examinar os livros das corretoras, registros e quaisquer documentos ligados as suas
atividades, sendo que a recusa ou o embarago imposto a atuagdo da bolsa pode ensejar
a aplica¢do de penalidades.

Tal delegagdo de poderes de fiscalizacdo ndo se remete as companhias abertas que tém
seus titulos cotados. As bolsas tém, no maximo, poderes para estabelecer requisitos a
serem atendidos pelas companhias que desejam ter seus titulos cotados, e para
suspender e cancelar, em casos extremos, as negociagées no pregdo de determinados
titulos”.
O capital pertencente aos agentes econdémicos ndo residentes no pais, ¢ de suma
importancia para o financiamento de nossas empresas. Sdo esses investidores estrangeiros:

fundos de pensédo, fundos de investimento e carteiras de instituigdes financeiras. Esses recursos

deram um grande impulso as operagdes em nossas Bolsas de Valores.

'LAMEIRA, Valdir de Jesus, Mercado de Capitais. | ed. Rio de Janeiro: Forense Universitéria, 2000. p. 128.
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O discernimento de Rudge* quanto aos aspectos dos mercados globais complementam o

entendimento dessa percepgdo:

“A velha maneira de fazer negocios agoniza. Estimulados pela enorme oferta, os
consumidores agora sabem mais, e querem produtos com melhor performance. Querem
mais informagdes para tomar decisoes mais corretas, querem conhecer mais opgoes.

Na esteirva da produgdo de bens e servigos, caminham os mercados de dinheiro. Os
mercados globais revitalizam os mercados internacionais de capitais. Investidores em
todo o mundo exigem melhores servigos, desenvolvem-se novas técnicas e novas
oportunidades de investimentos, caem as penultimas barreiras. Os mercados
financeiros, de mercado-meio para financiar a atividade produtiva, tornam-se
mercados-fim, que se desenvolvem independentes da produgdo economica.”

Torna-se relevante mencionar a existéncia dos riscos que estdo intrinsecos no mercado
acionario, riscos estes, relacionados a volatilidade do mercado e ndo aos possiveis desvios de
performance, que porventura nele existam, conforme menciona Brito™:

“Mercados de capitais podem ser subdivididos em mercados monetarios e aciondrios
(No Brasil, mercados monetarios sdo muitas vezes denominados mercados financeiros,
sendo mercados aciondrios, mercados de capitais). Como os investidores racionais
consideram as oportunidades dos dois mercados em suas decisées de investimentos, os
niveis de precos e taxas sdo interdependentes, e é relevante examinar esta
interdependéncia.  ...Considere o titulo X negociado no mercado acionario. Sua
rentabilidade durante o periodo de investimento é incerta, pois ndo sabemos o preco ao
qual o titulo podera ser vendido no futuro; tal incerteza é usualmente chamada de risco,
podendo-se concluir que mercados aciondrios oferecem risco, e isto ja seria uma
diferenca em relagdo aos mercados monetarios”.

A fim de que sejam protegidos os interesses dos investidores, quanto aos possiveis
riscos de manipula¢do do mercado, torna-se necessaria a sua protecdo, independentemente do

grau de participagdo destes nas empresas, isto €, sejam estes, acionistas minoritarios ou

*RUDGE, Luiz Fernando e Francisco Cavalcante, Mercado de Capitais. 3 ed. Ver ¢ Aum. Belo Horizonte: CNBV,
1996. p.239.

SBRITTO, Ney R. O. de, O Mercado de Capitais e a Estrutura Empresarial Brasileira. Rio de Janeiro: Editora
Guanabara Dois S.A. 1981. p.8 e 9.
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majoritarios, conforme mencionado na obra de Medeiros®:

“Sdo diversos os participantes do mercado de acbes: empresas; intermediarios
financeiros; investidores e profissionais de mercado. Os investidores, especialmente os
individuais, representam o elo mais fraco. Requerem consequentemente, certo grau de
proteg¢do, tanto no mercado, enquanto investidores, quanto na empresa, enquanto
paternalismo. Procura-se evitar abusos contra os investidores, mas ndo os proteger de
acionistas. Essa prote¢do ndo deve ser, entretanto, entendida como seus proprios erros.
No mercado de acoes, o investidor deve ser soberano”.

Resgatamos algumas informagoes da obra de Eizirik’, quanto a evolugio dos mercados de
valores mobiliarios mundiais e a importancia da regula¢do desse mercado, para que o mesmo
evolua. Convém mencionarmos, alguns importantes mercados, principalmente aqueles
abrangidos pelas bolsas de valores de Londres que foi fundada em 1773. No século XIX,
surgiram as bolsas da Irlanda e da Gra-Bretanha, que vieram a se fundir em 1973. Na Bélgica, em
1935, foram reguladas ndo sé as ofertas publicas de titulos e valores mobiliarios, como também o
sistema bancério e as instituicdes financeiras ndo bancarias. Na Franca, a partir de 1967 foi
instituida uma Comissdo para regulamentar as ac¢des de bolsa, um orgdo publico, com
independéncia administrativa. Nos Estados Unidos, a regulagdo do mercado é procedida pela
SEC — Securities and Exchange Comission, agéncia reguladora governamental, que fundamenta
sua atuagdo em uma base de auto-regulacdo, onde grande parte da regulacdo ¢ delegada as
entidades auto-reguladoras, autorizadas a estabelecer padrdes de conduta para seus membros. O
principal fundamento de regulac@o nos Estados Unidos estd baseado no disclosure, que obriga as
empresas emitentes de titulos que sdo oferecidos em oferta publica, a disponibilizar todas as
informagdes relativas a empresa emitente, e proteger os investidores quanto a manipulagdo de
informagdes privilegiadas.

SMEDEIROS, Paulo de Tarso, op. Cit. p. 167.
"EIZIRICK, Nelson Laks, O Papel do Estado na Regula¢io do Mercado de Capitais. Rio de Janeiro: IBMEC,
1977.p. 82 a 87.
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Nos mercados mundiais mais avangados, o Estado passa gradativamente a interceder
através de suas agéncias, junto as entidades auto-reguladoras, o que representa uma maior
ingeréncia governamental, através da regulagdo, principalmente no setor financeiro. Todavia, a
elaboracdo e o estabelecimento, pela propria comunidade, das normas que disciplinam suas
atividades fazem com que a aceitagdo dessas normas aumente e a comunidade se sinta
responsavel pelo seu cumprimento, diminuindo a necessidade de intervengdo do estado como

orgdo regulador.

Embora paregam conflitantes os interesses do estado e da sociedade, resgatamos um
trecho do Relatério Munidal®, que trata da importancia do papel do estado como regulador dos
mercados:

“uma regulamentacdo adequada pode ajudar as sociedades a influenciar os resultados
do mercado para atingir objetivos publicos. Pode proteger o meio ambiente. Pode
também proteger os consumidores e trabalhadores contra os efeitos das assimetrias da
informagdo: por exemplo, o fato de que os bancos sabem muito mais sobre a qualidade
das suas carteiras do que os depositantes, ou o fato de que os gerentes de empresas
podem saber mais do que os trabalhadores e consumidores sobre os riscos da produgdo
ou do consumo para a seguranga e a saude. A regulamentagdo pode também fazer com
que os mercados funcionem mais eficientemente, fomentando a concorréncia e inovagao
e impedindo o abuso do poder monopolista. E, de maneira mais ampla, pode ajudar a
conquistar a aceita¢do da eqiiidade e legitimidade dos resultados do mercado por parte
do publico”.

A confianga das empresas e dos investidores, ddo credibilidade ao mercado. Isto torna
estratégico o papel do orgdo regulador, na medida em que passa a exercer ndo sO a sua

fiscaliza¢do, mas também a promover o seu desenvolvimento.

$BANCO MUNDIAL, Relatério Sobre o Desenvolvimento Mundial, | ed. Washington: 1997. p. 67.
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2.2 — Desafios da Administracio Publica na Atualidade

As pressoes da sociedade forgam mudancgas no gerenciamento e no trato da coisa publica.
Tais pressdes surgiram nos anos 80, com o propésito de levar aos servigos publicos mais
flexibilidade e modernizagdo, atribuindo mais responsabilidades aos gestores, para que sejam

enfrentados os novos desafios.

Estas mudangas tendem ao rompimento do modelo burocratico tradicional. Segundo
Catald’, alguns governos estdo estimulando a reorganizagdo de determinados servigos publicos,
no sentido de romper o uniformismo da oferta, fomentando a diversificagdo regulada e o
estabelecimento de uma concorréncia controlada entre os ofertantes. No Brasil, conforme
menciona Bresser Pereira'’, a criagio das agéncias reguladoras confirmam esta tendéncia, visto
que as agéncias assumiram um papel importante, na medida em que promovem a concorréncia,
como por exemplo a elimina¢do do monopdlio da Petrobras sobre o petrdleo e outros servigos
publicos monopolistas de comunicagdes e energia elétrica, com a criagdo da ANATEL — Agéncia
Nacional de Telecomunicagdes e ANEEL - Agéncia Nacional de Energia Elétrica,

respectivamente.

Quando analisamos as empresas publicas, no que compete a procedimentos, constatamos

que estes estdo condicionados aos aspectos formais, fruto dos entraves oriundos da burocracia,

*CATALA, Joan Prats i, Modernization de la Administracion Publica: Dilemas y Desafios — CLAD - Seleccion de
Documentos Clave — Dic. 1992 — vol. 9, n° 2. p. 141.

'"BRESSER PEREIRA, Luiz Carlos, Reforma do Estado para a Cidadania: a reforma gerencial brasileira na
perspectiva internacional. Sio Paulo: Ed. 34; Brasilia: ENAP, 1998. p. 227.
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porém, a evolugdo tecnoldgica provoca uma maior flexibilidade nas estruturas administrativas,
for¢cando-as a se adaptarem conforme as necessidades e as restri¢des, quer de material humano
quer financeiramente. Tais adaptagcdes sdo necessdrias em fun¢@o das constantes exigéncias
econdémicas que surgem na busca de melhores resultados, ndo sé como conseqiiéncias de um

regime capitalista, mas como aspiragdes da sociedade.

Podemos destacar um paragrafo do Relatério de Banco Mundial'', onde fica evidenciada
essa tendéncia evolutiva:

“Uma das maiores dificuldades para a redefini¢do do papel do Estado ¢ que o terreno
em que se assenta estd sempre mudando. Se considerarmos a forma pela qual as for¢as
econdémicas e sociais globais alteraram as concepgbes vigentes do Estado, vemos
claramente que ele mantém um papel caracteristico na provisdo de bens publicos que
promovam o desenvolvimento econémico e social. E as falhas do mercado continuam
oferecendo argumentos econémicos poderosos a favor da intervengdo do Estado
(Quadro 1.4). Mas o avango tecnologico esta transformando o cardter desse malogro:
por exemplo na darea de infra-estrutura, a tecnologia criou um novo dmbito para a
concorréncia em telecomunicagoes e geragdo de eletricidade. E muito dos bem-
sucedidos exemplos de desenvolvimento, passado e recente, mostram Estados
trabalhando em parceria com mercados para corrigir suas falhas, e ndo para substitui-

131

los”.

A busca de melhores resultados com menores recursos, tem se tornado uma nova realidade
para os administradores publicos, e a cada ano, as restrigdes requerem atitudes novas € a criagdo
de novas técnicas, objetivando o alcance dos objetivos. Tais desafios requerem a implementacéo
de uma politica de educagdo continuada, para dar capacitagdo aos gestores, a fim de que possam

enfrentar os novos desafios. Cabe destacar o trecho retirado da tradugdo sintética do texto

“Bugeting and Performance Management Strategies for Governing Withing Limits”'*:

""BANCO MUNDIAL, op. cit., p. 25.

2INTERNET, OECD,. Parte II do Documento Issues and Developments in Public Management Survey 1996-
1997. Disponivel: http://www.oecd.org/puma/gvrnance/toc.htm Tradugdo do texto “Budgeting and
Performance Management Strategies for Governing Withing Limits” por Armando S. M. da Cunha, 1999.
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“a devolu¢do da autoridade e flexibilidade tem sido consideradas em muitos paises como
forma de capacitar os gestores a melhoria da eficiéncia e, assim, como um mecanismo
para se alcancar as metas orgamentais restritivas que lhe sdo impostas. As reformas
tem sido direcionadas para dar as organizagdes e aos gestores maior liberdade em
decisées operacionais, removendo restri¢ées desnecessarias na gestdo de recursos.

Os gestores do or¢amento cada vez mais se afastam de detalhados controles prévios de
despesas administrativas, e estdo promovendo um clima gerencial mais voltado para o
desempenho. Essas mudancas sdo baseadas na visdo de que a concentragdo no
desempenho e questoes estratégicas mais util para determinar a melhor forma de se
utilizar os recursos disponiveis.”’

Todavia, para que as empresas estatais possam dar maior énfase no tratamento do cidaddo e

113

a entendé-lo como cliente, faz-se necessario ndo so a aplicagdo da teoria da qualidade total ~ que

passa a enxergar a sociedade como tal, mas requer uma mudan¢a comportamental e cultural,
partindo de uma cultura burocrética para a gerencial. Podemos destacar o enfoque de Teixeira'
em sua obra, que reforca tais aspectos:

“Quando saimos da empresa e focalizamos o governo como fornecedor de bens e
servi¢os, a questdo é outra. A burocracia ndo entende o contribuinte como cliente.
Enquanto na empresa “o fregués tem sempre razdo”, no governo ‘‘o contribuinte jamais
tem razdo’. Esse enfoque diferente em relagdo ao cliente deriva de varios fatores. A
burocracia ndo aceita a idéia de que o contribuinte e o usuario do servigo publico se
assemelham ao cliente de uma empresa, principalmente porque:

- enquanto o cliente de uma empresa decide se realizara ou ndo uma compra, ou seja, se
trocard ou ndo o seu dinheiro por um bem ou servigo, o contribuinte ndo tem essa
opg¢do, ele é obrigado a pagar impostos e a receber um servigo que é monopdlio do
governo;..."”

Esta forma de pensamento passa por uma transi¢do em virtude da pressdo que a sociedade
vem exercendo sobre os governos. O cliente cidaddo comega a exigir a contrapartida dos altos

impostos € a cobrar agles e transparéncia das suas manobras. Significam tais proposi¢des, a

cobranca de agdes eficazes, ou seja, a priorizagdo das atividades finalisticas do governo.

BRESSER PEREIRA, Luiz Carlos, Reforma do Estado para a Cidadania: a reforma gerencial brasileira na
perspectiva internacional. Sao Paulo: Ed. 34; Brasilia: ENAP, 1998. p. 147:149 € 219.
“TEIXEIRA, Anibal. Reengenharia no Governo. Sio Paulo: Makron Books, 1996. p. 72
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No relatério do Banco Mundial', encontramos opinides que convergem para a nossa
realidade, apresentando uma possivel forma de utilizarmos a burocracia para promover o
crescimento e reduzir a pobreza, incentivando a normatizagdo, porém na busca de administragdes
mais eficientes, independentemente de or¢camentos ficticios e da pouca capacidade de imposigdo

da lei:

“Para atacar esses problemas pela raiz e langar bases de um setor publico efetivo, é
preciso que os paises se concentrem em trés elementos essenciais:

- Uma forte capacidade centralizada de formulagdo e coordenagdo de politicas. Esse é o
cérebro do sistema. Embora os politicos formulem visdes e estabelecam metas, a sua
concretizagdo exige que ela sejam convertidas em prioridades estratégicas. Isso requer
mecanismos que conduzam a decisdes bem informadas, disciplinadas e responsaveis.
Um constante desafio enfrentado por todos os paises é estabelecer regras que confiram
com politicas, mas que enquadrem as suas decisées em processos que admitam as
achegas e a supervisdo exercidas pelos setores interessados.

- Sistemas eficientes e efetivos de prestacao de servigos. Também neste caso, a reforma
envolve o estabelecimento do devido equilibrio entre flexibilidade e responsabilidade.
Para atividades que se prestem a competi¢do (isto é, em que hd margem para a
concorréncia real ou potencial de diferentes provedores) e sejam facilmente
especificadas, os mecanismos de mercado e a terceirizagdo dos servigos, podem em
muitos casos, melhorar extraordinariamente a sua prestagdo. Mas, para varios outros
servigos, muitas vezes ndo hda como substituir a sua presta¢do pelo setor publico
medular. Neste caso, dar maior voz aos cidaddos e acatar o feedback dos clientes
podem exercer pressoes por uma melhoria de desempenho, o qual, porém, dependera
em ultima andlise da lealdade dos servidores publicos e da observdncia por parte deles
das regras estabelecidas.

Pessoal motivado e capacitado. Este é o sangue do executivo. O servidor dedicado e
capaz injeta energia no setor piblico. Os funciondrios desmotivados o asfixiam. E
possivel motivar o bom desempenho dos servidores publicos por meio de uma série de
mecanismos, entre os quais a sele¢do e a promogdo baseada por mérito, a remuneragdo
adequada e um forte espirito de equipe”.

A contribui¢do dos avangos da TI — Tecnologia da Informagdo para o servigo publico

esta devidamente registrada na obra de Bresser Pereira'®, onde o autor relata que foram

'SBANCO MUNDIAL, op. cit., p. 25.
'*BRESSER PEREIRA, Luiz Carlos, Op. Cit. p. 303 a 306.



desenvolvidos diversos sistemas pela administragdo publica brasileira, que operam com as
rotinas basicas, comuns a todas as entidades e drgdos, como por exemplo: cadastro de
unidades organizacionais, administracdo de pessoal; cadastro de fornecedores; sistema de
servigos gerais; programacdo orcamentaria e financeira ¢ gestdo de documentos e
informagdes. Tais sistemas buscam dar mais ¢ melhores informagdes aos administradores, €

tornar a administragdo publica mais democratica e transparente.

Hoje j& ¢ uma realidade na administragdo publica brasileira, a utilizacdo da Internet,
instrumento que serve para ampliar o leque de opg¢des de disponibilizagdo de informagSes ao
cidaddo. Internamente, o desenvolvimento da Intranet, também tem propiciado a agilizagdo

dos processos administrativos.

2.3 - O Planejamento Estratégico Organizacional

Podemos afirmar que na Administragdo Publica Federal, o sistema de planejamento esta
diretamente interligado ao or¢amento e faz deste, um instrumento de operacionaliza¢do de curto
prazo, pelo menos teoricamente, pois as bases das propostas or¢amentarias, estdo alicer¢cadas no

planejamento feito pelo Poder Executivo, e submetido a aprovagdo do Congresso Nacional, que

podera vir ou ndo a endossar integralmente as estratégias do governo.

Apds a Primeira Guerra Mundial, o Brasil passou a desenvolver planos de agdo na busca

18

de um maior desenvolvimento nacional, conforme descrito na obra de Giacomoni'’, tendo inicio:

"GIACOMONI, James, Or¢camento Piblico. 2 ed. Sio Paulo: Atlas, 1996. P. 184 a 187.
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em 1939, com o Plano Qiiingiienal de Obras e reaparelhamento da Defesa Nacional; em 1943,
com o Plano de Obras e Equipamentos; em 1946, com o Plano Salte; em 1956, com o Programa
de Metas; em 1963, com o Plano Trienal de Desenvolvimento Econdmico e Social e outros tantos
planos até 1972, quando foi desenvolvido o primeiro PND — Plano Nacional de Desenvolvimento

Econémico e Social.

A partir da Constitui¢do de 1988, ficou estabelecido o novo modelo de govemno, que
busca integrar as fung¢des de planejamento e or¢amento na esfera publica, através do PPA — Plano
Plurianual, LDO — Lei de Diretrizes Or¢amentarias € a LOA — Lei Orcamentaria Anual,
vinculando as diretrizes e os objetivos maiores do governo as agSes a serem implementadas.
Todavia, pode-se observar que o PPA considera uma unica visdo de futuro, fixando o cenario,
considerando apenas as variaveis econdmicas, 0 que pode causar contratempos na implementagéo

de novas agdes.

Com acumulo de experiéncias foi desenvolvida a metodologia para a elaboragdo do PPA
1996-1999, que incorporou as prioridades que foram definidas a partir de uma visdo intersetorial
do pais, através de objetivos e metas regionalizadas, destacando as ages e projetos estratégicos.
Outra inovag@o apresentada no programa “Brasil em Ac¢80”, trata da busca de parcerias com a
iniciativa privada, tentando reduzir os custos governamentais ¢ fomentar a competitividade na
economia, atraindo novos investimentos, propiciando assim a geracdo de empregos € o

desenvolvimento social.
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Conforme relata no diagndstico efetuado pelo Ministério do Planejamento'®,

relativamente ao periodo PPA 1996 a 1999:

“As agoes do governo federal deveriam levar em conta a descentralizagdo, formagdo de
parcerias e a busca de solucées de cardter estrutural, em detrimento de agdes pontuais
que marcaram a politica regional do passado”.

Ao implementarmos as agOes definidas nos programas de trabalho, estaremos

direcionando nossas energias na busca da realiza¢do de uma missdo, esse é o entendimento de

e
Teixeira

® no capitulo que trata da Administragdo por Programas ou Missdo, contudo o autor

refor¢a a necessidade de um planejamento que seja viadvel e consistente, onde ndo sé sejam

contados os recursos disponiveis para a implementagdo das a¢des, pensamento que corrobora

com as novas técnicas implementadas pela administragdo publica:

“para o governo atingir e viabilizar uma gestdo por missdo, é fundamental:

definir, com o auxilio do Congresso e da sociedade, as grandes linhas programadticas;

estabelecer prioridades;

distribuir essas prioridades entre os agentes do governo federal, estadual e municipal e a
iniciativa privada. No caso dos programas sociais, além dos elementos do governo
formal, seriam incluidas as comunidades;

definir e quantificar as metas;

or¢amentar as metas e, sempre que os recursos publicos fossem insuficientes, buscar
solugées alternativas com a mobilizagdo da iniciativa privada ou das comunidades;

estabelecidas as missGes, examinar os sistemas formais e informais intervenientes no

processo de consecugdo da missdo,

fixar obrigagdes e direitos das partes envolvidas utilizando os instrumentos adequados a

intera¢do das pecas da mdquina publica e desta com a sociedade. Assim, convénios,

parcerias, concessées, delega¢des e outros recursos delimitariam e conciliariam as

y

organizag¢ées formais coma a reengenharia’.

BAPOSTILA, A Evolucdo Recente do Planejamento no Governo Federal. Ministério do Planejamento,

Orgamento e Gestdo: 2000. p. 3.

TEIXEIRA, Anibal. op. cit., p. 108.
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Consiste o planejamento estratégico nas organizagdes, segundo Mintzbergzo, Nno processo
de analise sistematica de pontos fracos € pontos fortes, e das oportunidades e ameagas do meio
ambiente, de forma a estabelecer objetivos, estratégias e agdes, que aumentem a competitividade
e o alcance da missdo. Para tanto, torna-se necessario que os valores organizacionais, credos e
principios basicos da organizagdo, sejam explicitados, formando a base que sustentard a

estratégia de acdo, na inten¢do de cumprir a missao.

Podemos enfatizar o entendimento de Gouillart’', onde, através da visdo, o cenario é
estudado e a respectiva esfera de atuagdo. Apds esta visualizagdo, é desenvolvido um plano de
acdo, fundamentado em uma analise retrospectiva, fazendo-se entdo uma extrapolag¢do para o
futuro. Com base nas tendéncias de dados histdricos, projeta-se os custos para a viabilizagdo
dessas acgdes. Tais custos, nas organizacdes governamentais, traduzem-se em verbas,

apresentadas sob a forma de propostas orgamentarias.

A importancia das dimensdes substantivas nas estratégias e a utilizagdo de critérios
racionais para a operacionalizagdo e implementagdo das acgles, € representada ndo so pela
explicitagdo da missdo, das metas e macro-processos, mas especialmente pela leitura do ambiente
interno e externo onde a empresa opera, conforme esta registrado na obra de Motta®?, onde o
autor também refor¢a a importincia da autoridade, porém, ndo como a principal forca
influenciadora para a obteng¢ao dos resultados:

“a opg¢do estratégica, a autoridade do cargo e a qualidade da decisdo sdo apenas

®MINTZBERG, Henry. Criando Organizagées Eficazes. Sio Paulo: Atlas, 1995. p. 87.

2! GOUILLART, Francis J. Transformando a Organizagdo. Sio Paulo: Makron Books, 1995.

22 MOTTA, Paulo Roberto. Gestido Contemporinea: a ciéncia e a arte de ser dirigente. Rio de Janeiro: Editora
Record, 1991. p. 98.
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fatores marginalmente importantes para causar o comportamento administrativo. A teoria
administrativa contemporadnea é farta em demonstrar que o comportamento administrativo
ndo so é influenciado por um conjunto de fatores internos na organiza¢do publica
(objetivos, estruturas, processos e incentivos) mas também por fatores da ambiéncia
externa (econémicos, sociais, politicos, culturais etc.) e caracteristicas individuais. Alem
do mais, a visdo de que a opg¢do estratégica e a autoridade modelam todo o
comportamento organizacional é ilusoria, visto que deixa implicita a idéia de que o
processo decisorio, no dmbito da administragdo, é muito mais coerente e consistente do
que realmente pode ser.”

Para que seja possivel a implementagéo das agdes constantes do planejamento estratégico,
considerando que o mesmo tem uma abrangéncia de longo prazo, torna-se necessario desenvolver
um planejamento de curto prazo, que esteja alinhado, com as diretrizes do primeiro. Na

administragd@o publica, tal planejamento pode ser chamado de Planejamento Operacional.

Consiste este planejamento em relacionar os objetivos, e vincular os mesmos, aos recursos
disponiveis. Segundo Kaplan®, o planejamento operacional alcanca a dimensdo de minimizar os
objetivos maiores da organizagdo para um curto espaco de tempo, € 0 seu sucesso representa o
sucesso do todo:

“os processos de planejamento estratégico e or¢amentag¢do sdo importantes demais
para serem tratados como atividades independentes. O planejamento deve estar
vinculado ao or¢amento operacional para que a ag¢do esteja vinculada a visdo”.

Através da classificacdo funcional, implementada a partir de 1964, o governo
pretende tornar mais claras as agdes do Estado, passando a utilizar o orgamento como instrumento
de avaliag@o e andlise de eficiéncia, eficacia administrativa e de desempenho, dando ao orcamento
uma visdo da metodologia do planejamento. Aspectos estes, abstraidos da Lei 4.320. Tais

conceitos sdo os mesmos que formam a espinha dorsal do PPBS — Planning-Programming and

ZKaplan, Robert S. e Norton, David P. A Estratégia em A¢do: balance scorecard. 4 ed. Rio de Janeiro:
Campus, 1997. p. 257-258.
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Budgeting System®*, desenvolvido nos Estados Unidos na década de 60, que tem por finalidade
auxiliar os administradores, a tomar decisdes e a procurar identificar os objetivos fundamentais

do governo, e entdo relaciona-los a todas as atividades.

Nao podemos considerar o orgamento como uma pe¢a isolada, mas sim como um
instrumento que contém varias faces. Comega com um processo de escolhas publicas e consuma-
se envolvendo mecanismos de alocag¢do de recursos e servindo como instrumento & mensuragio

~ . 2 . .. .
das a¢des. Conforme menciona Ramos® quando vincula o or¢amento aos objetivos maiores das
estratégias governamentais:
“O principal instrumento operacional do sistema de planejamento brasileiro é o
subsistema de or¢amento. Os or¢amentos nada mais sGo do que planos. Quando o
governo toma decisées sobre o montante de recursos a ser alocado, previstos para a
implementagdo de varias atividades durante o decorrer do periodo or¢amentario, estd
desenvolvendo um plano de a¢do. Quer se esteja enfocando um plano de curto prazo, ou

um a longo prazo, as suas agdes no periodo seguinte implicardo em conseqiiéncias
futuras”.

2.4 - O Orcamento como Instrumento de Planejamento e Controle

O orgamento assume o papel de instrumento para viabilizar as agdes do PPA, permitindo
uma maior transparéncia do gasto publico, na medida em que especifica os problemas e o quanto

devera ser gasto para sana-los.

Para que possamos alcangar determinados objetivos econdmicos, torna-se necessario que

*GEORGE WHASHINGTON UNIVERSITY, What is PPBS? — Planning Programming for City; State County
Objetives, Tradugio do folheto Distribuido pelo State-Local Finance Project of the George Whashington
University, 1967, por Mara Biasi F. Pinto.

RAMOS, N.M. Planejamento e Politica Financeira de Governo. Brasilia: ESAF, 1982.
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. . .. 2
recursos sejam adequadamente alocados. Conforme menciona Teixeira™:

“ o planejamento teve trdnsito em paises capitalistas, para atender a certos objetivos
econémicos e para alocar adequadamente recursos publicos, obtidos através de
impostos. Democratas convictos acabaram por aceitar a idéia de plano, pois
entenderam que somente as for¢as de mercado ndo atingiriam os resultados desejados
pela sociedade. Foi assim que nos Estados Unidos, quando do <New Deal>, em que
plano e a agdo do governo passaram a representar a esperanga de enfrentar a crise e o
desemprego.

Nos paises em desenvolvimento, a idéia de planejamento prosperou a medida que se
identificavam pontos criticos na economia, e a escassez de recursos publicos, além da
alocagdo do dinheiro, passou a demandar critérios, estudos e, obviamente planos de
agdo. Atualmente, ha consenso sobre a destinagdo dos recursos publicos e, a rigor, o
proprio planejamento é um or¢camento.” “Grifo nosso”.

A classificag@o das despesas e receitas, segundo a funcional programatica adotada pelo
Governo Federal, foi um avango na busca da melhoria da administragdo dos recursos publicos.

Essas fungdes, evoluiram com alguns desdobramentos, ou seja, em programas e subprogramas, €

2

estes em projetos e atividades, conforme menciona Giacomoni®’ em sua obra:

“Esses dois conceitos acabam esclarecendo que o programa, por evidenciar os
objetivos a serem atingidos com a execu¢do do or¢amento, é a categoria mais
importante entre as trés sintéticas. As fungbes sdo, entdo constituidas pela divisdo, em
grandes linhas, das areas de atuac¢do do governo, cujo critério se deu por convengdo.
Os subprogramas sdo partes dos programas; representam objetivos parciais buscados
pelo governo através do orgamento. Ja os projetos e atividades sdo os instrumentos que,
em nivel de programacgdo, viabilizam operacionalmente a consecugdo dos objetivos dos

programas”’

®TEIXEIRA, Anibal. op. cit., p. 38
TGIACOMONI, James, Or¢camento Piiblico. 2 ed. Sdo Paulo: Atlas, 1996, p. 92.
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O orcamento transformou-se no instrumento de planejamento que espelha decisGes
politicas, possuindo intrinsecamente em suas dotac¢des o estabelecimento de agdes prioritarias, para

o atendimento das demandas da sociedade, tendo em vista a escassez de recursos.

O resultado da arte de or¢ar, em analogia, a de alocar recursos escassos esta associado
ao planejamento estratégico das finalidades das agdes, que exige o questionamento enfatico e
constante, a procura de respostas e indagagdes basicas: o que € feito, para que, para quem ¢

feito e qual o resultado pretendido.

Tao importante quanto os Planejamentos citados anteriormente, € o controle, que
possibilita 0 monitoramento das a¢les e a constatagdo do cumprimento ou ndo, das metas e
objetivos. Este controle, pode ser executado através do acompanhamento e interagdo com o

mercado, como também, pode ser exercido internamente através de relatorios.

Através do controle, podemos sinalizar as a¢oes que devem ser continuadas, avalizando
as agOes que devem permanecer, como também, sinalizar as que deixaram de ser Uteis ou

necessarias, caso deixem de atender o propdsito estratégico.

Segundo Osborn®, culturalmente os administradores publicos tendem a gastar todas as
verbas or¢amentarias disponibilizadas, a fim de que sejam evitados cortes no exercicio seguinte.

Tais atitudes podem gerar desperdicios, todavia, refletem praticas que podem (ndo no aspecto

#0OSBORN, David e Ted Gaebler. Criando um sistema orientado por missées. Reinventando o Governo. Brasilia:
MH Comunicagao, 1994.
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legal) ser exercidas, mas que estio sob a mira das auditorias mais pela Otica da improbidade
administrativa do que para uma anélise e reflexdo do real papel do orcamento. Nesta linha, ¢
oportuno lembrar que, a lei or¢amentaria brasileira determina ao orgamento o carater autorizativo
e ndo impositivo, isto &, sdo estabelecidos tetos para os gastos, porém ndo existe a obriga¢io de

sua total realiza¢do ou execugdo.

O or¢amento atende a fun¢@o do controle no momento em que pode propiciar uma visdo
do alcance das a¢bes implementadas, quanto a eficiéncia, eficacia e efetividade, conforme
trecho®’ que trata da classificagdo do controle orgamentério, relativo ao Controle
Programatico:

“O Controle Programatico é aqui entendido como a verificagdo do cumprimento do
programa de trabalho da organizagdo, e deve compreender a verificagdo da eficiéncia,
eficacia e efetividade das agées organizacionais. Um requisito bdsico para o exercicio
do controle programadtico e, sem duvida, o estabelecimento de unidades de produto, de

unidades de insumo e de padrédes que viabilizem a mensuragdo da eficiéncia, da eficdacia
e da efetividade.

YCUNHA, Armando S. M. da. O Ciclo Or¢amentirio: Comentdrios Sobre Alguns Aspectos Cruciais. Rio de
Janeiro: EBAP/FGV/CIPAD, Texto Mimeo 1978 atualizada em 1995.
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CAPITULO 3

A CVM, SUA MISSAO, OBJETIVOS, CENARIOS E DESAFIOS

3.1. — Missdo e Credos

A CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios ¢ uma autarquia federal vinculada ao
Ministério da Fazenda e foi criada através da Lei n° 6.385, de 07 de dezembro de 1976,
comecgando a exercer suas atividades em 06 de abril de 1978, tendo como missdo €

credos:

“Desenvolver, regular e fiscalizar o mercado de valores mobiliarios, como instrumento
de captacdo de recursos para as empresas, protegendo o interesse dos investidores e

assegurando ampla divulgacdo das informacaies sobre os emissores de valores mobilidrios”.

A CVM tem suas normas e politicas sustentadas por principios basicos, fundamentais para
o seu desenvolvimento e para a sua atuagdo no mercado de valores mobilidrios, os quais se

traduzem nos seguintes credos:

I - A CVM acredita no sistema que se baseia na economia de mercado e na livre

iniciativa como o mais eficaz para o desenvolvimento do pais e vé no mercado de valores
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mobiliarios um importante instrumento para a constitui¢do, o fortalecimento e a capitalizagdo da
empresa nacional;

I - A CVM acredita que o mercado de valores mobilidrios ¢ importante para a
democratizagdo da empresa nacional, diretamente ou mediante instrumentos coletivos de
investimento;

IIT — A CVM defende a transparéncia de comportamento como pressuposto fundamental a
sua fungdo de zelar pelo funcionamento justo e ordenado do mercado e pelo interesse publico,
particularmente do investidor minoritario, garantindo-lhe acesso a todas as informagdes que lhes
permitam tomar a decisdo correta ao investir;

IV - A CVM considera a auto-regulagdo um instrumento fundamental para que se tenha
um mercado funcionando com elevados padrdes de conduta por parte dos participantes;

V. - A CVM atua a servico da comunidade e procurara atender as solicitagdes e
necessidades do publico da melhor forma possivel, buscando assegurar a seus clientes qualidade
nos servigos prestados, bom atendimento, cumprimento de prazos e respeito aos principios que
regem a administragdo publica;

VI - A CVM, como entidade piblica dotada de poder regulatorio, deve trabalhar para que
0s seus atos normativos sejam objetivos, eficientes ¢ eficazes visando a rapidez do processo
decisorio e a prevaléncia das finalidades da organizagdo;

VII - A CVM considera fundamental o respeito a todos os individuos que dela participam
e preservara seus valores humanos, proporcionando-lhes satisfagdo na designacgdo e no exercicio
de suas tarefas, estimulando a sua participagdo ¢ oferecendo-lhes um ambiente de trabalho seguro

e saudavel;
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VIII — A CVM considera que a sua perfeita atuagdo resultard da motivagdo e do
engajamento de seus servidores, bem como de sua integragdo no trabalho de equipe,
compartilhando valores, responsabilidades e resultados;

IX — A CVM considera que € valor fundamental de seus servidores exercer a fungdo
publica sob principios éticos, de decoro, zelo € eficécia, e

X — A CVM considera que a natureza da entidade publica determina que os recursos que
lhe sdo destinados sejam aplicados de maneira austera e eficiente, mediante gestdo diligente,

participativa e voltada para o permanente aperfeicoamento da entidade.

Consta do anexo I, a estrutura regimental da CVM. O simples conhecimento desta
estrutura e das responsabilidades pertinentes a cada componente organizacional, podem ser
consideradas, como pré-requisitos para que possamos analisar o escopo do trabalho que serd

desenvolvido.

3.2. — Principais Objetivos Institucionais

O objetivo basico da CVM ¢ oferecer ao mercado de valores mobiliarios, condigdes de
seguranga e desenvolvimento, que venham a consolida-lo como instrumento dindmico e eficaz na
formacdo de poupangas, de capitalizagdo de empresas, de dispersdo de renda e da propriedade,

através de uma participagdo crescente do publico.

Essa finalidade-sintese desdobra-se em uma série de objetivos, que podem ser assim

relacionados:
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- estimular a formag@o de poupanca e a sua aplicagdo em valores mobiliarios;

- promover a expansdo e o funcionamento eficiente e regular do mercado de agGes e
estimular as aplicagdes permanentes em agdes do capital social sob controle das
companhias abertas;

- assegurar o funcionamento eficiente e regular os mercados de bolsa e balcdo, bem
como dos procedimentos de liquidagéo e custodia;

- proteger os titulares de valores mobilidrios e os investidores do mercado contra
emissdes irregulares de valores mobilidrios e atos ilegais de administradores e
acionistas controladores de companhias abertas, de administradores de carteira de
valores mobilidrios e outros participantes do mercado;

- evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulagdo destinada a criar condigées
artificiais de demanda, oferta ou pregos de valores mobiliarios negociados no
mercado, assegurando a observancia de praticas eqitativas, e

- assegurar 0 acesso ao publico a informagdo sobre os valores mobiliarios

negociados e sobre seus emissores.

Complementando, relacionamos mais algumas atividades que sdo de competéncia da
CVM:
Disciplinar
- aemissdo e distribui¢do de valores mobiliarios;
- anegocia¢do e intermediagdo no mercado de valores mobiliarios;
- aorganizagdo, o funcionamento e as operacdes das bolsas de valores;
- aadministracdo de carteiras e a custodia de valores mobiliarios;

- aauditoria de companhias abertas, ¢
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- os servi¢os de consultor e analista de valores mobiliarios.

Regulamentar

- as matérias referentes ao mercado de valores mobilidrios

Fiscalizar
- as atividades e os servigos do mercado de valores mobiliarios, e
- aveiculacdo de informacgdes relativas ao mercado, as pessoas que dele participam

e aos valores negociados.

Para a regulacdo do mercado sfo necessarios alguns fundamentos, que estdo descritos no

anexo I, para que se entenda a abrangéncia de tal atividade.

3.3 — Fundamentos Bdsicos do Mercado

A implementacao de uma politica de regulagdo, na medida em que se pretenda dotéa-la de
consisténcia e coeréncia na sua aplicagdo, requer prévia defini¢do de seus fundamentos basicos,

constantes do Anexo II, em fungdo dos quais serdo elaborados os atos da autoridade reguladora.

Alguns preceitos se destacam quando analisamos o mercado de valores mobilidrios
brasileiro, como estarmos inseridos em um modelo capitalista, baseado na economia de mercado
e na livre iniciativa, o que ndo ¢ um impeditivo para que haja a interferéncia do Estado nesse

mercado.
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Com base nesses preceitos € obedecendo aos postulados da economia de mercado, a CVM
persegue um mercado de valores mobilidrios eficiente, que, para tanto, precisa ser livre,
competitivo e informado, ¢ deseja também um mercado confidvel, como resultado de uma

adequagdo protecdo e harmonizacgdo dos interesses de todos os que nele transacionam.

3.4 — Cenario e Desafios

3.4.1 -Desafios Externos

A economia brasileira em 1997 apresentou um crescimento de 3,0%, implicando numa
evolugdo de 1,5% na renda per capita média do brasileiro que atingiu o nivel de US$ 5.000,00.
Paralelamente, consolidou-se o processo de estabilizacdo de pregos iniciado a partir da introdugéo
do Real em julho de 1994. O indice nacional de precos ao consumidor evoluiu 4,3% entre
dezembro de 1996 e dezembro de 1997, inferior as previsdes mais otimistas proferidas ainda no

primeiro semestre do ano.

O crescimento do PIB, modesto para os padrdes da economia brasileira, foi influenciado
pelas medidas de contengdo ao longo do ano, visando uma melhoria nas contas publicas e nas
contas externas, sobretudo no que se refere a Balangca Comercial. Em meados de 1997 a
estimativa de crescimento era de 4% a 4,5%, capitaneado preponderantemente pelo desempenho
do setor industrial. A crise dos paises asiaticos, iniciada em julho € com seu apice em outubro de
1997, influenciou ainda mais o processo de desacelera¢do da economia, através da elevag@o

substancial da taxa de juros em outubro, combinado com um esforgo de aumento de arrecadagéo
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fiscal e corte de gastos publicos. Tal elevag¢do de juros, crucial para desincentivar a saida de
recursos externos que se delineava na época, reafirmou a manutengdo da politica cambial,
dirimindo especulagdes sobre desvalorizagdes abruptas do Real. Como efeito adverso, no entanto,
o crescimento em 1997 foi inferior ao previsto anteriormente, sendo esperado para 1998 uma

expansdo do PIB ndo superior a 2,5%.

A conta do Balango de Pagamentos fechou com um déficit de USS$ 7,9 bilhdes, composta
por um Déficit em Conta Corrente de US$ 33,4 bilhdes (4,2% do PIB) e uma entrada liquida de
capitais de US$ 25,5 bilhdes. A Balanga Comercial, no entanto teve um desempenho melhor que
o estimado nos primeiros meses do ano - déficit de US$ 8,5 bilhdes - devido a expansdo das
exportacdes. As reservas internacionais declinaram de US$ 63 bilhGes em agosto de 1997 para
USS$ 52 bilhdes em dezembro, no conceito de liquidez internacional. No primeiro semestre de
1998 estava prevista uma recuperagdo das reservas ao nivel pré-crise, segundo os dados de inicio

de margo de 1998, que indicavam reservas ao redor de US$ 58 bilhoes.

Na 4drea fiscal os resultados foram inferiores aos de 1996, devido principalmente as contas
da Previdéncia e dos Estados ¢ Municipios. Em 1997, o resultado primario — receitas menos
despesas excluindo juros — foi de -0,67% do PIB, contra -0,09% em 1996. O resultado
operacional - que inclui gastos com juros da divida publica — ficou em -4,07% contra -3,75% em
1996. Desta forma, novas medidas restritivas estardo em pauta em 1998, junto com as Reformas
Administrativa e da Previdéncia, as quais somadas as privatizagdes poderdo melhorar o

desempenho das contas publicas em 1998, apesar do calendario eleitoral.
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Um dos mais importantes desafios da economia brasileira nos préximos anos sera o de
compatibilizar a continuidade do processo de estabilizagdo com a atenuagdo do desemprego
conjuntural — motivado pelas flutuagdes de curto prazo na atividade econdémica — e do
desemprego estrutural — devido & inexoravel tendéncia de globalizacdo dos mercados e de

automagdo das unidades produtivas de bens e de servigos.

Neste contexto, o0 Mercado de Capitais, em particular o de a¢Ses e de debéntures, quer no
ambito das Bolsas, quer no do Mercado de Balcdo Organizado pode ser 1til como instrumento de
financiamento de risco as pequenas e médias empresas, as quais normalmente possuem um

elevado indice de geracdo de emprego.

Com a manuten¢do de baixas taxas inflacionarias e do programa de privatizagGes,
auxiliado pelo continuo ingresso de capital estrangeiro, o mercado de valores mobiliarios vem
experimentando uma evolugdo expressiva desde julho de 1994 quando da introdugdo do Real.
Apesar das crises ocorridas nos mercados asidticos em julho/agosto e em outubro de 1997, com
repercussdes inevitaveis sobre o mercado brasileiro, essa expansdo gradual devera consolidar-se
com o crescimento sustentado da economia brasileira, apoiada também nos avangos das reformas
administrativa e previdencidria e conseqliente liberagdo de recursos atualmente drenados para o

financiamento do deficit publico.

O mercado de valores mobiliarios vem tornando-se um dos instrumentos de que dispde o

Governo Federal para aumentar a taxa de poupanca doméstica da economia, pelo apelo que
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possui quanto a expectativas de taxas de retorno mais elevadas, embora com maior risco, e de
participagdo nos lucros das empresas. Por outro lado, devido a transparéncia de suas negociagdes
e o carater publico das informages envolvidas, o mercado propicia maior eficicia dos
investimentos, contribuindo para viabilizar taxas de crescimento econémico mais elevadas. Trata-
se também de um instrumento de indugdo de investimento externo nas empresas brasileiras,

através dos mercados primarios e secundarios de agdes e de debéntures.

A recente crise nas economias asiaticas, € sua inevitavel repercussdo sobre as economias €
as bolsas ocidentais, veio também realgar as melhores condigdes de nossa economia em relagdo
as primeiras. De fato, a rentabilidade das bolsas brasileiras, em ddlares americanos, de 34% em
1997, contrasta com as quedas de 20% a 70% nas principais bolsas asiaticas: Toquio (-30%),
Hong-Kong (-20%), Cor¢ia (-57%), Tailandia (-72%). Certamente, fatores como o nosso nivel de
reservas, flexibilidade e consisténcia da politica cambial, unidade e relativa independéncia da

equipe econdmica, bem como um sistema financeiro saneado, contribuiram para tal divisor de

aguas.

O processo de fechamento de capital de companhias abertas, que vinha acentuando-se
com a crescente instabilidade da economia, foi revertido a partir de 1994, passando o nimero de
empresas de capital aberto no mercado brasileiro de 829 em dezembro de 1993 para 925 em

dezembro de 1996, atingindo-se 968 ao final de 1997.

Os fluxos de emissdes primarias de a¢des e de debéntures mantiveram-se nos patamares
elevados registrados em 1996, atingindo R$ 4,0 bilhdes e R$ 7,5 bilhdes em 1997,

respectivamente. Como conseqiiéncia do processo de estabiliza¢do, pode-se identificar também
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uma tendéncia de aumento nos prazos das debéntures emitidas, abrindo-se perspectiva para mais
uma fonte de recursos de médio e longo prazos para as empresas domésticas. Os fundos
imobilidrios e de projetos audiovisuais, a¢des inovadoras do Governo, por sua vez, t€m atraido
recursos da poupanga privada de maneira crescente, langando no mercado em 1997 titulos no
valor de R$ 460 milhdes e R$ 280 milhdes, respectivamente. Destacam-se ainda o total de RS 5,1
bilhdes em emissdes de Notas Promissorias Comerciais — “Comercial Papers” — bem como a

entrada no mercado de ac¢des de RS 4,2 bilhGes através de Distribuigdes Secundarias.

No mercado secundario de a¢des, apesar da crise asiatica referida anteriormente,
verificou-se um aumento no valor médio diario das transag¢des das bolsas de valores de R$ 609
milhGes em dezembro de 1996 para R$ 1.071 milhdes em dezembro de 1997, tendo-se atingido

uma média de R$ 1.330 em junho, antes da referida crise.

Em conseqiiéncia do aumento do niimero de companhias abertas, das emisses primarias
e da propria evolugdo dos pregos das agdes, o valor de mercado do conjunto das empresas com
agdes listadas nas bolsas brasileiras passou de R$ 225 bilhdes em dezembro de 1996 para R$ 285
bilhdes em dezembro de 1997, incluindo-se, portanto, as desvalorizagdes ocorridas em julho,

agosto e outubro de 1997.

Os Fundos de Investimento de A¢Ges e de Carteira Livre, que tém agugado a propenséo a
poupar das classes média e alta brasileiras, tiveram uma evolucéo de seu patrimonio total de R$
5,0 bilhdes em dezembro de 1996 para R$ 14,6 bilhdes em dezembro de 1997, representando um

aumento nominal de 192%. Considerando-se a valoriza¢do das a¢Ges de 45% em média, no
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periodo, pode-se avaliar o significativo aumento da demanda verificado por esses fundos, os
quais evoluiram de 301 em funcionamento em dezembro de 1996 para 561 em dezembro de

1997.

O movimento de recursos via Anexo IV de agosto a dezembro de 1997 foi de saida
liquida, refletindo a realizagdo de lucros compensatorios obtidos nas bolsas brasileiras pelos
investidores internacionais, contrabalangando prejuizos na Asia. Apesar disso, o montante liquido
de ingressos em 1997 foi de USS 1,6 bilhdo, inferior ao acumulado no mesmo periodo de 1996,
porém 3 vezes superior ao ingresso liquido verificado em 1995, apds a crise mexicana. Os US$
16,7 bilhdes de ingressos liquidos, acumulados desde 1991 até dezembro de 1997, foram
investidos em ativos cujo o valor em 30/12/97 montava US$ 32 bilhdes, 96,5% dos quais
representados por agdes negociadas em bolsas de valores. A partir de janeiro de 1998, no entanto,

o fluxo liquido de recursos passou a ser positivo.

Particularmente, a reforma da previdéncia, lastreada num sistema de capitalizagdo, trara
em seu bojo uma indiscutivel expansdo dos investimentos na economia, com o conseqiiente
desenvolvimento do mercado. Atualmente, alids, ja se observa um grande movimento na

participacdo dos fundos de pensdo na composi¢ao acionaria das companhias abertas.

Outro fator de alavancagem no mercado de capitais ¢ a continuidade e a ampliagdo do
processo de privatizagdo da Unido, que somente serd bem sucedido caso haja um mercado de

capitais eficiente e confiavel.
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Sem duvida, essa mudanga passa pela regulamentagdo do artigo 192 da Constituicdo,
quando se espera que seja dada uma maior autonomia de atuag@o para a Entidade. Passa, ainda,

pela sua reestruturagdo organizacional e amplia¢do do quadro de pessoal.

Em 1997, havia a expectativa de nos proximos anos, exigir da autarquia um esforgo
concentrado para adaptar-se a um mercado cada vez mais amplo, complexo e sem fronteiras.
Podemos citar os projetos que deverdo ocupar a CVM nos préoximos anos, de acordo com o

cenario que se apresenta:

o Mercado de Acesso - A CVM tem buscado a cria¢do de mercados de acesso em niveis
nacional e regional, que abranjam todo tipo de empresas, € em especial as de médio
porte que, atualmente, ndo dispdem de adequados meios de capitalizagdo. Para que este
objetivo seja alcancado, ¢ fundamental a existéncia de mecanismos que assegurem
liquidez e transparéncia a negociacdo de suas agdes. Para tanto, a CVM deu inicio, em
1994, e intensificou, nos dois anos seguintes, um amplo debate sobre a matéria com as
entidades representativas das empresas e dos intermediarios, etapa que antecede a

institucionalizag¢@o desse mercado.

e Informacées de Companhias Abertas - 1996 marcou a implantagdo do projeto de
recepgdo, via meios eletronicos, das informag¢des encaminhadas pelas companhias
abertas, o que permitird maior precisdo nos controles hoje existentes, dada a facilidade
de cruzamento e tratamento estatistico de informag¢des, mas obrigando, por outro lado,
a uma profunda alteragdo no perfil operacional da Superintendéncia de Rela¢des com

Empresas e da Geréncia de Orientagdo a Investidores, com pesado investimento em
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desenvolvimento de softwares e reciclagem de todos os servidores envolvidos na tarefa

de acompanhamento.

Acompanhamento Diidrio do Desempenho de Investidores Institucionais - No
momento, o acompanhamento € realizado a partir do recebimento mensal de relatdrios
produzidos pelos investidores institucionais. Com a plena integra¢do informatizada
entre a CVM e o mercado, tais relatorios passardo a ser diarios, recebidos diretamente
da ANBID (Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento e Desenvolvimento)
através de meios eletronicos. Da mesma forma, as operagdes de credenciamento de
investidores institucionais poderdo ser feitas por via eletrénica, o que permitira a
obtengdo de ganhos de velocidade tanto para a CVM (atividades de credenciamento e
acompanhamento) quanto para o investidor institucional (maior rapidez no andamento
de processos).

Auto-regulag¢io - A partir de julho de 1995 entrou em vigor a Instru¢do CVM n° 220,
que mudou todo o conceito anterior de negociacdo de valores mobiliarios nas Bolsas
de Valores, ao estabelecer normas e procedimentos a serem observados nas operagdes
realizadas, a0 mesmo tempo em que estimula a competi¢do entre seus participantes e
favorece a auto-regulagdo. Essas mudangas acarretaram alteracGes nos métodos de
acompanhamento e de fiscalizagdo do mercado e vém obrigando a CVM a promover
diversos estudos para reorientagdo de seus procedimentos de trabalho.

Lei das Sociedade por Agdes - a CVM preocupada com o desenvolvimento do
mercado de capitais, vem constantemente desenvolvendo estudos e trabathos no
sentido de apresentar anteprojetos de lei propondo uma série de alteragdes na Lei n°

6404/76, elaborando em conjunto com uma comissdo de juristas € apds ouvir os
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diversos segmentos de mercado envolvidos na questdo. Todavia, face as mudangas
ocorridas na economia nacional, mister se faz proceder revisoes desses anteprojetos em
tempo habil. Nesse sentido, a CVM tem promovido estudos e debates visando ao
aperfeicoamento da referida Lei.

Mercosul — Mercado Comum do Sul. A integracdo dos paises do Mercosul exige a
compatibilizacdo da regulamentagdo adotada pela CVM e pelas entidades congéneres
dos demais paises envolvidos, condi¢@o sine qua non para a existéncia de um mercado
regional sélido e transparente. A CVM ja vem trabalhando intensamente nesse projeto.
COSRA - A CVM preside o COSRA - Conselho dos Reguladores de Valores
Mobilidrios das Américas, cuja Secretaria Executiva foi assumida pela
Superintendéncia de Desenvolvimento e Internacionalizagdo. O objetivo € a criagdo de
principios € a implementa¢do de mecanismos capazes de garantir a padronizacdo de
praticas e a transparéncia em nivel continental, preservadas as peculiaridades regionais.
Prevé-se também a integragdo dos bancos de dados da CVM e de todas as suas
congéneres via Internet, com vistas a baratear, agilizar e democratizar o acesso a
informacdo. Os trabalhos conduzidos pelo COSRA visam, ainda, atender decisdo dos
governantes da regido, adotada quando da realizagdo da Cupula das Américas, em
dezembro de 1994, de integrar os mercados do Continente e Caribe até o ano 2005.
OICV/IOSCO - Organizagdo Internacional das Comissdes de Valores Mobiliarios. E
0 organismo que reune os 6rgaos reguladores de valores mobiliarios de mais de setenta
paises. A CVM tem hoje lugar no Comité Executivo e preside o Comité
Interamericano, que se reune quatro vezes por ano € elabora as propostas que serdo

votadas em plenario. A CVM esta envolvida, no momento, no projeto de
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reestruturagdo da IOSCO e tem realizado avangos na elaboracdo de acordos bilaterais,
como os ja& firmados com as entidades congéneres de Portugal, México, Estados
Unidos, Argentina, Paraguai e aqueles em vias de implementagdo com as congéneres
da Italia, Chile, Taiwan, Bolivia, Hong Kong e Espanha.

e Titulos de Participacio em Receita - Trata-se de um novo derivativo cujo projeto de
implantagdo esta sendo desenvolvido pelo BNDES. Contudo, a regulamentagéo

de sua colocagdo no mercado e o futuro acompanhamento de seu desempenho estardo a

cargo da CVM.

Ao final do exercicio de 1998, a CVM atendendo determinag¢do da SFC - Secretaria
Federal de Controle/MF, emitiu relatério sobre as atividades desempenhadas e os desafios que o
mercado apresentou. Destacamos os seguintes aspectos:

- o exercicio de 1998, ndo poderd nunca ser considerado como trivial. Desde seu
inicio, ainda sob o efeito da crise dos paises da Asia em 1997, o Pais acumulava reservas, atraidas
pela alta taxa de juros domésticas. O que parecia indicar um ano auspicioso, com a reelei¢do do
presidente da Republica quase certa, reservas recordes, em torno de US 74 bilhdes em abril,
inflacdo cadente e perspectivas de um crescimento superior ao de 1997, mudou repentinamente
com a crise da Russia. O fluxo de entrada de reservas rapidamente se inverteu, fragilidades nas

areas externa e fiscal tornaram-se evidentes e a economia entrou em recessio.

- 0o Mercado de Capitais Brasileiro sofreu os impactos da crise de forma
amplificada, devido a sua carateristica de formagdo de expectativas. As bolsas brasileiras, cujos

indices de lucratividade durante 1997 foram superiores aos dos mercados de Nova York,
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Frankfurt e Londres, em 1998 experimentaram um decréscimo de 40% em ddlar, enquanto que as

bolsas daqueles paises desenvolvidos obtinham um desempenho positivo de 19% em média.

Nio obstante esse quadro de crise, o Governo Federal, através da CVM, prosseguiu no
sentido de garantir um continuo aperfeicoamento do marco regulatério de nosso mercado,
preparando-o para a competicBo com outros centros de liquidez, em meio a um inexoravel
processo de globalizagdo. Nessa linha de raciocinio, o Governo tenciona consolidar o mercado de
capitais como um poderoso instrumento de desenvolvimento democratico das empresas
brasileiras, sempre num ambiente de total transparéncia e de protecdo aos direitos dos
investidores, sobretudo os pequenos e médios. A participa¢do cada vez maior do publico em
geral, ou seja o cliente cidaddo, € a pedra angular dessa estratégia, seja direta ou indiretamente,
através dos fundos de investimento ou por meio dos mecanismos de formagdo de poupanca

previdenciaria, como o FAPI e os fundos de pensao.

Paralelamente, ha que se criar condi¢ées para que se estabeleca no Pais um Centro de
Liquidez Internacional para o Mercosul e, futuramente, para toda a América Latina. O Brasil

concentrava, 87% dos negdcios com agdes do Mercosul e 66% de toda a América Latina.

Em 1999, o cenario apresentava-se de forma mais complexa, conseqiiéncia natural dos
efeitos e reflexos de um mercado globalizado. O inicio do ano de 1999 foi marcado pela adogéo
de um regime de cambio flutuante. Essa mudanca de politica gerou incertezas quanto a taxa de
cambio de equilibrio, provocando significativa volatilidade nas suas cotagdes. Mudangas no
comando do Banco Central prolongaram esse periodo de incerteza ao longo do primeiro trimestre

do ano, com reflexos quanto ao desempenho esperado da economia. Durante esse periodo nédo
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havia projegoes confidveis sobre comportamento da taxa de crescimento, do desemprego, da taxa

de juros, da inflagdo, déficit publico e balango de pagamentos.

No entanto, ao contrario do ocorrido em outros paises que experimentaram um ajuste
cambial semelhante ao do Brasil — México, Coréia, Tailandia, Russia - os reflexos negativos
foram menos graves e de menor dura¢do do que as especulagdes mais otimistas. Embora a
recuperacgdo do saldo da balanga comercial tenha sido prejudicada pela queda dos precos dos bens
exportados € pelo aumento dos pregos importados pelo Brasil, a mudanga cambial reverteu a
tendéncia de déficits crescentes. A partir do 2° semestre do ano, a economia entrou em

crescimento, alcangando um aumento de 0,8 % em seu Produto Interno Bruto.

O mercado de valores mobiliarios, apesar do quadro inicial de incerteza no 1° trimestre,
antecipou essa recuperacdo. O grafico a seguir, tabela n® 2, ilustra o poder de recuperacdo das

bolsas brasileiras mesmo em comparagdo com bolsas de paises desenvolvidos.

Graficon® 1

Bolsas de Valores Internacionais
Variagdo Nominal e Cambial - Base: Dez/98=100
Referéncia US$
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Fonte: CVM.
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3.4.2 - Desafios Internos

Mesmo impossibilitada de exercer plenamente suas atribui¢des, dada a crescente caréncia
de pessoal, a CVM ainda vem ampliando seu leque de atividades, com destaque para a
regulamentacdo e o acompanhamento de novos produtos e a crescente atuagdo em institui¢oes

supranactonais voltadas para a nova realidade da globalizagdo do mercado.

Para que a CVM esteja devidamente preparada para esses novos tempos, torna-se

necessario repensar sua estrutura e sua forma de atuagdo.

Para que as a¢Ses da CVM estejam em sintonia com o item do PPA “Manutencdo e
adequacdo da infra-estrutura fisica, inclusive informatiza¢do, necessdria ao bom desempenho
das fungoes de Estado, mediante a¢des dos Poderes Executivo, Legislativo e Judicidrio”,

surgiram novos desafios.

O Projeto de Reestruturacdo das Instalagées, que teve inicio no exercicio de 1997, com a
utilizacdo dos recursos do Saldo de Exercicios Anteriores, previa a ampliagdo do espago fisico
disponivel, com a aquisi¢do de novos andares no mesmo prédio onde funcionava a Sede da
Autarquia, bem como as benfeitorias, o mobiliario e os equipamentos considerados necessérios a

sua devida utilizagdo.

O Plano de Informatica da CVM para o Exercicio de 1998 previa em linhas gerais, a

interligacdo entre a Sede e as Superintendéncias Regionais de Sdo Paulo e Brasilia, a expansdo do
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Sistema AS-400 e a expansdo da rede de micros, com énfase, principalmente, na prestagdo de
servicos através do desenvolvimento de sistemas e softwares especificos que atendam as

necessidades da Entidade.

Paralelamente, com o ingresso dos novos servidores concursados, torna-se necessaria a
revisdo do atual parque instalado, com a aquisi¢do de novos softwares e a adequagdo do hardware

disponivel.

A expansdo das atribuigdes da CVM gerou a necessidade de expans@o dos quadros
técnicos. No inicio de 1997, a CVM propds junto Secretario de Recursos Humanos do Ministério
da Administracdo Federal e Reforma do Estado, autorizagdo para realizar, ainda no primeiro
trimestre, concurso publico para provimento de 57 (cinqgiienta e sete) cargos de nivel superior,

sendo onze de Advogado, vinte de Inspetor e quinze de Analista.

Fatos relevantes que aconteceram no mercado e que justificaram a abertura das 46 novas
vagas:
e acompanhamento do mercado de derivativos referenciados em valores mobiliarios;
e registro e acompanhamento das sociedades beneficidrias de recursos oriundos de
incentivo fiscal; conforme disposto no Decreto Lei n® 2298, de 21 de novembro de
1986;
e introdu¢do do commercial paper no mercado, cabendo a8 CVM o registro e o

acompanhamento das operagdes com esses titulos;
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e abertura das bolsas para aplicagdo de investidores institucionais estrangeiros, cabendo
a CVM autorizar o ingresso dos recursos (em conjunto com o Banco Central),
promover o registro dos investidores e acompanhar a aplicagdo dos recursos;

e aprovagdo e acompanhamento dos programas de ADR (American Depositary Receipt)
e de GDR (Global Depositary Receipt), mecanismos de colocag¢do de titulos de
companhias abertas brasileiras no exterior;

e registro e acompanhamento dos fundos de privatizacdo, credenciando-os a participar
dos leildes de privatizagao;

e registro de distribui¢do e acompanhamento dos Certificado de Investimentos em
Empreendimentos Audiovisuais;

e registro de distribuicdo e acompanhamento dos Fundos de Investimento em Empresas

Emergentes.

As peculiaridades inerentes ao conteido de trabalho fazem do quadro funcional da CVM

um corpo unico no mercado profissional, sem similar no servigo publico e nas empresas privadas.

Naquele momento, porém, a CVM via-se ameagada por dois riscos igualmente temiveis:
o primeiro referia-se a ampliacdo do conteudo de trabalho e & perda qualitativa verificada na
execucdo das atividades de muitas Superintendéncias, cuja causa é a relagdo absolutamente
desproporcional entre o volume de trabalho € o nimero de servidores disponiveis, o segundo
risco dizia respeito ao “timing” da reposi¢do de pessoal de nivel superior da autarquia,
considerado o fato de que a absoluta maioria do quadro efetivo € remanescente dos concursos
publicos realizados entre 1977 e 1979. A verificacdo da faixa etaria e do tempo de servigo desses

servidores conduz a constatacdo de que, em um futuro proximo, a CVM ndo contard sendo com
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uma insignificante percentagem de seus pioneiros, dada a ocorréncia de grande numero de

aposentadorias nos proximos anos.

A senioridade plena, na CVM, ndo € alcangada em menos de sete ou oito anos de
desenvolvimento profissional. Contudo, em menos de cinco anos esta autarquia estard sendo
obrigada a promover a condi¢do de executivos servidores que hoje contam com menos de dois
anos de efetivo exercicio. A aceleragdo do processo de formagdo e especializagdo de pessoal

técnico ainda ¢ uma das maiores prioridades do érgdo.

Através do Voto CMN n° 314/78, a CVM teve aprovado um quantitativo de 269 técnicos
de nivel superior. No momento em que a ampliagdo das atribuigdes do orgdo justificavam a
realizagdo de novo concurso, a autarquia viu-se impossibilitada de promover a ampliagdo de
quadros, ja que as restrigdes a contratagdo de servidores publicos, vigentes a partir de 1981/82,

impediram que o projeto de absorcdo progressiva de servidores fosse realizado.

Em 1994, a CVM realizou concurso publico para recompor as vagas dos funcionarios que
se demitiram voluntariamente e daqueles que se aposentaram. Todavia, face aos baixos niveis
salariais entdo vigentes, em contraposi¢@o a alta qualificagdo técnica exigida dos candidatos, o

pequeno numero de vagas oferecidas néo foi preenchido.

Embora a caréncia de pessoal de Nivel Superior seja, na CVM, um problema cronico e
generalizado, em algumas areas atinge propor¢des mais agudas, colocando em risco o

cumprimento da missdo da autarquia. A seguir, relacionam-se algumas das atividades que vém
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sofrendo, em sua execugdo, os efeitos do estrangulamento provocado pela insuficiéncia de

pessoal técnico:

A Superintendéncia de Relagdes com Empresas desempenha um amplo espectro de
atividades. O setor de acompanhamento é responsavel pela analise das informagdes periddicas
das cerca de 850 companhias abertas, bem como dos processos de abertura de capital das
empresas. Estas informagdes s@io compostas de demonstragdes financeiras, demonstrativos
contabeis trimestrais ¢ informagdes cadastrais € gerenciais anuais. Além desse conjunto de
informagdes, as empresas sdo obrigadas a encaminhar a CVM copias das atas das assembléias
gerais ¢ das reunides do Conselho de Administrag@o, alteragdes estatutdrias, bem como
informagdes a respeito de qualquer ato ou fato relevante acontecido na vida da companhia. Essa
massa de documentos recebidos ¢ analisada para que seja verificada a sua adequagdo a Lei das

Sociedade por Agdes e aos atos normativos da CVM, e colocadas a disposi¢do do publico.

A area de registros é responsavel pelas autorizagdes das distribui¢des publicas de qualquer
valor mobilidrio. Assim, as emissdes primarias de a¢des, debéntures, notas promissodrias, quotas
de fundo de investimentos imobilidrios, bonus de subscri¢do e outros valores mobiliarios
destinados a oferta publica, bem como as distribui¢des secundarias, sdo analisadas para se

verificar a suficiéncia, transparéncia e coeréncia das informagdes.

A geréncia de operagOes especiais analisa atos societarios relativos a fusdes,
incorporagbes e alienagdes de controle, negociagdo de agdes em tesouraria, cancelamento de
registro, participa¢do em capital votante, eliminagédo de participagOes reciprocas, reorganizagdes

societarias, grupamento e liquidagao de companhias.
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Nesta Superintendéncia também sdo realizadas as atividades de registro e

acompanhamento das cerca de 1550 companhias incentivadas.

Apesar da grande e variada quantidade de servigos executadas nesta Superintendéncia, seu
contingente ¢ de apenas 19 técnicos, fato que tem acarretado um decréscimo na qualidade das

analises e aumento nos prazos de concessoes de registro.

A Superintendéncia de Relagdes com Investidores desempenha uma variada gama de
fun¢des. Sdo de responsabilidade dessa Superintendéncia todas as atividades de credenciamento e
acompanhamento de investidores institucionais, inclusive o de administrador de carteiras de
investimento de investidores estrangeiros ingressados no pais de acordo com o anexo IV, da
Resolucdo n° 1.289/87, do Conselho Monetario Nacional. Atualmente estdo credenciados 370
fundos mutuos de investimentos em agdes, que encaminham mensalmente 8 CVM demonstrativo
da composicdo de suas carteiras para analise da adequacdo as normas vigentes, bem como
qualquer alteracdo ocorrida em seus regulamentos. O nimero de investidores estrangeiros
credenciados ¢ de 2.226, distribuidos por 259 contas proprias e 250 contas coletivas, cujo valor

das carteiras supera a cifra de USS$ 20 bilhdes em 1996.

Esta area é a responsavel pelo recebimento das consultas e reclamagdes dos investidores e
do publico em geral, cabendo respondé-las aos interessados. Outra atividade essencial ¢ a
disponibilizacdo ao publico das informagdes recebidas das companhias abertas, dos
administradores de fundos de investimento e de qualquer outra que possa subsidiar decisdes dos

investidores na manuten¢do, compra ou venda de valores mobiliarios. Esta fungdo é de extrema
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importancia , pois a perfeita divulgaggo das informagGes em tempo habil propicia uma igualdade

de conhecimento para todos os participantes do mercado.

Esta Superintendéncia ¢ das mais sacrificadas da CVM e tem funcionado precariamente
em algumas atividades, como o credenciamento e registro das alteragGes ocorridas nos

regulamentos dos fundos de a¢des, que tém sido feitas sem observancia dos prazos legais.

A Superintendéncia de Relagdes com o Mercado desempenha sua atividade de
acompanhamento através de um sistema de monitoramento, consultas e observacdes através de
terminais de video ligados diretamente aos pregdes, € contatos permanentes com 0s responsaveis
pelas areas operacionais das Bolsas de Valores. Em todas essas hipdteses sdo verificadas,
sobretudo, oscilagdes de pregos e de quantidades, de acordo com parametros técnicos de

comportamento, e com vistas a participagdo eqiiitativa de investidores, em condi¢des adequadas.

Paralelamente, o setor de analise de negdcios atua na detecgdo de eventuais casos de uso
de informagdes privilegiadas, praticas ndo eqiitativas, manipulagdo de precos, criagdo de
condigOes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios, realizagdo de operagdes
fraudulentas, atuacdo de administradores de carteira, quebra de prioridade na distribuicio de

negocios e outras ocorréncias.

A maioria dos inquéritos instaurados na CVM, teve sua origem nesta area. Entretanto, a
caréncia de pessoal acarretou uma demora intoleravel nos procedimentos de analise, e suas

conclusoes levavam cerca de dois anos.
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A Superintendéncia de Desenvolvimento e Internacionaliza¢do executa dois grupos de
atividades bastante distintos. No primeiro, estdo englobados os trabalhos de normatizagéo,
projetos de desenvolvimento de mercado e de difusdo didatica de normas e procedimentos,
através de palestras e seminarios. O segundo compreende a coordenag8o da participagdo da CVM
nos programas de intercdmbio e troca de informagdes entre agéncias reguladoras, treinamento em

nivel internacional e representag@o junto a organismos e programas internacionais.

Dada a crescente globalizagdo da economia ¢ a introdu¢@o de novos produtos e técnicas
de atuacdo, tem sido constante o incremento do volume de atividades nessa Superintendéncia.
Ressalte-se o fato de que é ela, também, a responsavel por todas os estudos e pesquisas sobre a

regulagdo de mercado.

Todavia, para o desenvolvimento dessas fun¢des, que exigem um vasto conhecimento do
mercado de capitais nacional e internacional, bem como o perfeito dominio de outros idiomas,
estdo alocados no setor apenas 2 técnicos, numero absolutamente insuficiente para atender o

aumento continuo da carga de trabalho sem perda do padréo de qualidade.

A Superintendéncia de Normas Contabeis ¢ de Auditoria ¢ a drea responsavel pela
verifica¢do do cumprimento dos padrdes de qualidade na apresentacdo de demonstrativos
contabeis e financeiros por parte dos diversos participantes do mercado, tais como: companhias

abertas, intermediarios financeiros e investidores institucionais.

Cabe a ela também assessorar as demais areas técnicas em assuntos de natureza contébil e

formular respostas a consultas provenientes dos diversos segmentos de mercado.
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Esta Superintendéncia secretaria os trabalhos da Comissdo Consultiva sobre Normas
Contabeis, que tem por objetivo desenvolver estudos e apresentar sugestdes para o
aperfeicoamento das normas contdbeis € de auditoria praticadas por entidades que atuam no
mercado de capitais. Tal comissdo ¢ integrada por representantes do mercado, tais como
ABRASCA (Associagdo Brasileira das Companhias Abertas), IBRACON (Instituto Brasileiro de
Contabilidade), CFC (Conselho Federal de Contabilidade) e FIPECAFI ( Fundagdo Instituto de
Pesquisas Contabeis, Atuariais ¢ Financeiras da Universidade do Estado de Sdo Paulo), dentre

outros.

Outra atividade levada a efeito € o registro e acompanhamento das atividades de auditor
independente. Apesar da amplitude das atribui¢oes, a Superintendéncia conta com apenas 3 (trés)

técnicos do quadro permanente, incluindo-se o proprio Superintendente.

A Superintendéncia de Fiscalizag@o realiza, em todo o territério nacional, as inspecGes
resultantes de demandas das demais areas técnicas da CVM, na eventualidade da constatagdo de
indicios de irregularidade em operacdes realizadas nas Bolsas de Valores e de Mercadorias,
Intermediarios Financeiros, Investidores Institucionais, Companhias Abertas, Auditores

Independentes ou qualquer participante do mercado.

Historicamente, nos primeiros anos de funcionamento da CVM, a atividade fiscalizatéria
abrangia um universo de pouco mais de 2.000 institui¢des. Atualmente, o nimero ja ultrapassa a
casa de 6.000 instituigdes , entre as quais podem ser destacadas as Bolsas de Valores e de
Mercadorias, as Companhias Abertas, as Companhias Incentivadas, os Auditores Independentes,

os Fundos Mutuos de A¢des, as Corretoras de Valores e outras entidades.
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A partir das fiscalizagdes, e depois de realizadas analises internas, determinam-se as
hipdteses de procedimentos investigatorios externos, que podem culminar com proposta de

instauragdo de inquérito administrativo.

Cabe também ao setor a conduc@o dos inquéritos administrativos, o que inclui a tomada
de depoimentos, a analise das defesas apresentadas e a elaboracdo de relatdrio a ser encaminhado
ao Colegiado para julgamento. A érea de Fiscalizaggo compete também manter permanentemente
atualizado o banco de dados referente aos inquéritos em andamento e prestar atendimento a

indiciados e seus advogados.

Esta Superintendéncia tem desempenhado suas atividades de forma bastante insatisfatoria
face ao pequeno numero de fiscais nela alocados, 12 em S&o Paulo e 10 no Rio de Janeiro. Deve-
se ressaltar o fato de que cada inspegdo exige do técnico um significativo investimento de tempo,
pois, apds a realizaco da fiscalizagdo na entidade, deve ser elaborado relatorio minucioso sobre a
inspecdo, o que impede o funcionario de exercer qualquer outra atividade no periodo. A caréncia
de pessoal vem ocasionando um interregno exageradamente longo entre a demanda das inspegoes

e sua execugdo, o que tem prejudicado substancialmente a apuragio dos fatos.

A Superintendéncia Juridica € a responsavel pela elaboragdo de pareceres, atendimento de
demandas das demais éareas, assessoria ao Colegiado nos julgamentos dos inquéritos, revisao de
todos os atos normativos editados, acompanhamento do contencioso, analise de todos os

processos de licitagdo e manifestacdo em nome da Comiss@o na qualidade de amicus curiae.
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Acrescentem-se ainda as atividades de representacdo da CVM em agdes nos foros de

varias cidades do Pais.

Apesar de executar um servico altamente complexo e que exige alto grau de
especializagdo, todo esse amplo leque de atividades tem sido desenvolvido por apenas 9 (nove)

advogados, o que dificulta o desempenho das fun¢des dentro de prazos e qualidade aceitaveis.

Quando da sua instalagdo, esta Superintendéncia contava com um quadro de 20 (vinte)

advogados.

A Superintendéncia Administrativo-Financeira tem por finalidade prover a infra-estrutura
indispensavel a manutengdo das atividades finalisticas da CVM e viabilizar, pelo suporte

administrativo, a existéncia de uma organizagdo agil, eficiente, desburocratizada e austera.

Além das tarefas tipicas e universais de um setor administrativo-financeiro entre elas a
realizacdo anual de mais de seiscentos processos de licitagdo, a area tem ainda uma missdo

especial: a cobranga e controle da taxa de fiscaliza¢do e de multas cominatorias.

Para que se tenha uma idé€ia da carga de trabalho em relagdo a Taxa de Fiscalizag@o, cujo
recolhimento € trimestral, o universo de controle é de 6.011 contribuintes. Estdo sendo
conduzidos, no momento, 543 processos de inscri¢do na Divida Ativa da Unido, assim como
esforcos para a cobranga amigavel da divida dos demais contribuintes inadimplentes, cujo
numero total alcanga o montante de 2.634. Para tal conjunto de atividades, existe apenas um

técnico do quadro permanente, que acumula também a funcdo de titular da unidade.
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Cabe ressaltar que os recursos oriundos daquelas fontes permitem a CVM arcar com todas
as despesas de custeio e de investimento, ja que a Autarquia ndo recebe dotacdo orcamentaria da
Unido. No entanto, uma série de tarefas ndo vem sendo executadas, inclusive a cobranga de
multas, face a extrema caréncia de pessoal e a alocagdo de recursos humanos em areas finalisticas

prioritarias.

A Auditoria Interna tem por objetivo identificar e apontar mecanismos de corre¢do para

eventuais desvios no funcionamento técnico ou administrativo da CVM.

Além dessa atividade examina a prestagdo de contas da entidade e assessora os orgéos de
controle, tais como CISET - Secretaria de Controle Interno do Ministério da Fazenda e TCU -

Tribunal de Contas da Unido em trabalhos de inspe¢do de rotina ou extraordinarios junto a CVM.

O principio basico que norteia a atuagdo da Auditoria Interna ¢ a certeza de que a CVM
deve estabelecer, em relagdo a seus funcionarios, os mesmos padrdes de comportamento ético
exigido dos vérios agentes que atuam no mercado. Entretanto, sua atuagdo tem deixado a desejar,
pois o setor ndo dispde sequer de um técnico, sendo todos os trabalhos foram conduzidos pelo

titular da area.

A Superintendéncia de Informatica é o principal instrumento com que conta a CVM para
racionalizar seus servigos e suprir, através de um amplo programa de informatizagdo, os meios

necessarios para o cumprimento de suas atribuigdes.
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O quantitativo ¢ insuficiente para desenvolver os projetos previstos para os proximos
anos, tais como recebimento das informagdes periddicas de companhias abertas e de investidores
institucionais, cobran¢a de multas cominatorias e da taxa de fiscalizagdo, controle de
documentagdo, sistema de interligacdo dos microcomputadores em rede e outros, que permitirdo

a CVM desempenhar suas fungdes com presteza e eficiéncia.

Consequéncias da Caréncia de Técnicos

o redugdo do nivel de produtividade do corpo executivo, obrigado a executar diretamente
tarefas de andlise, atendimento de rotina ao publico externo e emissdo de pareceres.

e auséncia de disponibilidade para investimento em projetos de desenvolvimento de
mercado, aperfeicoamento da estrutura normativa e outros, dada a escassez de recursos humanos
e o comprometimento da quase totalidade do quadro de pessoal em tarefas de natureza habitual e
obrigatodria;

¢ indisponibilidade de pessoal para reposi¢do de mao de obra e substitui¢des eventuais;

e utilizac¢do, como paliativo, de estagiarios, assessores € coordenadores — nivel DAS-3-
para o desenvolvimento de atividades tipicas dos cargos de carreira de nivel superior. Este
procedimento acarreta grande investimento em treinamento ndo compensado em fungdo da
rotatividade da mao de obra. Ocasiona, também, distor¢es, face & impossibilidade de
recrutamento de pessoal de boa qualificagdo técnica com os niveis de remunerag@o oferecidos,
além de estar limitado a um reduzido nimero de vagas;

e impacto negativo sobre o processo de informatizagdo da CVM e de atualizagdo de
conhecimentos: a maioria das 4reas ndo tem como conciliar as necessidades de servigo com a

liberagdo de pessoal para os treinamentos necessarios;
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e impedimento em promover uma adequada compatibilizagdo entre os interesses da
organizagdo e de seu corpo funcional, dada a absoluta auséncia de pessoal para alimentar
processos de aprendizado, treinamento sistemético e rodizio periodico. A imutabilidade do
conteudo de trabalho vem provocando desmotivag@o especialmente entre analistas de areas com
conteudo de trabalho excessivamente padronizado e entre aqueles obrigados, ha anos, a cumprir
um programa de sucessivas viagens a servigo, e

e aumento significativo, nos ultimos trés anos, do percentual de servidores com registro

de ocorréncias médicas diretamente relacionadas a situagdes de trabalho.
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CAPITULO 4

AS PRATICAS DE PLANEJAMENTO E ORCAMENTO

4.1 — O Planejamento Estratégico

Diagndstico do Planejamento Estratégico

No exercicio de 1998, a CVM contratou a Fundagdo Christiano Ottoni, para fazer uma
radiografia de sua modelagem organizacional, com a preocupacdo principal de evidenciar

qual a visdo interna da Institui¢do no intuito de implementar um Projeto de Qualidade.

Para tanto foram realizadas, a época, entrevistas com a maioria dos Diretores e

Superintendentes.

Como trata-se de uma Instituigio governamental, o modelo €é calcado em
procedimentos que se diferem, conforme as atividades exercidas. Na darea meio,
(Administragdo Geral) sdo procedimentos mecanicistas € extremamente formais quanto ao
cumprimento de normas € regras que envolvem processos, € nas atividades finalisticas da
mesma forma, porém, ressalva-se o relacionamento da area técnica com o mercado, haja vista

as diversas atividades que lhe sdo peculiares, possuindo um aspecto mais organico.

Inicialmente, a titulo de introdug@o, foi questionado o aspecto da Visdo e da Missdo da
Instituicdo, na busca de identificar alguma discrepancia nas tarefas por ela (CVM) exercidas,
que poderiam estar em desalinho com seus objetivos. Foi perguntado aos entrevistados como
eles véem a CVM hoje. Em seguida, o questionario foi direcionado com perguntas agrupadas

em categorias, destacamos aquelas que estdo diretamente envolvidas nesta abordagem:
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2.1 Existe na CVM um processo de planejamento estratégico, do qual participam
representantes de todas as areas?

2.2 Os planos operacionais das unidades s3o elaborados com base nas definigdes do
planejamento estratégico da CVM?

2.3 O planejamento estratégico e os planos operacionais das unidades sdo acompanhados e
avaliados pelos dirigentes da CVM, passando por realinhamentos eventualmente
necessarios?

2.4 O processo de planejamento estratégico contempla metas de redugéo de custos e melhoria
da qualidade de servigos?

Gréficos n° 2
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As respostas as perguntas de cada categoria foram avaliadas conforme a tabela abaixo:

Tabelan® |
anela
Pontuacio Diagnéstico
(%)
0 Auséncia de agdes no sentido do atendimento ao item
25 Estagio inicial de implantagdo de praticas
50 Praticas em estagio de desenvolvimento
75 Préticas de qualidade em fase de sistematizagdo
100 Préticas de qualidade sistematizadas e em fase de expansdo dentro da
organizagao
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Pontos Fortes detectados

e (Capacidade de reagir as demandas do mercado embora ndo haja planejamento estratégico.

Pontos Criticos destacados

Nao héa Planejamento Estratégico, somente indicacdes tragadas pelo Presidente e/ou
Colegiado, mas ndo de forma sistematizada.

e Nio ha integragdo entre as areas, nem planos operacionais para as mesmas.

e Ha constante interrup¢do dos trabalhos devido ao atendimento de questdes emergenciais e
a compromissos ndo agendados previamente.

e Os custos ndo sdo administrados e € impossivel, hoje, definir-se o custo de determinado
processo.

Oportunidades de Melhoria:

= Elaborar Planejamento Estratégico com a participagdo dos representantes de todas
as areas, que inclua os requisitos e expectativas de clientes e a analise dos riscos
tecnoldgicos, politicos e sociais.

= O Planejamento Estratégico deve considerar metas para a melhoria da gestdo das
empresas € ndo somente iniciativas para democratizar o capital.

= Criar planos operacionais para as Superintendéncias e as Geréncias, com base no
planejamento estratégico.

= Criar modelo de gestdo para acompanhamento dos planos operacionais.

= Definir metas de redugdo de custos e melhoria da qualidade dos servigos.

O diagnodstico acima detectado em 1998, criou uma nova consciéncia quanto a
importancia do planejamento. Concomitantemente, no final do exercicio de 1998, com o
intuito de exercitar o acompanhamento de desempenho, a SOF/MP passou a cobrar o

gerenciamento de metas, de todos os 6rgdos da administragdo publica.
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Diagnéstico Estratégico da Receita

Analisaremos o comportamento das arrecadagdes/repasses em uma série histdrica um
pouco maior do que o escopo objeto desse trabalho, ou seja, abrangendo o periodo de 1995 a
1999, conforme demonstrado na tabela n° 5, a fim de possamos visualizar com mais clareza, o
principal fundamento que est4 inserido nas propostas orgamentarias que € a expectativa das
receitas, € com base nas mesmas, outras possiveis constatagdes. Compararemos logo a seguir

com a Execucdio das Despesas, pois estas refletem o resultado final de desembolsos

financeiros.
Tabelan® 2 Em milhares de Reais
POSICAO FINANCEIRA - ARRECADAGCAO REAL
95 96 97 98 99
REAL ARRECADADO FONTE 0126 38.060( 39.001| 47.274| 51.570| 52.571
REAL ARRECADADO FONTE 0250 18.227| 16.312| 17.654 3.182 3.380
TOTAL 56.287| 55.313| 64.928| 54.752| 55.951
VALORES REPASSADOS PELO TN 49.046| 50.812| 52.525| 35.736| 50.027

DIFERENCA RETIDA NOS COFRES DO TN 7.241] 4.501] 12403| 19.016] 5.924

SALDO DE EXERCICIOS ANTERIORES 29.423| 64.147| 86.227| 115.977| 136.742

RECEITA ARRECADADA 56.287] 55.313] 64.928] 54.752| 55.951
Fonte: CVM.

Constata-se uma arrecada¢do média na Fonte 0126 nos 5 (cinco) anos de MRS
45.299, apresentando uma tendéncia crescente, todavia, na Fonte 0250, pode-se observar uma
média de MR$ 17.414 para os anos de 1995, 96 e 97, justificando-se pelo fato de haver nesse
periodo a remuneragéo de aplicagdes efetuadas do saldo do superavit acumulado nesta fonte, a
titulo de Juros de Titulos de Renda, nessa época assim classificado. No ano de 1999, foi
reclassificada tal remuneragdo para Fonte 0280. A queda dessa arrecadagdo foi em
conseqiiéncia do repasse aos cofres do Tesouro Nacional efetuado em fungdo da Lei n® 9.530
de 10 de dezembro de 1997. Nos exercicios de 1998 e 1999, passou para o patamar médio de
MRS 3.281, com leve tendéncia de acréscimo, sendo Multas e Juros Administrativos, o seu

maior recolhimento.
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Diagnostico do Processo de Elaboracio das Propostas Orcamentarias

Na pesquisa efetuada, ficou constatado que a CVM nos anos de 1997 a 1999, nio
possuia um Componente Organizacional especifico para o desenvolvimento do processo de
planejamento da Institui¢do. No ano de 1999, em razdo do PPA 2000-2003, foi criado um
setor especifico na ASE — Assessoria Econdmica, para o planejamento e acompanhamento das

metas fisicas, ou seja, metas quantitativas, vinculadas aos programas finalisticos.

A defini¢do das agGes prioritarias a serem desenvolvidas € realizada pelo Colegiado da

Autarquia e divulgada junto ao corpo funcional.

O acompanhamento da execugdo destas agdes € centralizado na Superintendéncia
Geral — SGE e realizado através de reuniGes de avaliagdes periddicas com as demais

Superintendéncias da Autarquia.

No periodo de 1997 & 1999, as propostas or¢amentarias eram elaboradas pela GAF —
Gerencia de Orcamento e Finangas e coordenadas pela SAD — Superintendéncia
Administrativo-Financeira que, centralizava as informacges tanto em nivel do planejamento,
quanto das solicitacdes de servigos e/ou materiais das demais areas. A participagdo das
Superintendéncias, aconteceram, informalmente, através de reunides com os titulares, quando

era necessario.

Durante a elaboragio das propostas or¢amentarias, o relacionamento com o Orgdo
Setorial de Or¢amento (SPOA-MF), era efetuado formalmente através de pelo menos, duas

reunides: a primeira para apresentagdo das diretrizes gerais para a elaborac¢do da proposta, e a
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outra para discussdo da proposta apresentada pela Entidade, informalmente, via contatos
telefonicos, sempre que necessario. Ao longo da execugdo orcamentaria, além das
informagdes mensalmente prestadas, como por exemplo o acompanhamento das despesas de
pessoal, o relacionamento acontece freqiientemente , através de contatos por via telefonica,

fax ou por intermédio de reunides, convocagdes para treinamentos € cursos.

Metas Qualitativas e Quantitativas

Encontramos em nossa pesquisa diversos procedimentos operacionais que objetivavam
alcancar objetivos especificos, todavia, os resultados pretendidos ndo haviam sido
quantificados, logo, sob o aspecto gerencial, ndo ha como mensurar se os objetivos foram
realmente alcangados em termos quantificaveis. Destacamos algumas estratégias praticadas a
partir de 1997. Tendo em vista a caréncia de pessoal, foram adotados alguns procedimentos

para que tal situagdo fosse amenizada.

Relativamente ao Planejamento Estratégico da Area Administrativa do Ministério
da Fazenda, esta Autarquia desenvolvera as seguintes agdes que possuem contrapartida
financeira:

- Contratacio de estagidrios: Ha alguns anos a CVM tem se utilizado da
contratagdo de estagiarios. Para o exercicio de 1997 estd prevista a contratagdo no numero
maximo de estagiarios permitido pela legislagdo em vigor;

- Realizacio dos concursos publicos aprovados: o concurso publico para ingresso
dos 92 novos técnicos de nivel superior esta previsto para ocorrer no inicio de 1997. A
Entidade j& encontra-se empenhada na elabora¢do do edital e de toda a documentacao

necessaria;
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- Estabelecer programas especificos de capacitagdo técnico-operacional, de
forma regular e evolutiva: a Geréncia de Recursos Humanos desenvolveu trabalhos no
sentido de identificag@o dos treinamentos necessarios, por area de atuagdo e nivel funcional.
Estes programas de treinamento vém sendo aplicados desde o exercicio de 1995, de forma
evolutiva. Exemplificando, na 4rea de informatica, no exercicio de 1995, todos os servidores
da Entidade foram treinados nos programas basicos utilizados pela CVM (Windows, Word) e
mais seletivamente nos programas Excel e Acess. No exercicio de 1996, esta sendo realizada
a padronizagdo da utilizagdo destes programas e o encaminhamento de servidores,
selecionados em fun¢do da atuacdo profissional, para a realizacdo de cursos avangados de
microinformatica. Para do exercicio de 1997, previu-se, além da atualizagdo necessaria, o
treinamento em novos produtos;

- Desenvolver e implantar procedimentos para otimizar a utilizacido dos recursos:

a) espago fisico - neste sentido estd prevista a reforma nas recepgdes e hall dos
elevadores do prédio proprio da entidade de forma a passar a abrigar as recepcionistas e
possibilitar o reaproveitamento das areas atualmente utilizadas pelas mesmas, e

b) espaco fisico e guarda e recupera¢do de documentos - esta prevista a reforma nas
instalagbes do 26° andar do edificio sede, que mantém a estrutura original diferente dos
demais. Este andar vem sendo utilizado como depdsito de documentac@o. Para a guarda e
recuperagdo destes documentos esta prevista a locacdo de um galpdo e a contratacdo de
empresa especializada na catalogagdo de documentos para a recuperagdo e encaminhamento
ao Arquivo Central:

- Identificar as rotinas administrativas ainda ndo informatizadas e estudar
a conveniéncia de informatiza-las: este procedimento consta do Projeto de Informatizagdo
da Entidade, além disso, a CVM esta se cadastrando nos sistemas disponibilizados pela

Unido, como o SICAF e CADIN;
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- Intensificar a realiza¢do de convénios de cooperacio técnica: encontra-se previsto
na Proposta Or¢amentaria para 1997 convénios com entidades participantes do mercado, e

- Terceirizar os servicos para os quais nio existam impedimentos legais: neste
item, além dos servigos de limpeza e vigilancia, ja terceirizados, estamos implantando, no
exercicio de 1996, a contratagdo de empresa para a realiza¢do dos servigos de informatica e
para 1997 estd prevista a contratagdo de menores carentes para o desempenho de fungdes de

nivel auxiliar e deficientes auditivos para o desempenho de fungdes de nivel médio.

Nas areas finalisticas, ao longo do exercicio de 1997, o mercado exigia que fossem
implementadas agdes inadiaveis, e para tanto apresentava o planejamento para 1998, que a

seguir detalhamos.

A atuagdo da CVM sera marcada pelo continuo processo de parceria com os agentes
auto-reguladores do mercado, de forma a reduzir ao minimo os custos de regulamentagéo. Por
outro lado, dado a crescente demanda por novos instrumentos de captagdo voluntaria de
recursos para investimento junto ao publico, num Pais de dimensdes continentais como o
Brasil, e num ambiente de continua globalizacdo financeira, estdo previstas varias iniciativas

destacando-se :

L Modificagéo da Lei das S.A.’s no que concerne as demonstragdes financeiras

O objetivo é adaptar as demonstra¢des financeiras das empresas abertas nacionais aos
padrdes internacionais, de forma que essas possam ser mais facilmente avaliadas pelos
investidores externos. Atualmente, as empresas nacionais que captam recursos através de

bonus € ADR’s no mercado internacional, tém que manter registros contabeis em duplicidade
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de forma a atender as exigéncias internas da Lei e as demandas dos investidores estrangeiros,

onerando significativamente essas formas de captagéo.

II. Nova Regulamentagdo dos Fundos de Investimento de Renda Variavel

Estdo previstas regras para a melhoria da qualidade das informagdes aos quotistas e ao
mercado em geral, no que se refere a divulgacdo do fundo, bem como a obrigatoriedade de
apresentacdo de prospecto com mengdo do grau de risco e das politicas e estratégias de
investimento do mesmo; paralelamente, serd exigida auditoria independente que avalie a
confiabilidade da gestdo do fundo no atendimento aos objetivos e interesses dos quotistas,
bem como a contratagdo de um custodiante independente para os titulos que integram a

carteira do mesmo.

1L Nova regulamentacdo da atividade de auditoria independente no 4mbito do mercado

de valores mobiliarios

O objetivo ¢ o de instituir critérios mais rigidos para habilitacdo de auditores
independentes. Nesse sentido, estdo previstos exames de qualificacdo e a criagdo de um
sistema de autocontrole de qualidade e avaliagdo entre os proprios auditores;
adicionalmente, sera vedado aos auditores a prestagdo de servigos de consultoria
concomitantemente com os servi¢os de auditoria contabil para a mesma instituig¢do,
evitando-se dessa forma conflito de interesses; prevé-se também maior responsabilizagdo

das companbhias pela escolha de seus auditores independentes.



67

IV.  Atualizagdo das politicas de divulgacdo e do padrdo de informag¢des ao mercado,
por parte das companhias abertas
O objetivo dessa medida é o de atender a novas demandas de informagdes econémico-
financeiras requeridas das empresas brasileiras, fruto principalmente do processo de abertura
e de globalizagdo a que foram submetidas a partir dos anos 90. Essa nova gama de
informagdes ja é requerida das empresas que captam recursos de investidores internacionais,

sendo necessario uma padronizagdo de acordo com a prética internacional.

V. Reestruturagdo do Sistema de Distribuicdo e de Intermediagdo de Valores Mobiliarios
Trata-se de adequar o atual sistema, baseado em Bancos Multiplos, Sociedades
Corretoras e Distribuidoras, bem como as proprias Bolsas de Valores Regionais, aos novos
meios de comunicagdo e de divulgacio de dados, de forma ampliar-se a base doméstica de
investidores no mercado. O atual sistema ndo supre as necessidades dos potenciais

poupadores fora das areas de influéncia das principais regiGes metropolitanas do Pais.

VI.  Implantagdo do Programa de Orientacdo e Prote¢do ao Investidor

Tal programa terd o propdsito de aumentar o interesse e a confianga dos novos
investidores que tém se aproximado do mercado, através dos fundos de investimento em
acoes, induzindo-os a uma postura fiscalizadora e demandadora de informagdes. Prevé-se a
instalagdo de uma central de atendimento (linha 0800); a distribui¢do gratuita de material
didatico (cartilhas, folhetos, manuais), a realizagdo de seminarios e palestras para o publico
em geral e, ainda, convénios com universidades visando a divulgagdo e o incentivo a

formagdo de profissionais especializados.
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VII.  Regulamentaggo das Clearings

Trata-se de modernizar o atual sistema de liquidagdo de operagdes com valores
mobiliarios, atendendo as exigéncias internacionais € ao crescente processo de globalizagdo
do mercado. Esta previsto a elaboragdo de um sistema de controle de risco ¢ de salvaguardas,
contra o perigo de risco sistémico, visando conferir um nivel de confiabilidade ao mercado

brasileiro comparéavel aos de outros centros financeiros internacionais.

VIII. Regulamentacgdo dos Contratos de Parceria (Boi Gordo e etc.)
Essa regulamentagdo € necessdria para que se viabilize em bases confidveis essa nova
forma de indug@o de poupanca popular, a exemplo dos sistemas existentes em outros paises

como principalmente na Australia.

Regras de operacdo, de divulgacdo de informagdes financeiras e de lastro fisico para
tais operagdes, bem como a defini¢do de padrdes minimos de qualificagdo em relagdo aos

operadores e aos projetos de parceria terdo que ser estabelecidos.

A regulariza¢do e enquadramento dos atuais operadores desse sistema sera efetuada de
forma a viabilizar o referido instrumento, sem prejuizo da necessidade de protecdo aos

investidores contra praticas néo eqiiitativas.

IX.  Prosseguimento dos estudos visando a regulamentagio de Fundos de Investimento no
ambito dos Paises do Mercosul.
O objetivo geral é o de permitir a comercializagdo de fundos de renda variavel nos

mercados dos demais paises que integram o Mercosul.
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X. Fortalecimento do Mercado de Acesso

Trata-se de viabilizar o afluxo de capital de risco para empresas ainda ndo
suficientemente maduras para captar recursos no mercado de agdes. A atuagdo da CVM sera
pautada pela simplificagdo das regras e procedimentos, induzindo a entrada de novas
empresas nesse mercado, sem prejuizo das salvaguardas visando preservar o investidor de
praticas ndo eqiiitativas. Nesse sentido a SOMA - Sociedade Organizadora do Mercado de
Acesso, operando desde outubro de 1996, tem respondido rapidamente ao seu mandato, tendo
negociado RS 2,4 bilhdes em 1997, fechando o ano com um valor de mercado das empresas

listadas de R$ 8,7 bilhdes.

Encontram-se em fase final de elaborag@o, as seguintes iniciativas da CVM, as quais

poderdo ser colocadas em pratica em 1999:

- Modificaciio da Lei das S.A.’s no que concerne as demonstragdes financeiras, que
tem por objetivo incorporar o que existe de mais moderno em termos de normas e praticas
contabeis para que os balangos das companhias, especialmente as abertas, reflitam com mais
propriedade a sua situac@o econoémica, em beneficio dos acionistas minoritarios e do mercado
de um modo geral. O Projeto, que se encontra em fase final de discuss@o no ambito do
Ministério da Fazenda, assimila conceitos aceitos internacionalmente e permitird que os
balangos das companhias brasileiras sejam melhor compreendidos também por investidores
externos. Essa nova gama de informagdes ja € requerida das empresas que captam recursos de
investidores internacionais, sendo necessario uma padroniza¢cdo de acordo com a préatica

internacional, evitando-se, inclusive, uma duplicagdo de esforgos;



70

- Aprimoramento das regras de atuacdo dos Fundos de Investimento de Renda
Variavel, buscando-se a melhoria da qualidade das informagdes aos cotistas ¢ ao mercado,
tais como a obrigatoriedade de apresentag@o de prospecto com mengdo do grau de risco e das
politicas e estratégias de investimento do mesmo. A divulgag¢do do desempenho dos fundos
também foi alvo da nova regulamentagdo, de forma a evitar-se propaganda enganosa, calcada
muitas vezes em periodos e aspectos bastante particulares, sendo impossivel ao investidor

uma comparagdo competitiva com um denominador comum,;

- Nova regulamentacio sobre o exercicio da atividade de administracio
de recursos de terceiros, que buscara corrigir omissdes nas normas atuais € incorporar
conceitos regulatorios praticados internacionalmente, visando a eleva¢do do nivel de
prote¢do dos investidores. Entre estes destaca-se o estabelecimento de procedimentos,
visando uma nitida separacdo da administra¢do de recursos proprios daquela relacionada

aos recursos de terceiros, conceito este, alis, ja adotado para os Fundos de Renda Fixa;

- Valorizacio da atividade do auditor independente no ambito do mercado
de valores mobilidrios. Seu objetivo € o de instituir critérios mais rigidos para a habilitagdo e
para o exercicio da atividade de auditoria independente. Para tanto, estdo previstos exames de
qualificacdo e a criacdo de um sistema de autocontrole de qualidade e de avaliagdo entre os

proprios auditores;

- Moderniza¢io do atual sistema de liquidacdo de operacdes com valores
mobiliarios, atendendo as exigéncias internacionais e ao crescente processo de globalizagio
do mercado. Esta prevista a elabora¢do de um sistema de controle de risco e de salvaguardas,

contra o perigo de risco sistémico, visando conferir um nivel de confiabilidade ao mercado
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brasileiro comparavel aos de outros centros financeiros internacionais. Esses estudos estdo
sendo elaborados pela CVM e o assunto encontra-se, no momento, em discussio com a

industria;

- Regulamentacio dos Fundos de Investimento no ambito dos paises do
Mercosul, que tem como objetivo permitir a comercializagdo de fundos de renda variavel nos

paises que o integram, e

- Reestruturacio do Sistema de Distribuicdo e de Intermediacio de Valores
Mobiliarios. Trata-se de adequar o atual sistema, baseado em Bancos Muiltiplos, Sociedades
Corretoras e Distribuidoras, bem como as proprias Bolsas de Valores Regionais, aos novos
meios de comunicacdo e de divulgagdo de dados, de forma a ampliar a base doméstica de
investidores no mercado. O atual sistema ndo supre as necessidades dos potenciais
poupadores fora das areas de influéncia das principais regides metropolitanas do Pais.
Inevitavelmente, a demanda vird com o prosseguimento dos processos de privatizagdes, com a
ampliacdo da transferéncia para o setor privado das concessdes de servigos ptblicos e com o0s

avancos nas reformas administrativa e previdenciaria.

4.2 — Planejamento Operacional

Ainda em sintonia com o PPA, a CVM na area fiscal e fazendaria administra a
arrecadacdo da Taxa de Fiscalizagdo dos Mercados de Titulos € Valores Mobiliarios e tem
desenvolvido e fortalecido sua atuagdo junto aos contribuintes, de forma a alcancar pleno

controle do cumprimento das obrigagdes tributarias.
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Com este objetivo, constam no Projeto de Informatizagdo da Entidade, agGes voltadas
para a ampliac¢@o e modernizacdo do Sistema de Arrecadagdo e Cobranga. Foi viabilizada uma
sistematica de emissdo de DARF para pagamento da Taxa de Fiscalizagdo, com codigo de
barras, proposta a Secretaria da Receita Federal, de forma a garantir maior agilidade e

seguranga ao processo de arrecadagdo do tributo.

Para efeito de planejamento, torna-se necessario o conhecimento tdo completo quanto
possivel da estrutura, funcionamento e inter-relagdo dos varios setores da economia e do papel
do governo nas mesmas. Tal conhecimento propicia conhecer a utilizagdo mais eficiente e

econOmica do pessoal, instala¢des, material, etc.

Uma classificagdo precisa pode auxiliar o administrador no seu processo de tomada de
decisdes, na medida em que este seja capaz de indentificar as areas que devam ser priorizadas,
como também, avaliar o impacto das fungdes exercidas pelo governo no consumo ou na

formacao de capital, além de poder identificar os custos dessas fungdes.

Primeiramente devemos analisar as receitas arrecadadas no periodo para que possamos

em um segundo momento compara-las com as despesas autorizadas/executadas.

Outro ponto que pode ser observado, conforme demonstrado na tabela n° 3 e
graficos de n° 3 e 4, ¢é a diferenca entre os valores arrecadados aos cofres do Tesouro
Nacional e os efetivamente repassados 8 CVM, que montam MR$ 49.085 retidos, ou melhor,

ndo repassados a CVM, ao longo do periodo de 1995 a 1999.



Tabelan® 3 Em milhares de Reais

REAL ARRECADADO versus EXECUTADO

95 96 97 98 99
REAL ARRECADADO FONTE 0126 38.060| 39.001| 47.274| 51.570| 52.571
REAL ARRECADADO FONTE 0250 18.227| 16.312| 17.654| 3.182] 3.380
TOTAL 56.287| 55.313| 64.928| 54.752| 55.951
VALORES REPASSADOS PELO TN | 49.046| 50.812| 52.525| 35.736| 50.027

SALDO DE EXERCICIOS ANTERIORES 29.423| 64.147| 86.227| 115.977| 136.742

IRECEITA ARRECADADA 56.287| 55.313| 64.928| 54.752| 55.951
TOTAL ARRECADADO PELO TN 85.710| 119.460| 151.155| 170.729| 192.693
DESPESAS EXECUTADAS 21.563| 33.233| 35.178| 33.987| 47.810
REPASSE LEI 9530, de 10/12/97. ~ Em1998 92.842
Superavit financeiro devolvido nos anos: Em 1999 1.810

TOTAL: 94.652
FONTE: CVM.
Graficon® 3 Graficon®° 4
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Fonte: SIAFI/CVM. Fonte: SIAFI/CVM

Andlise das Expectativas de Receitas
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A previsdo da arrecadagdo da Taxa de fiscalizagdo , para o exercicio de 1997, 1998 e

1999, foi realizada de forma realista, sem considerar qualquer crescimento real ou os
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aperfeigoamentos desenvolvidos nos ultimos dois anos no Sistema de Arrecadagio €

Cobranga.

As demais receitas também foram or¢adas mantendo-se como base, a arrecadagdo do
ultimo subseqiiente exercicio. Pode-se constatar no grafico n°® 5, a diferenga entre os valores
estimados de arrecada¢do que constaram das propostas orcamentarias da CVM e a real
arrecadago de cada exercicio. A margem total de erro aproximada no periodo foi de

aproximadamente 4 % ( quatro por cento).

Graficon® 5

PROPOSTO X ARRECADADO

i

Em milhdes de R PROPOSTA MARRECADAGAO
Fonte: CVM.

Os Orcamentos Refletem os Planos do Governo

Poderemos constatar na tabela n® 4 abaixo, detalhes dos montantes de desembolsos
financeiros que foram gastos e os ajustes que foram efetuados no Balan¢o Financeiro no
periodo de 1995 & 1999, além do resultado apurado ao final de cada exercicio. Os valores
relativos as arrecadagdes e aos gastos dos anos de 1995 € 1996 que serviram de base para

balizar a estimativa da arrecadagéo/gastos para 1997, € nos anos seguintes sucessivamente.
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Tabela n® 4 Em mithares de Reais
CAPITAL 95 96 97 98 99
INVESTIMENTOS 329] 1.363 520 601 6675
INVERSOES FINANCEIRAS 0 6]  3.790 0 0
D SUB-TOTAL 329] 1.369] 4.310 601} 6.675
E
S |OUTROS CUSTEIOS 4.391] 10.009] 9.837| 10.349] 11.004
P
E SUB-TOTAL 4.720{ 11.378] 14.147[ 10.950} 17.679
S
A |PESSOAL E ENCARGOS 16.843| 21.855] 21.031| 23.037] 30.131
S
" SUB -TOTAL _ | 21563] 33.233] 35.178] 33.987] 47.810
E
Dispéndios Extra-Orcamentarios 18 284 22500 1.905] 6.442
A
J |Obrigagdes em Circulagédo 698 349] 2.045] 3.246 211
U
S |Ajustes de Direitos e Obrigacdes 29.423| 57.091| 74.673] 93.490| 1.872
T
E |Disponibilidade p/ o Periodo Seguinte 57.452| 76.466] 94.139 407 495
S
‘ TOTAL __1109.154] 167.423| 208.285] 133.035| 56.830
SUPERAVIT ORCAMENTARIO | 56.906] 74.670] 92020| 1749 8.141

Fonte: CVM.

Analisando as despesas, poderemos observar em Inversdes Financeiras, a quantia de
MRS 3.790 em 1997. Trata-se da aquisi¢do de 5 (cinco) andares no edificio sede e um andar

para as instala¢des da Regional Brasilia.

Observa-se também, que as despesas com Pessoal ¢ Encargos mantém uma média de
MR$ 24.013 Todavia em 1999, foi gasto MRS 30.131, este aumento explica-se, em virtude do
pagamento de Precatérios no montante de MR$ 5.707, distorcendo assim o valor médio

apurado.

O Projeto e os Programas de Trabalho constantes do Orgamento da CVM, suas
caracteristicas, atividades vinculadas e seus objetivos, constam no Anexo 3. Existem dois

tipos de Programas segundo as atividades a que esses estiverem destinados, ou seja, os



76

destinados a Atividades Finalisticas, que envolvem as agdes de fiscalizagdo, regulamentagido

e protecdao ao investidor, e aqueles destinados a Atividades Meio que envolvem toda a area

administrativa, pessoal, beneficios e treinamento.

Constatamos na anélise detalhada de cada programa, que ndo estdo vinculadas metas
aos objetivos, impossibilitando assim, a mensuracdo da eficacia da Instituigdo, através de

indicadores quantitativos que estivessem atrelados aos respectivos programas de trabalho.

43 - A OPERACIONALIZACAO DAS ACOES

Acdes Finalisticas Impostas Pelo Mercado

Para os exercicio de 1997 a 1999, as propostas or¢amentarias foram realizadas visando
a concretizagdo dos objetivos expressos no Plano Plurianual 1996/99, instituido pela Lei n°
9.276, de 09 de maio de 1996, em todas as atividades concernentes a CVM, conforme

discriminag¢do abaixo:

Consta da Proposta Or¢amentaria da CVM do ano de 1997, diagnostico da Entidade,
onde ¢ relatado o fato da atuagdo junto a um amplo espectro de agentes que compde o0 MVM,
onde destacamos:

“Constitui condig¢do sine qua non para a intensificagdo desta atividade, como
também para o desenvolvimento das demais atribui¢bes da Autarquia, a realizagdo do
concurso publico destinado ao preenchimento de 92 (noventa e duas) novas vagas para
o grupamento técnico. Isto porque, a CVM teve ampliado o universo de sua atuagdo, de
2.200 entidades fiscalizaveis em 1978, para mais de 6.000 institui¢oes, hoje, entre as
quais figuram 850 companhias abertas, cerca de 1550 sociedades beneficiarias de
incentivos fiscais registradas, nove Bolsas de Valores, duas Bolsas de Futuros, 200
sociedades corretoras e 250 fundos mutuos de investimento, entre outras.

Além disso, houve, ao longo do tempo, considerdvel diversificagdo dos tipos de
negocios realizados no mercado, pelo surgimento de novos tipos de oportunidades de
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investimentos, tais como Derivativos Referenciados em Valores Mobiliarios, novos
Fundos de Capital Estrangeiro, os Programas de ADR (American Depositary Receipt)
e GDR (Global Depositary Receipt), Fundos de Investimento Imobilidrio, Certificados
de Investimentos em Empreendimentos Audiovisuais, Fundos de Investimento em
Empresas Emergentes e Commercial Paper.”
Relata também, que tem sido envidados esfor¢os para o desenvolvimento de produtos
que possam possibilitar a capitaliza¢do da pequena e média empresa através do mercado de
capitais. Nesse sentido, foram regulamentados os Fundos de Investimento em empresas

emergentes € a organiza¢do de Mercados de Balcdo Organizado que permite a negociagdo de

valores mobilidrios a um custo mais baixo do que os praticados em Bolsas de Valores.

Apresenta a preocupagdo quanto ao nivel de sofisticagdo das institui¢des que atuam no
mercado de capitais, bem como da complexidade das operagdes realizadas, informando que a
CVM esta passando por um amplo programa de modernizagao, com énfase na informatizacao

e treinamento técnico profissional.

Finalizando esse diagnostico, é levantada a questdo quanto as suas limita¢Oes
estruturais e o fato de estar procurando sempre atender todas as demandas de forma

satisfatdria e dentro dos prazos regulamentares.

Outra preocupagdo que consta da proposta orgamentaria de 1997, € em decorréncia do
processo de internacionalizagdo do Mercado de Capitais Brasileiro € o fato da CVM ter
passado a ser membro executivo do Organizacéo Internacional das Comissdes de Valores
Mobiliarios — IOSCO, e encontrar-se a partir de 1995, exercendo a presidéncia do Conselho
de Reguladores de Valores das Américas — COSRA, fundamentando tal preocupac¢do em
funcdo da sua participagdo mais ativa nos organismos internacionais supracitados em

decorréncia do processo de globalizagdo dos mercados de capitais, que vem acarretando
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mudangas fundamentais na natureza da atividade reguladora de fiscaliza¢do das Comissdes de
Valores Mobilidrios do mundo inteiro, mediante padroniza¢o de normas, capacitagdo de
profissionais, com grande énfase na area da cooperagdo e troca de informagdes. Tal
integragiio, vem requerer um maior numero de deslocamentos internacionais, por conseguinte,

uma necessidade de maiores gastos com didrias e passagens.

Relativamente ao Planejamento Operacional das agdes relativas ao exercicio de 1998,

podemos destacar:

Fiscalizacdo do Mercado

A acdo fiscalizadora da CVM ¢ desenvolvida pelas Geréncias Regionais localizadas no
Rio de Janeiro e em S&o Paulo, a partir das demandas das areas técnicas, € cobrem todo o

territorio nacional.

O universo de atuacdo da atividade de fiscalizagdo desenvolvida, abrange cerca de
6.000 entidades, destacando-se 925 companhias abertas, 1638 sociedades beneficidrias de
incentivos fiscais, 9 bolsas de valores, 320 auditores independentes e 418 fundos de

investimentos.

Além da fiscalizagdo direta nas empresas, ¢ fun¢do da CVM, o acompanhamento dos
mercados, que € realizado através de terminais de video, ligados diretamente aos pregdes de
contato permanente com os responsaveis pelas areas operacionais das bolsas, bem como do
monitoramento das noticias divulgadas em tempo real pelas principais agéncia jornalisticas do
pais e os eventuais impactos que possam provocar sobre o mercado. O objetivo desse

acompanhamento ¢ verificar, sobretudo, oscilagdes de precos (volatilidade) e quantidades, de
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acordo com pardmetros técnicos de comportamento, visando a participagdo equitativa de

investidores.

Paralelamente, a CVM acompanha os demonstrativos contdbeis das companhias
abertas, através das demonstra¢des financeiras padronizadas (DFP) e das informacgdes
trimestrais (ITR). O envio de tais informagdes, a partir do atual exercicio, passou a ser

realizado por meio eletronico - disquetes, possibilitando a agilizagdo desta atividade.

Cabe ainda ressaltar a proposta de regulamentagdo do Art. 192 da Constituigdo Federal
que institui o Conselho Financeiro Nacional, constituido por diversas entidades, inclusive a
CVM, e tera por objetivos principais, defender a poupanga popular e promover a estabilidade,

a solvéncia e o bom funcionamento do Sistema Financeiro Nacional.

Outro aspecto, de essencial importancia para a CVM, foi o ingresso, via concurso
publico, de novos servidores. No exercicio de 1997 ingressaram 57 servidores. Para o
exercicio de 1998 esta prevista a realizagdo de novo concurso para a admissdao de mais 50

servidores.

Politica Externa

A ampliag8o e consolidagdo de acordos e parcerias internacionais, de forma a garantir
uma inser¢do mais favoravel do Pais na economia internacional, permitindo o aumento dos
fluxos de comércio exterior, 0 acesso ao progresso tecnologico € a atragdo de investimentos

estrangeiros.
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Neste aspecto, cabe ressaltar a atuagdo da Entidade em organismos internacionais.

Relacoes no Mercosul

A CVM vem participando, desde 1992, juntamente com as autoridades de mercado da
Argentina, Paraguai e Uruguai, de diversas reunides da Comissdo de Mercado de Capitais,
especificamente do subgrupo IV do Grupo Mercado Comum. Tais encontros objetivam
identificar e analisar assimetrias existentes nas normas e procedimentos dos paises, visando

buscar a harmonizag@o de regras no que diz respeito a seus mercados de capitais.

Relacoes no Ambito da ONU

A CVM nparticipa, anualmente, de evento internacional em que sfo discutidos a
normatizagdo contabil, especificamente a sessdo do grupo de trabalho intergovernamental de
especialistas em padrdes de contabilidade e divulgagdo de relatérios financeiros - ONU/ISAR.
— Intergovernamental Working Group of Experts on International Standards of Accounting

and Reporting

Relacoes no Ambito da I0SCO

A CVM ¢ um dos membros fundadores da Organizagdo Internacional das Comissdes
de Valores - I0SCO, que congrega 72 paises, responsaveis pela quase totalidade da
capitaliza¢do do mercado de valores mobilidrios mundial. Atualmente exerce a presidéncia do
Comité Interamericano e de Grupo de Trabalho encarregado do aprimoramento de normas
relativas aos mecanismos de investimento coletivos. E também membro do Comité Executivo
da Instituicdo garantindo, desse modo, sua participagdo na preparacdo de decisdes politicas e

administrativas de importancia para a organizacdo e para o mercado de capitais mundial.
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Neste sentido a participagdo da CVM foi fundamental para a manutenggo do portugués como

um dos quatro idiomas oficiais da IOSCO.

Relacées no Ambito do COSRA

O Conselho dos Reguladores de Valores Mobilidrios das Américas - COSRA foi
criado, em 1992, com a finalidade de promover mercados integros, abertos e justos, bem
como, a confianga dos investidores. E composto por autoridades governamentais de 25 paises

do continente americano.

Relacdes no Ambito da EGG

A CVM foi admitida como membro da EGG - Enlarged Contact Group on Supervision
of Investment Funds, composta de 18 membros e que tem por objetivo a discuss@io das
questdes que afetam os mecanismos de investimento coletivo, cujos integrantes sdo

reguladores de mercados considerados desenvolvidos.

A participag@o da CVM nas institui¢des internacionais acima citadas, bem como nos
diversos eventos internacionais previstos para os Exercicios de 1997 a 1999, procuraram
atender, também ao fortalecimento da participag@o do Pais nos foros e mecanismos decisorios

regionais e internacionais de natureza politica e/ou econémica, constante do Plano Plurianual.

Programa de Educacio e Orientacio a Investidores- PRODIN

No final do ano de 1998, a CVM solicitou ao Ministério da Fazenda, a criagdo de um
programa especifico, destinado a orientagdo dos investidores, sendo tal programa criado

efetivamente a partir de 1999, muito embora ja viesse praticando a¢des desde 1997.
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Apresentou como justificativa para tal pleito os seus objetivos fundamentais de
disciplinar, fiscalizar e promover o desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios no
Brasil, cabendo-lhe precipuamente, proteger os titulares de valores mobiliarios contra
operagdes irregulares e atos ilegais praticados, além de assegurar o acesso do publico as

informagdes, estimulando a formagdo de poupanga e sua aplicagdo em valores mobiliarios.

Diante da tendéncia atual de expansdo e desenvolvimento do mercado de valores
mobiliarios no Brasil, decorrente do processo de estabilizagdo da economia e da ampliag¢do do
programa de privatizagdo, a CVM desenvolveu um projeto especifico voltado para dar suporte

ao investidor, denominado Programa de Educagdo e Orientagdo a Investidores.

Vale ressaltar a esse respeito que o Council of Securities Regulators of the Americas -
COSRA, organismo do qual a CVM faz parte, ocupando atualmente a posi¢do de Vice
Presidente, reconheceu como condigdo necessaria para o crescimento ¢ amadurecimento do
mercado de capitais, a participagdo crescente do investidor individual, conhecedor da

estrutura e peculiaridades desse mercado.

Dessa forma a CVM, centralizando esfor¢os na implantagdo desse Programa, que se

traduziu no somatorio de varias iniciativas, a saber:

a) foi criada, na sua estrutura organizacional, uma unidade especifica, em nivel de
Superintendéncia, encarregada, ndo apenas de responder as consultas e reclamagdes de
investidores, como também de desenvolver programas de orientagdo e educagdo, através da
realizagdo de palestras ou semindrios, do estabelecimento de convénios com Universidades,

da elaboragdo de manuais ou folhetos explicativos sobre o mercado e sobre a CVM, além de



83

desenvolver projeto objetivando a divulgag@o ao publico do papel desempenhado pela CVM,

° b) foi implantada uma Central de Atendimento ao Investidor, linha 0800, a partir de
mar¢o/98, com o objetivo de fornecer aos interessados informagdes bésicas sobre o

mercado e seus agentes.

Para tanto foi apresentado juntamente com o projeto, um quadro detalhado dos custos
que envolveriam tais atividades, e que teriam como contrapartida na receita o excesso de

arrecadagdo que vem apresentando ao longo dos ultimos anos.

Tais recursos foram disponibilizados em um novo programa, PRODINVEST, face ao
remanejamento das verbas propostas para o Programa de Fiscalizagdo, demonstrado no
grafico n°® 6, sendo: R$ 1.000.000,00 (um milh&o de reais) para propaganda institucional, que
objetivava a divulgacdo junto a sociedade da nova Lei das S/A e dos novos produtos
disponiveis no mercado, visando assim desenvolver o MVM, e R$ 522.000,00 destinados a
criagdo de uma central 24 horas, equipada com linha privada de transmissdo de dados e trés

canais de voz.

Graficon® 6
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4.4 - Insumos Destinados 3 Manutenc¢ido das Atividades

Recursos Humanos

Em 1997, além do ingresso dos novos servidores, via concurso publico, houve
crescimento no quantitativo, em relagdo ao exercicio de 1995, decorrente de ingressos
autorizados pelo MARE de candidatos aprovados no ultimo concurso, destinados a

substitui¢do de servidores aposentados.

Em 1998, conforme grafico n° 7, o aumento de gastos verificado decorre,
exclusivamente, da previsdo relativa ao ingresso de 107 (cento e sete) novos servidores, sendo

que 57 ingressaram ainda no exercicio de 1997 e 50 servidores no exercicio de 1998.
Gréficon® 7
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Fonte: SIAFI/CVM.

Em 1999, o aumento dos valores apresentados na proposta orgamentaria decorre,
exclusivamente, da previsdo relativa ao ingresso de 125 (cento e vinte e cinco) novos
servidores, 0 que ndo ocorreu. A base de calculo utilizada para a projecdo de 1999, foi a
média da folha de pagamento referente ao més de fevereiro/98, sem considerar possiveis

aumentos salariais.
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Podemos constatar que o0s recursos aprovados sempre foram significativamente
inferiores aos propostos. Apds investigagdo, constatou-se que tal fato deveu-se a postergagio
dos concursos, sempre para o ano subsequente ao proposto. As propostas apresentadas
contemplavam concursos para a admissdo de novos servidores, todavia, as admissdes sempre

foram postergadas de um ano para o seguinte.

No ano de 1997, houve a necessidade de suplementagdo de crédito para pagamento de

pessoal, caso contrario ndo poderiam ser liquidados os compromissos daquele exercicio.

Beneficios aos Servidores

Néo podemos deixar de avaliar a performance dos recursos destinados aos beneficios,
ndo sé pela sua importancia como agente motivacional e instrumento de remuneraggo indireta,

mas também como parcela importante de destinagdo dos recursos.

Pode-se observar no grafico n® 8, que hd um incremento nos montantes destinados a
auxilio transportes e alimentagdo € uma diminui¢do no beneficio saude. Tal explica-se pela
entrada de novos servidores, aumentando assim os gastos com vale transportes € auxilio
alimentagdo, todavia, no que tange ao beneficio saide, a exigéncia de uma contribui¢do maior
da parcela de recursos proprios por parte dos servidores, em virtude do aumento da
mensalidade da empresa contratada para fornecimento de seguro saude, e de ter ficado, a
contrapartida do governo, fixa no mesmo patamar de R$ 24,00 por servidor/beneficiado,
passou a comprometer assim, significativa parte da renda individual de cada um, obrigando

parte destes servidores a abrirem méio deste beneficio ou migrarem para outros planos



86

particulares. Consta como beneficio o Auxilio Pré-escolar, todavia como pode ser observado

no grafico, os seus montantes anuais sdo inexpressivos.

Graficon® 8
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Fonte: CVM.

Manutenciio das Atividades

Em 1997, tem impacto consideravel o Projeto de Informatizagdo da CVM, néo s6 pela
implantagdo de novos servigos, como pela conseqiiente manutengdo dos servigos e

equipamentos que foram adquiridos e implantados.

Em 1998 € 1999, a medida em que foi sendo implantado o projeto de informatizagdo e
com a aquisi¢do no exercicio de 1997 de, aproximadamente, 2.000 m? no mesmo prédio onde
funciona a Sede da Autarquia no Rio de janeiro e a aquisi¢do de dependéncias para as
instalagdes da Regional Brasilia, foram projetadas as despesas relativas a manutengdo,

limpeza, vigilancia, etc. decorrentes do Projeto de Reestruturagdo da CVM.

Analisando a diferenga entre o proposto e o aprovado em 1997, constante do gréfico
n® 9, MR$ 6.420 deve-se a redugdo do recolhimento do PASEP, em conseqiiéncia da

diminui¢do das receitas na fonte 0250, em virtude do recolhimento aos cofres do Tesouro
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Nacional dos valores relativos aos exercicios anteriores que eram aplicados financeiramente.

O restante da diferenga deve-se a cortes que procedidos pelas SPOA/SOF.

Graficon® 9
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Fonte: SIAFI/CVM

Pode-se observar que nesse mesmo ano (1997) houve uma suplementagdo de crédito
em investimentos (Inversdes Financeiras) no valor de R$ 3.790.000,00 representado no
grafico acima pela parcela negativa entre a execugdo e a aprovagdo orgamentaria, destinada a

atender a compra dos andares.

Em fun¢@o das redugbes ocorridas nas propostas orgamentarias, por ocasido da
aprovacdo dos orgamentos e dos contingenciamentos impostos ao longo dos exercicios, a
CVM, objetivando otimizar os recursos disponibilizados, desenvolveu uma planilha, onde
constavam todos os gastos contratados e previstos, classificando-os de acordo com as
prioridades de cada ag@o que estivesse envolvida e o montante de recursos compromissados,

conforme demonstrado no quadro n°® 5 abaixo:

Para que fossem priorizados os gastos, foi atribuido a cada gasto um status, sendo:

1 — Despesas origindrias de obriga¢des legais e que ndo podem ser reduzidas. O ndo
pagamento de tais compromissos poderiam gerar demandas judiciais;

2 — Despesas essenciais, estdo contratadas e dimensionadas conforme previsto em
legislagdo propria. Sua redugdo comprometeria o bom desempenho da Instituigéo;

3 — Despesas Operacionais, tdo essenciais quanto as anteriores, porém, poderiam ser
comprimidas em uma situagdo de extrema necessidade. Conforme a situagdo, os itens
enquadrados neste status, poderiam também a vir comprometer os objetivos da Institui¢do, e

4 — Despesas transitorias, tem como principal caracteristica a sua esporadicidade.



88

Tabelan® 5
ORCAMENTO
AREA VALOR VALOR
NOME DO

N° CONTRATADO OBJETO DEMANDANTE MENSAL ANUAL
PESSOAL ENCARGOS PESSOAL INATIVO/AUXILIO NATALIDADE ETC GAF ‘ 67 | RS 25.000.000.04
1 IGOLDEN CROSS ASSIST. MEDICA SAD RS B0 008 00
_1__IRADIOBRAS PUBLICIDADE LEGAL SAD i 52 “ 05
1__{IMPRENSA NACIONAL PUBLICACOES DIARIO QFICIAL GAG mm g 00000
] PASEP DIVERSOQS GAF R$ 10.000,00 -000.00
1 INSS SERVICQ TERC P.FISICAS GAF R £00 89 4.000.00
1 [ALIMENTACAQ ALIMENTACAQ GAF 01867 008,00
1. JAUXILIO CRECHE AUXILIO CRECHE GAF 23333l 000.00
1__|VvALE TRANSPORTE VALE TRANSPORTE GAE RS taggter] 150000
1__|BANCO DO BRASIL TAXAS GAF RS spoaol 600 00
1 Total 1] 012.300.04
PIDF/R BESPESA ONDOMINIA Lo pedn oAp - 97458540
ISEGURANCASPIRIDE. .~ 7 " 7] AD IR 2843675 1

#]4;
8.00
.00
4

tit)
43,

napop o Bt o b o

m PRODASEN
3 MOBITEL :
mm

5 880 8408

Fonte CVM

STATUS VALORES
1 70%
2 8%
3 20%
4 1,6%
TOTAL R$ 35.880.840,82










































































































































































































