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RESUMO

Neste trabalho, objetivou-se verificar a conformidade do controle exercido pelo Estado
brasileiro para liberar o exercicio das atividades de analista de valores mobiliarios, consultor
de valores mobiliarios, assessor de investimentos e de administrador de carteira de valores
mobiliarios, com 0s objetivos constitucionais postos para regular o mercado no qual atuam.
Para tanto, mapearam-se as justificativas colocadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) para exigir que seja obtida autorizacdo prévia antes de se iniciar o regular exercicio de
tais atividades no mercado de valores mobilidrios. Na pesquisa, baseou-se em revisao
bibliogréafica, analise documental e no estudo de normas constitucionais, legais e infralegais
que tratam do assunto e que regem o exercicio das quatro atividades. Assim, procurou-se
descrever e explicar a atividade de cada profissional, os limites a que estdo sujeitos, o
procedimento para o pedido de autorizacdo para se tornarem participantes no mercado de
valores mobiliarios e as principais regras de conduta de cada um. Concluiu-se que a exigéncia
de autorizacdo prévia se justifica, sobretudo, em razdo dos riscos que a inexisténcia desse
controle estatal pode ocasionar aos investidores e ao mercado financeiro, o que é oriundo,
principalmente, da elevada possibilidade de haver influéncia prejudicial pelos quatro
profissionais no processo de tomada de decisdo do investidor em valores mobiliarios.

Palavras-chave: analista de valores mobiliarios; consultor de valores mobiliarios; assessor de
investimentos; administrador de carteira de valores mobiliarios; justificativas; prévia
autorizacdo estatal; Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM); riscos ao investidor e ao
mercado; influéncia; decisdo; conflito de interesses.



ABSTRACT

In this work, the objective was to verify the conformity of the control exercised by the Brazilian
State to release the exercise of the activities of Financial Analyst, Financial Advisor, Securities
Broker and Portfolio Manager, with the constitutional objectives set for regulate the market in
which they operate. For this purpose, were mapped the justifications put forward by the
Brazilian Security and Exchange Commission for requiring that prior authorization
(registration) be granted before starting the regular exercise of such activities in the securities
market. The research was based on a bibliographical review, document analysis and on the
study of constitutional, legal and infra-legal norms that deal with the subject and that govern
the exercise of the four activities. Therefore, an attempt is made to describe and explain the
activity of each professional, the limits of their activities, the procedure for requesting the
registrations to become participants in the securities market and the main rules of conduct for
each one. It was concluded that the requirement of registration is justified due to the risks that
the absence of this state control can cause to investors and the financial market, which is mainly
due to the high possibility of having harmful influence by four professionals in the process
taken investor's decision on securities.

Keywords: financial analyst; financial advisor; securities broker; portfolio manager;
justification; registration; Brazilian Security and Exchange Commission (CVM); investor and
market risks; influence; decision; conflict of interest.



ZUSAMMENFASSUNG

Ziel dieser Arbeit war es, die Ubereinstimmung der vom brasilianischen Staat ausgeiibten
Kontrolle zur Befreiung der Ausubung der Tatigkeiten von Wertpapieranalysten,
Vermogensberater, Anlageberater und Vermodgensverwalter mit den verfassungsméfRigen
Zielen zur Regulierung des Marktes, auf dem sie tatig sind, zu Uberprifen. Zu diesem Zweck
wurden die von der brasilianischen Bundesanstalt fir Wertpapiere angefiihrten Begriindungen
fiir die Forderung nach einer vorherigen Genehmigung vor Aufnahme der reguléren Ausiibung
solcher Aktivitaten auf dem Wertpapiermarkt dargelegt. Die Recherche stlitzte sich auf eine
bibliographische  Durchsicht,  Dokumentenanalyse und auf die Untersuchung
verfassungsrechtlicher, rechtlicher und rechtswidriger Normen, die sich mit dem Thema
befassen und die Ausubung der vier Aktivitaten regeln. Daher wird versucht, die Tatigkeit jedes
Berufsangehorigen, die Beschrankungen, denen er unterliegt, das Verfahren zur Beantragung
der Zulassung als Teilnehmer am Wertpapiermarkt und die wichtigsten Verhaltensregeln fiir
jeden Einzelnen zu beschreiben und zu erldutern. Es wurde der Schluss gezogen, dass das
Erfordernis einer vorherigen Erlaubnis aufgrund der Risiken gerechtfertigt ist, die das Fehlen
dieser staatlichen Kontrolle fur die Anleger und den Finanzmarkt mit sich bringen kann, was
hauptséchlich auf die hohe Madoglichkeit einer nachteiligen Beeinflussung der
Anlegerentscheidung bei Wertpapieren durch die vier Personen im professionellen Verfahren
zuruickzufuhren ist.

Schlissel-worter: Wertpapieranalysten; Vermdgensberater; Anlageberater;
Vermdogensverwalter; staatliches Erlaubnis; Bundesanstalt fur Wertpapiere; Risiken fir
Anleger und fur den Markt; Beeinflussung; Entscheidung; Interessenkonflikt.
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1 INTRODUCAO

O crescimento do nimero de investidores na bolsa brasileira® e da quantidade de

analistas de valores mobiliarios, consultores de valores mobiliarios, assessores de
investimentos e de administradores de carteira de valores mobiliarios justifica o interesse em
pesquisar sua atuacao profissional e a respectiva regulacgéo.

Os dados mapeados a seguir mostram que, desde 2017, o numero de administradores
de carteira de valores mobiliarios cresceu em torno de 34,17%. Entre 2017 e 2022, o
crescimento dos consultores e analistas de valores mobiliarios foi de 97,47% e 133%,
respectivamente. Destaque-se a classe dos assessores de investimentos, que desde 2017
aumentou 250,18%, somando-se mais de 23 mil profissionais autorizados ao exercicio da

atividade no Brasil.

Figura 1 — Mapeamento do crescimento dos analistas de valores mobiliarios, consultores
de valores mobiliarios, assessores de investimento e administradores de carteira de valores
mobiliarios entre 2017 e 2022

Mapeamento do crescimento dos analistas de valores mobiliarios, consultores de valores
mobiliarios, assessores de investimento e administradores de carteira de valores mobiliarios
entre 2017 e 2022
Participantes do Crescimento Crescimento
mercado de valores | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 em % em %
mobiliarios (2021/2022) (2017/2022)
Analistas de valores | gn5 | 665 | Gog | 923 | 1.260 | 1412 |  11,27% 133,00%
mobiliarios
Consultores de 673 | 659 | 694 | 790 | 1.018 | 1.329 30,55% 97,47%
valores mobiliarios
Assessores de 6.652 | 7.778 | 10.798 | 13.881 | 18.141 | 23.294 28,41% 250,18%
Investimentos
Administradores de
carteira de valores | 3.382 | 3.452 | 3.560 | 3.786 | 4.185 | 4.557 8,89% 34,74%
mobiliarios
Soma 11.313(12.551 | 15.750 | 19.380 | 24.613 | 30.592 24,29% 170,41%

Fonte: Elaborada pela autora conforme dados do Boletim Econémico CVM (BRASIL, CVM, 2023a, p. 6).

1“0 nimero de investidores na B3 (Bolsa de Valores de Sdo Paulo) subiu para 5,8 milhdes em 2022, o recorde
da histéria. Representa 2,7% da populacdo brasileira, estimada em 215 milhGes de pessoas. Houve um
crescimento de 17,5% em comparacgdo com 2021. A alta foi a menor registrada desde 2017, quando subiu 9,9%.
Avancou 31,2% em 2018; 104,7% em 2019, 94% em 2020 e 53,9% em 2021. Ou seja, a expansdo do nimero
de investidores desacelerou por 3 anos seguidos” (FERRARI, 2023).
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Ao se comparar a fatia de mercado que compete a cada um desses quatro profissionais,
novamente ha destaque para os assessores de investimento, pois alcangcam aproximadamente

76% de participacdo ao todo:

Figura 2 — Panorama geral da fatia de mercado por participante

Panorama geral da fatia de mercado de cada participante em 2022

4.557 (Administrador) 1.412 (Analista) Ordem crescente da
1.329 (Consultor) quanyd_ade Qe Quantidade Fatia
profissionais
Assessores de 23.294 76.14%
Investimentos
Administradores de
carteira de valores 4557 14,90%
mobiliarios
Anallstas_ Qig yalores 1412 4.62%
mobiliarios
Consultores de valores 0
23.294 mobiliarios 1.329 4,34%
(Assessor) Soma 30.592 100,00%

Fonte: Elaborada pela autora conforme dados do Boletim Econémico CVM (BRASIL, CVM, 20234, p. 6).

Além dos nimeros apresentados, a escolha deste tema de pesquisa se justifica também
em razdo da dificuldade de localizacdo de material cientifico produzido sobre o assunto, em
especial com o formato de organizacdo do conhecimento apresentado adiante nesta dissertagéo.

Reforca a relevancia da pesquisa, a apuracao de significativa preocupagdo da Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM) desde 2017 com a atuacado irregular dos analistas de valores
mobiliarios, consultores de valores mobilidrios, assessores de investimentos e dos
administradores de carteira de valores mobiliarios, em especial em seus planos bienais de
supervisao baseados em risco e relatdrios de atividade sancionadora.

Com base no exame dos numeros mapeados e do citado cuidado adotado pela CVM,
formulou-se a questdo central investigada na pesquisa: A atuagdo regulatoria da autarquia para
se exigir autorizagdo prévia para a liberacdo do exercicio das atividades desses quatro
profissionais € compativel com os objetivos constitucionais postos para a regulagdo do mercado
de valores mobiliérios?

Admitiu-se como hipoétese inicial que sim, porque, no exercicio de tais atividades
econémicas, lida-se com a poupanca dos investidores do mercado de valores mobiliarios,

segmento relevante da economia brasileira e que abrange significativos interesses da
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coletividade e, consequentemente, o desenvolvimento equilibrado do Pais, conforme prevé o
art. 192 da Constituicdo da Republica Federativa do Brasil.

Para verificar essa resposta preliminar, delineou-se nova pergunta de pesquisa: Quais
séo as justificativas para o Estado brasileiro controlar a entrada dos interessados em atuar no
mercado de valores mobilidrios como analista de valores mobiliarios, consultor de valores
mobiliarios, assessor de investimentos e administrador de carteira de valores mobiliarios?

Verificou-se a hipotese de que a exigéncia de autorizacao prévia a esses profissionais,
em decorréncia da significativa influéncia que podem exercer sobre o processo de tomada de
decisdo de investimento, muitas vezes praticada em conflito com os reais interesses dos
clientes, bem como o fato de serem considerados verdadeiros auxiliares da autarquia na
prevencao e repressao da pratica de atos ilicitos, empenhando-se para o regular funcionamento
do mercado de valores mobiliarios, se justifica, sobretudo, em razdo dos riscos que a
inexisténcia desse controle pode trazer aos investidores e ao mercado financeiro.

A busca de resposta para ambas as perguntas da pesquisa exigiu o uso da dogmatica
juridica para a andlise de normas constitucionais, legais e infralegais, como também dos
documentos oficiais expedidos pela CVM — por exemplo, planos bienais de supervisdo baseada
em risco, relatérios de atividade sancionadora, planos de integridade, relatérios de analise de
impacto regulatdrio, relatorios de audiéncia publica, estudos, votos e notas técnicas.

A estratégia exploratéria foi utilizada para levantar as normas, documentos analisados,
e 0 material sobre o qual se realizou revisdo bibliogréafica, a comecar pela obra Economia
internacional (KRUGMAN; OBSTFELD; MELITZ, 2015, p. 475-479), cujos autores
defendem a ideia de que deve haver uma regulagdo mais rigida do mercado em virtude dos
riscos e impactos negativos que crises financeiras podem acarretar para a coletividade.

Na mesma linha, porém com abordagem direcionada ao mercado de valores
mobiliarios, a obra do jurista aleméo Kléhn (2022, p. 1-22) foi utilizada, pois, segundo ele, a
regulacdo de tal segmento tem por objetivo proteger ndo somente os investidores, mas o
mercado em geral.

Ambas as concepgdes foram tidas como marcos tedricos para o desenvolvimento da

pesquisa.
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Quanto as demais referéncias bibliograficas utilizadas, materiais relevantes? foram
revisados — por exemplo, Rocha (2022), utilizado no capitulo 3° para tratar do regime juridico
dos assessores de investimento, sua figura como preposto e do conflito de interesses entre 0s
profissionais de investimento e os investidores. No que diz respeito aos analistas de valores
mobiliarios, as obras de Marques (2023) e Lemos (2010) foram utilizadas para explicar a
diferenciacdo das metodologias de analise, enquanto Maeda et al. (2018) foi citado para melhor
explicar a participacdo da entidade que autorregula e credencia esses profissionais.

Haensel (2014) e Calabro (2010) foram referéncias fundamentais para abordar a
questdo relativa a condicéo dos profissionais como gatekeepers, tratada no capitulo 4, em que
se demonstra como os participantes do mercado de valores mobiliarios auxiliam, de fato, o
regulador na fiscalizacéo de ilicitos no mercado. Calabré também contribuiu para a producéo
do capitulo 3, ao tratar especificamente sobre a importancia do dever de verificacdo da
adequacdo do produto ao perfil do cliente para a protecdo do investidor. Quanto a prestacéo de
informacdes ao cliente, Teixeira (2009) foi utilizado para explicar como elas devem ser
prestadas a luz do Cddigo de Defesa do Consumidor, conexdo também apresentada por outros
autores, como Hayashi (2021), Favoretto (2022), Calabré (2010) e Hachul (2018).

Para tratar da classificacao das fun¢des da regulacdo do mercado de valores mobiliarios
em normativa, executiva e judicante, Dubeaux (2009) e Saddy (2018) foram as principais
referéncias de apoio, com o destaque para o segundo, que melhor explicou a abrangéncia da
funcdo regulatdéria executiva. A evolugdo normativa da regulacdo do mercado de valores
mobiliérios no Brasil contou com os trabalhos desenvolvidos por Andrezo e Lima (1999), Ragil
(2017) e Eizirik (2019; 1993), enquanto o conceito de regulacéo foi tratado sob a perspectiva
de Souto (2009) e Bonfadini (2021), cuja leitura conjunta permitiu entendé-la como a atividade
estatal que impde limites ao exercicio de determinados direitos do cidaddo em prol da

manutencdo dos interesses publicos.

2 Para a selecdo da bibliografia, observaram-se alguns critérios que permitiram inclusdes e exclusdes na lista de
material catalogado e revisado. Para os trabalhos que tratam sobre os participantes do mercado de valores
mobiliarios, foram incluidos somente aqueles com mais de duas paginas escritas por participante, excluidos os
trabalhos de conclusdo de curso. Para os outros temas, foram excluidos: os livros divulgados por autarquias que
ndo permitem seu uso comercial e respectivas obras derivadas; manuais disponibilizados nos sites das entidades
autorreguladoras dos participantes e os sites na internet meramente explicativos e que apenas replicam o que
prevé a norma. Com esse recorte, pretendeu-se elevar a liberdade de escrita para melhor refletir sobre o tema,
inovando a bibliografia existente a respeito do assunto e contribuindo para o desenvolvimento de trabalhos
futuros.

3 Para a parte que trata dos consultores de valores mobiliarios e dos administradores de valores mobiliarios, ndo
foram encontradas bibliografias que inovaram a doutrina brasileira sobre o tema, razdo pela qual foram
utilizados julgados da CVM e interpretacdo normativa para melhor explicar suas atividades
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Além desta introducdo, da conclusdo e do capitulo destinado as referéncias
bibliogréaficas, o trabalho foi divido em trés capitulos. No primeiro, tratou-se da regulacdo do
mercado de valores mobiliarios de forma geral, com uma breve explanagdo histérica do
mercado financeiro, objetivo dessa regulacdo e competéncias atribuidas &8 CVM pela Lei n.
6.385/1976 (BRASIL, 1976a).

No capitulo seguinte, descreveu-se, de forma resumida, em que consiste a atividade
econdmica exercida pelos participantes, quais sdo as principais regras de conduta e vedacoes
que lhes s&o atribuidas, como ocorre a influéncia que exercem sobre o investidor, quais sdo 0s
requisitos para a obtencdo da autorizacdo prévia e qual é a entidade autorreguladora que 0s
regula. Além disso, no capitulo foram apresentadas regras gerais aplicaveis a esses
participantes, com foco no dever de prestacdo de informac6es aos investidores e o cadastro
perante o regulador.

Por fim, no ultimo capitulo destinado a responder aos problemas investigados, por meio
da metodologia explicativa, foram apresentados os fatores relacionados aos riscos que podem
decorrer da inexisténcia de controle estatal para se exigir autorizacdo prévia para a liberacao
do exercicio de atividade de analista de valores mobiliarios, consultor de valores mobiliarios,
assessor de investimentos e de administrador de carteira de valores mobiliarios e, de forma
organizada, desenvolveu-se raciocinio juridico para explicar as justificativas para essa atuacao.
Em tal estratégia foram consideradas duas frentes de acdo: uma, para proteger os investidores
e outra, para proteger o mercado financeiro.

De forma complementar, destacou-se a importancia desse instrumento de regulacédo
executiva a luz dos dispositivos constitucionais que tratam do Sistema Financeiro Nacional
(SFN), conectando-a ao dever do Estado brasileiro de fomentar o crescimento econémico do

Pais.

2 AREGULACAO DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS

Explora-se, neste capitulo, por meio de analise normativa e doutrinaria, como a
regulacdo do mercado de valores mobiliérios é exercida pela CVM.

Sdo abordados os objetivos do Estado para regular tal mercado e as competéncias
atribuidas a CVM para o exercicio de suas funcBes regulatérias (normativas, executivas e
judicantes), com foco no estudo sobre a competéncia que trata da exigéncia de autorizacéo

prévia para o exercicio regular das atividades econdmicas exploradas pelos administradores de
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carteira de valores mobiliarios, analistas de valores mobiliarios, assessores de investimento e
consultores de valores mobiliarios.

Antes de prosseguir, esclareca-se que mercado* é o lugar onde oferta e demanda se
encontram, um local de negociacdo onde o objeto negociavel é comprado e vendido. Até a
década de 1970, os mercados eram lugares onde fornecedores e compradores se encontravam
fisicamente, que poderia ser em uma feira semanal de hortalicas ou em uma bolsa de valores.
Por meio dos novos meios de comunicagdo, os mercados e, em particular, 0s mercados
financeiros se transformaram em sistemas de negociacgéo virtuais, sem o enfrentamento fisico
de vendedores e compradores para formacdo de pregos (LENENBACH, 2010, p. 3).

Mercado financeiro em seu sentido mais amplo pode ser entendido como um sistema
organizado que viabiliza, por meio de instituicGes que integram o Sistema Financeiro Nacional
(SFN) de um pais, as transferéncias de recursos financeiros das pessoas com niveis de poupanca
distintos ou objetivos opostos, mediante a prestacdo de servicos especializados e a emisséo,
oferta e negociagdo dos diversos produtos®, com os quais os esperam obter retorno financeiro,

seja pela expectativa ou pela promessa de pagamento no futuro.

4Ein Markt ist ein Ort,an dem Angebot und Nachfrage zusammentreffen, ein Handelsplatz, an dem Handelsobjekt
gekauft und verkauft werden. Bis in die 70er-Jahre des 20. Jahrhunderts waren Méarkte Orte, an denen Anbieter
und Nachfrager physisch zusammentrafen, ob auf einem Wochenmarkt fiir Gemiise oder an einer
Wertpapierborse. Durch die neuen Kommunikationsmittel sind auch die Markte und insbesondere die
Kapitalméarkte mehr und mehr zu virtuellen Handelsplatzen geworden. Kaufer und Verk&ufer stehen sich nicht
mehr tatsachlich gegentiber, sondern kommunizieren tber Computernetze oder per Telefon. Ein Markt ist daher
heute eine organisierte Handelsmdglichkeit, bei der Angebot und Nachfrage in Verbindung gebracht werden,
um einen Handel zu ermdglichen. (Um mercado é um local onde a oferta e a demanda se encontram, uma
plataforma de negociacdo (Handelsplatz) onde as mercadorias sdo compradas e vendidas. Até a década de 1970,
os mercados eram lugares onde fornecedores e compradores se encontravam fisicamente, que poderia ser em
uma feira semanal de hortalicas ou em uma bolsa de valores. Por meio dos novos meios de comunicagéo, 0s
mercados e, em particular, os mercados de capitais tornaram-se cada vez mais plataformas de negociacéo
virtuais. Compradores e vendedores ndo se enfrentam mais, mas se comunicam por meio de redes de
computadores ou por telefone. Assim, um mercado é agora, portanto, uma oportunidade negocial organizada
onde a oferta e a demanda sdo combinadas para facilitar essa negociagéo (traducdo nossa).

Produtos ofertados no mercado, produtos de investimento ou produtos financeiros serdo conceituados como
todos os bens e conjunto de direitos com definicdo (ou conceito) expressos pelos reguladores dos mercados
financeiros, como valores mobiliarios, titulos, certificados, recibos, dentre outros. A escolha da utilizacdo do
termo “produto”, palavra alegdrica ndo representativa de categoria juridica, deu-se em razdo do se constante uso
da palavra nas resolucfes da CVM, quais sejam: Resolu¢cbes CVM n. 20/2021 (BRASIL, CVM, 2021i); n.
19/2021 (BRASIL, CVM, 2021h); n. 16/2021 (BRASIL, CVM, 2021g) e n. 30/2021 (BRASIL, CVM, 2021l).

o
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Ja 0 mercado de valores mobiliarios® é uma subdivisdo do mercado financeiro que se
insere no principal segmento’ do Sistema Financeiro Nacional brasileiro: o segmento moeda,
crédito, capitais e cambio. E ele que contempla as disposices, sujeitos, atividades, instituicdes,
sistemas e produtos especificados na Lei n. 6.385/1976, que dispGe sobre o mercado de valores
mobiliarios e cria a autarquia que regula esse segmento, conforme sera tratado adiante
(BRASIL, 1976a). A funcdo econdmica béasica desse mercado é permitir que emissores como
as companhias, emitam valores mobiliarios na captagdo de recursos com o publico investidor
para o financiamento das suas atividades e de seus projetos de desenvolvimento, remunerando-
0 sob a forma de dividendos® caso haja lucro na operacio, sem devolucdo de recursos aos
investidores (EIZIRIK et al., 2019, p. 35, p. 253). E dai que decorre a natureza de risco desse
mercado, pois os investidores ndo tém qualquer garantia quanto ao retorno de seus
investimentos, ja que dependem do empreendimento econémico da companhia (EIZIRIK et
al., 2019, p. 36).

2.1 Breve evolucdo normativa

A evolugdo normativa do mercado de valores mobiliarios brasileiro remonta a
legislacéo federal da década de 1960, quando o Sistema Financeiro Nacional® foi reestruturado

pela Lei n. 4.595 de 1964, que dispde sobre o Conselho Monetario Nacional®, Banco Central

6 Existe uma discussdo doutrinaria a respeito do uso da expressio “mercado de capitais” para fazer referéncia ao
mercado de valores mobiliarios. Para alguns autores, os termos sdo sindnimos (EIRIZIK et al., 2019, p. 33-35,
2019). Para outros, como Araujo (2015, p. 20), ou o mercado de valores mobiliarios se encontra no &mbito do
mercado de capitais, ou € um mercado que tem intersec¢cbes com o mercado de capitais, mas que com ele ndo
se identifica totalmente, sendo incorreto estabelecer que mercado de capitais e mercado de valores mobiliarios
sdo sindnimos. Como néo se discorre, nesta dissertacdo, sobre a terminologia, utilizou-se apenas a expressao
“mercado de valores mobiliarios”, adotando-se o segundo posicionamento.

" Conforme o site do Banco Central do Brasil, a estrutura do Sistema Financeiro Nacional abrange drgdos
normativos, supervisores e operadores que atuam em segmentos (ramos) diferentes: a) moeda, crédito, capitais
e cambio (separado por tipos de mercado, dentre 0s quais se inserem 0 mercado monetario, de crédito, de capitais
e cambial); b) seguros privados e c) previdéncia fechada (BCB/CMN 2023). De acordo com essa proposta, é o
tipo mercado de capitais que se insere em um dos segmentos do SFN, no qual o CMN é érgdo normativo
(responsavel por determinar regras gerais para o bom funcionamento do SFN) e a CVM é érgdo supervisor
(responsavel por trabalhar para que os cidadaos e os integrantes do SFN sigam as regras definidas pelos érgéos
normativos) (BCB/CMN 2023). Todavia, neste trabalho admite-se que o mercado de valores mobiliarios é uma
subdivisdo do mercado financeiro, podendo ser inserido no tipo mercado de capitais.

8 Existem operacGes societarias nas quais a companhia consegue remunerar o investidor para além da distribuicéo

de dividendos, assim como existem outras formas de o investidor obter lucro no mercado de valores mobiliarios,

como por meio de ganhos liquidos auferidos em operagdes realizadas em bolsas de valores.

Lei n. 4.595/1964, art. 1°: “O sistema Financeiro Nacional, estruturado e regulado pela presente Lei, sera

constituido: | — do Conselho Monetario Nacional; 11 — do Banco Central do Brasil; 111 — do Banco do Brasil S.

A.; IV — do Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico; V — das demais institui¢des financeiras pablicas

e privadas” (BRASIL, 1964).

10 Lei n. 4.595/1964, art. 2°: “Fica extinto o Conselho da atual Superintendéncia da Moeda e do Crédito, e criado
em substituicdo, o Conselho Monetario Nacional, com a finalidade de formular a politica da moeda e do crédito

©
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do Brasil (BCB)! e outros assuntos relacionados as instituicdes integrantes desse sistema. A
nova estrutura atribuiu ao Conselho Monetario Nacional (CMN), érgdo matriz de todo o SFN,
funcBes principalmente deliberativas. O BCB*? ficou com funcBes executivas, como a de
expedir normas para detalhar as resolucdes editadas pelo CMN, bem como praticar outros atos
pertinentes as matérias com base nas deliberacdes do CMN, além do exercicio das demais
funcbes regulatorias no setor financeiro (ANDREZO; LIMA, 1999, p. 38-42).

Em 1965, foi editada a Lei n. 4.728/1965, introduzindo no ordenamento juridico
brasileiro uma legislagdo especifica para 0 mercado de capitais. Entretanto, a lei ndo inovou na
estrutura trazida pela Lei de 1964, haja vista que as funcdes regulatorias continuaram a cargo
do CMN e BCB*2. Mesmo assim ela foi considerada um marco importante, pois fez com que
os instrumentos de aplicacdo dos recursos financeiros no mercado nacional e a disciplina de
novas institui¢des financeiras evoluissem no Brasil, aumentando o papel do BCB e do CMN
no mercado de capitais (ANDREZO; LIMA, 1999, p. 50-51). Na época, o mercado de capitais
ainda era incipiente no Brasil, o que permitia o acimulo de funcdes pelo BCB e pelo CMN.

Com o tempo, essa estrutura gerou uma sobrecarga ao BCB, contribuindo para a edi¢céo
da Lei n. 6.385 de 1976, que criou a CVM®, entidade autarquica em regime especial®®

como previsto nesta lei, objetivando o progresso econdmico e social do Pais. Art. 3° A politica do Conselho
Monetéario Nacional objetivara: IV — Orientar a aplicagdo dos recursos das institui¢des financeiras, quer publicas,
quer privadas; tendo em vista propiciar, nas diferentes regides do Pais, condi¢des favoraveis ao desenvolvimento
harménico da economia nacional; VV — Propiciar o aperfeicoamento das instituicbes e dos instrumentos
financeiros, com vistas @ maior eficiéncia do sistema de pagamentos e de mobilizagdo de recursos; VI — Zelar
pela liquidez e solvéncia das instituicBes financeiras; VII — Coordenar as politicas monetéria, crediticia,
orcamentaria, fiscal e da divida pablica, interna e externa. Art. 4° Compete ao Conselho Monetério Nacional,
segundo diretrizes estabelecidas pelo Presidente da Republica: [...]” (BRASIL, 1964).

1 Lei n. 4.595/1964, art. 9% “Compete ao Banco Central da Republica do Brasil cumprir e fazer cumprir as
disposicdes que lhe séo atribuidas pela legislagdo em vigor e as normas expedidas pelo Conselho Monetério
Nacional. Art. 10. Compete privativamente ao Banco Central da Republica do Brasil: [...]” (BRASIL, 1964).

12 Lei Complementar n. 179/2021, art. 1°: “O Banco Central do Brasil tem por objetivo fundamental assegurar a
estabilidade de precos. Paragrafo Unico. Sem prejuizo de seu objetivo fundamental, o Banco Central do Brasil
também tem por objetivos zelar pela estabilidade e pela eficiéncia do sistema financeiro, suavizar as flutuagdes
do nivel de atividade econ6mica e fomentar o pleno emprego. [...] Art. 6°. O Banco Central do Brasil é autarquia
de natureza especial caracterizada pela auséncia de vinculagdo a Ministério, de tutela ou de subordinagdo
hierdrquica, pela autonomia técnica, operacional, administrativa e financeira, pela investidura a termo de seus
dirigentes e pela estabilidade durante seus mandatos, bem como pelas demais disposi¢fes constantes desta Lei
Complementar ou de leis especificas destinadas a sua implementagdo” (BRASIL, 2021v).

13 Lei n. 4.728/1965, art. 1°: “Os mercados financeiro e de capitais serdo disciplinados pelo Conselho Monetario
Nacional e fiscalizados pelo Banco Central da Republica do Brasil” (BRASIL, 1965).

4 | ei n. 6.385/1976, art. 5% “E instituida a Comissio de Valores Mobilidrios, entidade autirquica em regime
especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, com personalidade juridica e patrimonio proprios, dotada de
autoridade administrativa independente, auséncia de subordinacéo hierarquica, mandato fixo e estabilidade de
seus dirigentes, e autonomia financeira e orgamentaria” (BRASIL, 1976a).

15 Resolugio CVM n. 24/2021, art. 1°: “A Comissio de Valores Mobiliarios (CVM), criada pela Lei n. 6.385, de
7 de dezembro de 1976, é uma entidade autarquica em regime especial, vinculada ao Ministério da Economia,
com personalidade juridica e patrim6nio proprios, dotada de autoridade administrativa independente, auséncia
de subordinacdo hierarquica, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, e autonomia financeira e
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especializada e competente para regular do mercado de valores mobiliarios. Com a nova
divisdo das atividades, o legislador atendeu a necessidade de desenvolver uma regulacdo
especializada e atualizou!® a legislagio do mercado de capitais relativa aos valores

mobiliarios!’, conceituado como o conjunto de direitos pessoais'® de carater patrimonial com

orcamentaria, com sede e foro na cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, e jurisdicdo em todo o
territorio nacional. Paréagrafo Gnico. A CVM pode manter unidades administrativas em outras localidades, com
prazo de duragdo indeterminado e atuagdo em todo territorio nacional” (BRASIL, CVM, 2021k).

16 Mensagem n. 203: Exposicdo de motivos da Lei n. 6.385/1976: “4. A experiéncia demonstrou que a defesa da
economia popular e o funcionamento regular do mercado de capitais exigem a tutela do Estado, com a fixacéo
de normas para emissdo de titulos destinados ao publico, divulgacio de dados sobre a companhia emitente e
negociagdo dos titulos no mercado. Além disso, € necessario que agéncia governamental especializada exerca
as funcdes de policia do mercado, evitando as distor¢des e abusos a que esté sujeito. 5. A Lei n. 4.728, de 1965,
organizou o mercado de capitais, sob a disciplina do Conselho Monetario Nacional e a fiscalizacdo do Banco
Central do Brasil. O legislador da época entendeu que o mercado de capitais, entdo incipiente, ndo justificava a
criacdo de 6rgdo especializado para o fiscalizar. O Banco Central, que estava sendo instalado, era o érgao
naturalmente indicado para exercer a funcéo. Entretanto, o Banco Central, cuja funcdo precipua é a de gestor da
moeda, do crédito, da divida publica e do balanco de pagamentos, ndo deve ter as suas atribui¢des
sobrecarregadas com a fiscalizacdo do mercado de valores mobiliarios. 6.0 projeto institui a Comissdo de
Valores Mobiliarios — CVM, com a funcéo de disciplinar o mercado de titulos privados — a¢des, debéntures e
outros — sob a orientagdo e coordenacdo do Conselho Monetéario Nacional. O campo de a¢do da CVM se estende
as companhias abertas, aos intermedidrios e a outros participantes do mercado. 7. Ademais, 0 projeto atualiza a
legislacdo do mercado de capitais relativa aos valores mobiliarios, regulando a emissdo e distribuicdo desses
valores, a negociacéo e intermediacdo no mercado, a organizagdo, o funcionamento e as operagdes das bolsas
de valores, e outras atividades correlatas (artigo 1°). [...] 9. Permanecem na area de competéncia do Banco
Central o mercado monetario, o mercado de capitais representados por titulos de responsabilidade de instituicdo
financeira (exceto as debéntures), e o mercado de titulos da divida publica, inclusive o open-market”
(SIMONSEN, 1976).

7 Lei n. 6.385/1976, art. 2°: “Sdo valores mobilidrios sujeitos ao regime desta Lei I — as acdes, debéntures e bonus
de subscrigdo; Il — os cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de desdobramento relativos aos
valores mobiliérios referidos no inciso I1; 111 —os certificados de depdsito de valores mobiliérios; IV —as cédulas
de debéntures; V — as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes de investimento em
quaisquer ativos; VI — as notas comerciais; VIl — os contratos futuros, de op¢fes e outros derivativos, cujos
ativos subjacentes sejam valores mobiliarios; VIII — outros contratos derivativos, independentemente dos ativos
subjacentes; IX — quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de investimento coletivo,
gue gerem direito de participacdo, de parceria ou de remuneracdo, inclusive resultante de prestacdo de servicos,
cujos rendimentos advém do esforco do empreendedor ou de terceiros. § 12 Excluem-se do regime desta Lei: |
— os titulos da divida publica federal, estadual ou municipal; Il — os titulos cambiais de responsabilidade de
instituicdo financeira, exceto as debéntures. § 22 Os emissores dos valores mobiliarios referidos neste artigo,
bem como seus administradores e controladores, sujeitam-se a disciplina prevista nesta Lei, para as companhias
abertas. § 32 Compete a Comissao de Valores Mobilidrios expedir normas para a execu¢do do disposto neste
artigo, podendo: | — exigir que os emissores se constituam sob a forma de sociedade andnima; Il — exigir que as
demonstragdes financeiras dos emissores, ou que as informagdes sobre 0 empreendimento ou projeto, sejam
auditadas por auditor independente nela registrado; Il — dispensar, na distribuicdo publica dos valores
mobiliarios referidos neste artigo, a participacdo de sociedade integrante do sistema previsto no art. 15 desta
Lei; IV — estabelecer padrdes de clausulas e condi¢Bes que devam ser adotadas nos titulos ou contratos de
investimento, destinados a negociagdo em bolsa ou balcdo, organizado ou néo, e recusar a admissdo ao mercado
da emissdo que ndo satisfaga a esses padrdes. § 4° E condigdo de validade dos contratos derivativos, de que
tratam os incisos VII e VIII do caput, celebrados a partir da entrada em vigor da Medida Provisdria n? 539, de
26 de julho de 2011, o registro em cAmaras ou prestadores de servi¢o de compensacao, de liquidag&o e de registro
autorizados pelo Banco Central do Brasil ou pela Comissdo de Valores Mobiliarios” (BRASIL, 1976a).

18 Lei n. 10.406/2002 (Cddigo Civil), art. 82: “Sdo moveis os bens suscetiveis de movimento proprio, ou de
remocao por forca alheia, sem alteracdo da substancia ou da destinagcdo econdmico-social. Art. 83. Consideram-
se mdveis para os efeitos legais: [...] Il — os direitos pessoais de carater patrimonial e respectivas agdes”
(BRASIL, 2002c).
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as seguintes caracteristicas'®: sua aquisicio tem de gerar direito de participagdo, parceria ou
remuneracao; o valor mobiliario tem de ser ofertado publicamente e seus rendimentos tém de
ser advindos de esforgos do empreendedor ou de terceiros.

Na década seguinte, com a promulgacdo da Constituicdo Federal em 1988, os
fundamentos?®® do Estado Democratico de Direito e objetivos da Republica Federativa do
Brasil, foram firmados, realcando o compromisso do Estado de manter esses fundamentos —
como o da dignidade da pessoa humana e os valores sociais da livre iniciativa — para atingir os
objetivos propostos — como o de construir uma sociedade livre, justa e solidaria, garantir o
desenvolvimento nacional e promover o bem de todos?.

Ao tratar dos direitos e garantias fundamentais do cidaddo, a Constituicdo Federal
previu o direito a vida, a liberdade, a igualdade, a seguranca, a propriedade, assegurando, por
exemplo??:

a) o livre exercicio trabalho, oficio ou profissio??;

b) o direito de propriedade;

c) apromocdo da defesa do consumidor pelo Estado;

d) a ndo privacdo da liberdade ou de bens sem o devido processo legal, além de

diversos outros direitos inseridos no rol do art. 5° do texto constitucional.

Os arts. 170 a 192 trataram da ordem econémica e financeira, parcela da ordem juridica
que abrange o conjunto de principios e regramentos inseridos no ordenamento juridico para se

exigir comportamentos minimos adequados dos sujeitos envolvidos na economia nacional, o

1% Embora o contetido do art. 2° da Lei n. 6.385 de 1976 tenha enumerado o que seria categorizado como valor
mobilidrio, em uma nocéo instrumental, ela ndo tratou de estabelecer uma definigdo de valor mobiliario.

2 Constitui¢io da Republica de 1988, art. 1°: “A Repliblica Federativa do Brasil, formada pela unido indissolavel
dos Estados e Municipios e do Distrito Federal, constitui-se em Estado Democratico de Direito e tem como
fundamentos: | — a soberania; Il — a cidadania; 11 — a dignidade da pessoa humana; IV — os valores sociais do
trabalho e da livre iniciativa; V — o pluralismo politico. Paragrafo Gnico. Todo o poder emana do povo, que o
exerce por meio de representantes eleitos ou diretamente, nos termos desta Constitui¢do” (BRASIL, 1988).

2L Constituigdo da Republica 1988, art. 3°: “Constituem objetivos fundamentais da Reptiblica Federativa do Brasil:
I — construir uma sociedade livre, justa e solidaria; 1l — garantir o desenvolvimento nacional; 111 — erradicar a
pobreza e a marginalizacdo e reduzir as desigualdades sociais e regionais; IV — promover o bem de todos, sem
preconceitos de origem, raga, sexo, cor, idade e quaisquer outras formas de discriminagdo” (BRASIL, 1988).

22 Constituicdo da RepUblica de 1988, art. 5°: “Todos sdo iguais perante a lei, sem distingdo de qualquer natureza,
garantindo-se aos brasileiros e aos estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade do direito a vida, a liberdade,
a igualdade, a seguranca e a propriedade, nos termos seguintes: [...] XIIl — é livre o exercicio de qualquer
trabalho, oficio ou profissdo, atendidas as qualificagdes profissionais que a lei estabelecer; [...] XXII — é
garantido o direito de propriedade; [...] XXXII — o Estado promovera, na forma da lei, a defesa do consumidor;
[...] LIV - ninguém sera privado da liberdade ou de seus bens sem o devido processo legal [...]” (BRASIL, 1988).

2 Nio é objetivo, nesta dissertacdo, enfrentar a conceituacdo e diferenciacdo das: profissdes legisladas
privativamente pela Unido e a organizacdo das condi¢des para 0 seu exercicio, tratadas nos arts. 22, inciso XVI
e 5°, inciso XIII, da Constituicdo Federal (BRASIL, 1988); atividades econdmicas e ndo econémicas, referidas
no art. 966 da Lei n. 10.406/2002 (BRASIL, 2002c) Cédigo Civil — e sociedades empresarias e ndo empresarias,
disciplinadas pelos arts. 981 e seguintes do mesmo Cédigo.
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que deve estar em consonancia com os fundamentos e objetivos do Estado (GRAU, 2014, p.
58-60 apud REZENDE, PERONDI JUNIOR, 2016, p. 24).

O principal dispositivo constitucional a esse respeito e para 0 presente trabalho é o
artigo 170, que elenca os principios gerais da atividade econdmica. Conforme o texto, a ordem
econdmica brasileira é fundada na valorizacdo do trabalho humano e na livre iniciativa e tem
por fim assegurar a todos a existéncia digna, conforme os ditames da justica social, devendo
ser observados principios, como a propriedade privada, a livre concorréncia e a defesa do
consumidor?,

No contexto do mercado de valores mobiliarios, a propriedade privada, que também é
uma garantia fundamental do cidaddo, & um importante principio para a prote¢do patrimonial
do investidor, eis que os valores mobiliarios e outros produtos de investimento integram o seu
patrimonio. Esclareca-se, que € esse direito que isenta o cidaddo de ter que gastar todos 0s seus
recursos e energia para proteger os seus bens, possibilitando a atuacdo em sua vocagao
econdmica e a capacidade de producdo de riqueza (RIBEIRO; FREITAS; NEVES, 2017, p.
516).

O principio da livre concorréncia?® diz respeito a atuacio do Estado para tentar garantir
que a disputa entre os profissionais e as instituicGes (o empresariado) pela clientela se dé de
forma digna, justa (REZENDE, PERONDI JUNIOR, 2016, p. 38-39). Para isso, deve
proporcionar um ambiente de competicdo adequado, estabelecendo regras e limites a
concorréncia para equilibrar e tornar mais saudavel essa disputa, além de estar autorizado a
repreender a conduta e intervir nos negdcios para coibir o abuso de poder econémico?® por

meio de mecanismos previstos em leis especificas, como a que estrutura o Sistema Brasileiro

24 Constituicdo da Republica de 1988, art. 170: “A ordem econdmica, fundada na valorizacéo do trabalho humano
e na livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da justiga social,
observados os seguintes principios: | — soberania nacional; Il — propriedade privada; 11l — funcéo social da
propriedade; IV — livre concorréncia; V — defesa do consumidor; VI — defesa do meio ambiente, inclusive
mediante tratamento diferenciado conforme o impacto ambiental dos produtos e servigos e de seus processos de
elaboracdo e prestagdo; VII — reducdo das desigualdades regionais e sociais; V111 —busca do pleno emprego; 1X
— tratamento favorecido para as empresas de pequeno porte constituidas sob as leis brasileiras e que tenham sua
sede e administragdo no Pais. Paragrafo Unico. E assegurado a todos o livre exercicio de qualquer atividade
econdmica, independentemente de autorizagdo de 6rgéos publicos, salvo nos casos previstos em lei” (BRASIL,
1988).

% Alguns autores, como Grau (2010), levantaram teorias que ora defendem que a livre concorréncia é uma vertente
da livre iniciativa, ora é tratada como um principio autbnomo da Constituicdo Federal. Neste trabalho, sera
admitida a posicdo de Reale (1988), citado por Grau, que adota o posicionamento de que a livre iniciativa e a
livre concorréncia sdo conceitos complementares, mas essencialmente distintos (GRAU, 2010, p. 183).

%6 Constituicdo da Republica de 1988, art. 173, paragrafo quarto: “§ 4° A lei reprimird o abuso do poder econémico
que vise a dominag¢do dos mercados, a eliminagdo da concorréncia e a0 aumento arbitrario dos lucros” (BRASIL,
1988).
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de Defesa da Concorréncia e a Lei que institui a Declaracdo de Direitos de Liberdade
Econdmica.

Por fim, a defesa do consumidor, cuja promocao pelo Estado é consagrada como uma
garantia fundamental do cidad&o, é o principio da ordem econémica que melhor orienta as
instituicdes e os profissionais que prestam servicos especializados no mercado financeiro, haja
vista que os conceitos de consumidor, fornecedor e servigo adotados pelo Codigo de Defesa do
Consumidor — Lei n. 8.078/19902%", permitem aproximar o consumidor ao investidor pela via
da equiparacdo, uma tese que atualmente é consensual na jurisprudéncia e doutrina
especializada (HACHUL, 2018, p. 72) (TEIXEIRA, 2009, p. 44; HAYASHI, 2021, p. 127).

A livre iniciativa, inserida como um dos pilares da ordem econdmica e também como
um fundamento do Estado, pode ser compreendida como um principio que reflete a projecéao
da liberdade individual no plano da producdo, circulacdo e distribuicdo das riquezas que
assegura tanto a liberdade de escolha das profissdes e das atividades econémicas quanto a
autdbnoma eleicdo dos processos ou meios adequados a consecuc¢do dos fins visados (REALE,
1998, p. A-3 apud GRAU, 2010, p. 183).

Desse fundamento decorre a garantia do livre exercicio de atividades econémicas
previsto no paragrafo Unico do artigo 170 da Constituicdo Federal, que assegura a todos a
possibilidade de explorar tais atividades, independentemente de autorizacdo de Orgdos
publicos, salvo nos casos previstos em lei?®. Ou seja, se a lei porventura vier a exigir
autorizacdo para o exercicio de determinada atividade econdmica, seu exercicio ndo se dara de
forma desimpedida, do que se deduz ser a livre iniciativa®® e o livre exercicio de atividade
parciais, e ndo absolutos. Assim, se houver lei que disponha de forma contraria, existira
impedimento para integracdo desse particular no mercado, um entrave e blogueio de entrada

para a exploragdo da atividade econémica pretendida.

27 Lein. 8.078/1990: “Art. 2° Consumidor é toda pessoa fisica ou juridica que adquire ou utiliza produto ou servigo
como destinatario final. Paragrafo Unico. Equipara-se a consumidor a coletividade de pessoas, ainda que
indetermindveis, que haja intervindo nas rela¢fes de consumo. Art. 3° Fornecedor é toda pessoa fisica ou
juridica, publica ou privada, nacional ou estrangeira, bem como os entes despersonalizados, que desenvolvem
atividade de produgdo, montagem, criacéo, construgdo, transformac&o, importacdo, exportacéo, distribuicdo ou
comercializac8o de produtos ou prestacdo de servigos. [...] § 1° Produto é qualquer bem, mével ou imovel,
material ou imaterial. § 2° Servico é qualquer atividade fornecida no mercado de consumo, mediante
remuneragdo, inclusive as de natureza bancaria, financeira, de crédito e securitaria, salvo as decorrentes das
relagdes de carater trabalhista” (BRASIL, 1990).

% Constituigdo da Republica de 1988, art. 170, paragrafo tnico: “E assegurado a todos o livre exercicio de
qualquer atividade econémica, independentemente de autorizacdo de 6rgaos publicos, salvo nos casos previstos
em lei” (BRASIL, 1988).

2 Considera-se, portanto, que o livre exercicio de atividade é uma faceta da livre iniciativa que diz respeito apenas
a inexisténcia de barreira estatal de entrada e saida, via autorizagdo de érgéo publico, para ingresso no mercado.
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A Constituicdo Federal consagrou a figura do estado regulador em seu art. 174, ao
prever que, como agente normativo e regulador da atividade econémica, o Estado exerce, na
forma da lei, as fungdes de fiscalizacdo, incentivo e planejamento, sendo este determinante
para o setor plblico e indicativo para o setor privado®. Trata-se da regulagio®!, parcela da
atividade administrativa estatal por meio da qual o Estado brasileiro intervém nas atividades
econémicas, impondo limites aqueles que as exercem sempre que o interesse publico justificar
as restricdes das liberdades em prol da coletividade.

Com a regulacdo formatada dessa maneira, o Estado substituiu a aparelhagem de uma
constante participacdo no mercado por uma intervencdo indireta sobre 0 dominio econdmico,
cujo destaque ¢ a edicdo de normas e o exercicio do poder e policia®* (SALOMAO FILHO,
2008, p. 21 apud RAGIL, 2017, p. 77). E, portanto, com base no exercicio desse poder que 0
regulador fiscaliza e sanciona as infracbes cometidas no mercado supervisionado e ajusta a
liberdade dos individuos aos interesses coletivos (EIZIRIK, 1993, p. 388).

Cumpre esclarecer que o exercicio da regulacdo ndo é feito de forma limitada apenas

as disposicdes sobre a ordem econdmica. Sua estrutura da regulacio se da por meio de lei*® de

%0 Constituigdo da Republica de 1988, art. 174: “Como agente normativo e regulador da atividade econdémica, o
Estado exercerd, na forma da lei, as func¢des de fiscalizagdo, incentivo e planejamento, sendo este determinante
para o setor publico e indicativo para o setor privado. § 1° A lei estabelecera as diretrizes e bases do planejamento
do desenvolvimento nacional equilibrado, o qual incorporara e compatibilizara os planos nacionais e regionais
de desenvolvimento. § 2° A lei apoiara e estimulard o cooperativismo e outras formas de associativismo. § 3° O
Estado favorecerd a organizacdo da atividade garimpeira em cooperativas, levando em conta a protecdo do meio
ambiente e a promog¢do econdmico-social dos garimpeiros. § 4° As cooperativas a que se refere o paragrafo
anterior terdo prioridade na autorizacdo ou concessao para pesquisa e lavra dos recursos e jazidas de minerais
garimpaveis, nas areas onde estejam atuando, e naquelas fixadas de acordo com o art. 21, XXV, na forma da
lei” (BRASIL, 1988).

31 0 surgimento da regulac&o estatal esta intimamente ligado ao desenvolvimento da sociedade ao longo do tempo
e a necessidade que o Estado viu de intervir na economia para manter a ordem pretendida, uma vez que o
processo legislativo é moroso, custoso e burocratico demais para acompanhar a complexidade dos negdcios, a
velocidade da tecnologia, especificidade dos mercados e das demandas existentes entre os particulares. A figura
do Estado como agente normativo e regulador da ordem econdmica surgiu, portanto, neste contexto de precisdo
de mecanismos legais mais maleaveis, o que foi chamado pela doutrina de intervencéo indireta na economia
(BONFADINI, 2021, p. 38). A esse respeito, ressalte-se que essa intervencao do Estado na economia sempre
existiu, com alteragcdes ao longo do tempo apenas no que diz respeito ao modo, abrangéncia e magnitude da
intervencdo, razdo pela qual se diz que o Estado gestor foi substituido pelo Estado orientador das atividades
econdmicas (SOUTO, 2009, p. 1).

32 L ei n. 5.172/1966, art. 78: “Considera-se poder de policia atividade da administracdo publica que, limitando ou
disciplinando direito, interesse ou liberdade, regula a préatica de ato ou abstencdo de fato, em razdo de interesse
publico concernente a seguranca, a higiene, a ordem, aos costumes, a disciplina da producéo e do mercado, ao
exercicio de atividades econdmicas dependentes de concessdo ou autorizagdo do Poder Publico, a tranquilidade
publica ou ao respeito a propriedade e aos direitos individuais ou coletivos. Paragrafo Gnico. Considera-se
regular o exercicio do poder de policia quando desempenhado pelo drgao competente nos limites da lei aplicavel,
com observancia do processo legal e, tratando-se de atividade que a lei tenha como discriciondria, sem abuso ou
desvio de poder” (BRASIL, 1966).

33 Constitui¢io da Repuiblica de 1988, art. 37: “A administracio plblica direta e indireta de qualquer dos Poderes
da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios obedecera aos principios de legalidade,
impessoalidade, moralidade, publicidade e eficiéncia e, também, ao seguinte: [...] XIX — somente por lei
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entidades autdnomas®* e politicamente independentes, como as autarquias®®, com competéncia
para o exercicio de funcdes regulatérias normativas, executivas e judicantes em segmentos
relevantes para o desenvolvimento social, buscando atender, com eficiéncia, aos anseios e
expectativas confiadas pela sociedade ao Estado (SOUTO, 2009, p. 1-7).

A funcdo regulatoria normativa se caracteriza pela competéncia do regulador para
estabelecer deveres juridicos relacionados ao objeto da regulagdo, enquanto a funcdo
regulatoria executiva diz respeito a possibilidade de fiscalizar o cumprimento dessas normas
pelos regulados por meio de instrumentos®® permitidos por lei — por exemplo, a intimag&o para
prestar informacdes (DUBEAUX, 2009, p. 60, p. 75). Mas ndo somente, pois essa funcédo diz
respeito também aos atos da administracdo publica que limitam a iniciativa privada. E por meio
dela que a iniciativa privada ingressa no mercado, sendo os atos de consentimento de ingresso
no mercado aquilo que legitima, depois de um processo de verificagdo, o direito de exercer
determinada atividade econdémica (SADDY, 2018, p. 375).

A funcdo regulatdria judicante diz respeito ao poder para aplicar san¢des decorrentes
desses desvios e conflitos com o regulador, por meio de processo administrativo, sem
impedimento da revisdo dessa decisdo no Judiciario, haja vista a impossibilidade de a lei retirar

do Poder Judiciério a apreciacdo de lesdo ou ameagca de direito®” (BONFADINI, 2021, p. 37)

especifica podera ser criada autarquia e autorizada a instituicdo de empresa publica, de sociedade de economia
mista e de fundacdo, cabendo a lei complementar, neste Gltimo caso, definir as &reas de sua atuacéo; [...]
(BRASIL, 1988).

34 Decreto-Lei n. 200/1967, art. 4°: “A Administracdo Federal compreende: I — A Administracdo Direta, que se
constitui dos servigos integrados na estrutura administrativa da Presidéncia da Republica e dos Ministérios. Il —
A Administragdo Indireta, que compreende as seguintes categorias de entidades, dotadas de personalidade
juridica prdpria: a) Autarquias; [...] Art. 5° Para os fins desta lei, considera-se: | — Autarquia — 0 servico
autébnomo, criado por lei, com personalidade juridica, patrimdnio e receita proprios, para executar atividades
tipicas da Administragdo Publica, que requeiram, para seu melhor funcionamento, gestdo administrativa e
financeira descentralizada. [...] § 2° O Poder Executivo enquadrara as entidades da Administracdo Indireta
existentes nas categorias constantes deste artigo (BRASIL, 1967).

35 Lei n. 10.406/2002 (Codigo Civil), art. 40: “As pessoas juridicas sdo de direito publico, interno ou externo, e
de direito privado. Art. 41. Sdo pessoas juridicas de direito publico interno: [...] IV — as autarquias, inclusive as
associagdes publicas; [...]” (BRASIL, 2002c).

3 De acordo com a classificagdo proposta por Dubeaux (2005), que tratou da regulagdo do mercado de valores
mobiliarios, os instrumentos regulatorios normativos, executivos e judicantes podem ser agrupados consoante
sua proximidade, maior ou menor, com essas fun¢fes materiais classicas atribuidas ao Estado. Para o autor, essa
classificagdo permite compreender melhor como funciona a atuagdo da CVM, além de estar mais atualizada com
os estudos de direito administrativo que se dedicam ao tema, 0s quais destacam uma caracteristica em comum
no desenho de tais entidades: a atribuicdo de um rol de competéncias hibridas, de natureza normativa, executiva
e judicante, também considerados poderes administrativos (DUBEAUX, 2009, p. 12). Todavia, como o autor
ndo adota a expressdo “fungdo regulatoria executiva, normativa e judicante”, foi feita uma adaptag@o para tratar
tanto das fungdes quanto dos instrumentos segundo a classificagdo proposta.

37 Constituicdo da Republica de 1988, art. 5°: “Todos sdo iguais perante a lei, sem distingdo de qualquer natureza,
garantindo-se aos brasileiros e aos estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade do direito a vida, a liberdade,
a igualdade, a seguranca e a propriedade, nos termos seguintes: [...] XXXV — a lei ndo excluira da apreciacdo
do Poder Judiciario lesdo ou ameaca a direito; [...] (BRASIL, 1988).
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(SOUTO, 2009, p. 6). A esse respeito, ressalte-se que o procedimento para aplicar sangdes na
esfera administrativa deve respeitar todos os principios da administracdo publica para a
protecdo dos direitos dos particulares®®, como a observancia aos principios da legalidade®,
impessoalidade, moralidade, publicidade, eficiéncia®®, razoabilidade, proporcionalidade, da
celeridade processual, do interesse plblico*!, dentre outros.

Ainda na parte que tratou da ordem econémica e financeira, o art. 192 da Constitui¢éo
Federal dispde sobre o SFN, estabelecendo que seria estruturado*? de forma a promover o
desenvolvimento equilibrado do Pais*® e a servir aos interesses da coletividade, cuja regulagdo
viria por meio da edicéo de leis complementares**.

Observe-se que o texto constitucional imp6s a estrutura do SFN um importante objetivo
a ser alcancado, o de promover o desenvolvimento equilibrado do Pais e o de servir aos
interesses da coletividade, o que esta diretamente relacionado aos objetivos®® do Estado
Democratico de Direito. Essa relacdo ja foi identificada de outras formas por autores nacionais

e estrangeiros, cujos estudos comprovam a relacéo direta causal entre o desenvolvimento do

38 Constituicdo da Republica de 1988; art. 5% [...]: [...] LIV — ninguém sera privado da liberdade ou de seus bens
sem o devido processo legal; LV — aos litigantes, em processo judicial ou administrativo, e aos acusados em
geral sdo assegurados o contraditorio e ampla defesa, com os meios e recursos a ela inerentes; [...]” (BRASIL,
1988)

%9 Constitui¢do da Republica de 1988, art. 37: “A administragio publica direta e indireta de qualquer dos Poderes
da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios obedecera aos principios de legalidade,
impessoalidade, moralidade, publicidade e eficiéncia e, também, ao seguinte: (BRASIL, 1988).

40O principio da eficiéncia é considerado um dos principios gerais do direito administrativo, os quais devem
conter proposicdes basicas aplicaveis a execucao das atividades da administracdo publica, para além do previsto
no artigo 37 da Constituicdo Federal. Ele é satisfeito quando os resultados pretendidos chegam a ser realmente
alcancados e qualificados por uma correlagdo 6tima entre os meios empregados e os fins que efetivamente se
logrou. E a busca da otimizagéo para as finalidades previstas nas normas e, por conseguinte, para a manutencao
do interesse publico (SADDY, 2018, p. 288).

41 Resolugdo CVM n. 45/2021, art. 2°: “Nos procedimentos de que trata esta Resolugdo, devem ser observados os
principios da legalidade, da finalidade, da motivagdo, da razoabilidade, da proporcionalidade, da moralidade, da
ampla defesa, do contraditério, da seguranca juridica, do devido processo legal, da presuncao de inocéncia, da
celeridade processual, do interesse publico, da impessoalidade, da eficiéncia e da publicidade” (BRASIL, CVM,

2021n).
42 Lei n. 4.595/1964, art. 1°: “O sistema Financeiro Nacional, estruturado e regulado pela presente Lei, sera
constituido: | — do Conselho Monetério Nacional; 11 — do Banco Central do Brasil; 111 — do Banco do Brasil S.

A.; IV — do Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico; V — das demais institui¢des financeiras pablicas
e privadas” (BRASIL, 1964).

43 Constituicdo da Republica de 1988. art. 192: “O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover
0 desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade, em todas as partes que o
compdem, abrangendo as cooperativas de crédito, serd regulado por leis complementares que dispordo,
inclusive, sobre a participagdo do capital estrangeiro nas institui¢des que o integram” (BRASIL, 1988).

4 0 novo regime juridico de 1988 recepcionou a Lei n. 4.595/1964 com status de lei complementar, que
permanece até hoje como o principal dispositivo legal do Sistema Financeiro Nacional (DURAN, 2012, p. 137).

5 Constituigdo da Republica de 1988, art. 3° “Constituem objetivos fundamentais da Republica Federativa do
Brasil: | — construir uma sociedade livre, justa e solidaria; Il — garantir o desenvolvimento nacional; Il —
erradicar a pobreza e a marginalizacdo e reduzir as desigualdades sociais e regionais; IV — promover o bem de
todos, sem preconceitos de origem, raga, sexo, cor, idade e quaisquer outras formas de discriminac¢do” (BRASIL,
1988).
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sistema financeiro de um pais e seu crescimento econdmico. De acordo com essas analises,
quanto mais o sistema financeiro é desenvolvido, mais a economia (em termos de
produtividade, acumulacdo de capital, crescimento econdmico, aumento de poupancas e
investimentos) tende a crescer (LIMA; ANDREZO, 1999, p. 15). Esse fato também ocorre no
mercado de valores mobiliarios, o que foi evidenciado por meio de um estudo sobre o impacto
do crescimento desse mercado para a economia brasileira* divulgado em fevereiro de 2023 e
encaminhado ao governo (ANBIMA, 2023a, p. 4-20).

Posteriormente, a Emenda Constitucional n. 32/2001 (BRASIL, 2001b) inseriu um
novo dispositivo no texto constitucional, vedando expressamente a edi¢cdo de medida provisoria
que visasse a detencdo ou sequestro de bens, de poupanca popular®’ ou qualquer outro ativo
financeiro, deixando ainda mais clara a preocupacdo do Constituinte com o SFN, ja que a
poupanca popular é a matéria prima do sistema financeiro (DUBEAUX, 2009, p. 22).

Essa determinacédo para impedir restricdes de bens considerados indevidos reforgou o
direito de propriedade do individuo consagrado na Constituicdo Federal de 1988, pois, é por
meio dessa certeza que o Estado estimula a confianca dos investidores no SFN e em toda a
infraestrutura dos mercados financeiros, incentivando-os a aplicar seus recursos nos diversos
produtos financeiros e a contratar servicos especializados, aumentando, assim, a circulagao de
bens e servigos e promovendo o crescimento econdmico do pais.

E com base na compreens&o de todos esses dispositivos que os pilares para a regulagio
do mercado de valores mobiliarios foram formados no Brasil, cujos objetivos e competéncias

atribuidas @ CVM serdo apresentadas nos itens a seguir.

46 “Este documento busca apresentar ao novo governo a evolugdo do mercado de capitais e seu impacto positivo
na economia brasileira nos Gltimos anos. Na expectativa de que esse segmento continue contribuindo para o
desenvolvimento do pais, ressaltamos temas que devam ser considerados para que o ambiente de negécios seja
compativel com a manutencdo desse circulo virtuoso. [...]. Ao colocar seus titulos em mercado, as empresas
aumentam a responsabilidade perante os investidores e a sociedade, pois exige-se delas um aprimoramento da
governanga e uma maior transparéncia nos seus balangos financeiros e patrimoniais. Ao melhorar as préticas de
negocios, essas empresas conseguem atrair maior demanda para emiss@es subsequentes e reduzir ainda mais 0s
custos de financiamentos, configurando um circulo virtuoso para todos os agentes envolvidos. [...]. O mercado
de capitais doméstico consolidou-se como fonte potencial de recursos e que vem contribuindo para uma
mudanga gradual no modelo de financiamento do pais. Sua crescente representatividade ja pode ser comparavel
ao de economias mais maduras — a participacdo no financiamento das empresas ja esta em linha ao que se
observa na regido do Euro e no Japéo (cerca de 23% do total). Porém, ainda ha um caminho a ser percorrido,
pois mesmo mantida a comparacao, as captacfes via mercado de capitais ainda estdo concentradas em poucas
empresas e setores, ndo refletindo por enquanto um alastramento aos demais setores da economia como se
observa em outros paises” (ANBIMA, 2023a).

47 Constituicio da Republica de 1988, art. 62: “Em caso de relevancia e urgéncia, o Presidente da Republica
podera adotar medidas provisérias, com forca de lei, devendo submeté-las de imediato ao Congresso Nacional.
§ 1° E vedada a edicdo de medidas provisorias sobre matéria: [...] 11 — que vise a detencio ou seqiiestro de bens,
de poupanga popular ou qualquer outro ativo financeiro; [...]” (BRASIL, 1988).
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2.2 Objetivos

Os objetivos da regulacio do mercado de valores mobiliarios sdo duais*®. De um lado,
a regulacdo pretende proteger o mercado (sua eficiéncia, liquidez e estabilidade®®), espécie de
protecdo institucional. De outro, o objetivo é proteger fortemente o investidor e sua
credibilidade no mercado, uma espécie de protecdo individual (KLOHN, 2022, p. 16-18).

A regulacéo, assim, apresenta dois lados® diferentes da mesma moeda, que dependem
um do outro: se 0 mercado funciona bem, o investidor fica protegido, podendo negociar valores
mobiliarios com baixos custos de transacdo, precos razoaveis e com participantes aptos a
prestarem servigos de forma adequada. Do mesmo modo, o alto nivel de protecéo ao investidor

é condicdo para que as pessoas invistam no mercado de valores mobilirios e, com isso, a

48 Ziele der Kapitalmarktregulierung. Weitgehender Konsens herrscht schliesslich iiber die beiden
grundsatzlichen Ziele, die Kapitalmarktrecht verfolgt: Einerseits geht es dem Recht um den Schutz des Marktes,
d. h, um die Férderung und Wahrung von dessen Effizienz, Liquiditat und Stabilitat (s.0). Andererseits verfolgt
Kapitalmarktrecht des Ziel eines hohen Anlegerschutzes, um das Vertrauen der Anleger in den Markt zu
erhalten. Die erste Zielbestimmung wird meist Instituitions-, die andere Individualschutz genannt. Beide
Zielbestimmung hangen voneinander ab; sie sind Kehrseiten derselben Medaille. Funktioniert der Markt, sind
Anleger allein schon dadurch geschiitzt, da sie stets zu niedrigen Transaktionskosten und zu treffende Preisen
handeln kénnen. Umgekehrt ist ein hohes Niveau des Anlegerschutzes Bedingung dafiir, dass Menschen des
Kapitalmarkt nutzen und dadurch die Liquiditat, Effizienz und Stabilitat des Marktes erhéhen (KLOHN, 2022,
p. 19). (“Objetivos da regulagdo do mercado de capitais. Existe amplo consenso sobre os dois objetivos
fundamentais perseguidos pelo direito do mercado de capitais: de um lado, o direito se preocupa com a protecéo
do mercado, isso signfica promover e manter sua eficiéncia, liquidez e estabilidade;.de outro, o direito do
mercado de capitais persegue o objetivo de um alto nivel de protecéo ao investidor, a fim de manter a confianca
do investidor no mercado. O primeiro objetivo costuma ser chamado de protecdo institucional, o outro de
protecdo individual. Ambas as determinac¢Bes dependem uma da outra; eles sdo dois lados da mesma moeda. Se
0 mercado funcionar, os investidores ja estardo protegidos em razdo disso, pois sempre poderdo negociar com
baixos custos de transacdo e precos razoaveis. O alto nivel de protecdo ao investidor, no entanto, & um pré-
requisito para as pessoas que usarem o mercado de capitais e com isso, aumentarem a liquidez, a eficiéncia e a
estabilidade do mercado” (tradug&o nossa).

49 Weitgehende Einigkeit herrscht dartiber, was gute, funktionierende, d.h. der Volkswirtschaft dienende
Kapitalmarkte auszeichnet. Es ist die Trias aus Effizienz, Liquiditat und Stabilitat (KLOHN, 2022, p. 19).
Atributos de um bom mercado de capitais. Existe um consenso generalizado sobre o que caracteriza mercados
de capitais bons e funcionais, ou seja, mercados de capitais que servem a economia. E a triade de eficiéncia,
liquidez e estabilidade” (tradugdo nossa).

50 Essa concepcéo doutrinéria € a base do desenvolvimento desta dissertagdo porque, de forma objetiva, resume
todas as nuances dos objetivos da regulacdo em duas classificages, admitida a cumulatividade. Ou seja, ou se
trata do objetivo de proteger o proprio mercado, ou do objetivo de proteger o investidor, ou 0s dois, de maneira
dependente e ndo excludente.
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eficiéncia®, a liquidez® e a estabilidade®® aumentam, é uma triade de bons mercados (KLOHN,
2022, p. 16-17).

A confianga — tanto por parte do investidor quanto dos participantes no funcionamento
do préprio mercado — é, portanto, extremamente importante para a manutencdo do regular
funcionamento, desenvolvimento e expansdo do mercado, e por isso a necessidade de o Estado
impor limites e regras & iniciativa privada por meio de normas que melhor atendam aos
interesses publicos e se adequem aos principios da ordem econdmica. Sem a confianga no

sistema, os investidores tendem a evitar o direcionamento de seus recursos ao mercado

51 AA — EFFIZIENZ. Gute Kapitalmarkte sind effizient. In der regulierungstheoretischen Debatte unterscheidet
man vier Dimensionen der Kapitalmarkteffizienz. Informationelle Effizienz herrscht, wenn neue Informationen
in Kapitalmarktpreisen reflektiert werden, sodas Spekulanten aufgrund dieser Informationen keinen Profit
erzielen kdnnen. Vollstandige informationelle Effizienz ist ein Idealzustand, der nie erreicht werden kann, da es
immer jemanden geben muss, der einen Anreiz hat, nach neuen Informationen zu suchen, um sie in Preisen
‘einzuarbeiten’ und so von seinem Wissen zu profitieren. Die Geschwindigkeit, mit der neuen Informationen in
Preisen reflektiert zu werden, bezeichnet man als relative Effizienz. Wie effizienz Kapitalmérkt sind, ist
umstritten und kann nicht pauschal beantwortet werden. [...] Allokative Effizienz herrscht, wenn Anlagekapital
tiber die Marktpreise zu seinen besten Einsatzméglichkeiten gelenkt wird. Dies verlangt nicht nur ‘informiert’,
sondern auch zutreffende Preise. Informationenseffizienz fiuhrt hdufig, aber nicht notwendigerweise zu
Allokationseffizienz. Informationseffizienz impliziert nur, dass der Markt so auf neue Informationen reagiert,
dass einzelne Marktteilnehmer diese Informationen nicht ausbeuten kdnnen. Allokationseffizienz setzt voraus,
dass der Markt zutreffend reagiert. [...]. Operationale Effizienz herrscht, wenn die Transationskosten auf den
Kapitalméarkten niedrig sind. Als institutionelle Effizienz bezeichnet man den Grad des Vertrauens, das
Marktteilnehmer in das Funktionieren des Marktes haben (KLOHN, 2022, p. 20) “AA — Eficiéncia. Bons
mercados de capitais sdo eficientes. No debate tedrico sobre a regulagdo, faz-se a diferenca entre quatro
dimensBes da eficiéncia do mercado de capitais. A eficiéncia informacional prevalece quando novas
informagdes sdo refletidas nos pre¢os do mercado de capitais para que os especuladores ndo possam lucrar com
essas informagdes. A eficiéncia informacional plena é um estado ideal que nunca pode ser alcancado, pois
sempre deve haver alguém que tenha um incentivo para buscar novas informagdes para ‘trabalha-las’ nos pregos
e, assim, beneficiar-se de seu conhecimento. A velocidade com que novas informac@es sdo refletidas nos pregos
é chamada eficiéncia relativa. A eficiéncia dos mercados de capitais é controversa e ndo pode ser respondida em
termos gerais. A eficiéncia alocativa prevalece quando o capital de investimento € canalizado para seus melhores
usos possiveis via pregos de mercado. Isso exige ndo apenas precos ‘informados’, mas também precisos. A
eficiéncia da informag&o, muitas vezes, mas ndo necessariamente, leva a eficiéncia da alocagdo. A eficiéncia da
informac&o implica apenas que o mercado reage a novas informacgdes de forma que os participantes individuais
do mercado ndo possam explorar essas informacBes. A eficiéncia alocativa requer que o mercado reaja
corretamente. A eficiéncia operacional prevalece quando os custos de transacdo nos mercados de capitais sdo
baixos. A eficiéncia institucional € o grau de confianga que os participantes do mercado tém no funcionamento
do mercado” (traducao nossa).

2 LIQUIDITAT. Das zweite Merkmal guter Kapitalmarkte ist Liquiditat. Méarkte sind liquide, Wenn Handler zu
jeder Zeit Finanzinstrumente in jeder Gréssenordnung ohne wesentlichen Effekte auf den Preis handeln kénnen.
Liquiditat senkt die Transationskosten, fiihrt zu informativeren und genaueren Preisen und ermutigt sowohl
Kleinanleger als auch professionelle Anleger zum Markteintritt (KLOHN, 2022, p. 20) “Liquidez. A segunda
caracteristica de bons mercados de capitais é a liquidez. Os mercados sdo liquidos quando os traders podem
negociar instrumentos financeiros de qualquer tamanho, a qualquer momento, sem efeitos significativos no
preco. A liquidez reduz os custos de transacdo, leva a precos mais informativos e precisos e incentiva
investidores de varejo e profissionais a entrar no mercado” (tradugdo nossa).

53 STABILITAT. Schliesslich sollten die Preise auf Kapitalmarkten immer nur so weit schwanken, wie sich der
Fundamentalwert eines Finanzinstruments veréndert. Jede dariiberhinausgehende (exzessive) Volatilitat erfreut
zwar die Zocker auf den Markten, beeintrachtigt jedoch das Vertrauen aller anderen Marktteilnehmer.
“Estabilidade. Por fim, os pre¢os no mercado de capitais s6 devem flutuar na medida em que os fundamentos
dos instrumentos financeiros se alterarem. Qualquer volatilidade (excessiva) pode agradar aos jogadores, mas
afetam a confianca de todos os outros participantes do mercado” (traducdo nossa).
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financeiro, podendo provocar um desequilibrio ou até mesmo crises econdmicas com efeitos
devastadores.

A esse respeito, vale realgcar como a gravidade e a amplitude de grandes crises
financeiras — como a de 2007 nos Estados Unidos — conduziram os Estados a iniciativas para
reformar os sistemas financeiros nacionais e internacionais existentes, ja que o sistema de
regulacdo anteriormente adotado ndo foi capaz de proteger os paises contra seus efeitos
devastadores (KRUGMAN; OBSTFELD; MELITZ, 2015, p. 475-479). Os efeitos de crises
como essas devem ser observados sob a perspectiva da ampla conexdo de instituicbes no
mundo todo e o risco sistémico®, que mede a possibilidade de a desestruturacio de uma tnica
instituicdo poder se propagar como uma avalanche por todo o mercado, atingindo tanto
instituicBes insolventes quanto as que eram saudaveis antes de sofrerem o impacto (DATZ,
2002, p. 3).

Sem duvida, o risco sisttmico esta atrelado, em boa parte, as crises envolvendo
instituicGes bancarias, todavia, ndo se pode negar sua relagdo com alguns eventos do mercado
de valores mobiliarios.

Uma boa ilustragdo é o que ocorreu com a Americanas S.A, companhia cotada na bolsa
de valores brasileira, ao comunicar a CVM, em janeiro de 2023, uma inconsisténcia de vinte
bilhdes de reais em langcamentos contabeis (MARRANGHELLO, 2023; AUGUSTO, MOTTA,
2023), causando desconfianca generalizada em todo o publico, investidor e ndo investidor. O
suposto “rombo” pode ser associado ao risco sistémico porque suas consequéncias nao ficaram
restritas ao mercado de valores mobiliarios, seus participantes e investidores, pois atingiram,
também, a salde financeira dos credores, fornecedores e outras empresas e pessoas que
mantinham relacionamento com a companhia. Para investigar, apurar e identificar as potenciais
irregularidades, a CVM instituiu uma forga-tarefa, reiterando (ATUALIZACAO..., 2023)
publicamente seu compromisso de preservar um ambiente propicio, seguro e aliado aos
principios constitucionais para todos os agentes de mercado, zelando pela protecdo dos
investidores. Isso prova que o SFN, do qual o mercado de valores mobiliarios faz parte, esta
todo conectado, 0 que aumenta a necessidade de uma regulagdo que minimiza o grau do risco

sistémico de forma efetiva.

54 No mercado financeiro, o risco sistémico esta relacionado a possibilidade e a probabilidade de uma instituicdo
se tornar inadimplente, o que pode desestruturar grande parte do sistema financeiro por meio do “efeito cascata”
(ou “efeito domind™), uma reacdo em cadeia de desonra aos compromissos de pagamento oriundo da elevada
exposicao direta entre as instituicdes, credoras e devedoras ao mesmo tempo (DATZ, 2002, p. 3).
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Quanto aos objetivos da regulacdo do mercado de valores mobiliarios, a Lei n. 6.385
de 1976 disp6s diversas finalidades que deveriam ser seguidas pelo CMN e pela CVM no
exercicio de suas atribuigdes, como: estimular a formacdo de poupancas e a sua aplicacdo em
valores mobiliarios; promover a expansdo e o funcionamento eficiente e regular do mercado;
proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado contra emissdes
irregulares de valores mobiliarios; evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulagéo;
assegurar o acesso do publico a informacdes sobre os valores mobiliarios negociados e as
companhias que os tenham emitido; assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas
no mercado de valores mobiliarios®®. S&o essas as regras gerais da regulagdo do mercado de
valores mobiliarios, compromissos divulgados pela lei a sociedade que estabelecem em que a
CVM e o CMN devem se pautar para exercer suas fungdes regulatorias.

Ao elaborar o Plano de Integridade®® e determinar sua misso, sua visdo e seus valores,

a CVM elencou elementos complementares a essa compreensao:

% T ein. 6.385/1976, art. 4°: “O Conselho Monetario Nacional e a Comissdo de Valores Mobiliarios exercerdo as
atribuicGes previstas na lei para o fim de: | — estimular a formagdo de poupancas e a sua aplicacdo em valores

mobilidrios; Il — promover a expanséo e o funcionamento eficiente e regular do mercado de acdes, e estimular
as aplicagdes permanentes em ag¢Bes do capital social de companhias abertas sob controle de capitais privados
nacionais; 111 —assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados da bolsa e de balcdo; IV — proteger

os titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado contra: a) emissdes irregulares de valores
mobiliarios; b) atos ilegais de administradores e acionistas controladores das companhias abertas, ou de
administradores de carteira de valores mobiliarios. c) o uso de informacéo relevante ndo divulgada no mercado
de valores mobiliarios. V — evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulagéo destinadas a criar condigdes
artificiais de demanda, oferta ou preco dos valores mobiliarios negociados no mercado; VI — assegurar 0 acesso
do publico a informagdes sobre os valores mobiliarios negociados e as companhias que os tenham emitido; VII
—assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de valores mobiliarios; VIl — assegurar
a observancia no mercado, das condic@es de utilizagdo de crédito fixadas pelo Conselho Monetario Nacional”
(BRASIL, 19764a).

% Ministério da Transparéncia e Controladoria-Geral da Unido. Portaria n. 1.089, de 25 de abril de 2018, art. 1°:
“Esta Portaria dispde sobre as fases e os procedimentos para a estruturagdo, a execucao e o monitoramento dos
programas de integridade dos 6rgdos e entidades da administracdo publica federal direta, autarquica e
fundacional. Art. 2° Para os efeitos do disposto nesta Portaria, considera-se: | — Programa de Integridade:
conjunto estruturado de medidas institucionais voltadas para a prevencdo, detec¢do, punicdo e remediacdo de
fraudes e atos de corrupgao, em apoio a boa governanga; e Il — Riscos para a integridade: riscos que configurem
acOes ou omissdes que possam favorecer a ocorréncia de fraudes ou atos de corrupgao. Paragrafo Unico. Os
riscos para a integridade podem ser causa, evento ou consequéncia de outros riscos, tais como financeiros,
operacionais ou de imagem. Art. 3° Os 06rgdos e as entidades deverdo instituir Programa de Integridade que
demonstre o comprometimento da alta administracdo e que seja compativel com sua natureza, porte,
complexidade, estrutura e area de atuagdo. § 1° O comprometimento da alta administracdo devera estar refletido
em elevados padrBes de gestdo, ética e conduta, bem como em estratégias e a¢Bes para disseminacdo da cultura
de integridade no 6rgéo ou entidade. § 2° A estruturagdo do Programa de Integridade ocorrerd por meio de planos
de integridade, os quais organizardo as medidas a serem adotadas em determinado periodo de tempo e deverdo
ser revisados periodicamente” (BRASIL, 2018h).
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Figura 3 — Mapeamento da missao, visdo, valores institucionais da CVM conforme o Plano de
Integridade de 2020

Mapeamento da miss&o, visdo, valores institucionais da CVM conforme o Plano de Integridade
de 2020

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

Proposito e
missao

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

Valorizagdo permanente do corpo funcional, com foco na sua capacitacdo, comprometimento,
motivacdo e meritocracia

Ambiente de trabalho que preze a coordenagéo, cooperacéao e constante didlogo entre as
diferentes areas e niveis hierarquicos

Busca permanente de estruturas organizacional, fisica e tecnoldgica adequadas, suportadas por
uma autonomia administrativa, orcamentaria e financeira

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

Atuacdo coordenada com institui¢des publicas e privadas, nacionais e internacionais, na busca
de maior eficiéncia das atividades de regulagdo, registro, supervisdo, fiscalizagdo, sancéo e
educacdo

Atuacdo técnica, independente, célere e transparente, pautada pela ética, eficiéncia, equilibrio e
seguranca juridica das decisfes

Viséo Atuacdo regulatéria com foco no atendimento das necessidades do mercado e sua evolugdo, em
consonancia com padrdes internacionais, e pautada na participacdo da sociedade, inclusive por
meio das audiéncias publicas

Atuacdo pautada na protecdo do investidor, na exigéncia de ampla divulgacdo de informagcéo,
no monitoramento dos riscos de mercado e na estabilidade financeira, inclusive com o apoio da
autorregulacdo

Fonte: Elaborada pela autora nos exatos termos do Plano de integridade (BRASIL, CVM, 2020c p. 2).

Interessante observar que o Plano de Integridade da CVM identificou como valor da
autarquia a necessidade de ela ser especialista no assunto mercado de capitais, garantindo a
técnica esperada para exercer a regulacdo com independéncia, celeridade, transparéncia e
rapidez, haja vista a complexidade desse mercado, de seus produtos e servigos. Citou, ainda, a
participacdo de outros auxiliares, com atuagdo coordenada das atividades para o exercicio da
regulacdo, como as instituicdes autorreguladores, publicas e privadas, nacionais e
internacionais, do que se depreende que a CVM preza pela contribuicdo de tais instituicdes
para a dificil tarefa de regular, de maneira eficiente, o mercado de valores mobiliarios no Brasil.

O melhor exemplo é a participacdo da CVM em diversos comités, grupos de trabalho e
Conselho Diretivo da Organizacao Internacional das Comissdes de Valores (I0SCO), criada
em 1983, da qual ¢ membro fundador (CVM..., 2023). Com essa participa¢do, a CVM adapta
a regulacdo aos padrdes internacionais pertinentes a matéria, conferindo maior seguranca aos
investidores e fazendo com que o Estado brasileiro fique atento as mudancas e novidades no
setor, haja vista que a 10SCO ¢, hoje, o principal forum internacional para as autoridades

reguladoras dos mercados de valores mobilidrios. Para além desse beneficio, ao implementar
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suas recomendacgfes e harmoniza-las na regulacio doméstica (CVM..., 2023)%’, a CVM vai
além da mera observancia aos objetivos tracados pela Lei n. 6.385/1976, atualizando-o0s

constantemente as melhores préticas internacionais selecionadas pela organizacao.
2.3 Competéncias da Comissao de Valores Mobiliarios

A principal competéncia da CVM®® conferida pelo legislador de 1976 ¢ a de regular o
mercado de valores mobiliarios, exercendo fungdes regulatorias normativas, executivas e
judicantes, uma divisdo que permite que cada uma das competéncias expressas na Lei n.

6.385/1976 sejam classificadas da seguinte maneira:

57 Existem estudos que mostram como a CVM adota os produtos regulatérios da I0SCO, verificando que a CVM
vem legitimando suas escolhas, em especial as decisfes envolvendo edi¢do de normas, como os editais de
audiéncia publica, com base nesses padrdes internacionais, citando as recomendagdes da IOSCO com prestigio
(NASSER; RACHMAN; PRADO, 2016, p. 269).

8 Embora a Lei n. 6.385/1976 mencione o verbo “regulamentar”, nesta dissertagdo adota-se o termo “regular”
para se referir ao conjunto de competéncias atribuidas a CVM. Isso porque regulamentar compreende uma
prerrogativa exclusiva do Chefe do Poder Executivo para expedir regras e decretos que tenham por funcdo
principal esclarecer ou executar leis ja existentes, conforme prevé o artigo 84, 1V, da Constituicdo Federal
(RAGIL, 2017, p. 77 apud MEDAUAR, 2002, p. 124). Constituicdo da Republica de 1988, art. 84: “Compete
privativamente ao Presidente da Republica: [...] sancionar, promulgar e fazer publicar as leis, bem como expedir
decretos e regulamentos para sua fiel execucao; [...]” (BRASIL, 1988).
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Figura 4 — Mapeamento das competéncias atribuidas a CVM pela Lei n. 6.385/1976

Mapeamento das competéncias atribuidas a CVM pela Lei n. 6.385/1976

Funcéo
regulatéria

Dispositivo legal

Artigo na Lei n.
6.385/1976

Normativa

regulamentar, com observancia da politica definida pelo CMN, as
matérias expressamente previstas na Lei n. 6.385/1976 e na lei de
sociedades por acdes

Art. 8°, 1

propor ao CMN a eventual fixacdo de limites maximos de preco,
comiss@es, emolumentos e quaisquer outras vantagens cobradas pelos
intermediérios do mercado

Art. 8% IV

definir os tipos de instituicdo financeira que poderdo exercer
atividades no mercado de valores mobiliarios, bem como as espécies
de operacdo que poderdo realizar e de servigos que poderdo prestar
nesse mercado

Art. 15,8 1°, 1

definir a especializacdo de operacOes ou servigos a ser observada pelas
sociedades do mercado, e as condi¢Ges em que poderdo cumular
espécies de operacdo ou servicos

Art. 15,8 1°, 11

editar normas gerais sobre: condi¢des para obter autorizacdo ou
registro necessario ao exercicio das atividades indicadas no art. 16 da
lei n. 6.385/1976, e respectivos procedimentos administrativos;
requisitos de idoneidade, habilitacdo técnica e capacidade financeira a
que deverao satisfazer os administradores de sociedades e demais
pessoas que atuem no mercado de valores mobilidrios, dentre outros

Art. 18,1, a,b

definir: as espécies de operacao autorizadas na bolsa e no mercado de
balcdo, métodos e praticas que devem ser observados no mercado e

responsabilidade dos intermediarios nas operaces; a configuragéo de

condicdes artificiais de demanda, oferta ou prego de valores

mobiliarios, ou de manipulagéo de prego; operacdes fraudulentas e

praticas ndo equitativas na distribui¢do ou intermediacéo de valores e

normas aplicéveis ao registro de operacdes a ser mantido pelas
entidades do sistema de distribuicdo

Art. 18,11, a,b, c

Executiva

administrar os registros instituidos pela Lei n. 6.385/1976

Art. 8°, 11

fiscalizar permanentemente as atividades e os servi¢os do mercado de
valores mobiliarios, bem como a veiculagdo de informacoes relativas
ao mercado, as pessoas que dele participem, e aos valores nele
negociados

Art. 8°, 111

fiscalizar e inspecionar as companhias abertas

Art. 8° V

examinar e extrair copias de registros contabeis, livros ou documentos,
inclusive programas eletrdnicos e arquivos magnéticos, épticos ou de
qualquer outra natureza, bem como papéis de trabalho de auditores
independentes, devendo tais documentos ser mantidos em perfeita
ordem e estado de conservacao pelo prazo minimo de cinco anos: das
pessoas naturais e juridicas que integram o sistema de distribuicdo de
valores mobiliérios; das companhias abertas e demais emissoras de
valores mobiliarios e, quando houver suspeita fundada de atos ilegais,
das respectivas sociedades controladoras, controladas, coligadas e
sociedades sob controle comum; dos fundos e sociedades de
investimento; das carteiras e depdsitos de valores mobiliarios; dos
auditores independentes; dos consultores e analistas de valores
mobiliarios e de outras pessoas quaisquer, naturais ou juridicas,
quando da ocorréncia de qualquer irregularidade a ser apurada, para
efeito de verificacdo de ocorréncia de atos ilegais ou praticas ndo
equitativas

Art. 9° 1, a, b, c, d,
e,fg

intimar as pessoas do quadro acima a prestar informaces, ou
esclarecimentos, sob cominacéo de multa, sem prejuizo da aplicacdo
de outras penalidades

Art. 9, 11




36

requisitar informacgoes de qualquer 6rgdo publico, autarquia ou

L Art. 9°, I
empresa publica
determinar as companhias abertas que republiquem, com correcoes ou
aditamentos, demonstragdes financeiras, relatorios ou informacdes Art. 99 IV

divulgadas

com o fim de prevenir ou corrigir situacdes anormais do mercado:
suspender a negociagao de determinado valor mobiliario ou decretar o
recesso de bolsa de valores; suspender ou cancelar os registros de que
trata a Lei n. 6.385/1976; divulgar informacdes ou recomendacGes Art. 90, 81° I, II,
com o fim de esclarecer ou orientar os participantes do mercado e ", v
proibir aos participantes do mercado, sob cominacdo de multa, a
pratica de atos que especificar, prejudiciais ao seu funcionamento
regular

manter servico para exercer atividade consultiva ou de orientagéo
junto aos agentes do mercado de valores mobiliarios ou a qualquer Art. 13
investidor

apurar, mediante processo administrativo, atos ilegais e praticas nao
equitativas de administradores, membros do conselho fiscal e
acionistas de companhias abertas, dos intermediarios e dos demais
participantes do mercado

Art. 9°,V

aplicar aos autores das infracBes indicadas no quadro anterior as
penalidades previstas no art. 11 da Lei n. 6.385/1976, sem prejuizo da Art. 99, VI
responsabilidade civil ou penal

impor aos infratores das normas da Lei n. 6.385/1976, da Lei n.
6.404/1976, de suas resolugdes e de outras normas legais cujo
cumprimento lhe caiba fiscalizar as seguintes penalidades, isoladas ou
cumulativamente: adverténcia; multa; inabilitacdo temporaria, até o
maximo de 20 (vinte) anos, para o exercicio de cargo de administrador
ou de conselheiro fiscal de companhia aberta, de entidade do sistema
Judicante de distribuig8o ou de outras entidades que dependam de autorizagdo
ou registro na Comissdo de Valores Mobiliarios; suspensédo da
autorizacao ou registro para o exercicio das atividades de que trata a
Lei n. 6.385/1976; inabilitacdo temporaria, até 0 maximo de 20 (vinte)
anos, para o exercicio das atividades de que trata a Lei n. 6.385/1976;
proibicdo temporéria, até o0 maximo de vinte anos, de praticar
determinadas atividades ou operacdes, para os integrantes do sistema
de distribuigdo ou de outras entidades que dependam de autorizagéo
ou registro na CVM; proibicéo temporaria, até o maximo de dez anos,
de atuar, direta ou indiretamente, em uma ou mais modalidades de
opera¢do no mercado de valores mobiliarios

Art. 11, 1, 11 1V,
V, VI, VII, VI

Fonte: Elaborada pela autora nos exatos termos da Lei n. 6.385/1976, com adaptacGes (BRASIL, 1976a).

Conforme se observa, o legislador atribuiu a CVM diversas competéncias que, a
depender do modo como sdo analisadas, podem apresentar semelhancas no que tange a
classificacdo adotada. Nesse sentido, ressalte-se que, no dia a dia da CVM, o exercicio dessas
competéncias é feito de forma complementar e indissociavel, razdo pela qual devem ser

observadas de forma conjunta, e ndo isoladamente (DUBEAUX, 2005, p. 12).
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O enfoque desta dissertacdo € o estudo sobre a competéncia da CVM para exigir a
autorizagdo prévia®® para o exercicio regular de parcela®® das atividades disciplinadas e
fiscalizadas®® pela Lei n. 6.385/1976, 0 que é feito tanto por meio de edicdo de Resolugdo®
pela autarquia, no exercicio de sua funcdo regulatéria normativa, quanto em razdo de
determinacdo na propria lei, conforme seré investigado no capitulo 3, na secdo que trata da
descricdo das atividades dos participantes.

Quanto aos seus efeitos, merece destaque o fato de que, quando a CVM exige que o
interessado obtenha autorizagdo prévia para exercer determinada atividade, ela também lanca
méao de instrumentos para evitar a pratica de condutas indesejadas, uma forma de manter o
mercado sob controle e em conformidade com as normas que editou, haja vista o poder para
fiscalizar e sancionar condutas tida como ilicitas®®.

Um exemplo de instrumento de regulacdo executiva que se relaciona a exigéncia é a
expedicdo dos stop orders, jargdo do mercado financeiro que se refere a proibicdo de

determinado ato sob cominacéo de multa® pelo seu descumprimento, uma maneira dura e

%9 Essa competéncia também pode ser chamada “atividade registraria”.

80 As atividades analisadas nesta dissertacdo sdo aquelas exercidas pelos administradores de carteira de valores
mobiliarios registrados na modalidade gestor de recursos; analistas de valores mobiliarios; assessores de
investimentos e consultores de valores mobiliarios. A justificativa desse recorte sera tratada no capitulo 3.

61 Lei n. 6.385/1976, art. 1% “Serdo disciplinadas e fiscalizadas de acordo com esta Lei as seguintes atividades: |
—aemissdo e distribuicdo de valores mobiliarios no mercado; Il — a negociagdo e intermediagdo no mercado de
valores mobiliérios; Il — a negociagdo e intermediacdo no mercado de derivativos; IV — a organizacdo, o
funcionamento e as operacGes das Bolsas de Valores; V — a organizacgdo, o funcionamento e as operagdes das
Bolsas de Mercadorias e Futuros; VI — a administracdo de carteiras e a custddia de valores mobiliarios; VII —a
auditoria das companhias abertas; VIII — os servigos de consultor ¢ analista de valores mobilidrios” (BRASIL,
1976a).

62 Resolugio CVM n. 1/2020, art. 1°: “Os atos normativos expedidos pela Comissdo de Valores Mobiliarios
passam a ser identificados pela seguinte nomenclatura: 1 — Resolucéo: para consubstanciar os atos editados pelo
Colegiado para regulamentacdo das matérias previstas na Lei n. 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e na Lei n.
6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme disposto no inciso I do art. 8° da Lei n. 6.385, de 1976, assim como
no exercicio de outras competéncias normativas; [...]” (BRASIL, CVM, 2020i)

8 0 ilicito é género que se caracteriza pela acdo humana que descumpre uma norma e apresenta danos ou
prejuizos, sendo atribuido ao sujeito a responsabilidade e san¢do, de que sdo espécies o ilicito penal, civil e
administrativo. (CRETELLA JUNIOR, 1973, p. 137).

64 Resolugdo CVM n. 47/2021, art. 2° “Para os efeitos desta Resolugfio, as multas cominatdrias impostas pela
CVM sdo de duas naturezas: | — multa ordinéria, assim entendida a multa aplicada em fungéo do atraso na
prestacdo de informacdo periddica ou eventual prevista na regulamentagdo especifica; e 1l — multa
extraordinaria, assim entendida a multa aplicada em funcdo do ndo cumprimento de ordem especifica emitida
pela CVM nos casos e formas legais. [...] Art. 7° A superintendéncia responsavel, a Superintendéncia Geral ou
o membro do Colegiado que atue como Relator, ao determinar a abstencdo ou a préatica de ato, deve notificar o
destinatéario da ordem de que o seu ndo cumprimento até o final do prazo indicado na comunicagdo sujeita a
aplicacdo da multa extraordinaria. Paragrafo Unico. A notificacdo de que trata o caput deve indicar as normas
gue fundamentam tanto a determinacdo como a imposicdo da multa didria e seu respectivo valor. Art. 8°
Ressalvado o disposto nos arts. 9° e 10, a multa extraordinaria pode ser fixada no valor diario de até R$ 10.000,00
(dez mil reais). Art. 9° Nas Deliberagdes aprovadas pelo Colegiado com o fim de prevenir ou corrigir situacdes
anormais do mercado, o valor didrio da multa extraordinaria ndo pode ultrapassar os limites estabelecidos no
Anexo B e, quando for possivel apurar, deve ser fixado considerando: | — a capacidade econdmica da pessoa
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eficiente de resguardar o cumprimento das normas editadas pela CVM e evitar praticas que
parecam prejudiciais ao funcionamento do mercado® (DUBEAUX, 2005, p. 64). A emissdo
dos stop orders, ou alertas de suspensdo, € medida preventiva, orientadora e cautelar e que se
materializa por meio de deliberagio® ou ato declaratorio®’, a depender da area de supervisdo
das Superintendéncias®® (BRASIL, CVM, 2022, p. 13).

Para ilustrar, cita-se a Deliberacdo CVM n. 869 de 2020, que apurou a existéncia de
indicios de que haviam sujeitos oferecendo publicamente o servigo de administragdo de
carteiras de valores mobiliarios, atividade que depende de prévia autorizacdo da CVM, em
descumprimento do art. 23%° da Lei n. 6.385 de 1976. Nesse ato, a CVM deliberou alertar os
participantes do mercado de valores mobiliarios e o publico em geral sobre o fato de que os
sujeitos ndo estavam autorizados a exercer quaisquer atividades no mercado de valores
mobiliarios e que ndo poderiam prestar servico de administracdo de carteiras de valores
mobiliarios por ndo preencherem os requisitos previstos nas normas da autarquia. Além disso,

determinou aos sujeitos a imediata suspenséo da veiculacdo, no Brasil, de qualquer oferta de

envolvida na conduta irregular; 11 — o grau de lesdo ou o potencial de lesdo causado ao mercado de capitais e
aos investidores; Il — os valores envolvidos na conduta irregular; IV — a vantagem pretendida pela pessoa
envolvida na conduta irregular; V — a duragéo da conduta irregular; VI — a colaboracdo da pessoa envolvida na
conduta irregular na prestacdo de informacdes requeridas pela CVM; e VII — o fato de a pessoa envolvida ja ter
sido objeto de determinacdo da CVVM para abster-se de atuar de forma irregular no mercado. Paréagrafo Gnico.
Caso a proibicdo envolva mais de uma conduta, a multa cominatéria deve ser fixada considerando a atuacéo
sujeita ao maior valor definido no Anexo B. [...]” (BRASIL, CVM, 20210)

8 Lei n. 6.385/1976, art. 9% “A Comissdo de Valores Mobilirios, observado o disposto no § 22 do art. 15, podera:
[...] 8 1° Com o fim de prevenir ou corrigir situagcdes anormais do mercado, a Comissao poderd: [...] 11 —divulgar
informagdes ou recomendag6es com o fim de esclarecer ou orientar os participantes do mercado; 1V — proibir
aos participantes do mercado, sob cominagdo de multa, a pratica de atos que especificar, prejudiciais ao seu
funcionamento regular” (BRASIL, 1976a).

8 Resolugdo CVM n. 1/2020. art. 2°: “Os demais atos expedidos pela Comissio de Valores Mobilidrios que nio
tenham carater normativo passam a ser identificados pela seguinte nomenclatura: | — Deliberacdo: para
consubstanciar os atos: a) destinados a pessoa natural ou juridica nominalmente identificada, determinando
acdes ou abstengoes especificas;” [...] (BRASIL, CVM, 20201).

67 Resolugdo CVM n. 1/2020, art. 2°: “Os demais atos expedidos pela Comissdo de Valores Mobiliarios que néo
tenham carater normativo passam a ser identificados pela seguinte nomenclatura: [...] V — Ato Declarat6rio: para
consubstanciar os atos: a) por meio dos quais a CVM declara a existéncia de um direito, tendo em vista seu
poder de credenciar ou autorizar o exercicio de atividades; e b) destinados a alertar os participantes do mercado
de valores mobiliérios e o publico em geral acerca da inexisténcia de autorizacdo para que determinada pessoa
exerca atividade sob a competéncia regulamentar da CVM; [...]” (BRASIL, CVM, 2020i).

% Se for oriundo da Superintendéncia de Supervisdo de Investidores Institucionais (SIN), Superintendéncia de
Supervisao de Securitizagdo (SSE) ou Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios (SER), o stop order
dependera de aprovagdo do Colegiado da CVM e se materializard por meio de deliberagdo. Se for oriundo da
Superintendéncia de Relagbes com o Mercado e Intermediarios (SMI), ndo dependerd de aprovacdo do
Colegiado e se materializara por meio de ato declaratério (BRASIL, CVM, 2022c, p. 13).

8 Lei n. 6.385/1976, art. 23: “O exercicio profissional da administracio de carteiras de valores mobilidrios de
outras pessoas esta sujeito a autorizacdo prévia da Comissdo. § 1° — O disposto neste artigo se aplica a gestdo
profissional e recursos ou valores mobilirios entregues ao administrador, com autorizacdo para que este compre
ou venda valores mobiliarios por conta do comitente. § 2° — Compete & Comissdo estabelecer as normas a serem
observadas pelos administradores na gestdo de carteiras e sua remuneracao, observado o disposto no Art. 8°
inciso IV” (BRASIL, 1976a).
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servico de administracdo de carteiras de valores mobiliarios. Alertou que a ndo observancia
implicaria em multa cominatoria diaria, no valor de cinco mil reais, sem prejuizo da
responsabilidade pelas infragdes ja& cometidas antes da publicagdo da deliberagdo, apds o
regular processo administrativo sancionador (PAS)”®, nos termos do art. 11 da Lei n.
6.385/1976 (BRASIL, 1976a).

O rito dos procedimentos relativos a fungdo regulatéria judicante, ou atuacdo
sancionadora da autarquia, foi tratado na Resolugdo CVM n. 45/2021", com prioridade na
apuracdo das infracdes classificadas como graves’?. Por envolver custos ao Regulador, a
Resolucdo também previu alternativas a instauracdo do PAS em casos em que ha pouca
relevancia da conduta, baixa expressividade da ameaca ou da lesdo ao bem juridico tutelado,
como ¢ possibilidade de emissdo de oficio de alerta’. Trata-se de medida de supervisdo de
cunho, preponderantemente, educativa e que visa notificar a pessoa sobre o desvio observado,
determinando prazo para a correcdo do problema sem a abertura do procedimento (BRASIL,
CVM, 2022b, p. 12).

E ndo é somente a CVM que se preocupa com a observancia da norma que exige

autorizacdo prévia para exercicio regular de atividade. O legislador da Lei n. 6.385/1976

0 Deliberagdo CVM n. 869/2020: “Atuacio irregular no mercado de valores mobilidrios por parte de pessoas niio
autorizadas pela CVM, nos termos dos arts. 23 e 27-E da Lei n. 6.385/1976 e art. 2° da Instrucdo CVM n.
558/2015” (BRASIL, CVM, 2020b).

"L Resolugdo CVM n. 45/2021, art. 1°: “Esta Resolugio dispde sobre a apuragio de infragdes administrativas, o
rito dos processos administrativos sancionadores, a aplicacdo de penalidades, o termo de compromisso e o
acordo administrativo em processo de supervisdo no ambito da Comissdo de Valores Mobiliarios” (BRASIL,
CVM, 2021n).

2 Lein. 6.385/1976, art. 9°[...], § 4: “Na apuracio de infracdes da legislacio do mercado de valores mobiliarios,
a Comissdo priorizard as infragdes de natureza grave, cuja apenacdo proporcione maior efeito educativo e
preventivo para os participantes do mercado, e podera deixar de instaurar o processo administrativo sancionador,
consideradas a pouca relevancia da conduta, a baixa expressividade da lesdo ao bem juridico tutelado e a
utilizagdo de outros instrumentos e medidas de supervisdo que julgar mais efetivos” (BRASIL, 1976a).

3 Resolugdo CVM n. 45/2021, art. 4°: “Considerando as informagdes obtidas na investigagdo das infragdes
administrativas, as superintendéncias podem: | — deixar de lavrar termo de acusacdo nos casos em que
concluirem: a) pela inexisténcia de irregularidades ou pela extingdo da punibilidade; ou b) pela pouca relevancia
da conduta, a baixa expressividade da ameaca ou da lesdo ao bem juridico tutelado e a possibilidade de utilizagao
de outros instrumentos ou medidas de supervisao que julgarem mais efetivos; Il — lavrar termo de acusacéo, nos
termos do art. 6°; ou Il — propor inquérito administrativo destinado a aprofundar a coleta de elementos adicionais
a verificacdo da autoria e da materialidade da infracdo, nos temos do art. 8°. § 1° Na avaliacdo da relevancia da
conduta ou da expressividade da ameaca ou lesdo ao bem juridico, podem ser utilizados os seguintes parametros,
dentre outros: | — o grau de reprovabilidade ou da repercussdo da conduta; Il — a expressividade de valores
relacionados a conduta; 111 — a expressividade de prejuizos causados a investidores e demais participantes do
mercado; IV — o impacto da conduta na credibilidade do mercado de capitais; V — os antecedentes das pessoas
envolvidas; VI — a boa-fé das pessoas envolvidas; VII — a regularizacdo da suposta infragcdo pelo administrado;
e VIII — o ressarcimento dos investidores lesados. § 2° Consideram-se instrumentos e medidas de supervisao,
para os fins deste artigo, a expedicdo de oficio de alerta, a atuacdo prévia e coordenada de instituicdo
autorreguladora, entre outros. § 3° A expedicéao de oficio de alerta & pessoa natural ou juridica supervisionada,
nos termos do 8§ 2°, deve indicar claramente o desvio de conduta verificado e assinalar prazo razoavel para a
devida correcéo, se aplicavel” (BRASIL, CVM, 2021n)
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tipificou a conduta indesejada como crime’ contra o mercado de capitais, estabelecendo a pena
de detencdo de seis meses a dois anos e multa em razéo do ilicito. Isso significa que, para alem
da investigacédo e apuracao da infracdo por parte da CVM, com possibilidade de aplicacdo de
diversas penalidades, como multa e adverténcia, o sujeito que exerce atividade irregular no
mercado de valores mobiliarios podera ser investigado também em procedimento criminal.
Passa-se a andlise das atividades econdmicas que serdo abordadas na dissertacdo para
responder ao problema formulado: O que justifica a exigéncia de autorizacdo prévia para o
livre exercicio das atividades de analista de valores mobiliarios, consultor de valores

mobiliarios, assessor de investimento e de administrador de carteira de valores mobiliarios?

3 A REGULACAO DE ATIVIDADES EXERCIDAS NO MERCADO DE VALORES
MOBILIARIOS QUE INFLUENCIAM O PROCESSO DE TOMADA DE DECISAO
DE INVESTIMENTO

Apresenta-se, neste capitulo, o resultado do estudo realizado sobre a regulacdo das
atividades econdmicas exercidas pelos: analistas de valores mobiliarios; consultores de valores
mobiliérios; assessores de investimento e administradores de carteira de valores mobiliarios
gestores de recursos. A selecdo desses profissionais™ justifica-se pela caracteristica comum
que apresentam no peculiar exercicio de suas atividades: a influéncia que exercem sobre o
processo de tomada de decisdo de investimento em valores mobiliarios do investidor e a
necessidade de prévia autorizacdo estatal para o exercicio das atividades para 0s quais estdo
autorizados.

Antes de apresentar a regulacdo estatal das atividades desses quatro profissionais,
algumas observacdes merecem ser feitas a respeito da motivacdo que leva um investidor a
procura-lo’®, bem como dos deveres informacionais e outras regras gerais a que €sses

participantes estao sujeitos.

4 Lein. 6.385/1976, art. 27-E: “Exercer, ainda que a titulo gratuito, no mercado de valores mobiliarios, a atividade
de administrador de carteira, de assessor de investimento, de auditor independente, de analista de valores
mobiliarios, de agente fiduciario ou qualquer outro cargo, profissdo, atividade ou funcdo, sem estar, para esse
fim, autorizado ou registrado na autoridade administrativa competente, quando exigido por lei ou
regulamento: Pena — detencéo de 6 (seis) meses a 2 (dois) anos, e multa” (BRASIL, 1976a).

S A ordem ndo alfabética da apresentacdo observou, de forma crescente, o nivel de influéncia que cada
participante do mercado de valores mobiliarios exerce sobre o investidor em seu processo de tomada de decisdo
de investimento.

76 Esses participantes também sdo chamados, nesta dissertacéo, de “profissionais de investimento”, cuja atividade
consiste em prestar servicos de investimentos especializados ligados a melhor alocacéo dos recursos financeiros
dos investidores.
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3.1 O investidor e a influéncia que pode receber em suas decisfes de investimento

As razdes pelas quais uma pessoa decide investir sdo variadas. Ela pode fazer essa
escolha pensando, por exemplo em sua aposentadoria, na sua profisséo, na compra de um bem
de maior valor, na vontade de acelerar o processo de enriquecimento ou, simplesmente, para
evitar que seus recursos financeiros obtenham uma rentabilidade negativa se comparada com
0 aumento geral dos precos, fenbmeno que caracteriza a inflagdo. Em todos o0s casos, essas
decisdes sempre envolvem uma projecao da vida no futuro, o que é incerto e apresenta riscos,
haja vista que, para decidir, a pessoa precisa escolher um caminho no presente tentando
enxergar suas consequéncias e efeitos no futuro. Decidir, portanto, mover-se em cenéario de
incerteza e risco, torna-se um desafio, que pode fazer com que as pessoas fiquem inquietas e
ajam movidas por emogOes (FERREIRA, 2011, p. 19).

Diante da preocupagdo com o futuro, um dos caminhos que a pessoa pode tomar é
direcionar seus excedentes de renda ao mercado financeiro, com a expectativa de obter ganhos
ao longo do tempo e melhor gerenciar seu patriménio. Ao pretender celebrar negdcios nesse
mercado, passa-se, necessariamente, por um processo de tomada de decisdo, 0 que pode
envolver tanto a racionalidade da mente humana, fruto principalmente da boa educagéo’’ ou
alfabetizacdo’® financeira, quanto fatores psicoldgicos e comportamentais, como o medo de
perder, a ganancia de ficar rico em um curto espaco de tempo, a influéncia do ambiente e dos
familiares, a ancoragem de precos, dentre varios outros fatores e heuristicas’® que podem, de

alguma forma, impedir, ou atrapalhar a pessoa de decidir de maneira adequada.

" A educacdo financeira é o processo mediante o qual consumidores e investidores financeiros melhoram sua
compreensdo sobre produtos, conceitos e riscos financeiros e, por meio de informagdo, instrugdo ou
aconselhamento objetivo, desenvolvem as habilidades e a confianga necessarias para se tornarem mais cientes
dos riscos e oportunidades financeiras, para fazer escolhas baseadas em informacéo, saber onde procurar ajuda
e realizar outras ag0es efetivas que melhorem o seu bem-estar financeiro (BANCO..., 2022).

78 Portaria CVM n. 91/2022, 1: “Principios da atuagio educacional da CVM. 1.1 Interesse Publico. A atuagdo da
CVM em agdes de educacdo financeira estara sempre fundamentada na observancia permanente do atendimento
ao interesse publico. A alfabetizacdo financeira do individuo, como forma de desenvolver habilidades e
competéncias que o tornem apto a tomar decisfes bem informadas, e a prote¢do do investidor, sdo essenciais
para o desenvolvimento de comportamentos financeiros saudaveis e para o0 aumento do bem estar financeiro,
auxiliando no melhor emprego do excedente das poupancas individuais em capital produtivo e contribuindo para
o desenvolvimento sustentavel do mercado” (BRASIL, CVM, 20223).

8 As heuristicas sdo processos cognitivos que funcionam como espécie de atalho mental que poupa esforcos no
momento de reunir informacGes, podendo resultar em enviesamento ou parcialidade da visdo. Com isso, a
percepc¢do dos fatos fica distorcida, refletindo diretamente na avaliacdo das alternativas antes de se fazer a
escolha (FERREIRA, 2011, p. 21).
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Obviamente, quando o investimento envolve valores mobiliarios, o foco deste trabalho,
0 processo de tomada de decis&o requer ainda mais atencéo por parte do investidor®’, haja vista
que tais objetos estdo sujeitos a elevada volatilidade, incertezas e inerente risco. Assim, é
importante que o investidor fique atento a todos os detalhes que envolvem os produtos
financeiros, como prazo e possibilidade para resgate, rentabilidade esperada, ofertante, taxas e
custos envolvidos, situacdo financeira e reputacdo da instituicdo na qual serd realizada a
operacdo, classificacdo do produto, taxa bésica de juros da economia, perspectiva econémica
do Pais, tendéncias do setor, dentre outros topicos de interesse do investidor.

Para lidar diretamente com o mercado de valores mobiliarios, o investidor pode fazé-lo
de forma isolada, aprendendo sobre finangas, interpretando as informacdes e buscando
solucdes por conta prépria, ou pode buscar ajuda de pessoas que podem auxilia-lo, como os
analistas, assessores, consultores e administradores.

Ao contar com a participacdo desses profissionais, o investidor pode selecionar os
objetos nos quais vai investir, tomando a decisdo com base na interpretacdo de informacdes e
de posicionamentos externos aos seus interesses e objetivos. Assim, o investidor age sob
influéncia®, isto é, por meio da interferéncia realizada pelo profissional que, na condicdo de
influenciador, pode levéa-lo a tomar decisbes nem sempre em observancia aos seus reais
interesses. E, o fato dessa intencdo poder ser diferente da inten¢do do investidor pode criar
caminhos perigosos no ato de investir, 0 que permite discutir a prestacdo desse tipo de servico

tanto de ponto de vista profissional quanto ético®?.

8 Em estudo divulgado pela CVM em 2021 (BRASIL, CVM, 2021a, p. 7), foi constatado um aumento
significativo no nimero de brasileiros investindo em valores mobiliarios nos Gltimos 5 (cinco) anos, o que se
deu em razdo da facilidade do uso de novos meios digitais de investimento, maior disseminagéo da educagéo
financeira, ampliacdo na oferta de servigos de investimentos e da mudanca do cendrio de juros, resultando
também em uma inclusdo financeira positiva e na sofisticacdo do mercado de valores mobiliarios. No entanto,
apesar desse crescimento, verificou-se que o brasileiro ainda continua com aplica¢fes financeiras menos
rentaveis, um comportamento oriundo da baixa educacao financeira; caréncia de conhecimento sobre valores
mobilidrios; falta de familiaridade e acesso aos valores mobiliarios; idade; renda mensal; escolaridade; tolerancia
ao risco; preferéncia por produtos bancérios que oferecem maior liquidez e facilidade; dentre outros fatores
(BRASIL, CVM, 20214, p. 8-18). No estudo cita-se a educa¢do financeira como um separador: se o investidor
obtém conhecimentos gerais sobre 0 mercado financeiro e o Sistema Financeiro Nacional, ele tende investir em
valores mobiliarios, mas se ndo tem, ndo investe em valores mobiliarios. Depreende-se, assim, que 0 aumento
da educacdo financeira da populacéo brasileira € uma boa estratégia para o crescimento desse mercado, além de
impactar diretamente no processo de tomada de deciséo de investimento, promovendo o0 bem-estar as pessoas
investidoras e melhorando-lhes a vida.

81 Segundo o dicionario Michaelis, influéncia é: o poder ou acdo que alguém exerce sobre pessoas ou coisas; 0
poder de influenciar e modificar o pensamento ou o comportamento de outrem sem o uso da forca ou imposicéo;
poder ou preponderancia sobre outros numa determinada area; prestigio (INFLUENCIA..., 2022). A influéncia
também pode ser compreendida como a interferéncia acompanhada de inten¢des para se alcancar objetivos do
influenciador (CARNEGIE, 1981, p. 63).

8 Tal realidade remete ao dilema moral mencionado no texto biblico Mateus 6:24 “Ninguém pode servir a dois
senhores; pois odiara a um e amaréa o outro, ou se dedicard a um e desprezara o outro [...]” (BIBLIA..., 2021b)
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A possivel inclinacdo desfavoravel a protecdo integral dos interesses e objetivos do
investidor ¢ enfrentada na regulacdo do mercado financeiro como “conflito de interesses”®,
situacdo em que os interesses econdmicos de duas ou mais partes podem ser, em algum
momento, contrapostos, sem necessariamente provocar um dano ou fazer com que o individuo,
sujeito ou participante da relacdo juridica observada obtenha vantagem indevida para si ou para
outrem. No quadro a seguir, exemplificam-se®* situagdes em que a origem da remuneragio do

prestador de servigos pode coloca-lo em posicao de interesse contraposto ao do investidor:

segundo o qual evidencia-se a impossibilidade de sujeicdo integral a dois senhores simultaneamente
(RODRIGUES, 2012, p. 23). De acordo com essa maxima, o profissional que busca integralmente os objetivos
e interesses do investidor deixara de observar seus proprios anseios, e vice-versa. Assim, pode-se admitir a
inevitavel presenca de conflito de interesses na relagdo estabelecida entre os dois, 0 que, embora possa ser ruim,
ndo gerara necessariamente consequéncias negativas e prejuizo ao investidor.

83 Chegou-se a tal concepgdo com base em andlise normativa e bibliogréafica. Quanto as normas, foram analisados
0 art. 3° da Lei n. 12.813/2013 (BRASIL, 2013c), que dispde que o conflito de interesses é a situacdo gerada
pelo confronto entre interesses publicos e privados, que possa comprometer o interesse coletivo ou influenciar,
de maneira imprépria, o desempenho da funcéo publica; o art. 31 da Resolugdo CVM n. 35/2021 (BRASIL,
CVM, 2021m), que dispbe que o intermediario deve exercer suas atividades com boa-fé, diligéncia e lealdade
em relacdo a seus clientes, sendo vedado que privilegie seus préprios interesses ou de pessoas a ele vinculadas
em detrimento dos interesses de clientes; os arts. 115, 155, 156 e 157 da Lei n. 6.404/1976 (BRASIL, 1976b),
que estabelecem regras de atuacdo para o acionista e administrador da companhia, imputando-Ihes os deveres
de lealdade a companhia e de realizar a divulgacao de certas informacdes relativas a ela e ao seu desempenho.
No que se refere a analise bibliografica, considerou-se o posicionamento de trés autores. Segundo Eizirik et al.,
(2019, p. 55), situacdes de conflito de interesses ocorrem quando os intermediarios financeiros, acionistas
controladores e administradores tém interesses potencialmente contrarios aos de seus clientes ou acionistas
minoritarios, quando sdo realizadas vendas compulsdrias de servicos ndo necessariamente desejados pelos
cliente, quando falta independéncia nas atividades de consultoria e administragdo de fundos ou quando os
acionistas controladores ou administradores contratam negdcios com as proprias companhias visando interesse
préprio). Para Casey (1998, p. 26), o participante ndo age no interesse do cliente em diversas situagdes, como,
por exemplo quando ele toma uma decisdo por conta de um cliente sem ter as informagdes e dados necessarios
sobre as suas necessidades atuais e potenciais, seus reais objetivos e nivel de conforto, quando o participante de
mercado opera antes dele, tem clientes preferenciais ou ndo aloca os beneficios com justica entre o participante
e o cliente, quando o participante ndo planeja estar disponivel para proteger o cliente quando ha algo inesperado
e quando os objetivos do cliente sdo irreais e o participante ndo busca investimentos alternativos com uma faixa
de risco que Ihe seja confortavel. Para Rocha (2022, p. 16), que analisou o assunto sob a perspectiva do regime
juridico dos assessores de investimento, o conflito de interesses se verifica presente na situagdo em que 0
participante possui incentivos que divergem, total ou parcialmente, dos interesses da pessoa que ele representa
ou da pessoa para a qual presta seus servigos, com quebra na relagéo de confianca.

84 Ressalte-se, que ndo se pretende com essa ilustracdo realizar uma amostragem de todos os possiveis modelos
de negdcio e de remuneragdo existentes no mercado de valores mobiliarios.
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Figura 5 — Modelos de remuneracéo pelos servigos de investimento

Modelos de remuneracéo pelos servigos de investimento
Remuneracado direta pelo investidor indireta pelo investidor por meio de terceiros
dois trés ou mais
prestador de sociedade emissora, interesses do
Quantidade de | investidor SeIvicos investidor | ofertante dos produtos de profissional
envolvidos, investimento, ou outras
envolvidos e interesses da sociedade
Interesses interesses do | interesses do | interesses do | emissora, ofertante dos | interesses do
investidor profissional investidor | produtos de investimento, | profissional
ou outras
Vinculos um dois ou mais
Desenho do % - %
p i )
vinculo [ » [T ah » HHE » Y
. . o0 investidor remunera a sociedade emissora, ofertante de
Legenda do o0 investidor remunera o - .
. produtos de investimento, ou outras, que remunera(m) o
desenho profissional ha
profissional

Fonte: Elaborada pela autora.

No primeiro modelo, o investidor remunera o profissional de forma direta,
configurando um Unico vinculo (investidor-profissional), enquanto, no segundo, o profissional
é remunerado por meio da intermediacéo, recebendo taxas (ou comissdes, rebates, dentre outras
formas) por uma sociedade, configurando dois ou mais vinculos (investidor-ofertante dos
produtos-profissional). Chega-se a conclusdo de que quanto mais vinculos existentes, mais
interesses envolvidos® e, portanto, maior a probabilidade de algum dos envolvidos na
prestacdo de servicos de investimento desconsiderar ou menosprezar os objetivos do investidor
e priorizar seus préprios interesses ou de terceiros com quem mantém algum vinculo juridico,
pois € mais facil administrar dois do que trés ou mais interesses®®.

Nesse contexto de possivel conflito de interesses, verifica-se a importancia de exigéncia
regulatoria quanto a prestacdo de informagfes aos investidores por parte dos analistas de
valores mobilirios, consultores de valores mobiliarios, assessores de investimento e
administradores de carteira de valores mobiliarios gestores de recursos, cujos principais

contornos sdo expostos a sequir.

8 Conforme o nivel de interesses envolvidos, a influéncia sobre o processo decisdrio do investidor pode se tornar
ainda mais desalinhada aos seus objetivos do investidor, principalmente se a remuneracéo do profissional estiver
atrelada ao tipo de produto de investimento ou, ainda, ao atingimento de metas comerciais, como a meta por
volume de investimento sob custodia da sociedade, por desempenho da receita gerada pela prestagdo dos
servicos e por quantidade de clientes. Existem estudos que comprovam que, quando o profissional recebe algum
valor adicional por recomendar um produto especifico ao cliente, os efeitos do estabelecimento da meta tendem
a ser mais adversos aos interesses do investidor, ja que o produto pode nédo ser adequado ao perfil do investidor
ou, ainda, Ihe trazer um resultado negativo (ROCHA, 2022, p. 69-71).
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3.2 A relevancia da divulgacéao de informacdes na prestacao dos servi¢os de investimentos

Os valores mobilidrios negociados no mercado sdo objetos peculiares, pois ninguém
pode vé-los, ouvi-los ou sentir sua qualidade®” (KLOHN, 2022, p. 13). Isso significa que o
processo de tomada de decisdo de investimento nesses produtos ndo consiste em uma
experiéncia sensorial do investidor, mas sim em um processo deliberativo que requer o
processamento de informacdes, além da possivel interferéncia de fatores psicoldgicos, como
explicado anteriormente.

A regulacdo, todavia, ndo se envolve com os aspectos subjetivos relacionados as
escolhas do investidor. Antes, volta-se a exigir o fornecimento de informacGes aos investidores,
em consonancia com o full disclosure, um dos principios elementares do Direito do Mercado
de Valores Mobiliarios®, que consiste na adocio de instrumentos para que o publico tenha
acesso a informacdes que podem, de alguma forma, alterar o preco dos valores mobiliarios ou

ser considerada significativa® por algum outro motivo (KLOHN, 2022, p. 13). Esse principio,

87 Zum anderen ergibt sich die Regulierungsbediirftigkeit von Kapitalmarkten aus den Besonderheiten der auf
diesen Markten gehandelten Produkte: Niemand kann die Qualitat von Aktien, Anleihen, Investmentanteilen
und anderen Kapitalmarkttitteln sehen, héren oder fiihlen. Zur Einschatzung ihrer Qualitat bendtigt man
Informationen — zB Uber die Fundamentaldaten des Ermittente, tber die Handelsbedingungen der Markte und
iiber die mit dem Finanzinstrument verbundenen Rechte und Pflichten (KLOHN, 2022, p. 13). “Por outro lado,
a necessidade de regulacdo dos mercados de capitais resulta das particularidades dos produtos negociados nesses
mercados: Ninguém pode ver, ouvir ou sentir a qualidade das acgdes, obrigacdes (titulos), unidades de
investimento e outros titulos do mercado de capitais. Para avaliar sua qualidade, sdo necessarias informacfes —
por exemplo, sobre os fundamentos do emissor, sobre as condigdes de negociacdo dos mercados e sobre os
direitos e obrigagdes associados ao instrumento financeiro” (tradu¢do nossa).

8 Direito do Mercado de Valores Mobiliarios (ou Direito do Mercado de Capitais, na literatura estrangeira) é a
disciplina juridica que se dedica ao estudo do ordenamento juridico da: organizacdo do mercado de valores
mobilidrios e de seus sistemas; prestacdo de servigos e conduta dos participantes que nele podem exercer
atividades econémicas; estruturacdo das sociedades emissoras dos valores mobiliarios; operagdes bursateis e
ndo bursateis realizadas nesses sistemas; instituicdes que regulam e autorregulam esse mercado e dos principios
especializantes que melhor direcionam a regulacéo estatal do segmento. No Brasil, essa disciplina abrange um
emaranhado de leis, decretos, portarias, atos normativos e administrativos, manifestacdes de entendimento,
dentre varios outros instrumentos ainda ndo muito bem organizados no ordenamento juridico e que claramente
apresentam interdisciplinaridade com outras matérias mais classicas do Direito, como o Direito Penal e o Direito
Civil.

8 Informationspflichten. Das weltweit popularste Instrument der Kapitalmarktregulierung sind
Informationspflichten. Am schonsten auf den Punkt gebracht hat dies Louis Loss, der Nestor des US
Amerikanischen Kapitalmarktrechts, der die Grundphilosophie des Kapitalmarktrechts schon vor mehr als 50
Jahren as “disclousure, again disclousure, and still more disclousure” beschrieb. Der mit Abstand grosste Teil
der Kapitalmarktrechts besteht auf Informationspflichten, mit denen Emittenten, deren Management, deren
Aktionare und Inhaber anderer Finanzinstrument, Intermediére und weitere Marktteilnehmer zur Offenlenung
kursrelevanter oder aus anderen Griinden bedeutsamer Informationen verpfichtet werden (KLOHN, 2022, p.
13) “Deveres de informacéo. O instrumento de regulacdo do mercado de capitais mais popular do mundo séo 0s
deveres de informacdo. Isto € melhor resumido por Louis Loss, o decano da lei do mercado de capitais dos EUA,
que descreveu a filosofia basica do direito do mercado de capitais ha mais de 50 anos como “divulgagio,
divulgacdo novamente e ainda mais divulgacdo”. De longe, a maior parte do Direito do Mercado de Capitais
consiste em deveres relacionados & imposicao de divulgacdo de informag8es, por meio da qual os emissores,
seus administradores, seus acionistas e detentores de outros instrumentos financeiros, intermediarios e outros
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de origem estadunidense, ficou conhecido na regulacdo brasileira do mercado de valores
mobiliarios como o dever de dar ampla divulgacéo as informacdes relevantes, o que é atribuido:

a) as companhias abertas, para que informem aos investidores os valores mobiliarios

que tenham emitido, para adequada interpretagio e tomada de decis&o®;

b) aos profissionais de investimento e instituicdes com as quais estejam relacionados,

para que informem os investidores e, principalmente os clientes, sobre os produtos
e servicos que ofertam e prestam, alertando-o contra riscos, caracteristicas e demais
informacdes importantes ao processo de tomada de decisdo de investimento.

Nesse Ultimo caso, merece destaque a ampla conexao do full disclosure com o Direito
do Consumidor, o que contribui para uma tutela especial do investidor no ordenamento juridico
brasileiro, eis que ele é equiparado ao consumidor pelo CDC nas relaces envolvendo servigos
especializados no mercado de valores mobiliarios.

Essa tutela é conhecida popularmente como “principio da protecdo do investidor”, que
revela uma preocupacdo notoria do Estado para com as pessoas que lidam com os investidores,
norteando tanto o modo como o servico é divulgado® ao publico como meio para atrair
investidores, o que pode ser chamado de marketing dos investimentos®?, quanto 0 modo como
o profissional conduz o cliente na prestacdo de seus servicos, regulando a qualidade e
quantidade das informacdes a ser repassada aos clientes. Isso faz com que full disclosure néo

se torne um instrumento estranho ao restante do ordenamento juridico, e sim mais uma forma

participantes do mercado sdo obrigados a divulgar informagdes que podem alterar 0s precos ou que sejam
admitidas como significativas por outras razdes” (tradu¢do nossa).

% N3o obstante a importancia dos deveres informacionais aplicaveis as companhias abertas e demais emissores
de valores mobiliarios, de que trata a Lei n. 6.385/1976 (BRASIL 1976a), a Lei n. 6.404/1976 (BRASIL, 1976b)
e as normas da CVM, o assunto néo serd tratado com profundidade neste trabalho por desviar-se de seu recorte
de abordagem.

% Marketing dos investimentos é o conjunto de aces direcionadas a prospeccdo e captacédo de clientes no mercado
financeiro, como anlncios na internet, distribuicdo de conte(ido, ofertas diretas de servigos, publicidade e
propaganda.

9 A regulacdo da linguagem publicitaria disponibilizada pelos profissionais visa, também, proteger os
participantes regulados de modo a evitar que a responsabilidade pela decisdo de investimento recaia sobre 0s
prestadores de servigos de investimento (HAYASHI, 2021, p. 127). Esses deveres serdo tratados de forma
pontual na secdo que trata da descricdo das atividades econémicas exercidas pelos participantes do mercado de
valores mobiliarios.
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de consolidar, ainda mais, os direitos do investidor a luz dos direitos basicos e principios®
previstos no Codigo de Defesa do Consumidor (CDC), como®*:

a) a educacdo e a divulgacéo sobre o consumo adequado dos produtos e servigos®,
asseguradas a liberdade de escolha e a igualdade nas contratacoes;

b) informacdes®® adequadas, claras, precisas e ostensivas®’ sobre os produtos e
servigos, com especificacdo correta de quantidade, caracteristicas, composicao,
qualidade, tributos incidentes e pregco, bem como sobre 0s riscos que apresentem;

c) protecdo contra a publicidade enganosa e abusiva®, métodos comerciais
coercitivos ou desleais, bem como contra praticas e clausulas abusivas ou impostas

no fornecimento de produtos e servigos®;

9 Conforme prevé o artigo 4° do Cddigo de Defesa do Consumidor, a Politica Nacional das Relag6es de Consumo
tem por objetivo o atendimento das necessidades dos consumidores, o respeito a sua dignidade, salde e
seguranga, a protecdo de seus interesses econémicos, a melhoria da sua qualidade de vida, bem como a
transparéncia e harmonia das relages de consumo, atendidos principios como: reconhecimento da
vulnerabilidade do consumidor no mercado de consumo; harmonizacdo dos interesses dos participantes das
relacbes de consumo; educacdo e informacdo de fornecedores e consumidores, quanto aos seus direitos e
deveres; coibicdo e repressao eficientes de todos os abusos praticados no mercado de consumo; fomento de
acoes direcionadas & educacéo financeira e ambiental dos consumidores, dentre outros (BRASIL, 1990).

% Os outros direitos basicos do consumidor podem ser conferidos no artigo 6° do Codigo de Defesa do
Consumidor (BRASIL, 1990).

% Lei n. 8.078/1990, art. 6°: 11 (BRASIL, 1990).

% Lei n. 8.078/1990, art. 31: “A oferta e apresentacio de produtos ou servigcos devem assegurar informacdes
corretas, claras, precisas, ostensivas e em lingua portuguesa sobre suas caracteristicas, qualidades, quantidade,
composicdo, preco, garantia, prazos de validade e origem, entre outros dados, bem como sobre 0s riscos que
apresentam a sadde e seguranca dos consumidores. Paragrafo Unico. As informagdes de que trata este artigo,
nos produtos refrigerados oferecidos ao consumidor, serdo gravadas de forma indelével” (BRASIL, 1990).

9 As informagdes sdo consideradas adequadas quando prestadas com observancia a peculiaridade do servigo e de
modo acessivel ao publico investidor. Como exemplo, cita-se 0 uso inadequado de informag6es em linguagem
técnica para investidores que ndo tém esse conhecimento. A clareza da informagdo diz respeito a possibilidade
de ela ser vista, verificada, identificada facilmente pelo investidor, além de ser também revestida de
compreensdo, ndo gerando davidas na sua interpretacdo. A precisdo diz respeito a objetividade da informacéo
para tratar diretamente sobre determinado assunto. Por fim, as informagOes ostensivas sdo aquelas colocadas a
disposicdo do investidor com facil acesso, sem que necessite de grandes esforcos para ser encontrada
(TEIXEIRA, 2009, p. 140-146).

% ei n. 8.078/1990, art. 37: “E proibida toda publicidade enganosa ou abusiva. § 1° E enganosa qualquer
modalidade de informacdo ou comunicacdo de carater publicitario, inteira ou parcialmente falsa, ou, por
qualquer outro modo, mesmo por omissdo, capaz de induzir em erro o consumidor a respeito da natureza,
caracteristicas, qualidade, quantidade, propriedades, origem, preco e quaisquer outros dados sobre produtos e
servicos. § 2° E abusiva, dentre outras a publicidade discriminatéria de qualquer natureza, a que incite a
violéncia, explore o medo ou a supersticdo, se aproveite da deficiéncia de julgamento e experiéncia da crianca,
desrespeita valores ambientais, ou que seja capaz de induzir o consumidor a se comportar de forma prejudicial
ou perigosa a sua salide ou seguranca. § 3° Para os efeitos deste cddigo, a publicidade é enganosa por omisséo
quando deixar de informar sobre dado essencial do produto ou servigo” (BRASIL, 1990).

% |ei n. 8.078/1990, art. 6% IV (BRASIL, 1990).
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d) a modificagio das clausulas contratuais que estabelecam prestacfes
desproporcionais ou sua revisdo em razdo de fatos supervenientes que as tornem

excessivamente onerosa'®.

Quando os participantes cumprem esses deveres informacionais, os investidores obtém
a possibilidade de poder decidir com base nas mesmas informagcfes e premissas que 0S
participantes do mercado, reduzindo, assim, os efeitos da assimetria informacional e
disparidade técnica.

A assimetria informacional*®® ocorre quando uma pessoa detém um conhecimento
maior do que outra, gerando desequilibrio na relacéo entre as partes. No presente contexto, o
termo estd associado também a complexidade desse mercado, cujo dominio foge a
compreensdo do homem medio em razdo da enorme quantidade de regras e dinamica
especifica, gerando uma disparidade técnica entre o investidor e o profissional, o que evidencia,
ainda mais, a necessaria protecdo do investidor (HACHUL, 2018, p. 72, 110). Disso decorre a
importancia de os prestadores de servico atuarem sempre com boa-fé, transparéncia, ética
profissional, cuidado, diligéncia e lealdade em relacédo aos clientes, como previsto em boa parte
das normas da CVM — uma forma de reduzir os efeitos negativos dessa disparidade técnica e,
consequentemente, aumentar a confianca do investidor em todo o sistema.

Outro resultado positivo desse auxilio aos clientes é a coerente aplicacdo dos recursos
dos investidores, haja vista que o acesso as informacdes, desde que nos moldes exigidos pela
CVM e observando os preceitos do CDC, permite que as decisdes desses investidores sejam
tomadas de forma mais assertiva (MARQUES; FREIRE, 1998, p. 113 apud TEIXEIRA, 2009,
p. 31).

Ou seja, é por meio do acesso a informacéo e do conteido disponibilizado ao investidor
que ele toma conhecimento das caracteristicas do objeto que pretende adquirir, avaliando os
riscos envolvidos e decidindo se é conveniente aproveitar dos beneficios que porventura
tenham sido identificados. Em um cenario de auséncia de controle estatal, no qual os
participantes deixam de observar esses deveres e o investidor ndo recebe as informacgdes
necessarias, ele se insere em uma situacdo de vulnerabilidade, ficando suscetivel, com mais

facilidade, a consequéncias negativas consideraveis — € a figura do investidor desavisado que

100) ei n. 8.078/1990, art. 6° V (BRASIL, 1990).

101 Na doutrina especializada, essa situacéo € tratada como uma falha de mercado, objeto de estudo da regulacdo
financeira.
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nem sequer tem consciéncia daquilo que adquire, com quem esta lidando ou quais Sa0 0s riscos
envolvidos.

Além disso, com a observancia ao full disclosure, o Estado espera proteger o proprio
mercado e o conjunto de suas instituigdes e participantes contra uma avalanche de reclamacdes,
medidas administrativas e judiciais para reverter as expectativas frustradas desses investidores.
haja vista que o risco € inerente ao mercado financeiro, cujo destaque para maior volatilidade
esta presente no mercado de valores mobiliarios.

Outro ponto atrelado ao assunto é a necesséria verificacdo da adequacdo dos produtos,
servicos e operacdes ao perfil*®? dos clientes por parte dos prestadores de servico que realizam
recomendacdes especificas diretas ao investidor®®, dever conhecido internacionalmente como
suitability.

A importancia desse instrumento ganhou relevancia a partir de 2007, quando os Estados
Unidos da América passaram pela “crise das hipotecas com alto risco de inadimpléncia”, a
maior crise econémica mundial desde 1930 que apontou uma série de fragilidades (regulatorias,
de conflitos de interesses, de assimetrias de informacdes e de educacgéo financeira) do sistema
financeiro mundial. Esse cenério evidenciou a necessidade de aprimoramento do suitability e
de préticas de fiscalizacdo para seu cumprimento, sendo considerado pelo regulador
estadunidense uma linha de acdo importante para mitigar a probabilidade de ocorréncia de uma
crise semelhante no futuro, uma estratégia que também foi adotada posteriormente em outros
paises (DECCAX, 2020, p. 51).

No Brasil, o suitability é tratado pela Resolu¢cdo CVM n. 30 de 2021, que prevé que as
pessoas habilitadas a atuar como integrantes do sistema de distribui¢do e os consultores de
valores mobiliarios n&0'% podem recomendar produtos, realizar operagdes ou prestar servicos
sem verificar sua adequacdo ao perfil do cliente!®. Diante desse comando, eles devem
verificar, por exemplo, se o produto, servico ou operacdo é adequado aos objetivos de

investimento!®® do cliente, se a situacdo financeira do cliente é compativel com o produto,

102 Cf, Resolugio CVM n. 30/2021, art. 1° (BRASIL, CVM, 2021l).
103 Cf. Edital de Audiéncia Publica SDM 15/2011 (BRASIL, CVM, 2011a)

104 As vedacdes especificas para o suitability estdo previstas no artigo 6° e 7° da Resolugdo CVM n. 30/2021
(BRASIL, CVM, 2021l).

105 Cf. Resolugdo CVM n. 30/2021, art. 2° (BRASIL, CVM, 2021l).

106 £ jmportante que os profissionais conhecam bem seus clientes, dever que também é regulado pela CVM na
norma que disp8e sobre a Prevencgdo a Lavagem de Dinheiro, ao Financiamento do Terrorismo e Financiamento
da Proliferacdo de Armas de Destruicdo em Massa (PLD/FTP): a Resolu¢do CVM n. 50/2021 (BRASIL, CVM,
2021f) Por envolver um comando genérico, mas muito Util, o dever também pode ser compreendido como
principio: Know Your Client (KYC), se no ambito internacional e “Politica conhega seu cliente”, quando tratado
no Brasil. Essa politica deve ser compreendida como a adogdo minima de quatro etapas (cadastro, conducdo de
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servigo ou operacgdo e se o cliente possui conhecimento necessario para compreender todos 0s
riscos envolvidos!?’. Para operacionalizar essa sistematica, 0 regulador exige que esses
profissionais classifiquem!® tanto o cliente (em categorias de perfil de risco previamente
estabelecidas) quanto as categorias dos produtos com os quais atuam, identificando as
caracteristicas que possam afetar a adequacgéo do produto ao perfil do cliente.

Decerto, a exigéncia do cumprimento do dever de elaborar o suitability visa proteger os
interesses dos investidores e evitar situacfes indesejadas, com destaque para as situagdes de
conflito de interesses que podem surgir na relacdo mantida entre eles, as instituicGes e 0s
participantes do mercado de valores mobiliarios ora analisados, haja vista que esses ultimos
detém informacdes diferenciadas sobre as caracteristicas dos produtos ofertados aos seus
clientes (DECCAX, 2020, p. 65).

Tendo sido apresentadas algumas regras gerais que tratam e evidenciam a importancia
da prestacdo de informacdes aos investidores, passa-se a analise das atividades econdmicas dos

participantes do mercado de valores mobiliarios selecionados neste trabalho.
3.3 Descricao das atividades econdmicas

A exposicdo sobre as atividades econdmicas exercidas pelos participantes do mercado

de valores mobiliarios selecionados abrange cada um dos temas escolhidos:

a) a definicdo da atividade conforme a Lei n. 6.385 de 1976 (BRASIL, 1976a) e as
normas atuais editadas pela CVM,;

b) o0 mapeamento das normas que regem as atividades dos participantes;

c) o modo como pode ocorrer a influéncia no processo de tomada de decisdo de
investimento do investidor, relacionando-a as explicagdes sobre o exercicio da
atividade;

d) dois ou mais exemplos de regras de conduta que devem adotar ou deixar fazé-lo no

exercicio de suas atividades;

diligéncias devidas e processo de identificagdo do beneficiario final), razo pela qual é considerada pela CVM
como um dos pilares da norma de prevencdo a LDF/TP— Nota explicativa a Instrugdo CVM n. 617, de 5 de
dezembro de 2019 (BRASIL, CVM, 2019a).

107 O detalhamento de como os participantes devem fazer essa analise foram previstas no artigo 3° da Resolucéo
CVM n. 30/2021 e seus parégrafos (BRASIL, CVM, 2021l).

108 Resolugdo CVM n. 30/2021, art. 4°: “Com o objetivo de atender as obrigagdes contidas no art. 3°, as pessoas
referidas no art. 2° devem avaliar e classificar o cliente em categorias de perfil de risco previamente
estabelecidas. Art. 5° Com o objetivo de atender as obrigacdes contidas no art. 3°, as pessoas referidas no art. 2°
devem analisar e classificar as categorias de produtos com que atuem, identificando as caracteristicas que
possam afetar sua adequagdo ao perfil do cliente.” (BRASIL, CVM, 2021l).
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e) a forma do ato publico de liberagdo (se autorizacdo, registro, credenciamento ou
reconhecimento);

109

f) aentidade autorreguladora da atividade™”, se existente;

g) 0s requisitos minimos para o exercicio da atividade, inclusive com abordagem
sobre a identificacdo dos exames de qualificacdo técnica que deles sao exigidos.
A exposicao se limita a responder a pergunta de pesquisa cuja abordagem metodologica
principal é a analise de normas que comp&em a regulacdo dos participantes estudados, sem o
enfrentamento integral de todas as regras que recaem sobre a atuacédo deles e das peculiaridades
dos possiveis modelos de negocios!® que podem adotar.

3.3.1 Analista de valores mobiliarios

A Lei n. 6.385/1976 (BRASIL, 1976a) cita os servigos prestados pelos analistas de
valores mobiliarios!!! como uma das atividades a ser por ela disciplinada e fiscalizada, sem
explicar seu conteddo. Diante dessa auséncia e da mencdo expressa na lei de que a CVM
poderia editar normas*? sobre seu exercicio, surgiu em 2003 a primeira norma para reger a
atuacdo desse participante: a Instrucdo CVM n. 388/2003 (BRASIL, CVM, 2003).
Posteriormente, sobrevieram a Instrucdo CVM n. 483/2010 (BRASIL, CVM, 2010d); a
Instrucdo CVM n. 598/2018 (BRASIL, CVM, 2018f) e a atual norma que o regula, a Resolucéo
CVM n. 20/2021 (BRASIL, CVM, 2021i).

Essa resolucdo dispde que o analista de valores mobiliarios!™® é a pessoa natural ou

juridica que, em carater profissional, elabora relatorios de analise destinados a publicacéo,

109 A autorregulacdo é o conjunto de regras criadas por entidades e associacGes privadas que atuam como
coordenadores de um determinado segmento na economia, de forma voluntaria e outorgada pelo Estado,
realizando controle complementar a regulagdo estatal (FERRAZ, 2012, p. 1-71). Entende-se que seu surgimento
se deu em raz&o incapacidade do Estado de regular todas as demandas da sociedade contemporénea juntamente
com a necessidade de providenciar respostas adequadas a um mercado complexo, como é o caso do mercado de
valores mobiliarios.

110 Assim, ndo foram tratadas em detalhes, por exemplo a segregacio de atividades para parcerias, as formas de
contratacdo e oferta de servicos restritos a determinado publico, a diversificacdo da remuneracgéo para estratégias
personalizadas da instituicdo, o tipo de sociedade e as formas de contratacdo e a prestacdo de servigos
complementares as dos participantes.

111 ei n. 6.385/1976, art. 1°: “Serdo disciplinadas e fiscalizadas de acordo com esta Lei as seguintes atividades:
[...] VIII — os servigos de consultor e analista de valores mobiliarios” (BRASIL, 1976a).

112 _ei n. 6.385/1976, art. 27: “A Comissdo podera fixar normas sobre o exercicio das atividades de consultor e
analista de valores mobiliarios” (BRASIL, 1976a).

113 Resolugdo CVM n. 20/2021, art. 1°: “Analista de valores mobiliarios € a pessoa natural ou juridica que, em
caréter profissional, elabora relatérios de andlise destinados a publicacdo, divulgacao ou distribuicdo a terceiros,
ainda que restrita a clientes. § 1° Para os fins da presente Resolugdo, a expressio “relatorio de analise” significa
quaisquer textos, relatérios de acompanhamento, estudos ou anélises sobre valores mobiliarios especificos ou
sobre emissores de valores mobiliarios determinados que possam auxiliar ou influenciar investidores no
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divulgacao ou distribui¢do a terceiros, ainda que restrita a clientes. A expressao “relatorio de
analise” significa quaisquer textos, relatdrios de acompanhamento, estudos ou anélises sobre
valores mobiliarios especificos ou emissores de valores mobiliarios determinados que possam
auxiliar ou influenciar investidores no processo de tomada de decisdo de investimento, com
equiparacdo da expressao as exposicoes publicas, apresentacdes, videos, reunides, conferéncias
telefénicas e quaisquer outras manifestaces ndo escritas que tenham tais caracteristicas.

Para que seja configurada a atividade privativa de analista de valores mobiliarios, em
interpretacdo do ordenamento juridico brasileiro, tem-se admitido que é necessario que a
pessoa a exerca com profissionalidade e habitualidade: dois critérios importantes que
diferenciam o participante de outros profissionais no mercado, como os educadores financeiros,
youtubers e produtores de conteido (MARQUES, 2022, p. 391).

O carater profissional configura-se como troca organizada de servicos com o
mercado!!* que gera percepcdo de beneficios!®® ou quaisquer outras vantagens financeiras
auferidas de forma reiterada pela pessoa, fator também atrelado a nogéo de habitualidade!*®,
recorréncia na prestacdo dos servicos, sendo certo que uma Unica manifestacdo do participante
a respeito de valores mobilidrios ou de emissores ndo configura atividade profissional e,

portanto, atividade como analista de valores mobiliarios.

processo de tomada de decisdo de investimento. § 2° ExposicBes publicas, apresentagdes, videos, reunides,
conferéncias telefonicas e quaisquer outras manifestagcdes ndo escritas, cujo conteldo seja tipico de relatério de
anélise, sdo equiparadas a relatérios de andlise, para os fins do disposto nesta Resolucdo. § 3° A presente
Resolucdo ndo se aplica a pessoas naturais ou juridicas que desenvolvam atividades de classifica¢do de risco de
crédito” (BRASIL, CVM, 20211).

114 Lei n. 10.406/2002 (Codigo Civil), art. 966: “Considera-se empresario quem exerce profissionalmente
atividade econdmica organizada para a producéo ou a circulagéo de bens ou de servigos. Paragrafo Gnico. Ndo
se considera empresario quem exerce profissdo intelectual, de natureza cientifica, literaria ou artistica, ainda
com o concurso de auxiliares ou colaboradores, salvo se o exercicio da profissdo constituir elemento de empresa”
(BRASIL, 2002c).

115 Oficio-Circular CVM SIN n. 2/2019, 11: “Importante aspecto a se avaliar nessas circunstancias é se o agente
envolvido realiza a atividade de forma profissional. Nesse sentido, qualquer beneficio, remuneragdo ou
vantagem que se obtenha na oferta dessas recomendagdes, envolva ou ndo diretamente numerarios, como, por
exemplo, a cobranca de taxas de assinatura ou adesdo, mensalidades ou anuidades, receitas indiretas recebidas
em funcdo dos acessos de terceiros, ou quaisquer outras, pode atrair a competéncia da CVM e demarcar o carater
profissional da atividade” (BRASIL, CVM, 2019c).

116 Oficio-Circular CVM SIN n. 13/2020, 3: “Grifamos o termo “em caréter profissional” para destacar que
somente as pessoas que atuam com esse cunho é que necessitam de credenciamento nos termos da ICVM 598
para o exercicio da atividade de analista de valores mobiliarios. Além da habitualidade, ajudam a caracterizar o
servigo profissional quaisquer beneficios, remunerag@es ou vantagens que se obtenham, de forma recorrente, na
oferta dessas recomendac®es, envolva ou ndo diretamente numerarios, como, por exemplo, a cobranca de taxas
de assinatura ou adesdo, mensalidades ou anuidades, receitas indiretas recebidas em funcdo dos acessos de
terceiros, ou quaisquer outras, que assim, podem atrair a competéncia da CVM e demarcar esse carater
profissional da atividade. 4. Assim, manifestacBes nas redes sociais ou por qualquer outro meio, ainda que
contenham opinido sobre valores mobiliarios, mas que ndo evidenciem o exercicio desse oficio de forma
profissional, ndo exigem prévio credenciamento na forma da ICVM 598” (BRASIL, CVM, 2020j).
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No que diz respeito ao seu exercicio, ressalte-se que a atividade do participante ndo se
resume apenas em analisar valores mobiliarios e fazer recomendacdes genéricas de compra ou
venda para o publico. Antes, estd diretamente relacionado a possibilidade de influenciar o
investidor no seu processo de tomada de decisdo por meio das mais diversas formas de relatorio
de analise, auxiliando-o para que mantenha, eleve, abaixe, ingresse ou desista das posicoes
sugeridas no relatorio de analise.

Em razdo de esses relatorios ndo serem direcionados a um anico investidor, eles

circulam no mercado!’

com mais facilidade, servindo, também, como um guia para que 0s
traders e outros participantes do mercado de valores mobiliarios contatem seus clientes para
discutirem alternativas de aplicacdo em valores mobiliarios de acordo com o perfil daquele
investidor. Essa atitude enseja preparo e conhecimento técnico para o exercicio dessa atividade,
cuja metodologia'*® se divide em analise fundamentalista e analise grafista (ou técnica).

A diferenca consiste no modelo de apreciacdo dos valores mobiliarios e das emissoras.
Enguanto na andlise fundamentalista utilizam-se modelos matematicos variados de proje¢des
macro e microeconémicas para observar o fluxo de caixa futuro e trazé-lo ao valor presente,
com projecdo do preco alvo de determinado valor mobiliario, a analise técnica do grafista
estuda-o com o objetivo de prever tendéncias futuras de precos tendo em vista o grafico de
cotacdo, analisando-o para antecipar movimentos futuros (LEMOS, p. 24-30, 2010 apud
MARQUES, 2022, p. 396). Ou seja, na primeira, o0 analista de valores mobiliarios observa as
informacdes financeiras (como o valor de mercado, dados do balango patrimonial e
demonstrativos de resultados) e outros dados divulgados pelas emissoras para elaborar seus
relatorios. J& no segundo modelo, o analista de valores mobilidrios observa desenhos de
gréaficos da cotacdo do valor mobiliario em determinado periodo, prevendo o que vai acontecer
no futuro com base nisso, sem considerar as informacdes das emissoras.

No que se refere a regulacdo do comportamento do participante, a CVM estabelece:

117 Cf. Recurso Voluntario CVM n. 11, 495, Processo CVM RJ-2006-5863 (BRASIL, CVM, 2010a).

118 Oficio-Circular CVM SIN n. 10/2013: “A Instru¢io CVM n. 483/2010 traz em seu art. 1° a defini¢do da
atividade de analista de valores mobiliarios. Tal definicdo engloba todos aqueles que, em caréater profissional,
elaboram recomendac0es, relatdrios de acompanhamento e estudos para divulgagdo ao publico, que auxiliem na
tomada de deciséo de investimento, independentemente da metodologia utilizada para tal. Assim, tanto o analista
grafico como o analista fundamentalista estdo compreendidos pela definigdo normativa de analista de valores
mobiliarios. Ambos devem comprovar a sua qualificacdo técnica através do credenciamento na entidade
credenciadora para que possam exercer essa atividade. Nesse sentido, cabe esclarecer que as andlises gréaficas e
as recomendacdes decorrentes dessas analises, divulgadas em sites, chats ou blogs especializados na Internet, se
realizadas em carater profissional, também devem ser elaboradas e divulgadas apenas por profissionais
credenciados pela entidade credenciadora e registrados na CVM” (BRASIL, CVM, 2013a).
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a) regras de conduta gerais, como o dever de agir com probidade, boa-fé e ética
profissional, com o cuidado e a diligéncia esperados de um profissional em sua
posicdo na elaboragdo dos relatérios de analise!!?;

b) regras de conduta especificamente relacionadas as formas de comunicacdo que
devem observar, como as que estabelecem que as informacgdes ou comunicacgdes
de cunho institucional e publicitério relativas a prestacdo do servico de analista de
valores mobiliarios devem ser verdadeiras, consistentes e ndo induzir o investidor
a erro, com utilizacdo de linguagem serena e moderada, sem conter promessa de
rentabilidade futura?® ou assegurar ou sugerir a existéncia de garantia de resultados
futuros ou a isencdo de risco para o investidor!?!;

c) proibicdo da emissdo de relatérios com a finalidade de obter, para si ou para
outrem, vantagem indevida*??, da omissdo de situaces de conflito de interesses
existentes'?3, da negociacéo, direta ou indireta, em nome proprio ou de terceiros,
de valores mobiliarios objeto dos relatérios de analise que elabore ou de derivativos
lastreados em tais valores mobiliarios por um periodo de trinta dias anteriores e
cinco dias posteriores a divulgacdo do relatério de analise sobre tal valor mobiliario
ou seu emissor?4, dentre outros'%,

Para os analistas de valores mobiliarios pessoa juridica, a CVM acrescenta outra série
de regras?®, como o dever de: desenvolver e implementar regras, procedimentos e controles
internos adequados para garantir o disposto na resolugdo, desempenhar suas fun¢bes com
independéncia e impedir que seus interesses comerciais, ou aqueles de seus clientes,
influenciem o resultado de suas analises'?”; manter pagina na rede mundial de computadores

com informac6es atualizadas do conjunto de regras, procedimentos e controles internos para

119 Cf. Resolugdo CVM n. 20/2021, art. 12 (BRASIL, CVM, 2021i).

120 Cf. Resolugdo CVM n. 20/2021, art. 14 (BRASIL, CVM, 2021i).

121 Resolugio CVM n. 20/2021, art. 15: “Caso as informagdes ou comunicacdes a que se refere o art. 14
apresentem incorre¢cdes ou impropriedades que possam induzir o investidor a erro, a CVM ou a entidade
credenciadora podem exigir: | —a cessacdo da divulgagéo da informagcéo; e Il —a veiculagdo, com igual destaque
e por meio do veiculo usado para divulgar a informacéo original, de retificagdes e esclarecimentos, devendo
constar, de forma expressa, que a informacao esta sendo republicada por determinacdo da CVM ou da entidade
credenciadora, conforme o caso, e, de forma destacada, qual é a informacdo que esta sendo retificada ou
esclarecida” (BRASIL, CVM, 20211).

122 Cf. Resolugdo CVM n. 20/2021, art. 13, | (BRASIL, CVM, 2021i).

123 Cf. Resolugdo CVM n. 20/2021, art. 13, Il (BRASIL, CVM, 2021i).

124 Cf. Resolugdo CVM n. 20/2021, art. 13, 111 (BRASIL, CVM, 2021i).

125 O restante das regras de conduta que tratam das vedacOes aos analistas de valores mobiliarios pode ser
verificado nos arts. 13 e 10 da Resolugdo CVM n. 20/2021 (BRASIL, CVM, 2021i).

126 As regras especificas aplicaveis aos analistas pessoa juridica estdo dispostas nos arts. 16, 17 e 22 da Resolugdo
CVM n. 20/2021 (BRASIL, CVM, 2021i).

127 Cf. Resolugdo CVM n. 20/2021, art. 16, 1, a, b, ¢ (BRASIL, CVM, 2021i).
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garantir o disposto na resolucdo e comunicar a CVM e a entidade credenciadora, no prazo de
até 5 (cinco) dias Uteis, condutas dos analistas a ele vinculados que possam configurar indicio
de infragdo as normas emitidas pela CVM*%,

Quanto aos requisitos do relatdrio de analise, a norma prevé que eles devem ser escritos
em linguagem clara e objetiva, diferenciando dados factuais de interpretacdes, projecoes,
estimativas e opinides!?®. Além disso, a norma exige que eles sejam assinados por, pelo menos,
um analista de valores mobiliarios credenciado®, o qual deve incluir em todos os seus
relatorios de analise, de forma clara e com o devido destaque, declaracbes sobre as
recomendacdes do relatorio e sobre a eventual existéncia de conflito de interesses'®!, com

manutenco dos registros elaborados pelo profissional pelo prazo minimo de 5 (cinco) anos**2.
3.3.1.1 Ato publico de liberacao

O exercicio da atividade de analise de valores mobiliarios € privativo®*® de analistas de
valores mobiliarios credenciados'®* pela entidade autorreguladora autorizada®®® pela CVM para
realizar o controle de entrada desses profissionais no mercado.

Atualmente, a entidade autorreguladora e credenciadora dos analistas de valores

mobiliarios é a Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de

128 Cf. Resolugdo CVM n. 20/2021, art. 16, 1l e 111 (BRASIL, CVM, 2021i).

129 Resolugdo CVM n. 20/2021, art. 19: “Os relatérios de analise devem ser escritos em linguagem clara e objetiva,
diferenciando dados factuais de interpretacGes, projecdes, estimativas e opinides. 8 1° Sempre que possivel e
adequado, dados factuais devem vir acompanhados de indicacéo de suas fontes. § 2° As projecdes e estimativas
devem vir acompanhadas das premissas relevantes e metodologia adotadas” (BRASIL, CVM, 20211).

130 Cf. Resolucdo CVM n. 20/2021, art. 20 (BRASIL, CVM, 2021i).

131 As regras relativas ao analista de valores mobiliarios pessoa natural signatario do relatério de anélise estdo
dispostas no artigo 21 da Resolucdo CVM n. 20/2021 (BRASIL, CVM, 2021i).

132 Resolugdo CVM n. 20/2021, art. 23: “Os analistas de valores mobilidrios sdo responsaveis por: I — enviar os
relatérios de andlise a entidade credenciadora, em 3 (trés) dias Uteis da data em que tais relatérios forem
distribuidos; e Il — manter os relatérios de analise arquivados por 5 (cinco) anos, a contar da data em que tais
relatorios forem distribuidos, sem prejuizo do disposto nos 88 2° e 3° do art. 5°. Paragrafo Unico. Os analistas de
valores mobiliarios pessoa natural que atuem exclusivamente vinculados as pessoas juridicas estdo dispensados
da obrigacdo de que trata este artigo, cabendo tal obrigacdo, nesses casos, as referidas pessoas juridicas”
(BRASIL, CVM, 2021i).

133 Cf. Resolugdo CVM n. 20/2021, art. 2° (BRASIL, CVM, 2021i).

134 Resolugdo CVM n. 20/21, art. 3° “E obrigatério o credenciamento: I — dos analistas de valores mobiliarios,
pessoa natural, que exercam a atividade de forma autdbnoma; Il — das institui¢ces integrantes do sistema de
distribuicdo que exercam a atividade de analista de valores mobiliarios; e 111 — de qualquer outra pessoa juridica
que exerga a atividade de analista de valores mobilidrios” (BRASIL, CVM, 2021i).

135 Resolugdo CVM n. 20/21, art. 4°: “O credenciamento de analistas de valores mobilirios é feito por entidades
autorizadas pela CVM. Paragrafo Gnico. Sdo autorizadas pela CVM a promover o credenciamento de que trata
0 caput entidades autorreguladoras que comprovem ter: | — estrutura adequada e capacidade técnica para o
cumprimento das obrigacfes previstas na presente Resolucédo; e Il — estrutura de autorregulacdo que conte com
capacidade técnica e independéncia” (BRASIL, CVM, 20211i).



56

Capitais (APIMEC)'%, credenciada pela CVM, desde 2010, para o exercicio da atividade do
participante (MAEDA et al., 2018, p. 101). Ela é responsavel por'®’: adotar codigo'® de
conduta profissional®3?; fiscalizar seu cumprimento e dos dispositivos editados'*° pela CVM;
punir infracbes ao seu codigo de conduta profissional cometidas pelos analistas de valores
mobiliarios por elas credenciados; aferir, por meio de exames de qualificacdo técnica elencados
pela CVM e de ética se os candidatos estdo aptos a exercer a atividade como analista de valores
mobiliarios; aferir, no caso de pessoa juridica, a estrutura e 0s requisitos para o exercicio da
atividade; instituir programa de educacdo continuada; manter em arquivo todos os documentos
que comprovem o atendimento das exigéncias contidas nas normas que regem a atividade
econébmica por cinco anos; manter atualizado cadastro de todos os analistas de valores
mobiliarios por elas credenciados; e divulgar em sua pagina disponivel na rede mundial de
computadores lista dos analistas de valores mobiliarios credenciados*!.

Para concessdo e manutencdo do credenciamento de analista de valores mobiliarios
pessoa fisica, a CVM dispde que a entidade credenciadora deve exigir o preenchimento dos
seguintes requisitos minimos42:

a) graduacdo em curso de nivel superior;

b) aprovacdo em exames de qualificacdo técnica definidos pela CVM**3;

136 Desde julho de 2010, a APIMEC ¢ a entidade que autorregula e credencia os analistas de valores mobiliarios
pessoa fisica, conforme decisdo do colegiado no Processo CVM n. RJ-2010-1108 (APIMEC, 2010) (BRASIL,
CVM, 2010b). Em 2018, por meio do Memorando 15, de 2018, da SIN e GAIN, bem como da Deciséo do
Colegiado n. 1.148/2018, a APIMEC também passou a credenciar os analistas de valores mobiliarios pessoa
juridica (BRASIL, CVM, 2018e; BRASIL, CVM, 2018d).

137 Resolugdo CVM n. 20/2021, art. 5: “As entidades credenciadoras devem: [...]. § 1° A CVM aprovard
previamente: | — o cddigo de conduta profissional mencionado no inciso | do caput, bem como eventuais
alteraces; Il — o conteldo programatico dos exames aplicados pela entidade credenciadora nos termos do inciso
IV; e 1l — o programa de educacdo continuada. § 2° Com relagdo ao disposto no inciso V11 do caput, as imagens
digitalizadas sdo admitidas em substituicdo aos documentos originais, desde que o processo seja realizado de
acordo com a legislacdo federal sobre a elaboracdo e o arquivamento de documentos publicos e privados em
meios eletromagnéticos, e com a regulamentacdo federal que estabelece a técnica e 0s requisitos para a
digitalizacéo desses documentos. § 3° O documento de origem pode ser descartado apds sua digitalizacéo, exceto
se apresentar danos materiais que prejudiquem sua legibilidade” (BRASIL, CVM, 20211)

138 Conforme dispde o art. 8° da Resolugdo CVM n. 20/2021, o codigo de conduta profissional do analista de
valores mobiliarios deve dispor sobre diversos temas, como as potenciais situagdes de conflito de interesses, 0
compromisso desses profissionais por informagoes idoneas e fidedignas para serem utilizadas nos relatorios de
andlise, e as punicles cabiveis quando houver infracGes ao cédigo de conduta profissional (BRASIL, CVM,
2021i).

139 Cf. Resolugdo CVM n. 20/2021, art. 5°, | (BRASIL, CVM, 2021i).

140 O modo como a APIMEC fiscaliza o cumprimento do cédigo, bem como o modo como repassa informagdes a
CVM estéo dispostos no artigo 6° e 7° da Resolu¢do CVM n. 20/2021 BRASIL, CVM, 2021i).

141 Cf. Resolugdo CVM n. 20/2021, art. 5°, 11, 111, IV, V, VI, VII, VIII, IX (BRASIL, CVM, 2021i).

142 Cf. Resolugdo CVM n. 20/2021, art. 9° (BRASIL, CVM, 2021i).

143 Resolugio CVM n. 20/2021: “Anexo a a resolugio CVM n. 20, de 25 de fevereiro de 2021. Exames para a
comprovacao de qualificacdo técnica no processo de credenciamento de analistas de valores mobiliarios. Art. 1°
As entidades credenciadoras de analista de valores mobiliarios devem aceitar 0s seguintes exames na afericdo
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c) adesdo incondicional ao codigo de conduta profissional elaborado pela entidade
autorreguladora;

d) ter reputacéo ilibada;

e) ndo estar inabilitado ou suspenso para o exercicio de cargo em instituicdes
financeiras e demais entidades autorizadas a funcionar pela CVM, pelo BCB pela
Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP ou pela Superintendéncia Nacional
de Previdéncia Complementar (PREVIC); e

f) n&o haver sido condenado por crime falimentar, prevaricagao, suborno, concusséo,
peculato, “lavagem” de dinheiro ou ocultagdo de bens, direitos e valores, contra a
economia popular, a ordem econémica, as relacfes de consumo, a fé publica ou a
propriedade publica, o SFN, ou a pena criminal que vede, ainda que
temporariamente, 0 acesso a cargos publicos, por decisdo transitada em julgado,
ressalvada a hipotese de reabilitacéo.

Caso se trate de pessoa juridica, a norma também exige o preenchimento de adicionais

requisitos#4,

da qualificacdo técnica dos candidatos a analistas: | — Exam 1 do Foundation Level do programa de certificagdo
internacional para profissionais de investimentos organizado por quaisquer dos membros da ACHA —
Association of Certified International Investment Analysts; Il — Levels | e Il do programa de certificacdo
Chartered Financial Analyst — CFA organizado pelo CFA Institute; e I11 — Series 86 do programa de qualificacdo
de analistas organizado pela Financial Industry Regulatory Authority — FINRA. Paragrafo Gnico. Além da
aprovacdo em qualquer dos exames mencionados nos incisos | a ll1, as entidades credenciadoras devem exigir
a aprovacdo dos candidatos em exames que avaliem o conhecimento do mercado de valores mobiliérios e da
legislag@o nacional acerca deste” (BRASIL, CVM, 2021i).

144 Resolugio CVM n. 20/2021, art. 11: “Para conceder e manter o credenciamento a que se refere o art. 4°, a
entidade credenciadora deve exigir do analista de valores mobilidrios pessoa juridica os seguintes requisitos
minimos: | — ter sede no Brasil; Il —ter em seu objeto social a atividade de anélise de valores mobiliarios, exceto
para as pessoas juridicas mencionadas no art. 3°, inciso Il; Il — estar regularmente constituido e registrado no
Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas — CNPJ; IV — atribuir a responsabilidade pela atividade de analise de
valores mobiliarios a um analista de valores mobiliarios pessoa natural credenciado por entidade autorizada pela
CVM nos termos do art. 4% V — atribuir a responsabilidade pela implementagcdo e cumprimento de regras,
procedimentos e controles internos e das normas estabelecidas por esta Resolugdo a um diretor estatutario; VI —
seus socios controladores diretos ou indiretos devem atender aos requisitos previstos nos incisos V e VI do art.
9% e VII — constituir e manter recursos humanos e computacionais adequados ao porte e a area de atuacdo da
pessoa juridica. 8 1° A atribuicdo de responsabilidade pela atividade de andlise de valores mobiliarios deve ser
consignada, no caso das entidades mencionadas no art. 3°, inciso |1, no contrato social, no estatuto social da
pessoa juridica ou na forma que o estatuto indicar. § 2° Na hip6tese de impedimento do responsavel pela
atividade de andlise de valores mobiliarios de que trata o inciso 1V do caput por prazo superior a 30 (trinta) dias,
0 substituto deve assumir a referida responsabilidade, devendo a entidade credenciadora ser comunicada, por
escrito, no prazo de 1 (um) dia Util a contar da sua ocorréncia. § 3° As funcdes a que se referem os incisos 1V e
V do caput ndo podem ser desempenhadas por uma mesma pessoa. § 4° A pessoa responsavel pela atividade de
analise de valores mobiliarios de que trata o inciso 1V do caput ndo pode ser responsavel por qualquer outra
atividade no mercado de valores mobiliarios, na instituicéo ou fora dela. § 5° E atribuicio da pessoa responsavel
pela atividade de analise de valores mobiliarios de que trata o inciso IV a definigdo e a supervisao das diretrizes
e das metodologias adotadas nas analises e respectivos relatérios, assim como a verificacdo da sua consisténcia
e conformidade com as premissas da instituicdo. § 6° Sem prejuizo do disposto no § 4° deste artigo, as pessoas
de que tratam os incisos VI e V do caput podem ser responsaveis pela mesma atividade em sociedades
controladoras, controladas, coligadas ou sob controle comum” (BRASIL, CVM, 20211).
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Preenchidos os requisitos e solicitado o credenciamento perante a APIMEC, a

associaco publica e divulga o nome do analista de valores mobiliarios!#®

, momento em que 0
credenciamento do profissional é efetivado, com liberacdo para o exercicio da atividade por
cinco anos, prazo de validade do credenciamento. Para sua renovagéo, e objetivando estimular
e induzir o aprimoramento do capital intelectual dos participantes, a APIMEC exige o
atendimento das exigéncias do Programa de Educacéo Continuada (PEC).

No que diz respeito a comprovacdo dos exames de qualificacdo técnica e ética no
processo de credenciamento de analista de valores mobiliarios, exige-se o Certificado Nacional
do Profissional de Investimentos (CNPI), certificacdo voluntaria elaborada pela APIMEC e
obrigatdria para a atividade como analista desde a edicao da Instru¢do CVM n. 388 de 2003
(MAEDA et al,, 2018, p. 102). O CNPI ¢ dividido em trés categorias: CNPI (analista
fundamentalista); CNPI-T (analista técnico) e CNPI-P (analista pleno — fundamentalista e
técnico)'*®, cujos contetidos variam de acordo com a metodologia da analise (se
fundamentalista ou grafista, também chamada “técnica”).

Apresentados o0s principais aspectos que caracterizam a atividade do analista de valores
mobiliarios e sua regulacdo, passa-se a0 mesmo exame em relacdo ao consultor de valores

mobiliarios.
3.3.2 Consultor de valores mobiliarios

Assim como para o analista de valores mobiliarios, a Lei n. 6.385 de 1976 cita 0s
servicos de consultor de valores mobiliarios'*’ como uma das atividades a ser por ela
disciplinada e fiscalizada, com a atribui¢cdo da competéncia a CVM para edicdo de normas
sobre 0 seu exercicio®®,

A primeira norma do consultor de valores mobiliarios foi editada em 1985, por meio da

Instrucdo CVM n. 43/1985™°, que tratou também do administrador de carteira de valores

145 Mais detalhes sobre esses procedimentos podem ser consultados no manual de credenciamento da APIMEC
(APIMEC, 2023?; APIMEC, 2023b).

146 para verificar o contetido e divises por certificagdo CNPI, veja-se o Capitulo 11 do Manual da APIMEC (2023)
cominado com 0 ANEXO A a Resolugdo CVM n. 20 de 2021 (BRASIL, CVM, 2021i).

147 Lei n. 6.385/1976. art. 1°: “Serdo disciplinadas e fiscalizadas de acordo com esta Lei as seguintes atividades:
[...] VIII — os servigos de consultor e analista de valores mobiliarios” (BRASIL, 1976).

148 Lei n. 6.385/1976, art. 27: “A Comissdo podera fixar normas sobre o exercicio das atividades de consultor e
analista de valores mobiliarios” (BRASIL, 1976a).

149 Instrucio CVM n. 43/1985, I: “As atividades de consultor de valores mobiliarios e de administrador de carteira
de valores mobiliarios, previstas, respectivamente, no § 1° art. 6° “in fine’ da RESOLUCAO N. 961, de 12.09.84
do Conselho Monetério Nacional e no § 2° do artigo 15 da INSTRUCAO CVM N. 40/84, poder&o ser exercidas
por pessoas fisicas ou juridicas que se habilitarem junto a Comissao de Valores Mobiliérios. 11 — Os pretendentes
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mobiliarios. Posteriormente, sobrevieram a Instrucdo CVM n. 592/2017 (BRASIL, CVM,
2017d) e a atual norma que rege a atuacdo do participante, a Resolugcdo CVM n. 19/2021
(BRASIL, CVM, 2021h).

Conforme a Resolucdo CVM n. 19/2021, considera-se consultoria de valores
mobiliarios a prestacdo dos servicos de orientacdo, recomendacéo e aconselhamento, de forma
profissional, independente e individualizada, sobre investimentos no mercado de valores
mobiliarios, cuja adogdo e implementacio sejam exclusivas do cliente!®. Para delimitar ainda
mais 0s contornos da atividade, a resolucao exclui de seu escopo a atuacdo de pessoas fisicas
ou juridicas que atuam exclusivamente como planejadores financeiros e na elaboracdo de
relatérios gerenciais ou de controle e como consultores especializados que ndo atuam nos

mercados de valores mobiliarios®?,

a habilitacdo ao exercicio das atividades acima mencionadas, enquanto ndo regulamentadas especificamente,
deverdo, além de possuir comprovada experiéncia em atuagdo no mercado de valores mobiliérios, atender as
exigéncias para ocupagdo de cargos de diretoria em sociedades corretoras e distribuidoras, previstas na
RESOLUCAO N. 527, de 15.04.79 do Conselho Monetéario Nacional” (BRASIL, CVM, 1985).

150 Resolugio CVM n. 19/2021, art. 1°: “Para os efeitos desta Resolucio, considera-se consultoria de valores
mobilidrios a prestagdo dos servigos de orientagdo, recomendacdo e aconselhamento, de forma profissional,
independente e individualizada, sobre investimentos no mercado de valores mobilidrios, cuja adocdo e
implementacdo sejam exclusivas do cliente. 8 1° A presta¢do de servi¢co de que trata o caput pode se dar por
meio de uma ou mais das seguintes formas de orientacdo, recomendagdo e aconselhamento: | — sobre classes de
ativos e valores mobiliérios; Il — sobre titulos e valores mobiliarios especificos; 1l — sobre prestadores de
servigos no &mbito do mercado de valores mobiliérios; e 1V — sobre outros aspectos relacionados as atividades
abarcadas pelo caput. [...]” (BRASIL, CVM, 2021h).

151 Resolugdo CVM n. 19/2021, art. 1° [...] § 2° A presente Resolugdo néo se aplica as pessoas fisicas ou juridicas
que atuem exclusivamente: | — como planejadores financeiros, cuja atuacdo circunscreva-se, dentre outros
servicos, ao planejamento sucessério, produtos de previdéncia e administracdo de finangas em geral de seus
clientes e que ndo envolvam a orientacdo, recomendacdo ou aconselhamento de que trata o caput; Il — na
elaboracdo de relatérios gerenciais ou de controle que objetivem, dentre outros, retratar a rentabilidade,
composi¢do e enquadramento de uma carteira de investimento a luz de politicas de investimento, regulamentos
ou da regulamentacdo especifica incidente sobre determinado tipo de cliente; e Il — como consultores
especializados que ndo atuem nos mercados de valores mobiliarios, tais como aqueles previstos nas
regulamentacdes especificas sobre fundos de investimento em direitos creditérios e fundos de investimento
imobiliario. 8 3° A presente Resolucdo se aplica as pessoas fisicas ou juridicas que, ainda que atuem,
preponderantemente ou ndo, nas atividades elencadas nos incisos do § 2°, exer¢cam, também, a atividade de que
trata o caput. § 4° Os agentes autbnomos de investimento, gerentes de investimentos de institui¢des financeiras
e outras pessoas que atuem na distribuicdo de valores mobiliarios podem prestar informacdes sobre os produtos
oferecidos e sobre os servicos prestados pela instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de valores
mobiliarios pela qual trabalhem ou tenham sido contratados, sem configurar a atividade de que trata o caput. §
5° A prestacdo de informagdes a que se refere o § 4° circunscreve-se as atividades de suporte e orientagdo
inerentes a relagcdo comercial com os clientes. § 6° As entidades integrantes do sistema de distribuicdo néo
podem induzir os investidores a erro ao dar a entender que atuam como prestadores de servico de consultoria
independente de valores mobiliarios, de forma autbnoma a atividade de distribuicdo, quando prestam as
informacdes nos termos dos 8§ 4° e 5° ou quando recomendam produtos por ela distribuidos. § 7° Admite-se que
o consultor de valores mobiliarios, as entidades integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios e
0s seus clientes em comum estabelecam canais de comunicacdo e ferramentas que permitam conferir maior
agilidade e seguranca a implementacdo das recomendacdes e execucdo de ordens pelo cliente” (BRASIL, CVM,
2021h).
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Para que seja configurado o exercicio da atividade, a interpretacdo do ordenamento
juridico também admite como necessaria a presenca de individualidade, profissionalidade e
independéncia.

O primeiro elemento diz respeito ao direcionamento da atividade para um dnico
investidor. Isso significa dizer que, embora um consultor possa atender a diversos clientes,
fornecendo orientagdes, aconselhamentos, tais servicos provenientes da consultoria de valores
mobiliarios ndo podem ser iguais para todos os investidores. Trata-se de tarefa que se
caracteriza pelo atendimento de cada cliente conforme suas peculiaridades e objetivos, 0 que
demanda a formulacéo de estratégias customizadas e Unicas para cada tipo de perfil, sempre na
busca por melhores oportunidades no mercado, independentemente da instituicdo onde o
cliente mantém abertas suas contas de investimentos.

Quanto a profissionalidade, o Relatdrio do Edital de Audiéncia Publica SDM n. 11/2016
(BRASIL, CVM, 2017b), que resultou na Instrucdo CVM n. 592/2017 (BRASIL, CVM,
2017d), esclareceu que o carater profissional da atividade enseja que a consultoria de valores
mobiliarios seja exercida de forma regular, organizada, recorrente e remunerada, diferente
daquela feita de maneira eventual, ndo remunerada e que ndo se caracteriza como prestacédo de
servigos continua e estruturada®®?.

No que diz respeito a independéncia, admitiu-se'* que a remuneracio do profissional
é seu elemento basilar, como também reforca seu dever fiduciario para com seus clientes, 0s
quais devem ser a fonte precipua de sua remuneracgdo. Disso decorre a proibi¢do de o consultor
de valores mobiliarios receber remuneracdo por meio de terceiros (ou por outras formas que
colidam com sua independéncia e seu dever fiduciario).

Pelo fato de estar imerso em uma forte relagcdo de confianca, prestando servi¢cos com
foco exclusivo na protecao dos interesses do investidor, apresentando baixo ou baixissimo grau
de conflito de interesses, fruto de sua independéncia, a influéncia exercida pelo profissional no
processo decisorio do investidor oriunda de suas diretrizes € significativa, mas ainda inferior
aos demais participantes que serdo analisados na dissertacdo. 1sso porque, além de o consultor
ndo ter qualquer acesso as contas de seus clientes, esses nao sdo obrigados a seguir as
orientacgdes, aconselhamentos e recomendac0es feitas por ele, mantendo a liberdade de escolha

na alocacédo de seus recursos.

152 Cf. Lei n. 10.406/2002 (Cddigo Civil), art. 966 (BRASIL, 2002c).
153 Cf. Relatério de analise Audiéncia Plblica SDM n. 11/2016 (BRASIL, CVM, 2017c).



61

No que se refere a regulagdo do comportamento desse tipo de participante, a CVM

estabelece:

a) regras de conduta, como o dever de exercer suas atividades com boa-fe,
transparéncia, diligéncia e lealdade, de colocar os interesses de seus clientes acima
dos seus'®, de desempenhar as suas atribuicdes de modo a buscar atender aos
objetivos de investimento de seus clientes, levando em consideracdo sua situagédo
financeira e seu perfil*™>, cumprir fielmente o contrato firmado com o cliente,
prévia e obrigatoriamente por escrito, com descricdo detalhada da remuneragéo
cobrada, potenciais conflitos de interesses, riscos inerentes aos tipos de operacao,
dentre outros™®.

b) vedagOes, como a proibicio de garantir niveis de rentabilidade®’, omitir
informacdes sobre conflito de interesses e riscos relativos ao objeto da consultoria
prestada®®®, receber qualquer remuneracgdo, beneficio ou vantagem, direta ou

indiretamente. por meio de partes relacionadas, que potencialmente prejudique a

154 Cf. Resolugdo CVM n. 19/2021, art. 16, | (BRASIL, CVM, 2021h).

155 Cf. Resolugdio CVM n. 19/2021, art. 16, 11 (BRASIL, CVM, 2021h).

156 Resolugiio CVM n. 19/2021, art. 16: “O consultor de valores mobilidrios deve observar as seguintes regras de
conduta: [...] Il — cumprir fielmente o contrato firmado com o cliente, prévia e obrigatoriamente por escrito, o
qual deve conter as caracteristicas dos servigos a serem prestados, dentre as quais se incluem: a) descri¢ao
detalhada da remuneragdo cobrada pelos servigos; b) informagdes sobre outras atividades que o prdprio
consultor exerca e os potenciais conflitos de interesses existentes entre tais atividades e a consultoria de valores
mobiliérios; c) informac6es sobre as atividades exercidas por sociedades controladoras, controladas, coligadas
e sob controle comum ao consultor e 0s potenciais conflitos de interesses existentes entre tais atividades e a
consultoria de valores mobiliérios; d) quando aplicavel, os riscos inerentes aos diversos tipos de operaces com
valores mobiliarios nos mercados de bolsa, de balcdo, nos mercados de liquidacdo futura, explicitando que a
aplicacdo em derivativos pode resultar em perdas superiores ao investimento realizado, e nas operagdes de
empréstimo de agdes; e) o contelido e periodicidade das informacdes a serem prestadas ao cliente; f) informacéo
a respeito da abrangéncia dos servicos prestados, indicando os mercados e tipos de valores mobiliarios
abrangidos; e g) procedimento a ser seguido caso um conflito de interesse, mesmo que potencial, surja apos a
celebragdo do contrato, incluindo prazo para notificagdo do cliente; IV — evitar praticas que possam ferir a
relagdo fiduciaria mantida com seus clientes; V — prestar o servigo de forma independente e fundamentada; VI
— manter atualizada, em perfeita ordem e a disposicdo do cliente, toda a documentacdo que deu suporte para a
consultoria prestada ao cliente, inclusive a avaliacdo de seu perfil; VI — transferir ao cliente qualquer beneficio
ou vantagem que possa alcancar em decorréncia de sua condi¢éo de consultor de valores mobiliérios, exceto na
hipdtese do § 1° do art.18; VIII — suprir seus clientes com informagdes e documentos relativos aos servicos
prestados na forma e prazos estabelecidos em suas regras internas; IX — suprir seus clientes com informagdes
sobre os riscos envolvidos nas operagdes recomendadas; X — prestar as informacdes que Ihe forem solicitadas
pelo cliente, pertinentes aos fundamentos das recomendagdes de investimento realizadas; XI — informar a CVM
sempre que verifique a ocorréncia ou indicios de violagdo da legislacao que incumbe a CVM fiscalizar, no prazo
maximo de 10 (dez) dias Uteis da ocorréncia ou identificacdo; e XII — na orientacao a clientes quanto a escolha
de prestadores de servicos prevista no inciso |11 do § 1° do art. 1°, zelar pela adequada prestagdo de servicos e
divulgar qualquer tipo de relacdo comercial que tenha estabelecido com o prestador, sendo vedado o recebimento
de remuneragdo pela indicacdo de servicos, em observancia ao inciso VII deste artigo. Paragrafo Gnico. E
permitida a cobranca de taxa de performance exclusivamente de investidores profissionais, conforme
regulamentacdo especifica” (BRASIL, CVM, 2021h).

157 Cf. Resolugdio CVM n. 19/2021, art. 18, 111 (BRASIL, CVM, 2021h).

158 Cf. Resolugdo CVM n. 19/2021, art. 18, IV (BRASIL, CVM, 2021h).
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independéncia na prestagio dos servicos™®, atuar como procurador ou
representante de seus clientes perante instituicdes integrantes do sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios, para fins de implementar e executar as
operagBes que reflitam as recomendacdes objeto da sua prestacdo de servigo®®,
dentre outros*®?,

Para os consultores de valores mobilidrios pessoa juridica, a CVM acrescenta outras
exigéncias adicionais®? ao participante, como o dever de manter pagina acessivel na rede
mundial de computadores com as seguintes informacdes atualizadas®®:

a) formulério de referéncia;

b) cddigo de ética;

c) regras, procedimentos e descricdo dos controles internos, elaborados para o

cumprimento das normas que regem a atividade!®;

d) politica de negociacdo de valores mobiliarios por administradores, empregados,
colaboradores e pela propria pessoa juridica prestadora dos servigos de consultoria
de valores mobiliarios.

Para além das regras de conduta, o consultor de valores mobiliarios estd sujeito a
outros deveres previstos em outras normas'®®, quais sejam, as Resolugdes n. 30/2021 (BRASIL,
CVM, 2021l) e 50/2021 (BRASIL, CVM, 2021f), que tratam do de verificacdo da adequacao

159 Cf. Resolugdo CVM n. 19/2021, art. 18, V (BRASIL, CVM, 2021h).

160 Cf. Resolugdo CVM n. 19/2021, art. 18, VI (BRASIL, CVM, 2021h).

161 O restante das vedagGes aos consultores de valores mobilidrios pode ser verificado nos arts. 18 e 16, IV da
Resolucdo CVM n. 19/2021 (BRASIL, CVM, 2021h).

162 As regras especificas aplicaveis aos consultores de valores mobiliarios pessoa juridica estdo dispostas nos arts.
14, 15, 19, 20 e 21 da Resolugdo CVM n. 19/2021 (BRASIL, CVM, 2021h).

163 Cf. Resolugdo CVM n. 19/2021, art. 14 (BRASIL, CVM, 2021h).

164 Resolugdo CVM n. 19/2021, art. 19: “O consultor de valores mobilidrios, pessoa juridica, deve garantir, por
meio de regras, procedimentos e controles internos adequados, 0 permanente atendimento as normas, politicas
e regulamentacdes vigentes, referentes as diversas modalidades de investimento, & propria atividade de
consultoria de valores mobiliarios e aos padrdes ético e profissional. § 1° As regras, procedimentos e os controles
internos mencionados no caput devem ser suficientes e adequados para: | —assegurar que todos os profissionais
que desempenhem fungdes ligadas a consultoria de valores mobiliarios atuem com independéncia e o devido
dever fiduciario para com seus clientes; Il — impedir que seus interesses comerciais, ou aqueles de seus clientes,
influenciem seu trabalho; 111 — identificar, administrar e mitigar eventuais conflitos de interesses que possam
afetar a independéncia das pessoas que desempenhem funcgdes ligadas a consultoria de valores mobiliarios; 1V
— diante de uma situagdo de conflito de interesses, informar ao cliente o potencial conflito de interesses e as
fontes desse conflito, antes de efetuar uma recomendacdo de investimento; VV — segregar as diversas atividades
que desempenhem, nos termos do art. 21 da presente Resolucdo; e VI — assegurar a existéncia de testes
periddicos de seguranca para os sistemas de informacdes, em especial para os mantidos em meio eletrénico. §
2° A remuneracdo do diretor responsavel previsto no inciso Il do art. 4° desta Resolugdo ndo pode estar
associada ao desempenho comercial da consultoria (BRASIL, CVM, 2021h).

165 Cf. Resolugdo CVM n. 19/2021, art. 2°, paragrafo Gnico, | e Il (BRASIL, CVM, 2021h).
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166 o 50 cadastro dos investidores e da

dos produtos, servicos e operacdes ao perfil do cliente
Prevencao a Lavagem de Dinheiro, ao Financiamento do Terrorismo e ao Financiamento da
Proliferacio de Armas de Destruicdo em Massa (PLD/FTP)!¢7, respectivamente.

A norma preveé, também, que as informac6es divulgadas pelo consultor de valores
mobiliarios devem ser verdadeiras, completas, consistentes e ndo induzir o investidor a erro,
escritas em linguagem simples, clara, objetiva e concisa, sem assegurar ou sugerir a existéncia
de garantia de resultados futuros ou a isengdo de risco para o investidor!®®, com manutencéo

dos registros elaborados pelo profissional pelo prazo minimo de cinco anos*®®,

Quanto a prestacao de informacdes periddicas, a norma exige que o consultor de valores
mobiliarios, pessoa natural ou juridica, envie anualmente um formulario de referéncial”® a

CVM, o qual deve conter diversas informacdes a seu respeito.

166 Como explicado na primeira parte do presente capitulo, os deveres relacionados ao suitability é aplicavel aos
consultores de valores mobiliarios (BRASIL, CVM, 2021l).
167 Resolugdo CVM n. 50/2021, art. 3°: “Sujeitam-se as obrigacdes previstas nesta Resolugéo, no limite de suas

atribuigdes: [...] Il — as demais pessoas referidas em regulamentacdo especifica que prestem servicos no
mercado de valores mobiliarios, incluindo: [...] b) os consultores de valores mobiliarios; [...] (BRASIL, CVM,
2021f).

168 Resolugdo CVM n. 19/2021: “Secdio I — Regras Gerais. Art. 12. As informacdes divulgadas pelo consultor de
valores mobiliarios devem ser: | — verdadeiras, completas, consistentes e ndo induzir o investidor a erro; e Il —
escritas em linguagem simples, clara, objetiva e concisa. 8 1° As informacdes relativas a prestacéo de servico
de consultoria de valores mobiliarios ndo podem assegurar ou sugerir a existéncia de garantia de resultados
futuros ou a isen¢do de risco para o investidor. § 2° As comunicagdes das entidades integrantes do sistema de
distribuicdo ndo podem induzir os investidores a acreditarem que ha, no escopo de suas atividades de
distribuicdo, a prestacdo de servico de consultoria de valores mobiliarios realizada de acordo com esta
Resolucdo. Art. 13. Caso as informagdes divulgadas apresentem incorre¢cdes ou impropriedades que possam
induzir o investidor a erro, a SIN pode exigir: | — a cessa¢do da divulgacdo da informacéo; e Il — a veiculacéo,
com igual destaque e por meio do veiculo usado para divulgar a informacdo original, de retificagdes e
esclarecimentos, devendo constar, de forma expressa, que a informacao esta sendo republicada por determinagao
da CVM (BRASIL, CVM, 2021h).

169 Resolugdo CVM n. 19/2021, art. 22: “As orientagdes, recomendacdes e aconselhamentos de que trata o caput
do art. 1° devem ser feitos de maneira a possibilitar o seu registro, independentemente da forma de prestacéo do
servico. Paragrafo Unico. O registro de que trata o caput deve ser protegido contra adulteracdes e permitir a
realizacdo de auditorias e inspecfes. Art. 23. O consultor de valores mobiliarios deve manter, pelo prazo minimo
de 5 (cinco) anos, ou por prazo superior por determinagéo expressa da CVM, todos os documentos e informacdes
exigidos por esta Resolucdo, bem como toda a correspondéncia, interna e externa, todos os papéis de trabalho,
calculos que fundamentaram a cobranca de taxa de performance de seus clientes classificados como investidores
profissionais, quando for o caso, relatérios e pareceres relacionados com o exercicio de suas atividades e os
estudos e andlises que fundamentaram as orientacfes, recomendagdes ou aconselhamentos de que trata o caput
do art. 22. 8 1° As imagens digitalizadas s&o admitidas em substituicdo aos documentos originais, desde que o
processo seja realizado de acordo com a legislacio federal que dispde sobre a elaboracdo e o arquivamento de
documentos publicos e privados em meios eletromagnéticos, e com a regulamentagao federal que estabelece a
técnica e os requisitos para a digitalizac8o desses documentos. § 2° O documento de origem pode ser descartado
apos sua digitalizagdo, exceto se apresentar danos materiais que prejudiquem sua legibilidade” (BRASIL, CVM,
2021h).

170 Conforme prevé o art. 15 da Resolugdo CVM n. 19/2021, o consultor de valores mobiliarios deve enviar a
CVM, até o dia 31 de marco de cada ano, por meio de sistema eletrénico disponivel na pagina da CVM na rede
mundial de computadores, formulario de referéncia, cujo contetdo deve refletir o Anexo D, se pessoa natural;
ou 0 Anexo E a resolucdo, se pessoa juridica. Trata-se de documento que deve ser preenchido pelo profissional
com diversas informacdes, como declaragdes do profissional, escopo das atividades, descricdo do perfil de
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3.3.2.1 Ato publico de liberacéo

A consultoria de valores mobiliarios é atividade privativa dos profissionais autorizados
pela CVM, no caso de consultores domiciliados no Brasil, ou por ela reconhecidos, no caso de
consultores domiciliados no exterior'’®. Significa dizer que somente profissionais previamente
autorizados pelo regulador podem exercer a atividade.

Para fins de obtencdo e manutencdo de autorizagdo ou, conforme o caso, do
reconhecimento pela CVM, o consultor de valores mobiliéarios, pessoa natural, deve atender os
seguintes requisitos®’?:

a) ser graduado em curso superior ou equivalente, em instituicdo reconhecida

oficialmente no Pais ou no exterior;
b) ter sido aprovado em exame de certificagdo previsto pela CVM,;
c) terreputacdo ilibada;
d) ndo estar inabilitado ou suspenso para o exercicio de cargo em instituicoes
financeiras e demais entidades autorizadas a funcionar pela CVM, pelo BCB, pela
SUSEP, pela PREVIC ou por entidades equivalentes em seu pais de domicilio;

e) ndo haver sido condenado, no Brasil, ou por crimes equivalentes, em seu pais de
domicilio, por crime falimentar, prevaricacdo, suborno, concussdo, peculato,
“lavagem” de dinheiro ou ocultagdo de bens, direitos e valores, contra a economia
popular, a ordem econdmica, as relagdes de consumo, a fé publica ou a propriedade
publica, o SFN, ou a pena criminal que vede, ainda que temporariamente, 0 acesso
a cargos publicos, por decisdo transitada em julgado, ressalvada a hipotese de

reabilitacéo;

clientes, conhecimento e experiéncia, com apresentagdo do curriculo, informacfes sobre a remuneragdo,
condenacéo judiciais ou administrativas dos Gltimos 5 (cinco) anos. Quando se tratar de pessoa juridica, o
formulério de referéncia € mais extenso, com aproximadamente 130 linhas para preenchimento, o que inclui o
fornecimento de informagdes relativas a: declaragbes dos diretores; histérico da sociedade; estrutura dos
recursos humanos; existéncia de auditores; resiliéncia financeira; escopo das atividades; perfil dos clientes;
existéncia de grupo econémico; quantidade de profissionais; endereco da pagina do consultor na rede mundial
de computadores, dentre outras informagdes (BRASIL, CVM, 2021h).

11 Resolugdo CVM n. 19/2021, art. 2° “A consultoria de valores mobiliarios € atividade privativa de consultores
de valores mobiliarios autorizados pela CVM, no caso de consultores domiciliados no Brasil, ou por ela
reconhecidos, no caso de consultores domiciliados no exterior. Paragrafo Gnico. Quando de sua atuacdo no
Brasil, aplicam-se aos consultores de valores mobiliarios reconhecidos de que trata o caput, além das regras
dispostas nesta Resolugdo, as normas especificas editadas pela CVM referentes: | — ao dever de verificacdo da
adequacdo dos produtos, servigos e operacdes ao perfil do cliente; e Il — ao cadastro dos investidores e a
prevengao a lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo — PLDFT no ambito do mercado de valores
mobiliarios” (BRASIL, CVM, 2021h).

172 Resolugdo CVM n. 19/2021, art. 3% “Para fins de obtengiio e manutencio de autorizagiio ou, conforme o caso,
do reconhecimento junto a CVM, o consultor de valores mobiliarios, pessoa natural, deve atender os seguintes
requisitos: [...]” (BRASIL, CVM, 2021h).
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f) ndo estar impedido de administrar seus bens ou deles dispor em razdo de decisdo

judicial ou administrativa;

g) ndo estar incluido em relacdo de comitentes inadimplentes de entidade

administradora de mercado organizado; e

h) preencher o formulario do Anexo B da Resolucdo CVM n. 19/202, de modo a

comprovar a sua aptidao para o exercicio da atividade.

Caso se trate de pessoa juridical” ou de consultor de valores mobiliarios n&o
domiciliado!’* no Brasil, a norma também exige o preenchimento de requisitos
complementares.

No que diz respeito ao procedimento para a obtencdo da autorizacdo ou
reconhecimento, a Resolucdo dispde que o pedido para o exercicio da atividade de consultor
de valores mobiliérios deve ser encaminhado a Superintendéncia de Supervisao de Investidores

Institucionais (SIN) por meio eletronico’ e ser instruido com os documentos requeridos pela

173 Resolugdo CVM n. 19/2021, art. 4°: “Para fins de obtencio e manutencéo de autorizagio ou, conforme o caso,
do reconhecimento pela CVM, o consultor de valores mobiliarios, pessoa juridica, deve atender os seguintes
requisitos: | — ter em seu objeto social o exercicio de consultoria de valores mobiliarios e estar regularmente
constituido e registrado no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas — CNPJ; |1 — atribuir a responsabilidade pela
atividade de consultoria de valores mobiliarios a um diretor estatutario, o qual deve estar autorizado pela CVM,
no caso de consultores domiciliados no Brasil, como consultor de valores mobiliarios pessoa natural; 11 —
atribuir a responsabilidade pela implementacéo e cumprimento de regras, procedimentos e controles internos e
das normas estabelecidas por esta Resolugdo a um diretor estatutério; IV — seus sdcios controladores diretos ou
indiretos devem atender aos requisitos previstos pelos incisos 111 a V11 do art. 3°; V — constituir e manter recursos
humanos e computacionais adequados ao porte e a area de atuacdo da pessoa juridica; e VI — preencher o
formulério do Anexo C de modo a comprovar a sua aptiddo para o exercicio da atividade. § 1° E vedada a
utilizacdo, na denominagdo da pessoa juridica de que trata o caput, de siglas e de palavras ou expressdes que
induzam o investidor a erro. § 2° As atribuicGes de responsabilidade previstas nos incisos Il e 111 do caput devem
ser consignadas no contrato, no estatuto social da pessoa juridica ou em ata de reunido do seu conselho de
administracdo. § 3° Na hipotese de impedimento de qualquer dos diretores responsaveis pela consultoria de
valores mobiliarios por prazo superior a 30 (trinta) dias, o substituto deve assumir a referida responsabilidade,
devendo a CVM ser comunicada, por escrito, no prazo de 7 (sete) dias Uteis a contar da sua ocorréncia. § 4° As
funcbes a que se referem os incisos Il e Il do caput ndo podem ser desempenhadas pelo mesmo diretor
estatutdrio. 8 5° O diretor responsavel pela consultoria de valores mobiliarios ndo pode ser responsavel por
nenhuma outra atividade no mercado de valores mobiliarios, na instituicdo ou fora dela. § 6° Sem prejuizo do
disposto no § 5° deste artigo, os diretores responsaveis de que tratam os incisos Il e 11l do caput podem ser
responsaveis pela mesma atividade em sociedades controladoras, controladas, coligadas ou sob controle comum.
§ 7° Os diretores responsaveis de que tratam os incisos Il e |1l do caput e o consultor de valores mobiliarios
pessoa natural de que trata o art. 3° ndo podem obter ou manter registro como agente auténomo de investimento.
8§ 8° Os recursos computacionais previstos no inciso V do caput devem: | — ser protegidos contra adulteracdes;
e Il — manter registros que permitam a realizacdo de auditorias e inspecfes. § 9° Ficam excepcionados da
necessidade de ter em seu objeto social o exercicio de consultoria de valores mobiliarios os bancos comerciais,
as caixas econdmicas e os bancos multiplos sem carteira de investimento” (BRASIL, CVM, 2021h).

174 Os requisitos para o pedido de reconhecimento de consultor de valores mobiliarios ndo domiciliado no Brasil
podem ser consultados no art. 7° da Resolu¢cdo CVM n. 19/2021 (BRASIL, CVM, 2021h).

175 Resolugio CVM n. 19/2021, art. 5°: “O pedido de autorizacdo ou de reconhecimento, conforme o caso, para o
exercicio da atividade de consultor de valores mobiliarios deve ser encaminhado a SIN por meio eletrénico e
ser instruido com os documentos identificados no: | — Anexo B, se pessoa natural; ou Il — Anexo C, se pessoa
juridica” (BRASIL, CVM, 2021h).
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CVM, com concessdo automatical’® da pretensdo em caso de o Sistema de Registro de

177 acusar o envio de toda a documentagdo®’®.

Consultores de Valores Mobiliarios

Quanto a autorregulacao, ressalte-se que ndo existe hoje uma entidade que supervisione,
fiscalize ou edite normas complementares a atividade, o que fica a cargo exclusivo da CVM.

A respeito do exame para a comprovacdo da qualificacdo técnica no processo de
obtencdo da autorizacdo, como ndo existe entidade autorreguladora propria, a CVM ¢é
permissiva, admitindo!’®, por exemplo, a certificacdo de especialista em investimentos (CEA),
organizada pela Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA) e o Certified Financial Planner (CFP), organizado pela Associacdo Brasileira de
Planejadores Financeiros (PLANEJAR).

De forma excepcional, a SIN podera dispensar a aprovacao em certificacdo e graduacao
em curso superior, desde que o requerente possua experiéncia profissional comprovada de, no
minimo, sete anos em atividades diretamente relacionadas a consultoria de valores mobiliarios,
gestdo de recursos de terceiros ou analise de valores mobiliarios ou notorio saber e elevada
qualificacdo em area de conhecimento que o habilite para o exercicio da atividade de
consultoria de valores mobiliarios*®.

Demonstrados os principais contornos da atividade de consultoria de valores
mobiliarios e de sua regulacdo, apresentam-se, a seguir, aspectos dos assessores de

investimentos.

176 Resolugdo CVM n. 19/2021, art. 6° “A autorizagio para o exercicio da atividade de consultor de valores
mobiliérios é automaticamente concedida em decorréncia do envio de documentos e informagdes de que trata o
art. 5° Paragrafo Unico. Enquanto ndo estiver disponivel sistema eletronico de concessdo de autorizagdo
automatica e de recepgdo de documentos, a autorizagdo automatica a que se refere o caput produzira efeitos
decorridos 5 (cinco) dias uteis do protocolo do pedido na CVM” (BRASIL, CVM, 2021h).

117 Cf. Oficio-Circular CVM SMI n. 7/2022 (BRASIL, CVM, 2022h).

178 Cf. Oficio-Circular CVM SMI n. 4/2021 (BRASIL, CVM, 2021t).

178 Resolugdo CVM n. 19/2021, Anexo a Resolugdo CVM n. 19, de 25 de fevereiro de 2021: “Exames de
certificacdo reconhecidos para fins de aplicacdo do inciso Il do art. 3°. Art. 1° S8o considerados exames
reconhecidos pela CVM para fins do disposto no inciso Il do art. 3% | — mdédulo CGA do programa de
Certificacdo de Gestores da ANBIMA organizado pela Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais; Il — certificacdo de especialista em investimentos ANBIMA — CEA organizado pela
Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais; 111 — certificacdo nacional do
profissional de investimento da APIMEC — CNPI, organizado pela Associacdo dos Analistas e Profissionais de
Investimento do Mercado de Capitais; IV — level I11 do programa de certificagdo chartered financial analyst —
CFA organizado pelo CFA Institute; V — exam 1 e exam 2 do final level do programa de certificacdo
internacional para profissionais de investimentos organizado por quaisquer dos membros da ACIIA —
Association of Certified International Investment Analysts; e VI — certified financial planner — CFP organizado
pela Planejar — Associagio Brasileira de Planejadores Financeiros” (BRASIL, CVM, 2021h).

180 O procedimento para essa dispensa esta disposto de forma detalhada nos paragrafos do art. 3° da Resolucédo
CVM n. 19/2021 (BRASIL, CVM, 2021h).
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3.3.3 Assessor de investimentos

A Lei n. 6.385 de 1976 cita a negociacdo e intermediacdo no mercado de valores
mobiliarios'® como umas das atividades a ser disciplinada e fiscalizada, com meng&o expressa
de que as sociedades e 0s assessores de investimentos, que exercem atividades de mediacdo na
negociaco de valores mobiliarios em bolsas de valores ou no mercado de balc3o, integram*2
o sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, ao qual dedicou um capitulo separado
(Capitulo 111 — Do Sistema de Distribuigdo, arts. 15-18).

O legislador também dispds que a distribuicdo de emissdo no mercado, bem como a
mediacdo ou corretagem de operacdes com valores mobiliarios, é atividade que depende de
prévia autorizacio*®® da CVM, com ressalva de que somente os assessores de investimentos e
as sociedades com registro na autarquia podem exercer a atividade de mediacdo ou de
corretagem de valores mobiliarios fora da bolsa.

Ainda no capitulo gque trata do Sistema de Distribuicdo, o legislador atribuiu a CVM
uma série'® de competéncias para o exercicio da funcéo regulatoria normativa — por exemplo,

a de editar de normas®® gerais sobre:

181 Lei n. 6.385/1976, art. 1°: “Serdo disciplinadas e fiscalizadas de acordo com esta Lei as seguintes atividades:
[...]; I — a negociagdo e intermedia¢do no mercado de valores mobiliarios” (BRASIL, 1976a).

182 |ei n. 6.385/1976, art. 15: “O sistema de distribuicio de valores mobiliarios compreende: | — as instituices
financeiras e demais sociedades que tenham por objeto distribuir emissdo de valores mobiliarios: a) como
agentes da companhia emissora; b) por conta prépria, subscrevendo ou comprando a emissao para a colocar no
mercado; Il — as sociedades que tenham por objeto a compra de valores mobiliarios em circulagdo no mercado,
para os revender por conta propria; 111 — as sociedades e os assessores de investimentos que exer¢am atividades
de mediacdo na negociacédo de valores mobilidrios em bolsas de valores ou no mercado de balcdo; IV — as bolsas
de valores; V — entidades de mercado de balcdo organizado; VI — as corretoras de mercadorias, 0s operadores
especiais e as Bolsas de Mercadorias e Futuros; e VII — as entidades de compensacao e liquidacdo de operacbes
com valores mobiliarios. § 12 Compete & Comissdo de Valores Mobiliarios definir: | — os tipos de instituicdo
financeira que poderdo exercer atividades no mercado de valores mobiliarios, bem como as espécies de operacao
que poderdo realizar e de servigos que poderdo prestar nesse mercado; Il — a especializacdo de operacGes ou
servicos a ser observada pelas sociedades do mercado, e as condi¢cBes em que poderdo cumular espécies de
operagdo ou servicos” (BRASIL, 1976a).

183 ei n. 6.385/1976, art. 16: “Depende de prévia autorizagdo da Comissdo de Valores Mobiliarios o exercicio
das seguintes atividades: | — distribuicdo de emissdo no mercado; Il — compra de valores mobiliarios para
revendé-los por conta prépria (Art. 15, I1); 111 — mediacgdo ou corretagem de operagdes com valores mobiliarios;
e IV — compensacdo e liquidacéo de operacdes com valores mobiliarios. Paragrafo Gnico. Somente 0s assessores
de investimentos e as sociedades com registro na Comissdo poderdo exercer a atividade de mediagdo ou de
corretagem de valores mobilirios fora da bolsa” (BRASIL, 1976a).

184 Cf, Lei n. 6.385/1976, art. 18 (BRASIL, 1976a).

185 | ei n. 6.385/1976, art. 18: “Compete 2 Comissdo de Valores Mobilidrios: I — editar normas gerais sobre:
a) condicOes para obter autorizacdo ou registro necessario ao exercicio das atividades indicadas no art. 16, e
respectivos procedimentos administrativos; b) requisitos de idoneidade, habilitacdo técnica e capacidade
financeira a que deverdo satisfazer os administradores de sociedades e demais pessoas que atuem no mercado
de valores mobiliarios; [...] (BRASIL, 1976a).
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a) acondicéo para obter autorizacdo ou registro necessario ao exercicio das atividades
que integram o Sistema de Distribuicdo (e seus respectivos procedimentos
administrativos) e 0s

b) requisitos de idoneidade, habilitacdo técnica e capacidade financeira a que deverdo
satisfazer os administradores de sociedades e demais pessoas que atuem no
mercado de valores mobiliarios'®®.

No que diz respeito a regulacdo apartada do assessor de investimentos, para além do

que trouxe e permitiu a Lei n. 6.385/1976 (BRASIL, 1976a), estima-se que a atividade é
regulada desde a década de 1960 com a edi¢do da Resolugdo BCB/CMN n. 76/1967(BCB,
CMN,1967b) a qual introduziu o termo “agente auténomo”®’ pela primeira vez!®® no
ordenamento juridico!8®, com exigéncia de registro do profissional por meio de comunicado da
instituicdo a que se vinculasse ao Banco Central.

Posteriormente, sobreveio: a Resolucdo CMN n. 238/1972 (BCB, CMN, 1972),
introduzindo o termo agente autdnomo de investimento'®®; a Resolugdo CMN n. 2.838/2001
(BCB, CMN, 2001), dispondo sobre os requisitos para a atividade e atribuindo a competéncia
a CVM para editar normas sobre o participante!®?, com fundamento nas disposicdes da Lei n.

186 Apesar de este item estar inserido no capitulo que trata do sistema de distribuigdo de valores mobiliarios,
admite-se que sua interpretacdo deve ser extensiva, com aplicabilidade a regulacdo dos analistas de valores
mobiliarios, consultores de valores mobiliérios e administradores de carteira de valores mobiliarios, conforme
sera abordado no capitulo 4 deste trabalho.

187 Resolugdo CMN n. 76/1967, I: “O exercicio das atividades definidas no art. 16, § 2°, da Lein. 4.728, de 14.7.65,
é privativo de Sociedades Distribuidoras, registradas neste Banco, e de seus agentes intermediarios, bem como
de outras Instituicdes Financeiras expressamente autorizadas a pratica-las, observadas as disposi¢des desta
Resolucdo. [...] VI — Serdo consideradas agentes autbnomos e deverdo registrar-se previamente em instituicdo
financeira autorizada a pratica das operagdes previstas nesta Resolugdo, as pessoas fisicas que se dedicarem,
sem vinculo empregaticio, a atividade de venda ou colocacao de titulos por conta de Sociedade Distribuidora,
observadas as seguintes condic@es: a) a institui¢do financeira que registrar agente autdnomo ficara responsavel
pela remessa ao Banco Central de informac6es cadastrais, em formularios por este aprovados, e comunicara
mensalmente qualquer alteracdo no referido quadro, esclarecendo, obrigatoriamente, os motivos dos eventuais
afastamentos; b) é vedada aos agentes autbnomos a pratica, em seus proprios nomes, dos atos descritos no item
I, devendo suas atividades restringir-se as de agentes vendedores ou colocadores por conta das sociedades e
firmas cuja atividade esteja prevista na presente Resolugao [...]” (BCB/CMN, 1967b).

188 Admite-se que a figura do assessor de investimentos surgiu para dar capilaridade as instituicGes integrantes do
sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, as quais passaram a alcancar cada vez mais pessoas com este
participante atuando como representante (HAENSEL, 2014, p. 139-166).

189 Como o registro ficou a cargo das instituices financeiras, e ndo do regulador, o Banco Central editou uma
circular para instrui-las sobre 0 modo como deveria ser a comunicacdo do registro de agente autbnomo ao Banco
Central, a Circular BCB/CMN n. 102/1967. No documento, deveria constar duas vias do formuldrio cadastral
do participante, com seus dados e assinatura das partes (BCB/CMN, 1967a).

19 Cf. Resolugdo CMN n. 238/1972, I, 11, 111, IV (BCB/CMN, 1972).

191 Resolugdo CMN n. 2.838/2001, art. 1°: “Agente autdbnomo de investimento ¢ a pessoa natural ou juridica que
tenha como atividade a distribuicdo e mediacdo de titulos, valores mobiliérios, quotas de fundos de investimento
e derivativos, sempre sob a responsabilidade e como preposto das instituicdes integrantes do sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios de que trata o art. 15 da Lei n. 6.385, de 7 de dezembro de 1976. Art. 2° Para
0 exercicio da sua atividade, o agente autdnomo de investimento deve: | — ser julgado apto em exame de
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6.385/1976%%; a Instrugio CVM n. 35/2021 (BRASIL, CVM, 2021m); a Instru¢io CVM n.
355/2001 (BRASIL, CVM, 2001a); a Instrugdo CVM n. 434/2006 (BRASIL, CVM, 2006); a
Instrucéo n. 497/2011 (BRASIL, CVM, 2011b) e a atual norma do assessor de investimentos,
a Resolucdo CVM n. 16/2021 (BRASIL, CVM, 20219).

Antes de prosseguir com a definicdo de assessor de investimentos pelas normas da
CVM, vale esclarecer que sua regulacdo estd passando por mudancas relevantes'®® que
impactardo o0 modo como esse participante exerce suas atividades no mercado de valores
mobiliarios, o que € fruto da Resolucdo CVM n. 178/2023, que entrard em vigor em junho de
2023 (BRASIL, CVM, 2023b). Identificada como novo marco regulatério (CVM..., 2023) dos
assessores de investimento, com revogacdo da Resolu¢cdo CVM n. 16/2021 (BRASIL, CVM,
2021g), a nova normativa aumentou o escopo de suas atividades e consolidou o uso da
expressao “assessor de investimentos” em detrimento do “agente autdnomo de investimentos”,
haja vista que seu uso foi introduzido na Lei n. 6.385/1976 apenas com a edicdo e alteracfes
trazidas pela Lei n. 14.317/2022%%,

Dessa forma, mencionam-se, neste trabalho, ambas as resolugdes, com foco maior na
compreensdo geral das atividades exercidas, e ndo nos novos modelos de negdcios permitidos
pela Resolucdo CVM n. 178/2023 (BRASIL, CVM, 2023b), como as diversas estruturas

societarias'® admitidas pela norma.

certificacdo organizado por entidade autorizada pela Comissdo de Valores Mobiliarios, observado que o
exercicio das atividades de distribuicdo e mediacdo nos mercados de derivativos depende, ainda, de aprovagao
em exame especifico que avalie o respectivo conhecimento sobre o funcionamento e os ricos inerentes a esses
mercados; Il — obter a autorizacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios; 11l — manter contrato para distribuicdo
e mediacdo com uma ou mais das institui¢@es referidas no art. 1°; IV — realizar a sua atividade de distribuicdo e
mediacdo exclusivamente como preposto das instituicGes referidas no art. 1°, VV — abster-se de receber ou
entregar aos investidores, por qualquer razdo, numerdrio, titulos, valores mobilidrios ou quaisquer outros
valores, que somente devem ser movimentados por meio de institui¢cBes financeiras e do sistema de distribuicao
de valores mobiliarios. Art. 3° Os agentes autbnomos de investimento, credenciados nos termos da Resolucéo
n. 238, de 24 de novembro de 1972, e regulamentagdo posterior, permanecem autorizados a desempenhar a
atividade, ficando dispensados do cumprimento da formalidade prevista no art. 2°, inciso I, observada a
necessidade de obtencdo da autorizacdo de que trata o inciso Il do mesmo artigo no prazo maximo de um ano,
contado da data da entrada em vigor desta Resolugdo. Art. 5° Fica a Comissdo de Valores Mobiliarios autorizada
a adotar as medidas e a baixar as normas complementares que se fizerem necessarias a execucdo do disposto
nesta Resolugdo” (BCB/CMN, 2001).

192 Cf. Lei n. 6.385/1976, arts. 3°, 1 e 1V, 4°, 16, I e Il e 18, | (BRASIL, 1976a).

193 Cf. Edital de Audiéncia Pdblica SDM 5/2021 (BRASIL, CVM, 2021u).

194 Lei n. 14.137/2022: “Altera a Lei n. 7.940, de 20 de dezembro de 1989, para modificar a forma de célculo da
Taxa de Fiscalizacdo dos mercados de titulos e valores mobiliarios, e a Lei n. 6.385, de 7 de dezembro de 1976;
e revoga dispositivos das Leis n. 8.383, de 30 de dezembro de 1991, 9.457, de 5 de maio de 1997, 11.076, de 30
de dezembro de 2004, 11.908, de 3 de marco de 2009, ¢ 12.249, de 11 de junho de 2010” (BRASIL, 2022j).

195 A Resolugdo CVM n. 16/2021 (BRASIL, CVM, 2021g) permite que as sociedades se organizem somente sob
a forma de sociedade simples, enquanto a Resolu¢cdo CVM n. 178/2023 (BRASIL, CVM, 2023b) ndo impde
mais essa limitacao.
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Conforme prevé a Resolugdo CVM n. 16/2021, agente autdnomo de investimentos®®® é

a pessoa natural que realiza, sob a responsabilidade e como preposto de instituicdo integrante
do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, as atividades de!®’:
a) prospeccéo e captacao de clientes;
b) recepcdo e registro de ordens e transmissdo dessas ordens para 0s sistemas de
negociacdo ou de registro cabiveis e
c) prestagdo de informacBes sobre os produtos oferecidos e sobre o0s servigos
prestados pela instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de valores
mobiliarios pela qual tenha sido contratado, o que inclui as atividades de suporte e

orientacdo inerentes a relacdo comercial com os clientes.

Nesta ultima parte, a Resolu¢gdo CVM n. 178/2023 inovou ao prever uma atividade
adicional*®® no escopo da prestagdo de informagdes sobre os produtos oferecidos e os servigos
prestados pelos assessores: a recomendagdes de investimentos'®. Por meio da mudanca, o
participante podera exercer suas atividades com maior amplitude e direcionamento do cliente

investidor, mas sem a independéncia exclusiva caracteristica dos consultores de valores

1% A Resoluciio CVM n. 16/2021 ainda menciona a expressdo “agente autdbnomo de investimento”, e ndo sofreu
mudangas apoés a edi¢do da Lei n. 14.137/2022 (BRASIL, CVM, 20229).

197 Resolugdo CVM n. 16/2021, art. 1° “Esta Resolugdo regulamenta a atividade de agente autdnomo de
investimento. § 1° Agente autbnomo de investimento é a pessoa natural registrada na forma desta Resolugdo
para realizar, sob a responsabilidade e como preposto de instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de
valores mobiliarios, as atividades de: | — prospeccéo e captacdo de clientes; 11 — recepgao e registro de ordens e
transmissao dessas ordens para os sistemas de negociacdo ou de registro cabiveis, na forma da regulamentagdo
em vigor; e Il — prestagdo de informacdes sobre os produtos oferecidos e sobre os servigos prestados pela
instituicdo integrante do sistema de distribui¢do de valores mobiliarios pela qual tenha sido contratado. § 2° A
prestacdo de informacdes a que se refere o inciso 11 inclui as atividades de suporte e orienta¢do inerentes a
relagdo comercial com os clientes, observado o disposto no art. 15” (BRASIL, CVM, 2021g).

198 Estudos apontam que os assessores de investimento ja atuavam com recomendacio de investimentos (ROCHA,
2022, p. 49), sendo essa mudanca, portanto, uma adaptacdo da regulacdo ao préprio mercado.

19 Resolugio CVM n. 178/2023, art. 3° “A atividade do assessor de investimento abrange: | — prospeccdo e
captacdo de clientes; Il — recepcdo e registro de ordens e transmissdo dessas ordens para os sistemas de
negociagao ou de registro cabiveis, na forma da regulamentacéo em vigor; e Il — prestacéo de informagdes sobre
os produtos oferecidos e sobre os servigos prestados pelos intermediarios em nome dos quais atue. 8§ 1° Na
prospecgdo e captagdo de clientes, 0 assessor de investimento deve identificar todos os intermediarios em nome
dos quais atue. § 2° A prética dos atos de que tratam os incisos Il e 11l do caput deve ser acompanhada da
especificacdo do intermediario em nome do qual o assessor de investimento estd atuando. § 3° A prestagdo de
informacdes a que se refere o inciso 11 do caput inclui as atividades de suporte, orientacdo e recomendaces de
investimento inerentes a relacdo comercial com os clientes, devendo o assessor de investimento assegurar-se de
que as recomendagcdes que efetue sejam compativeis com as politicas, regras e procedimentos especificos dos
intermediarios referentes ao dever de verificagdo da adequagio do investimento ao perfil do cliente” (BRASIL,
CVM, 2023b).
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203

mobiliarios, eis que o assessor de investimentos é preposto?®-20! dos?%? intermediarios?® que

204 206

negociam?* valores mobiliarios em nome?® dos clientes?®®, como as corretoras e distribuidoras

de titulos e valores mobiliarios.

200 | ej n. 10.406/2002 (Cédigo Civil), art. 932: “Sdo também responséveis pela reparacdo civil: [...] IIl — 0
empregador ou comitente, por seus empregados, servigais e prepostos, no exercicio do trabalho que lhes
competir, ou em razéo dele; [...] Art. 933. As pessoas indicadas nos incisos | a V do artigo antecedente, ainda
que ndo haja culpa de sua parte, responderao pelos atos praticados pelos terceiros ali referidos. Art. 934. Aquele
que ressarcir o dano causado por outrem pode reaver o que houver pago daquele por guem pagou, salvo se o
causador do dano for descendente seu, absoluta ou relativamente incapaz. [...] Art. 1.169. O preposto ndo pode,
sem autorizag8o escrita, fazer-se substituir no desempenho da preposicdo, sob pena de responder pessoalmente
pelos atos do substituto e pelas obrigacdes por ele contraidas. Art. 1.170. O preposto, salvo autoriza¢do expressa,
ndo pode negociar por conta propria ou de terceiro, nem participar, embora indiretamente, de operacdo do
mesmo género da que lhe foi cometida, sob pena de responder por perdas e danos e de serem retidos pelo
preponente os lucros da operagdo. Art. 1.171. Considera-se perfeita a entrega de papéis, bens ou valores ao
preposto, encarregado pelo preponente, se 0s recebeu sem protesto, salvo nos casos em que haja prazo para
reclamac¢do” (BRASIL, 2002c¢).

201 Resolugdo CVM n. 16/2021, art. 20: “A institui¢do integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios
responde, perante os clientes e perante quaisquer terceiros, pelos atos praticados por agente autbnomo de
investimento por ela contratado” (BRASIL, CVM, 2021g).

202 Os intermedidrios sdo os integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios que contratam os
assessores de investimentos, como as sociedades corretoras (ou distribuidoras de titulos e valores mobiliarios)
XP Investimentos, Nova Futura, Terra Investimentos, Inter, RB Capital, BTG Pactual e Orama. As atividades
dessas institui¢des sdo preponderantemente regidas pela Resolu¢cdo CVM 35/2021 (BRASIL, CVM, 2921m), a
qual também passara por mudancas a partir de junho de 2023 por meio da Resolugdo CVM n. 179/2023
(BRASIL, CVM, 2023c), que alterou a redacdo da norma de 2021 para trazer ainda mais informagfes ao
investidor.

203 Embora haja dispositivos legais no Cadigo Civil que tratam da figura do preposto, ndo existe uma definicdo
exata no ordenamento juridico brasileiro. Dessa forma, e com base em doutrina especifica sobre o regime
juridico do assessor de investimentos, preposto serd conceituado como uma condi¢do de uma pessoa, natural ou
juridica, que auxilia o preponente em sua atividade, de forma permanente e com dependéncia, representando-o
na pratica de certos atos ou prestando servicos sob o interesse e comando de outrem — o preponente (apud
ROCHA, 2022, p. 48; (PEAKE, 2009, p. 230). O escopo da responsabilidade do preponente em relacéo ao seu
preposto perante o cliente ndo ser& enfrentado neste trabalho por estar fora dos objetivos pretendidos.

204 Essa estrutura se faz necessaria porque o investidor ndo realiza o negécio juridico sozinho, como a compra de
acoes na bolsa de valores. Para que isso ocorra, é preciso que o investidor contrate 0s servigos de uma instituicao,
como a corretora, que tenha permissdo para acessar 0s ambientes de negociacdo, como a bolsa de valores, e
fazer a intermediacdo de operagGes com valores mobiliarios, atividade privativa de instituigdes habilitadas a
atuar como integrantes do sistema de distribuicdo, por conta propria e de terceiros, na negociagdo de valores
mobilidrios em mercados regulamentados de valores mobiliarios (B3, 2023). Por meio delas, o investidor
consegue enviar uma ordem aos seus sistemas, a qual serd registrada e enviada a bolsa de valores (por meio
desse acesso que tém a esse ambiente de negociacdo), com execucdo da operagdo comandada em nome do
investidor. Vale ressaltar, ainda, que a depender do modo como essas instituicdes se organizam, elas podem
desenvolver outras atividades, com fiscaliza¢do a cargo do BCB e CVM (ROCHA, 2022, p. 25-34).

205 Resolugdo CVM n. 35/2021, art. 1° “Esta Resolucio dispde sobre a intermediacdo de operacdes realizadas
com valores mobiliarios em mercados regulamentados de valores mobiliarios. Paragrafo Unico. Esta Resolucéo
ndo se aplica as corretoras de mercadorias, cujas atividades sdo regulamentadas em norma especifica. [...] Art.
2° Considera-se, para os efeitos desta Resolugdo: | — comitente ou cliente: a pessoa natural ou juridica, fundo de
investimento, clube de investimento ou o investidor ndo residente, em nome do qual sdo efetuadas operacGes
com valores mobiliarios; [...] VII — intermedidrio: a institui¢do habilitada a atuar como integrante do sistema de
distribuicéo, por conta propria e de terceiros, na negociacao de valores mobiliarios em mercados regulamentados
de valores mobiliérios; [...] X — ordem: ato prévio pelo qual o cliente determina que um intermediario negocie
ou registre operacdo com valor mobiliario, nos termos do art. 12, em seu nome e nas condic¢des que especificar;
[...] XII — pessoas vinculadas: [...] b) agentes autdnomos que prestem servicos ao intermediario; [...] Art. 3° A
intermediacdo de operacfes em mercados regulamentados de valores mobiliarios é privativa de institui¢des
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Sdo elas que contratam o0s assessores de investimento para que prestem Servigos

especificos nessa relacdo?®” de preposicdo, com extensdo das normas2°®

a esses participantes.
Isso significa que, além de o assessor de investimentos estar sujeito as regras previstas na
Resolucdo CVM n. 16/2021 (BRASIL, CVM, 2021g) e, em breve, Resolucdo CVM n.
178/2023 (BRASIL, CVM, 2023b), eles se sujeitam, também, as regras oriundas de seus
contratantes, como a vedacdo de privilegiar seus préprios interesses em detrimento dos
interesses dos clientes?® prevista na Resolugdo CVM n. 35/2021 (BRASIL, CVM, 2021m) e,
em breve, Resolugdo CVM n. 179/2023 (BRASIL, CVM, 2023c).

No que tange a influéncia que exerce sobre o processo de tomada de decisdo do
investidor, é inegavel sua importancia, ainda mais diante do contato proximo?° que tem com
a conta dos investidores, 0 que cria a possibilidade de fazer recomendag6es de investimentos
individuais aos investidores. Destaque-se, ainda, no contexto da influéncia que exerce sobre o
processo deliberativo do investidor, a maior probabilidade que o assessor de investimentos tem

para ndo atuar de forma totalmente alinhada aos interesses do investidor, pelo menos se

habilitadas a atuar como integrantes do sistema de distribuicdo, por conta prdpria e de terceiros, na negociacéo
de valores mobiliarios em mercados regulamentados de valores mobiliarios. (BRASIL, CVM, 2021m).

206 Resolugdo CVM n. 35/2021, art. 12: “O intermediario somente pode executar negdcio ou registrar operagio
com valores mobiliarios para um cliente mediante sua ordem prévia, e nas condi¢Ges estabelecidas, ressalvadas
as excegdes previstas em lei ou nas normas editadas pela CVM e pela entidade administradora de mercado
organizado em que o intermediario seja autorizado a operar” (BRASIL, CVM, 2021m).

207 O estudo aprofundado sobre o arranjo do duplo vinculo do assessor de investimentos, que atua tanto como
preposto do intermediario (por quem é remunerado) quanto para o investidor (com quem mantém contato pessoal
e exerce influéncia sobre o seu processo decisorio) ndo sera tratado nessa dissertagdo, que admite a existéncia
de ambas as situagdes (ROCHA, 2022, p. 49-50).

208 Resolugdo CVM n. 16/2021, art. 15. [...]. Paragrafo Gnico: “O agente auténomo de investimento deve: I —
observar o disposto nesta Resolucéo, nas demais normas aplicaveis e nas regras e procedimentos estabelecidos
pela institui¢do integrante do sistema de distribui¢do de valores mobiliarios pela qual tenha sido contratado; e Il
— zelar pelo sigilo de informagdes confidenciais a que tenha acesso no exercicio da fungdo. [...]. Art. 20. A
institui¢do integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios responde, perante os clientes e perante
quaisquer terceiros, pelos atos praticados por agente autdnomo de investimento por ela contratado” (BRASIL,
CVM, 2021g).

209 Resolugdo CVM n. 35/2021, art. 31: “O intermediario deve exercer suas atividades com boa fé, diligéncia e
lealdade em relagdo a seus clientes. Paragrafo Unico. E vedado ao intermediario privilegiar seus proprios
interesses ou de pessoas a ele vinculadas em detrimento dos interesses de clientes. Art. 32. O intermediario deve
estabelecer regras, procedimentos e controles internos que sejam aptos a prevenir que os interesses dos clientes
sejam prejudicados em decorréncia de conflitos de interesses. Paragrafo Gnico. As regras, procedimentos e
controles internos de que trata o caput devem: | — identificar quaisquer conflitos de interesses que possam surgir
entre o intermediério, ou pessoas vinculadas a ele, e seus clientes, ou entre os clientes; 11 — permitir que, diante
de uma situagdo de conflito de interesses, o intermediario possa realizar a operagdo, em nome do cliente, com
independéncia; e I11 — estabelecer mecanismos para informar ao cliente que o intermediario e as pessoas a ele
vinculadas estdo agindo em conflito de interesses e as fontes desse conflito, antes de efetuar uma operagdo”
(BRASIL, CVM, 2021m).

210 Conforme disposto no Oficio-Circular CVM SMI n. 4/2018, em razdo do contato proximo que tem ao
investidor e da responsabilidade enorme na prestacdo de esclarecimentos sobre as caracteristicas dos produtos
das corretoras, inclusive no que se refere aos riscos envolvidos, o assessor de investimentos exerce uma funcdo
importante no mercado de valores mobiliarios. Além disso, como 0s ndmeros apontam um crescimento
significativo desses profissionais, a CVM entende que ¢é de extrema relevancia que eles observem as regras das
instituicBes aos quais sdo vinculadas, e de forma integral (BRASIL, CVM, 2018b).
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comparado com os demais participantes do mercado de valores mobiliarios analisados, dado
que seu modelo de remuneracdo ndo é feito pelo investidor de forma direta. Como ele é
contratado pela instituicdo intermediaria®'!, esse profissional recebe diretamente por ela (e ndo
pelo investidor) mediante comissionamento®'?2, Com isso, existe forte limitagdo na

independéncia do assessor de investimentos, razio pela qual admite-se?*

que o grau do conflito
de interesses existente nas atividades do participante é a mais alta de todos os outros analisados,
podendo ele ter dificuldades de fazer uma avaliagdo neutra das necessidades do investidor em
razdo dessa peculiaridade.

No que se refere a imposicdo de regras de conduta ao participante, a CVM estabelece:

a) regras de conduta, como dever de agir com probidade, boa-fé e ética profissional,
empregando no exercicio da atividade o cuidado e a diligéncia esperados de um
profissional em sua posicdo, em relacdo aos clientes e a institui¢do integrante do
sistema de distribuicdo de valores mobiliarios pela qual tenha sido contratado?'*,
dever de zelar pelo sigilo de informacgdes confidenciais a que tenha acesso no
exercicio da funcdo, dentre outros;

b) vedagbes, como a proibigdo de receber de clientes ou em nome de clientes, ou a
eles entregar, por qualquer razdo, inclusive a titulo de remuneracédo pela prestacdo
de quaisquer servicos, numerario, titulos ou valores mobiliarios ou outros ativos?'s,
de ser procurador ou representante de clientes perante institui¢cfes integrantes do

sistema de distribuicio de valores mobiliarios?!®, de contratar com clientes ou

211 A nomenclatura altera, podendo ser admitida também a remuneracAo via rebates, corretagem, percentuais fixos
pelo valor investido pelo cliente, dentre outros. Neste trabalho, usou-se a expressdo “comissdo ou
comissionamento”, apenas.

212 Assessoria de Analise Econdmica e Gestdo de Riscos. Andlise de impacto regulatdrio: requisito de
exclusividade nas atividades de agentes autonomos de investimento: “Estes profissionais atuam sempre na
condicdo de prepostos desses intermediarios e sdo usualmente remunerados num regime de comissionamento
(de modo que sua compensagdo esta diretamente ligada ao volume financeiro captado). [...] Conforme definido
em contrato assinado entre AAI e Intermediério, em geral, a cada real de receita de corretagem auferida pelo
intermediario que tenha origem em ordem repassada por um AAI vinculado, uma fracdo é repassada ao AAI
como forma de remuneragio, usualmente ja descontados os impostos” (BRASIL, CVM, 20204, p. 8).

213 Nesse sentido, o Oficio-Circular CVM SMI n. 4/2018 destaca que, ainda que o assessor de investimentos deva
exercer suas atividades com lealdade para com o cliente, ele atua com um nivel limitado de independéncia, o
que se da em razao de ele poder oferecer somente os produtos da corretora, que é quem o remunera. Para melhor
esclarecer esse ponto, a CVM fez uma analogia com a situagdo em que uma pessoa procura um vendedor de
veiculos de determinado fabricante para adquirir o bem. Obviamente, em que pese 0 bom atendimento desse
vendedor para apresentar o melhor produto ao cliente, ndo faz sentido que o comprador espere uma
recomendacdo independente, pois um vendedor da Volkswagen, por exemplo, dificilmente ira recomendar a
compra de um veiculo de outra marca, como a Ford. Assim, diza CVM, o0 assessor de investimentos (que muitas
vezes é comparado a um vendedor) tem, no cerne de suas atividades, um conflito de interesses que pode impedir
que ele faca avaliagBes neutras sobre as necessidades de seus clientes (BRASIL, CVM, 2018b).

214 Cf. Resolugdo CVM n. 16/2021, art. 15 (BRASIL, CVM, 2021g).

215 Resolugdo CVM n. 16/2021, art. 18, 11 (BRASIL, CVM, 2021g).

216 Resolugdo CVM n. 16/2021, art. 18, 111 (BRASIL, CVM, 2021g).
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realizar, ainda que a titulo gratuito, servicos de administracdo de carteira de valores

217 ysar senhas ou

mobiliarios, consultoria ou andlise de valores mobiliarios
assinaturas eletronicas de uso exclusivo do cliente para transmissdo de ordens por
meio de sistema eletrénico?®, dentre outros®®°,
Apesar de a norma ndo citar, o assessor de investimentos também deve cumprir todas
as regras previstas na norma que trata da PLD/FTP??°, bem como o dever de verificar a
adequacdo dos produtos, servicos e operacdes ao perfil do cliente??! (suitability), o que é
repassado pelas instituicbes integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios
contratantes a esses participantes.
A norma preveé a observancia de deveres especificos relativos aos materiais utilizados
pelos assessores de investimentos no exercicio de suas atividades. Devem ser prévia e
expressamente aprovados pela instituicdo que os contratou,??? haja vista a necessidade de

subordinacdo do profissional as regras que regem sua atuacdo. Destaque-se que a instituicdo

217 Resolugdo CVM n. 16/2021, art. 18, IV (BRASIL, CVM, 2021g).

218 Resolugdo CVM n. 16/2021, art. 18, VII (BRASIL, CVM, 2021g).

219 O restante das regras de conduta que tratam das vedagGes aos assessores de investimentos pode ser verificado
nos arts. 16, 8 1°, 18 da Resolugdo CVM n. 16/2021 (BRASIL, CVM, 2021g).

220 Resolugdo CVM n. 50/2021, art. 3°: “Sujeitam-se as obrigacOes previstas nesta Resolugo, no limite de suas
atribuicBes: | — as pessoas naturais ou juridicas que prestem no mercado de valores mobiliérios, em carater
permanente ou eventual, os servicos relacionados a distribuicdo, custddia, intermediacdo, ou administracéo de
carteiras; [...] 8 2° As institui¢des integrantes do sistema de distribui¢do de valores mobiliarios devem submeter
0s agentes autdbnomos de investimento e demais prepostos a elas vinculados & sua respectiva politica de
PLD/FTP, bem como as regras, procedimentos e controles internos estabelecidas nos termos da presente
Resolugao” (BRASIL, CVM, 2021f).

221 Cf. Resolucdo CVM n. 30/2021, art. 1° (BRASIL, CVM, 2021l).

22 Resolugio CVM n. 16/2021, art. 16: “Os materiais utilizados pelo agente auténomo de investimento no
exercicio das atividades previstas nessa Resolugdo devem: | — estar em consonancia com o disposto no art. 15
desta Resolucdo; |1 — ser prévia e expressamente aprovados pela instituicao integrante do sistema de distribuigdo
pela qual o agente autbnomo de investimento tenha sido contratado; Il — fazer referéncia expressa a tal
instituicdo, como contratante, identificando o agente autbnomo como contratado, e apresentar os dados de
contato da ouvidoria da instituicdo; e IV — no caso das pessoas juridicas constituidas nos termos do art. 2°,
identificar cada um dos agentes autbnomos dela integrantes. § 1° S8o vedadas: | — a adocdo de logotipos ou de
sinais distintivos do prdprio agente autbnomo de investimento ou da pessoa juridica de que ele seja socio,
desacompanhados da identificacdo da instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios
pela qual tenha ele sido contratado, com no minimo igual destaque; e Il —a referéncia a relacdo com a institui¢éo
integrante do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios por meio de expressdes que dificultem a
compreensdo da natureza do vinculo existente, como “parceira”, “associada” ou “afiliada”. § 2° O disposto neste
artigo se aplica ainda: | — as apostilas e a qualquer outro material utilizado em cursos e palestras ministrados
pelo agente autbnomo de investimento ou promovidos pela pessoa juridica de que ele seja sécio; e Il —a paginas
na rede mundial de computadores. § 3° O disposto no inciso Il do caput ndo se aplica aos agentes autbnomos
que realizem exclusivamente a distribuicdo de cotas de fundo de investimento para investidores qualificados,
observadas, em qualquer hip6tese, as obrigacBes do administrador do fundo previstas na regulamentacéo
especifica emitida pela CVM que dispde sobre fundos de investimento quanto ao material de divulgacéo e
quanto ao dever de informar alteracfes ocorridas no fundo, especialmente se decorrentes da alteracdo de seu
regulamento” (BRASIL, CVM, 2021g).
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intermediaria deve manter todos os registros do profissional pelo prazo minimo de cinco

anos?23

, assim como exigido pelas normas dos demais participantes do mercado.

Quanto a prestacdo de informagdes pelo participante, a norma prevé que a atividade
deve estar sujeita as mesmas®? regras estabelecidas para os demais profissionais que atuam na
instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios pela qual ele tenha sido

225 ¢ responsabilidades??®.

contratado, a qual esta sujeita a uma série de deveres

Por fim, ressalte-se que a Resolugdo CVM n. 16/2021 prevé que as instituicdes
integrantes do sistema de distribuicdo e as entidades credenciadoras devem manter, pelo prazo
minimo de cinco anos %2’ — ou por prazo superior por determinacéo expressa da CVM — todos

os documentos e informacdes exigidas pela norma.

223 Resolugdo CVM n. 35/2021, “art. 48: “Os intermediarios devem manter, pelo prazo minimo de 5 (cinco) anos,
ou por prazo superior por determinagéo expressa da CVM, todos os documentos e informacdes exigidos por esta
Resolucdo, bem como toda a correspondéncia, interna e externa, todos os papéis de trabalho, relatérios e
pareceres relacionados com o exercicio de suas funcées, sejam eles fisicos ou eletrénicos, assim como a integra
das gravacOes referidas no art. 14, as trilhas de auditoria referidas no art. 7° e no inciso 11 do paragrafo Unico do
art. 13, e os registros das origens das ordens referidos no inciso | do § 1° do art. 16. § 1° As imagens digitalizadas
sdo admitidas em substituicdo aos documentos originais, desde que o processo seja realizado de acordo com a
lei que dispGe sobre a elaboracdo e o arquivamento de documentos publicos e privados em meios
eletromagnéticos, e com o decreto que estabelece a técnica e os requisitos para a digitalizacdo desses
documentos. § 2° O documento de origem pode ser descartado apds sua digitalizacao, exceto se apresentar danos
materiais que prejudiquem sua legibilidade” (BRASIL, CVM, 2021m).

224 Cf. Resolucdo CVM n. 16/2021, art. 17 (BRASIL, CVM, 2021g)

225 Resolugio CVM n. 16/2021, “Art. 22. A institui¢do integrante do sistema de distribui¢do deve: I — estender
aos agentes autdbnomos de investimento por ela contratados, diretamente ou por meio de pessoa juridica, na

forma do art. 2°, a aplicacdo das regras, procedimentos e controles internos por ela adotados; 11 — fiscalizar as
atividades dos agentes autbnomos de investimento que atuarem em seu nome de modo a garantir o cumprimento
do disposto nesta Resolu¢do e nas regras e procedimentos estabelecidos nos termos do inciso I; Il — comunicar

a CVM e as entidades autorreguladoras competentes tdo logo tenha conhecimento, condutas dos agentes
autdbnomos de investimento por ela contratados que possam configurar indicio de infracdo as normas emitidas
pela CVM; IV — comunicar as entidades autorreguladoras competentes tdo logo tenha conhecimento, condutas
dos agentes autbnomos de investimento por ela contratados que possam configurar indicio de infragcdo a normas
ou regulamentos por elas emitidos; V — divulgar o conjunto de regras decorrentes do inciso I, bem como suas
atualizagdes, em sua pagina na rede mundial de computadores; e VI — nomear um diretor responsavel pela
implementacéo e cumprimento dos incisos | a V, bem como identifica-lo e fornecer seus dados de contato em
sua pagina na rede mundial de computadores. § 1° Incluem-se nos mecanismos de fiscalizagéo referidos no
inciso 11, no minimo: | — 0 acompanhamento das operagdes dos clientes, inclusive com a realizagdo de contatos
periddicos; Il — o acompanhamento das operagBes de titularidade dos préprios agentes autdbnomos de
investimento, aos quais devem se aplicar as mesmas regras e procedimentos aplicaveis as pessoas vinculadas,
na forma da regulamentacdo em vigor; e Ill — a verificacdo de dados de sistemas que permitam identificar a
proveniéncia de ordens emitidas por meio eletrbnico, indicios de utilizagdo irregular de formas de acesso e
administracdo irregular das carteiras dos clientes. § 2° Sem prejuizo do disposto no § 1° quando do
cadastramento de clientes apresentados por agentes autbnomos de investimento, a instituicdo integrante deve
comunicar aos clientes o regime de atuacdo dos agentes autbnomos de investimento, seus limites e vedaces. §
3° A comunicacéo a que se refere o § 2° deve ser efetuada por meio de documento préprio, devendo a instituicéo
tomar todas as medidas necessarias para certificar-se da sua recepcao pelo cliente e da compreensdo de seu
conteido. § 4° As regras, procedimentos e controles decorrentes do inciso | do caput devem prever as formas
de identificagdo e de administragdo das situa¢des de conflito de interesses” (BRASIL, CVM, 20219).

226 Qutros deveres dessas instituicdes estdo dispostos no art. 19, 20, 21, 22 e 23 da Resolugdo CVM n. 16/2021.

227 Resolugdo CVM n. 16/2021, art. 27: “As instituicdes integrantes do sistema de distribui¢do e as entidades
credenciadoras devem manter, pelo prazo minimo de 5 (cinco) anos, ou por prazo superior por determinacdo
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3.3.3.1 Ato publico de liberacéo

A atividade de assessor de investimentos € privativa de pessoa com registro perante a
CVM, o que se d& de forma automatica ap6s o credenciamento na entidade credenciadora
autorizada pela CVM?%,

Atualmente, a entidade credenciadora dos assessores de investimento é a Associa¢do
Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios, Cambio e
Mercadorias (ANCORD)?%, que obteve?® autorizacio?! pela CVM para exercer a atividade
de credenciadora®? desses participantes em 2012. Ja a fiscalizac&o e supervisio (CVM..., 2019)

é exercida atualmente pela BSM Supervisdo de Mercados (BSM), associacdo civil mantida

expressa da CVM, todos os documentos e informacBes exigidas por esta Resolucdo. § 1° As imagens
digitalizadas sdo admitidas em substitui¢cdo aos documentos originais, desde que o processo seja realizado de
acordo com a legislacéo federal sobre a elaboracéo e o arquivamento de documentos publicos e privados em
meios eletromagnéticos, e com a regulamentacdo federal que estabelece a técnica e 0s requisitos para a
digitalizacdo desses documentos. § 2° O documento de origem pode ser descartado apés sua digitalizacdo, exceto
se apresentar danos materiais que prejudiquem sua legibilidade” (BRASIL, CVM, 2021g).

228 Resolugdo CVM n. 16/2021, art. 4° “O registro para o exercicio da atividade de agente auténomo de
investimento serd concedido automaticamente pela CVM a pessoa natural e a pessoa juridica credenciadas na
forma desta Resolucdo. Pardgrafo tnico. O registro do agente autbnomo de investimento e da pessoa juridica
constituida na forma do art. 2° é comprovado pela inscrigdo do seu nome na relagdo de agentes autbnomos de
investimento constante da pagina da CVM na rede mundial de computadores. Art. 5° E obrigatério o
credenciamento: | — dos agentes autdbnomos de investimento; e Il — das pessoas juridicas constituidas na forma
do art. 2°. Art. 6° O credenciamento de agentes autbnomos de investimento e das pessoas juridicas por eles
constituidas na forma do art. 2° é feito por entidades credenciadoras autorizadas pela CVM, na forma dos arts.
7° e 8° desta Resolugdo” (BRASIL, CVM, 2021g).

229 Mais detalhes sobre a ANCORD podem ser consultados em seu Estatuto Social (ANCORD, 2021).

230 Oficio-Circular CVM SMI n. 4/2012: “Entidade Credenciadora de Agentes Auténomos de Investimento. O
Colegiado da Comissdo de Valores Mobiliarios, em reunido realizada em 28 de agosto de 2012, aprovou a
Associacdo Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios, Cambio e Mercadorias
— ANCORD - como entidade credenciadora de agentes autbnomos de investimento com base no artigo 6° da
Instrucdo CVM n. 497, de 3 de junho de 2011. [...] A adesdo ao Codigo de Conduta Profissional dos Agentes
Autdnomos de Investimento e ao Codigo de Autorregulacdo adotados pela ANCORD também deve ser
formalizada pelas instituicdes integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios que contratem os
servigos de agentes autdnomos de investimento. Em raz&o da autoriza¢do concedida a ANCORD, além de se
tornar entidade credenciadora, ela passa também a ser uma entidade encarregada da fiscalizacdo e supervisao
dos Agentes Autbnomos de Investimentos e de seus Contratantes, no que tange ao cumprimento das regras
estabelecidas nos Cédigos mencionados no paragrafo anterior, o que lhe confere poderes, inclusive, para punir
eventuais infragdes a estas regras” (BRASIL, CVM, 2012).

231 Resolugdo CVM n. 16/2021, art. 24: “A CVM pode autorizar o credenciamento de agentes autdnomos de
investimento por entidades credenciadoras que comprovem ter estrutura adequada e capacidade técnica para o
cumprimento das obrigagdes previstas na presente Resolu¢do” (BRASIL, CVM, 2021g).

232 A redagdo original da Instrugdo CVM n. 497/2011 (BRASIL, 2011b), que tratava das atividades dos agentes
autdnomos de investimento, previa que as entidades credenciadoras também exerciam atividades de fiscalizagao
sobre esses profissionais. Todavia, com o advento da Instrucdo CVM n. 610/2019, que alterou a redagdo da
norma de 2011, esse dispositivo foi revogado e a ANCORD passou a ndo mais exercer essa funcéo, que ficou a
cargo exclusivamente da BSM. Essa mudanca teve por objetivo eliminar a sobreposicdo do modelo anterior, em
que havia uma dupla fiscalizacdo e supervisao e fiscalizacdo sobre dos assessores de investimento, conforme
pode ser verificado no site da CVM e também no Relatério de analise do Edital de Audiéncia Piblica SDM n.
6/2017 (BRASIL, CVM, 2017a).
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pela entidade administradora de mercado organizado autorizada pela CVM, a B3, disciplinada
pela Resolugdo CVM n. 135/212%,

Para a concessé@o do credenciamento pela entidade credenciadora ao assessor de
investimentos, a CVM disp0e que o participante deve atender aos seguintes requisitos
minimos?*:

a) ter concluido o ensino médio no Pais ou equivalente no exterior;

b) ter sido aprovado em exames de qualificacio técnica e ética definidos pela CVMZ%;

c) ndo estar inabilitado ou suspenso para o exercicio de cargo em instituicdes
financeiras e demais entidades autorizadas a funcionar pela CVM, pelo BCB, pela
SUSEP ou pela PREVIC;

d) ndo haver sido condenado por crime falimentar, de prevaricagdo, suborno,
concussao, peculato, “lavagem” de dinheiro ou ocultagdo de bens, direitos e valores
contra a economia popular, a ordem econdmica, as relacdes de consumo, a fé
publica ou a propriedade publica, o SFN, ou a pena criminal que vede, ainda que
temporariamente, 0 acesso a cargos publicos, por decisdo transitada em julgado,
ressalvada a hipotese de reabilitacdo; e

e) ndo estar impedido de administrar seus bens ou deles dispor em razéo de decisao
judicial.

Caso se trate de pessoa juridica, a norma também exige o preenchimento de diversos

requisitos?®, como o de ser constituida como sociedades simples, com objeto social exclusivo.

23 A BSM Supervisdo de Mercados (BSM) é uma associagdo civil constituida para realizar, de forma
independente e com autonomia administrativa e orgamentaria, as atividades relativas ao departamento de
autorregulacdo dos mercados administrados pela B3 e a propria atuagdo da B3. Suas atividades incluem também
0 monitoramento, supervisdo e fiscalizagdo desses mercados e de seus participantes, atuando em coordenacéo
com a CVM e o BCB para que haja o cumprimento das normas de mercado, conforme disciplinado pela
Resolugdo CVM n. 135/2021 e explicado em documento “Guia por dentro da B3 (B3, 2023, p. 73, 90).

234 Resolugdo CVM n. 16/2021, art. 7°: “O credenciamento deve ser concedido pela entidade credenciadora ao
agente auténomo de investimento que atenda os seguintes requisitos minimos: [...]” (BRASIL, CVM, 2021g).
235 Resolugdo CVM n. 16/2021, art. 7°. [...] Paragrafo tnico: “Cabe a CVM aprovar previamente o programa dos
exames a serem utilizados para certificacdo, assim como sua periodicidade, e quaisquer outros critérios ou

procedimentos para o credenciamento de agentes autbnomos de investimento” (BRASIL, CVM, 2021g).

236 Resolugio CVM n. 16/2021, art. 8°: “A entidade credenciadora deve conceder o credenciamento as pessoas
juridicas constituidas nos termos do art. 2° que: | —tenham sede no pais; Il — sejam constituidas como sociedades
simples, adotando qualquer das formas permitidas para tal, na forma da legislacdo em vigor; e 11l — tenham,
como objeto social exclusivo, o exercicio da atividade de agente autdnomo de investimento, sendo vedada a
participacdo em outras sociedades. § 1° Da denominacéo da pessoa juridica de que trata o caput, assim como
dos nomes de fantasia eventualmente utilizados, deve constar a expressdo ‘Agente Autéonomo de Investimento’,
sendo vedada a utilizacdo de siglas e de palavras ou express@es que induzam o investidor a erro quanto ao objeto
da sociedade. § 2° A pessoa juridica deve ter como sécios unicamente pessoas naturais que sejam agentes
autdbnomos de investimento, aos quais sera atribuido, com exclusividade, o exercicio das atividades referidas
nos incisos | a 11l do 8 1° do art. 1°. § 3° Sem prejuizo das responsabilidades decorrentes de sua conduta
individual, todos os sdcios sdo responsaveis, perante a CVM, perante a entidade credenciadora e perante as
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Nesse sentido, a Resolucdo CVM 178/2023 trouxe alteracdes relevantes, pois retirou essas duas
limitacGes, possibilitando que as pessoas juridicas venham a se organizar sob outras formas,
como a sociedade empresaria, e, ainda, exercam varias outras atividades, desde que observadas
a legislacdo e regulacdo apliciveis e que ndo sejam conflitantes com as atividades dos
assessores de investimento, como a administragdo de carteira de valores mobiliarios, a
consultoria de valores mobilirios e a analise de valores mobiliarios?’.

Preenchidos os requisitos e solicitado o credenciamento perante & ANCORD, a

associacdo repassa os dados a CVM, com divulgacdo dos assessores de investimentos

entidades autorreguladoras competentes pelas atividades da sociedade. § 4° Um mesmo agente autdbnomo de
investimento ndo pode ser sdcio de mais de uma pessoa juridica constituida na forma do caput” (BRASIL, CVM,
2021g).

237 Resolugdo CVM n. 178/2023, art. 6°: “O assessor de investimento pessoa juridica deve: I — manter o contrato
para a prestacdo dos servicos relacionados no art. 3° com um ou mais intermedidrios; e Il — ter em seu objeto
social a prestagdo dos servicos relacionados no art. 3° e estar regularmente constituido e registrado no Cadastro
Nacional de Pessoas Juridicas — CNPJ. Paragrafo Gnico. As obrigacGes e responsabilidades estabelecidas nesta
Resolucdo aplicam-se ao assessor de investimento pessoa juridica, ficando mantidas as obrigacfes e
responsabilidades dos assessores de investimento pessoa natural que por ela atuem na condicdo de sécios,
empregados ou contratados. Art. 7° E permitido ao assessor de investimento o exercicio de atividades
complementares relacionadas aos mercados financeiro, de capitais, securitario e de previdéncia e capitalizagdo,
desde que observadas a legislacdo e regulamentacéo aplicaveis e que ndo sejam conflitantes com as atividades
previstas no art. 3°. § 1° So exemplos de atividades conflitantes de que trata o caput: | — a administracdo de
carteira de valores mobiliarios; Il —a consultoria de valores mobiliarios; e 111 —a analise de valores mobiliarios.
§ 2° Para exercer as atividades de administragdo de carteira, de consultoria ou de analise de valores mobiliarios,
0 assessor de investimento que seja registrado pela CVM para o exercicio daquelas atividades na forma da
regulamentacdo em vigor deve previamente requerer o cancelamento de seu credenciamento como assessor de
investimento junto a entidade credenciadora. § 3° Sem prejuizo da responsabilidade do préprio assessor de
investimento, cabe ao intermediéario verificar possiveis conflitos relacionados as atividades desempenhadas pelo
assessor de investimento, conforme mencionado no § 1°” (BRASIL, CVM, 2023b).
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238

credenciados na rede mundial de computadores?3®, com comprovagdo do registro?®® do

profissional pela CVM por meio dessa divulgacgéo.
Posteriormente, para que possa exercer suas atividades, exige-se que 0 assessor de
investimentos tenha contrato escrito com?? instituicdo intermediaria, relagdo de

241

exclusividade=** que também foi alterada pela Resolucdo CVM n. 178/2023, que permitiu o

238 Resolugdo CVM n. 16/2021, art. 25: “As entidades credenciadoras devem: I — elaborar regulamento contendo
0s procedimentos a serem observados no pedido de concessdo, suspensdo ou de cancelamento de
credenciamento de agentes autbnomos de investimento; Il — instituir programa de educagdo continuada, com o
objetivo de que 0s agentes autdbnomos de investimento por elas credenciados atualizem e aperfeicoem
periodicamente sua capacidade técnica; 111 — manter em arquivo, nos termos do art. 27, todos os documentos e
registros, inclusive eletrénicos, que comprovem o atendimento das exigéncias contidas nesta Resolucdo; 1V —
manter atualizado o cadastro de todos os agentes autdbnomos de investimento por elas credenciados; e V —
divulgar em sua pagina e na pagina da CVM na rede mundial de computadores: a) lista dos agentes autbnomos
de investimento por elas credenciados, identificando as pessoas juridicas constituidas na forma do art. 2° de que
eles sejam sdcios, se for o caso; b) lista das pessoas juridicas constituidas na forma do art. 2°, identificando cada
um dos agentes autdbnomos que delas sejam sécios; e c) identificar a instituicdo integrante do sistema de
distribuicdo com que os agentes autbnomos e as pessoas juridicas mantenham contrato para a prestacdo de
servicos relacionados no § 1° do art. 1°. Pardgrafo Unico. Cabe a CVM aprovar previamente: | — o regulamento
mencionado no inciso | do caput; e Il — o programa de educacdo continuada. Art. 26. As entidades
credenciadoras, por meio de seu diretor responsavel, devem enviar a CVM: | —no prazo de 5 (cinco) dias Uteis,
os dados cadastrais dos agentes autbnomos de investimento e das pessoas juridicas constituidas na forma do art.
2° que: a) obtiverem o seu credenciamento; b) tiverem seu credenciamento suspenso ou cancelado a pedido, na
forma dos arts. 10 ou 12; e c) tiverem seu credenciamento cancelado nas hipdteses dos incisos Il e 11 do art. 11,
sem a interposicdo de pedido de reconsideracdo por parte do agente autbnomo de investimento; Il —
imediatamente ap6s o conhecimento, informagéo sobre indicios de ocorréncia de infragdo grave as normas desta
Resolugdo, na forma do art. 28; 11l — até o dia 31 de janeiro de cada ano, relatdrio de prestagdo de contas das
atividades realizadas pela entidade credenciadora para o cumprimento das obrigagdes estabelecidas na presente
Resolucdo, indicando os principais responsaveis por cada uma delas; e IV — sempre que solicitado, quaisquer
documentos e informagdes relacionados as suas atividades” (BRASIL, CVM, 20219).

239 Resolugdo CVM n. 16/2021, art. 4° “[...]. Paragrafo tnico. O registro do agente auténomo de investimento e
da pessoa juridica constituida na forma do art. 2° é comprovado pela inscri¢do do seu nome na relagdo de agentes
auténomos de investimento constante da pagina da CVM na rede mundial de computadores” (BRASIL, CVM,

20219).
240 Resolugdo CVM n. 16/2021, art. 3°: “A atividade de agente auténomo de investimento somente pode ser
exercida pela pessoa natural registrada na forma desta Resolugdo que: I — mantenha contrato escrito com

instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios para a prestacdo dos servigos
relacionados no § 1°do art. 1°; ou Il — seja socio de pessoa juridica, constituida na forma do art. 2°, que mantenha
contrato escrito com institui¢do integrante do sistema de distribui¢éo de valores mobiliarios para a prestagao dos
servicos relacionados no § 1° do art. 1°” (BRASIL, CVM, 2021g).

241 O fim da exclusividade do assessor de investimentos é tema debatido pela CVM e mercado ha tempos,
conforme previu a Andlise de Impacto Regulatdrio (AIR) divulgado pela CVM em 2021 (BRASIL, CVM,
2020a).
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243

vinculo com mais®*? de uma corretora, desde que observado o restante das regras®*® relativas

ao “assessor de investimento ndo exclusivo” 244,

No que diz respeito a comprovacdo dos exames de qualificacdo técnica e ética no
processo de registro do participante, exige-se o “Exame de certificagdo de AAI”, elaborado
pela ANCORD (2022b), uma prova®*® de conhecimentos especificos em matérias relevantes
ao desempenho da atividade. Além disso, exige-se que 0 assessor de investimentos participe
do programa de educagdo continuada, cujo objetivo € manter o nivel técnico desses
profissionais em patamares adequados (ANCORD, 2022c).

Apresentados 0s principais pontos que caracterizam a atividade do assessor de
investimentos e sua regulacdo, passa-se a0 mesmo exame em relacdo ao administrador de

carteira de valores mobiliarios.
3.3.4 Administrador de carteira de valores mobiliarios

A Lei n. 6.385/1976 cita a administracdo de carteiras de valores mobiliarios®*® como
uma das atividades que ela disciplina e fiscaliza, com mencao expressa de que 0 Seu exercicio

profissional depende de autorizagio prévia?*’ da CVM. A lei estabelece, ainda, que a

242 Resolugdo CVM n. 178/2023, art. 4° “O exercicio da atividade de assessor de investimento pressupde a
manutenc¢do de contrato, por escrito, com um ou mais intermediarios para a prestacdo dos servicos relacionados
no art. 3°. Paragrafo Unico. Observado o disposto no caput, o assessor de investimento pode permanecer
credenciado, na forma dos arts. 15 e 16, nos periodos em que ndo mantenha contrato para a prestacdo dos
servicos relacionados no art. 3°. Art. 5° O assessor de investimento pessoa natural deve: | — manter o contrato
para a prestacdo dos servigos relacionados no art. 3° diretamente com um ou mais intermediéarios; ou Il — ser
socio, empregado ou contratado de assessor de investimento pessoa juridica que mantenha contrato para a
prestacdo dos servicos relacionados no art. 3° com um ou mais intermediarios (BRASIL, CVM, 2023b).

243 A Resolugdo CVM n. 178/2023 (BRASIL, CVM, 2023b) inovou ao dispor sobre trés tipos de pessoas na esfera
da atividade do participante: o assessor de investimentos, 0 assessor de investimento ndo exclusivo e o diretor
responsavel.

244 Resolugio CVM n. 178/2023, art. 2°: “Considera-se, para efeitos dessa Resolucéo: | — assessor de investimento:
pessoa natural ou juridica registrada na forma desta Resolucdo para realizar, sob a responsabilidade e como
preposto de intermediario integrante do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios, as atividades previstas
no art. 3% Il — assessor de investimento ndo exclusivo: assessor de investimento que atue como preposto de mais
de um intermedidrio; e 111 — diretor responsavel: diretor ou pessoa natural sécio ou administrador do assessor de
investimento pessoa juridica, registrado nos termos do art. 11, e com as atribuicdes e responsabilidades previstas
no art. 26. Paragrafo Unico. Os termos “clientes”, “intermediario” e “ordens” sdo utilizados nesta Resolugdo
com o sentido que lhes € atribuido na regulamentagao sobre intermediacéo de operacdes com valores mobiliarios
em mercados regulamentados de valores mobiliarios” (BRASIL, CVM, 2023b).

245 Mais detalhes sobre esses procedimentos podem ser verificados no regulamento do exame de certificacdo para
0s assessores de investimento e do programa de educacdo continuada (ANCORD, 2022a) (ANCORD, 2022b)
(ANCORD, 2022c).

246 Lei n. 6.385/1976, art. 1°: “Serdo disciplinadas e fiscalizadas de acordo com esta Lei as seguintes atividades:
[...] VI — a administragdo de carteiras e a custodia de valores mobiliarios” (BRASIL, 1976a).

247 Lei n. 6.385/1976, art. 23: “O exercicio profissional da administracdo de carteiras de valores mobiliarios de
outras pessoas esta sujeito & autorizacdo prévia da Comissdo. § 1° — O disposto neste artigo se aplica & gestéo
profissional e recursos ou valores mobiliarios entregues ao administrador, com autorizagdo para que este compre
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necessidade de autorizacdo é aplicavel quando a atividade envolver a gestdo profissional de
recursos ou de valores mobiliarios entregues ao administrador, com autorizagdo para que este
compre ou venda valores mobiliarios por conta do comitente. Nesse caso, atribui-se
competéncia a CVM para estabelecer as normas a serem observadas pelos administradores na
gestdo de carteiras, inclusive no que se refere a sua remuneracdo, nos termos do art. 8°, inciso
IV248 da Lei n. 6.385/1976.

Estima-se que a origem da regulagéo dessa atividade tenha se iniciado em 1984, com a
edicdo da Resolugdo BCB n. 961/1984%*° e da Instrucdo CVM n. 40/19842%°, as quais tratavam
da administracdo dos fundos mutuos de investimento e de carteira remunerada de clube de
investimento, respectivamente. A norma que dispds especificamente sobre a atividade do
administrador de carteira de valores mobiliérios, entretanto, adveio em 1985, com a edicdo da
Instrucdo CVM n. 43/1985%°! — que tratou também do consultor de valores mobiliarios.
Posteriormente, sobrevieram as Instru¢cbes CVM n. 82/1988, n. 306/1999, n. 558/2015 e a atual
norma que incide sobre a atuacdo do participante, a Resolucdo CVM n. 21/2021 (BRASIL,
CVM, 2021j).

Conforme prevé a norma, a administragdo profissional de carteiras de valores
mobiliarios consiste no exercicio profissional de atividades relacionadas, direta ou
indiretamente, ao funcionamento, a manutencdo e a gestdo de uma carteira de valores
mobiliarios, incluindo a aplicacdo de recursos financeiros no mercado de valores mobiliarios
por conta do investidor, cujo registro pode ser requerido em ambas ou em uma das seguintes

categorias®®2: administrador fiduciario ou gestor de recursos.

A diferenca entre ambos é que, enquanto o administrador fiduciario®2 exerce atividades

relacionadas ao funcionamento e a manutencéo de uma carteira de valores mobiliarios, o gestor

ou venda valores mobiliarios por conta do comitente. § 2° — Compete & Comissdo estabelecer as normas a serem
observadas pelos administradores na gestdo de carteiras e sua remuneracdo, observado o disposto no Art. 8°
inciso IV (BRASIL, 1976a).

248 | ei n. 6.385/1976, art. 8°: “Compete a Comissdo de Valores Mobiliarios: [...] IV — propor ao Conselho
Monetario Nacional a eventual fixacdo de limites maximos de preco, comissdes, emolumentos e quaisquer
outras vantagens cobradas pelos intermediarios do mercado;” (BRASIL, 1976a).

249 Cf. Resolugdo CMN n. 961/1984, art. 6°, § 1° (BCB/CMN, 1984).

250 Cf. Instrugdo CVM n. 40/1984, art. 15, § 2° (BRASIL, CVM, 1984).

21 Cf. Instrugdo CVM n. 43/1985, | e 1l (BRASIL, CVM, 1985).

252 Resolugdo CVM n. 21/2021, art. 1°: “Esta Resolugdo dispde sobre a administragdo profissional de carteiras de
valores mobiliarios, que consiste no exercicio profissional de atividades relacionadas, direta ou indiretamente,
ao funcionamento, a manutenc¢do e a gestdo de uma carteira de valores mobiliérios, incluindo a aplicagcdo de
recursos financeiros no mercado de valores mobiliarios por conta do investidor. § 1° O registro de administrador
de carteiras de valores mobiliarios pode ser requerido em ambas ou em uma das seguintes categorias: | —
administrador fiduciario; 11 — gestor de recursos [...] (BRASIL, CVM, 2021)).

253 Mais detalhes sobre as atividades do administrador de recursos podem ser verificados nos arts. 1°, paragrafos
2° a0 5°, 30, 31 e 32 da Resolugdo CVM n. 21/2021 (BRASIL, CVM, 2021)).



82

de recursos realiza a gestdo de uma carteira de valores mobiliarios aplicando os recursos
financeiros do investidor no mercado de valores mobiliarios em seu nome e por sua conta®>*,
Em razdo dessas caracteristicas e do recorte adotado para a realizacdo da pesquisa que resultou
nesta dissertacdo, em que se deteve somente sobre os participantes que exercem influéncia
sobre o processo decisorio do investidor, somente o gestor de recursos sera tratado nesta secéo.

Por interpretacdo das normas que regem a atividade, para que seja configurado seu

exercicio, admite-se a necessidade de verificar a presenca da profissionalidade, cujo conceito
é analisado em processos administrativos sancionadores julgados pelo regulador. Como
exemplo, cita-se o Processo Administrativo Sancionador CVM n. SP 2014/465%%°, que
conceituou o termo e identificou quatro requisitos para que haja caracterizacdo da
administracdo de carteira de valores mobiliarios:

a) a gestdo, assim entendida como a liberdade para estabelecer uma estratégia de
investimento e, de acordo com essa estratégia, executar 0s passos necessarios para
sua efetivacdo, comunicando-os ao cliente posteriormente;

b) com carater profissional da atividade, como aquela que se faz por oficio, por
profissdo, e ndo por simples laco de amizade ou parentesco, tendo carater
contratual, remuneratorio e continuado?®;

c) de recursos entregues ao administrador para que este os administre; e

d) com a autorizacdo, expressa ou tacita, para a compra e venda de titulos e valores
mobiliarios por conta do investidor.

E o0 administrador de carteira de valores mobiliarios autorizado pela CVM por meio do

registro na categoria gestor de recursos, portanto, que realiza a gestdo direta dos investimentos

em valores mobilidrios em nome do cliente, com poder discricionario para que efetue o

254 Resolugdio CVM n. 21/2021, art. 2°: “A administracdo de carteiras de valores mobilidrios é atividade privativa
de pessoa autorizada pela CVM. 8 1° O registro na categoria gestor de recursos autoriza a gestdo de uma carteira
de valores mobiliarios, incluindo a aplicacdo de recursos financeiros no mercado de valores mobiliarios por
conta do investidor. § 2° O registro na categoria administrador fiduciario autoriza o exercicio de todas as
atividades referidas no caput do art. 1°, com excecdo da atividade de gestdo de recursos mencionada no § 1°
deste artigo. § 3° O administrador de carteiras de valores mobiliarios registrado exclusivamente na categoria
gestor de recursos podera exercer as atividades referidas no § 2° em relagao as carteiras administradas de que é
gestor, desde que cumpra o disposto nos: | — inciso VI do art. 16; Il — Capitulo VII; e 11l — item 10.1 do Anexo
E” (BRASIL, CVM, 2021j).

25 Cf. Processo Administrativo Sancionador CVM n. 19957.002637/2016-35 (BRASIL, CVM, 2019¢)

256 Em outros casos, o regulador pondera o elemento habitualidade como requisito para configuracdo do exercicio
da atividade de forma separada do carater profissional, o que depende da analise do regulador.
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257

investimento e o desinvestimento=’, conforme permissdes do investidor e acordado entre as

partes em seus contratos.

Ao se pensar no nivel de influéncia que recai sobre a decisdo de investimento em
comparagdo com 0s outros trés participantes em estudo, a gestdo de recursos de terceiros é a
atividade gque apresenta maior peso no que se refere a tal aspecto, pois a execucao de ordens de
compra e/ou venda em nome do cliente reflete a prépria decisdo do investidor delegada ao
profissional, em que pese ser limitada aos objetivos, melhor interesse, vedacOes e outros
critérios estipulados pelo cliente. Considera-se, portanto, que a influéncia exercida por esse
profissional no processo de tomada de decisao de investimento de seus clientes € altissima.

No que se refere a regulacdo do comportamento do participante, a CVM estabelece na
necessidade de observancia de:

a) regras de conduta, como o dever de exercer suas atividades com boa-fé,
transparéncia, diligéncia e lealdade em relacio aos seus clientes?*®, de desempenhar
suas atribuicGes de modo a buscar atender aos objetivos de investimento de seus
clientes e a evitar praticas que possam ferir a relacao fiduciaria mantida com seus
clientes®®, de cumprir fielmente o regulamento do fundo de investimento ou o

contrato previamente firmado por escrito com o cliente, dentre outros?®,

257 Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n. 19957.002653/2016-28:
“Segundo a area técnica, a atividade de gestdo, prevista na Lei n® 6.385/76, poderia ser entendida como o poder
discricionério conferido ao administrador para efetuar o investimento e desinvestimento de recursos entregues
por terceiros, para aplicacdo em titulos e valores mobiliarios. E tais requisitos estariam claramente previstos nos
termos do “Contrato de Prestagdo de Servigos” firmado entre os Acusados e os investidores. Segundo a area
técnica, a habitualidade dos servigos prestados teria sido demonstrada por meio da declaragdo segundo a qual
0s Acusados possuiriam mais de 500 clientes, administrando patriménio de mais de R$25 milhdes, conforme
consta da matéria jornalistica. [...] Nota-se que, além de ter atuado com habitualidade junto aos investidores da
cidade de [...], no estado do Parand, onde detinha boa reputacéo, [...] locupletou-se dos recursos a ele confiados,
causando prejuizos estimados em mais de R$ 25 milhdes. Deste modo, embora o0 Acusado tenha feito varios
depositos em sua conta investimentos na corretora [...] S.A. CCTVM (‘[...]°), a maior parcela dos recursos
entregues a [...] foi simplesmente desviada, isto é, ndo foi direcionada ao mercado de valores mobiliarios, como
imaginavam os investidores” (BRASIL, CVM, 2019g)

2% Resolugdo CVM n. 21/2021, art. 18, | (BRASIL, CVM, 2021j).

259 Resolugdo CVM n. 21/2021, art. 18, 11 (BRASIL, CVM, 2021)).

260 Resolugdo CVM n. 21/2021, art. 18: “O administrador de carteira de valores mobiligrios deve: [...] 111 —cumprir
fielmente o regulamento do fundo de investimento ou o contrato previamente firmado por escrito com o cliente,
contrato este que deve conter as caracteristicas dos servigos a serem prestados, dentre as quais se incluem: a) a
politica de investimentos a ser adotada; b) descricao detalhada da remuneragdo cobrada pelos servigos; ¢) 0s
riscos inerentes aos diversos tipos de operagdes com valores mobiliarios nos mercados de bolsa, de balcdo, nos
mercados de liquidacdo futura e nas operacfes de empréstimo de agbes que pretenda realizar com 0s recursos
do cliente; d) o contetido e a periodicidade das informagdes a serem prestadas ao cliente; e e) informagdes sobre
outras atividades que o administrador exerca no mercado e 0s potenciais conflitos de interesse existentes entre
tais atividades e a administracdo da carteira administrada; IV — manter atualizada, em perfeita ordem e a
disposicdo do cliente, na forma e prazos estabelecidos em suas regras internas e na regulagdo, toda a
documentacao relativa as operagdes com valores mobiliarios integrantes das carteiras administradas nas quais o
cliente seja investidor; V — contratar servico de custddia ou certificar que sejam mantidos em custddia, em
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b) vedacGes, como a proibicdo de atuar como contraparte, direta ou indiretamente, em
negdcios com carteiras que administre, salvo exce¢des®®!, de fazer propaganda
garantindo niveis de rentabilidade, com base em desempenho histérico da carteira
ou de valores mobiliarios e indices do mercado de valores mobiliarios?®?, de
negociar com os valores mobiliarios das carteiras que administre com a finalidade
de gerar receitas de corretagem ou de rebate para si ou para terceiros?®, dentre

outros?®4,

Para os administradores de carteira de valores mobiliarios pessoa juridica, a CVM
acrescenta peculiares condi¢des?®® que devem ser observadas pelo participante, como o dever
de manter pagina publicada na rede mundial de computadores com as seguintes informacdes
atualizadas?®®:

a) formulério de referéncia;

b) cddigo de ética, de modo a concretizar os deveres do administrador previstos na

Resolucao;
c) regras, procedimentos e descricdo dos controles internos, elaborados para o

cumprimento da Resolug&o®®’;

entidade devidamente autorizada para tal servigo, os ativos financeiros integrantes das carteiras sob sua
administracdo, tomando todas as providéncias Uteis ou necessarias a defesa dos interesses dos seus clientes; VI
— transferir a carteira qualquer beneficio ou vantagem que possa alcancar em decorréncia de sua condi¢do de
administrador de carteiras de valores mobiliérios, observada a excecdo prevista na norma especifica de fundos
de investimento; VII — no caso de carteira administrada, estabelecer contratualmente as informac@es que serdo
prestadas ao cliente, pertinentes a politica de investimento e aos valores mobiliarios integrantes da carteira
administrada; VIII — informar & CVM sempre que verifique, no exercicio das suas atribui¢bes, a ocorréncia ou
indicios de violagdo da legislagdo que incumbe & CVM fiscalizar, no prazo méximo de 10 (dez) dias Uteis da
ocorréncia ou identificacdo; e IX — no caso de administrador, pessoa juridica, estabelecer politica relacionada a
negociagdo de valores mobilidrios por parte de administradores, empregados, colaboradores, sdcios
controladores e pela prépria empresa. Paragrafo (nico. O administrador de carteiras de valores mobiliarios
registrado exclusivamente na categoria gestor de recursos, e no exercicio da funcédo em fundos de investimento,
ndo precisa cumprir o disposto nos incisos IV e V” (BRASIL, CVM, 2021j).

261 Resolugdo CVM n. 21/2021, art. 20: “E vedado ao administrador de carteiras de valores mobiliarios: I — atuar
como contraparte, direta ou indiretamente, em negdcios com carteiras que administre, exceto nos seguintes
casos: a) quando se tratar de administracdo de carteiras administradas de valores mobiliarios e houver
autorizacdo, prévia e por escrito, do cliente; ou b) quando, embora formalmente contratado, ndo detenha,
comprovadamente, poder discriciondrio sobre a carteira e ndo tenha conhecimento prévio da operagdo”
(BRASIL, CVM, 2021j).

262 Resolugdo CVM n. 21/2021, art. 20, 111 (BRASIL, CVM, 2021j).

263 Resolugdo CVM n. 21/2021, art. 20, VII (BRASIL, CVM, 2021j).

264 O restante das regras de conduta que tratam das vedagGes aos administradores de carteira de valores mobiliarios
pode ser verificado no art. 20 da Resolugdo CVM n. 21/2021 (BRASIL, CVM, 2021j).

265 As regras especificas aplicaveis aos administradores de valores mobiliarios pessoa juridica estdo dispostas nos
arts. 16, 21, 22, 23, 24, 25 e 27 da Resolugdo CVM n. 21/2021 (BRASIL, CVM, 2021)).

266 Cf. Resolugdo CVM n. 21/2021, art. 16 (BRASIL, CVM, 2021j).

267 Resolugio CVM n. 21/2021, art. 22: “O administrador de carteiras de valores mobilidrios, pessoa juridica, deve
garantir, por meio de controles internos adequados, o permanente atendimento as normas, politicas e
regulamentacdes vigentes, referentes as diversas modalidades de investimento, a prépria atividade de
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d) politica de gestdo de risco?®;

e) politica de negociacdo de valores mobiliarios a ser adotada por administradores,

empregados, colaboradores e pela prdpria pessoa juridica;

f) manual de precificacdo dos ativos das carteiras de valores mobiliarios que

administra, ainda que este manual tenha sido desenvolvido por terceiros e

g) politica de rateio e divisdo de ordens entre as carteiras de valores mobiliarios.

Apesar de a resolucdo que rege o exercicio dessa atividade ndo citar expressamente, em
observancia a Resolugdo CVM n. 50/2021, que tratava da PLD/FTP?%, o administrador de
carteira de valores mobiliarios também deve cumprir com todas as regras previstas em tal
norma, assim como o consultor de valores mobiliarios e 0 assessor de investimentos.

Por fim, cabe dizer que a Resolugdo CVM n. 21/2021 prevé também que as informacdes
divulgadas pelo administrador de carteira de valores mobilidrios devem ser verdadeiras,
completas, consistentes e ndo induzir o investidor a erro, com escrita em linguagem simples,
clara, objetiva e concisa, sem poder assegurar ou sugerir a existéncia de garantia de resultados
futuros ou a isencéo de risco para o investidor?’®, além de exigir que o profissional mantenha

os registros elaborados pelo prazo minimo de cinco anos?'*.

administracdo de carteiras de valores mobiliarios e aos padrdes ético e profissional. Paragrafo Unico. Os
controles internos devem ser efetivos e consistentes com a natureza, complexidade e risco das operacfes
realizadas (BRASIL, CVM, 2021)).

268 Conforme prevé o art. 26 da Resolugdo CVM n. 21/2021, o gestor de recursos deve implementar e manter
politica escrita de gestdo de riscos que permita 0 monitoramento, a mensuragao e 0 ajuste permanentes dos riscos
inerentes a cada uma das carteiras de valores mobiliarios dos clientes. Essa politica deve ser consistente e deve
prever diversos requisitos, como os procedimentos necessarios a identificacdo e ao acompanhamento da
exposicao aos riscos dos investimentos, os limites de exposicao a riscos dessas carteiras, a frequéncia com que
a politica deve ser revista, dentre outros. Vale a pena ressaltar que a verificagdo do cumprimento dessa politica
é realizada pelo direito responsavel pela gestdo de risco, o qual deve se sujeitar a uma série de deveres, nos
termos do art. 26, 8§ 2°e 3° (BRASIL, CVM, 2021j).

269 Resolugdo CVM n. 50/2021, art. 3°: “Sujeitam-se as obrigacOes previstas nesta Resolugéo, no limite de suas
atribuigdes: | — as pessoas naturais ou juridicas que prestem no mercado de valores mobiliarios, em carater
permanente ou eventual, 0s servicos relacionados a distribuicdo, custddia, intermediacdo, ou administracéo de
carteiras; [...]” (BRASIL, CVM, 2021f)

270 Resolugdo CVM n. 21/2021, art. 13: “As informagdes divulgadas pelo administrador de carteiras de valores
mobiliarios devem ser: | — verdadeiras, completas, consistentes e ndo induzir o investidor a erro; e Il — escritas
em linguagem simples, clara, objetiva e concisa. § 1° As informacdes relativas as carteiras de valores mobiliarios
sob sua administragdo ndo podem assegurar ou sugerir a existéncia de garantia de resultados futuros ou a isencéo
de risco para o investidor. § 2° As informagdes fornecidas devem ser Uteis a avaliacdo do servico prestado. Art.
14. A SIN pode determinar que as informagfes previstas nesta Resolu¢do sejam apresentadas por meio
eletronico ou pela pagina da CVM na rede mundial de computadores, de acordo com a estrutura de banco de
dados e programas fornecidos pela CVM. Art. 15. Caso as informacGes divulgadas apresentem incorre¢des ou
impropriedades que possam induzir o investidor a erro, a SIN pode exigir: | — a cessa¢do da divulgacdo da
informacdo; e Il — a veiculagdo, com igual destaque e por meio do veiculo usado para divulgar a informacéao
original, de retificacBes e esclarecimentos, devendo constar, de forma expressa, que a informacéo esta sendo
republicada por determinagdo da CVM” (BRASIL, CVM, 2021j).

271 Resolugdo CVM n. 21/2021, art. 34: “O administrador de carteiras de valores mobilidrios deve manter, pelo
prazo minimo de 5 (cinco) anos, ou por prazo superior por determinagdo expressa da CVM, todos os documentos
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Quanto a prestacdo de informacOes periddicas, a norma exige que o administrador de

carteiras de valores mobiliarios, pessoa natural ou juridica, envie anualmente um formulario

de referéncia?’? a CVM, o qual deve conter diversas informagcdes a seu respeito.

3.3.4.1 Ato publico de liberacao

A administracdo de carteira de valores mobiliarios é atividade privativa?”® de pessoa

autorizada pela CVM, o que se da por meio de registro na categoria (gestor de recursos ou

administrador fiduciario). Significa dizer que somente profissionais previamente autorizados

pelo regulador podem exercer a atividade.

Para fins de obtencdo e manutencdo da autorizacdo pela CVM, o administrador de

carteiras de valores mobiliarios, pessoa natural, deve atender aos seguintes requisitos?’:

a)
b)

c)

d)

f)

ser domiciliado no Brasil;

ser graduado em curso superior ou equivalente, em instituicdo reconhecida
oficialmente no Pais ou no exterior;

ter sido aprovado em exame de certificacdo referido no Anexo A da 21/2021, cuja
metodologia e contetdo tenham sido previamente aprovados pela CVM,;

ter reputacéo ilibada;

ndo estar inabilitado ou suspenso para o exercicio de cargo em instituicdes
financeiras e demais entidades autorizadas a funcionar pela CVM, pelo BCB, pela
SUSEP ou pela PREVIC;

ndo haver sido condenado por crime falimentar, prevaricacdo, suborno, concussao,

peculato, “lavagem” de dinheiro ou ocultagdo de bens, direitos e valores, contra a

e informac0es exigidos por esta Resolugdo, bem como toda a correspondéncia, interna e externa, todos os papéis
de trabalho, relatdrios e pareceres relacionados com o exercicio de suas funcoes. § 1° O administrador de
carteiras de valores mobiliarios deve manter, por 5 (cinco) anos, arquivo segregado documentando as operagdes
em que tenha sido contraparte dos fundos de investimento ou das carteiras administradas. § 2° As imagens
digitalizadas sdo admitidas em substituicdo aos documentos originais, desde que o processo seja realizado de
acordo com a lei que dispde sobre elaboragdo e 0 arquivamento de documentos publicos e privados em meios
eletromagnéticos, e com o decreto que estabelece a técnica e 0s requisitos para a digitalizacdo desses
documentos. § 3° O documento de origem pode ser descartado apds sua digitalizacao, exceto se apresentar danos
materiais que prejudiquem sua legibilidade” (BRASIL, CVM, 2021j).

272 Conforme prevé o art. 17 da Resolucdo CVM n. 21/2021, o administrador de carteiras de valores mobiliarios,
pessoa natural e juridica, deve enviar a CVM, até o dia 31 de marco de cada ano, por meio de sistema eletrénico
disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores, formulario de referéncia que reflita o contetido
dos Anexos D e E previstos na norma. Trata-se de documento similar ao do consultor de valores mobiliarios,
mas com maior quantidade de itens e detalhamento das atividades (BRASIL, CVM, 2021i).

273 Cf. Resolugdo CVM n. 21/2021, art. 2° (BRASIL, CVM, 2021j).

274 Resolugio CVM n. 21/2021, art. 3°: “Para fins de obtencdo e manuten¢iio da autorizagdo pela CVM, o
administrador de carteiras de valores mobilidrios, pessoa natural, deve atender os seguintes requisitos: [...]”
(BRASIL, CVM, 2021j).
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economia popular, a ordem econémica, as relacfes de consumo, a fé publica ou a
propriedade publica, o SFN, ou a pena criminal que vede, ainda que
temporariamente, 0 acesso a cargos publicos, por decisdo transitada em julgado,
ressalvada a hipétese de reabilitacéo;

g) ndo estar impedido de administrar seus bens ou deles dispor em razéo de decisao
judicial ou administrativa;

h) ndo estar incluido no cadastro de servicos de protecdo ao crédito;

i) ndo estar incluido em relagdo de comitentes inadimplentes de entidade
administradora de mercado organizado;

J) ndo ter contra si titulos levados a protesto; e

k) preencher o formulario do Anexo D da Resolugdo CVM n. 21/2021, de modo a
comprovar sua aptiddo para o exercicio da atividade.

Caso se trate de pessoa juridica, a norma também exige o preenchimento de requisitos

especificos, além do cumprimento dos deveres citados?’>.

275 Resolugio CVM n. 21/2021, art. 4°: “Para fins de obtengdo e manutengio da autorizagdo pela CVM, o
administrador de carteiras de valores mobiliarios, pessoa juridica, deve atender os seguintes requisitos: | — ter
sede no Brasil; 1l — ter em seu objeto social o exercicio de administracdo de carteiras de valores mobiliarios e
estar regularmente constituido e registrado no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas — CNPJ; 11l — atribuir a
responsabilidade pela administracdo de carteiras de valores mobilidrios a um ou mais diretores estatutarios
autorizados a exercer a atividade pela CVM, nos termos dos 88 5° e 6° deste artigo; IV — atribuir a
responsabilidade pelo cumprimento de regras, politicas, procedimentos e controles internos e desta Resolugéo a
um diretor estatutério; V — caso o registro seja na categoria “gestor de recursos”, atribuir a responsabilidade pela
gestdo de risco a um diretor estatutario, que pode ser a mesma pessoa de que trata o inciso IV; VI — seus socios
controladores diretos ou indiretos devem atender aos requisitos previstos pelos incisos IV, V, VI e VII do art.
3% VII — constituir e manter recursos humanos e computacionais adequados ao porte e a &rea de atuacdo da
pessoa juridica; e VIII —preencher o formulario do Anexo E, de modo a comprovar a sua aptiddo para o exercicio
da atividade. § 1° E vedada a utilizagio de siglas e de palavras ou expressdes que induzam o investidor a erro
na denominacdo da pessoa juridica de que trata o caput. 8§ 2° O diretor responsavel pela administracdo de
carteiras de valores mobilidrios ndo pode ser responsavel por nenhuma outra atividade no mercado de capitais,
na instituicdo ou fora dela. § 3° Os diretores responsaveis pela gestéo de risco e pelo cumprimento de regras,
politicas, procedimentos e controles internos e desta Resolucdo: | — devem exercer suas fungdes com
independéncia; e Il — ndo podem atuar em fungdes relacionadas a administragdo de carteiras de valores
mobiliarios, a intermediacao e distribuicdo ou a consultoria de valores mobiliarios, ou em qualquer atividade
que limite a sua independéncia, na instituicdo ou fora dela. § 4° Os diretores responsaveis pela administracdo de
carteiras de valores mobiliarios, pela implementacdo e cumprimento de regras, politicas, procedimentos e
controles internos e desta Resolugéo, pela gestao de risco e pela distribuicéo de cotas de fundos de investimento
podem exercer as mesmas fung¢Bes em sociedades controladoras, controladas, coligadas ou sob controle comum.
8§ 5° O administrador de carteiras de valores mobilidrios pode indicar mais de um diretor responsavel pelas
atividades de administracdo, desde que a pessoa juridica: | — administre carteiras de valores mobiliarios de
naturezas diversas ou voltadas para perfis de clientes diversos; e Il — sua estrutura administrativa contemple a
existéncia de uma divisdo de atividades entre as carteiras, que devem ser administradas de forma independente
e exclusiva, em especial no que concerne a tomada de decis6es de investimento. § 6° O administrador de carteiras
de valores mobiliarios registrado concomitantemente nas categorias gestor de recursos e administrador
fiduciario deve indicar um diretor responsavel exclusivamente pela atividade de administracdo fiduciaria. § 7°
As atribuicdes de responsabilidade previstas nos incisos I11, IV e V do caput devem ser consignadas no contrato
ou no estatuto social da pessoa juridica ou em ata de reunido do seu conselho de administracdo. § 8° Os recursos
computacionais previstos no inciso VII do caput devem: | — ser protegidos contra adulterac@es; e |1 — manter
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No que diz respeito ao procedimento para a obtencdo da autorizacdo, a Resolucéo
dispde que o pedido deve ser encaminhado & SIN?’® junto com todos os documentos requeridos
pela CVM, com prazo?’’ de sessenta dias para analise. Atualmente, esse pedido é realizado por
meio do Sistema de Supervisdo de Mercados da ANBIMA, o que é fruto de um acordo de
cooperacéo técnica®’® celebrado entre a CVM e a ANBIMAZ?™ para facilitar (CONVENIO...,
2019) o procedimento para ingresso no mercado de valores mobiliarios desse tipo de
participante.

Ressalte-se que, hoje, a ANBIMA exerce a autorregulagéo sobre os administradores de
carteira de valores mobiliarios, mas de forma voluntaria. 1sso significa que a adesdo aos seus
cddigos e orientacbes € uma opc¢do aos profissionais, e ndo uma obrigatoriedade, como € o caso
da autorregulacéo da APIMEC e da ANCORD.

registros que permitam a realizacdo de auditorias e inspecfes. Art. 5° Na hipétese de impedimento de qualquer
dos diretores responséveis pela administracdo de carteiras de valores mobiliarios por prazo superior a 30 (trinta)
dias, o substituto deve assumir a referida responsabilidade, devendo a CVM ser comunicada, por escrito, no
prazo de 7 (sete) dias Uteis a contar da sua ocorréncia” (BRASIL, CVM, 2021j).

276 Resolugdo CVM n. 21/2021, art 6° “O pedido de autorizagio para o exercicio da atividade de administragio
de carteiras de valores mobiliarios deve ser encaminhado a SIN e instruido com os documentos identificados
no: | — Anexo B, se pessoa natural; ou Il — Anexo C, se pessoa juridica. Paragrafo Unico. As sociedades
seguradoras, resseguradores, entidades abertas de previdéncia privada, entidades fechadas de previdéncia
complementar e instituicGes financeiras ficam dispensadas da autorizagdo prevista no caput, desde que: | —
administrem a carteira de fundos de investimento exclusivos; e Il —a prdpria seguradora, ressegurador, entidade
aberta de previdéncia privada, entidade fechada de previdéncia complementar ou instituicdo financeira seja o
unico quotista do fundo cuja carteira administre” (BRASIL, CVM, 2021j).

277 Resolugdo CVM n. 21/2021, art. 7°: “A SIN tem um prazo total 60 (sessenta) dias para analisar o pedido de
autorizagdo, contados da data do protocolo do ultimo documento que complete a instrucdo do pedido, observado
que serdo desconsideradas minutas e quaisquer outros documentos que contenham lacunas cujo preenchimento,
a critério da SIN, seja relevante para a anélise do pedido. § 1° O prazo de que trata o caput pode ser suspenso
uma Unica vez, caso a SIN solicite ao requerente informagdes ou documentos adicionais. § 2° O requerente tem
20 (vinte) dias para cumprir as exigéncias formuladas pela SIN. § 3° O prazo para o cumprimento das exigéncias
previsto no § 2° pode ser prorrogado, uma Unica vez, por 10 (dez) dias, mediante pedido prévio e fundamentado
formulado pelo requerente a SIN, hip6tese na qual o prazo de que trata o caput permanece suspenso. § 4° A SIN
deve se manifestar a respeito do atendimento das exigéncias e do deferimento do pedido de autorizacdo no prazo
remanescente para o término da andlise, conforme previsto no caput. 8 5° A SIN pode reiterar exigéncias ndo
cumpridas, assim como realizar novas solicitagdes em fungdo dos documentos e informacdes recebidos em
cumprimento das exigéncias, estabelecendo prazos compativeis para 0 seu cumprimento, sem acarretar a
suspensdo do prazo de que trata o caput. § 6° Caso, além das informacdes e documentos apresentados em
cumprimento das exigéncias, tenham sido realizadas alteracGes relevantes em documentos ou informagdes que
ndo decorram do cumprimento de exigéncias, a SIN pode considerar a existéncia de um fato novo. § 7° A
ocorréncia de um fato novo deve ser comunicada ao requerente e acarreta nova suspensdo do prazo de que trata
o0 caput, pelo prazo maximo determinado pela SIN para a entrega das informacdes e documentos adicionais
solicitados, se for o caso. § 8° Apds o recebimento das informagdes e documentos a que se refere 0 § 7°,a SIN
deve se manifestar sobre o pedido de autorizagdo no prazo remanescente para o término da analise, conforme
previsto no caput. § 9° O descumprimento dos prazos mencionados nos 88 2°, 3° e 7° implica em indeferimento
automatico do pedido de autorizagéo. § 10° A auséncia de manifestagdo da SIN no prazo estabelecido no caput
implica em deferimento automatico do pedido de autorizagdo” (BRASIL, CVM, 2021j).

278 Conforme prevé o art. 8° da Resolucdo CVM n. 21/2021, a CVM pode celebrar acordo de cooperagao técnica
para apoio ao exame dos pedidos de autorizacdo com entidades que comprovem ter condi¢cdes materiais e
instalacdes adequadas para essa execuc¢do, bem como experiéncia prévia e reconhecida capacidade técnica e
operacional para a realizagdo dessa fungdo (BRASIL, CVM, 2021)).

27 Oficio-Circular CVM SIN n. 9/2018 (BRASIL, CVM, 2018c).
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A respeito do exame?®°

para fins de obtencdo de autorizacdo como administrador de
carteiras de valores mobiliarios, a CVM aceita:

a) Certificacdo de Gestores da ANBIMA (CGA) e Certificacdo de Gestores ANBIMA
para Fundos Estruturados (CGE)?!, obtidos no &mbito de programa organizado
pela associacao;

b) Level Il do programa de certificagdo Chartered Financial Analyst (CFA)
organizado pelo CFA Institute; e

c) Exam 1 e Exam 2 do Final Level do programa de certificacdo internacional para
profissionais de investimentos organizado por quaisquer dos membros da
Association of Certified International Investment Analysts (ACIIA).

De forma excepcional, a SIN podera dispensar?®? o exame de certificacio se o
requerente possuir comprovada experiéncia profissional de, no minimo, sete anos em
atividades diretamente relacionadas a gestdo de carteiras administradas de valores mobiliarios
e fundos de investimento ou notério saber e elevada qualificagdo em area de conhecimento que

o habilite para o exercicio da atividade de administracdo de carteiras de valores mobiliarios.
3.4 Taxa de fiscalizacéo e cadastro na CVM

Como identificado no capitulo 2, uma funcdo importe da regulacéo estatal é exercer a
fiscalizacdo sobre os atos praticados no mercado regulado, o que, no contexto atual, € uma
competéncia atribuida & CVM. Disso decorre seu poder de policia?®?, cujo exercicio é fato

gerador da taxa de fiscalizacdo?®*, devido pelos contribuintes?® elencados na Lei n.

280 Cf. Resolugdo CVM n. 21/2021, Anexo A (BRASIL, CVM, 2021j).

8L As certificagGes para se tornar um gestor de carteira de valores mobiliarios foram alteradas pela ANBIMA por
meio da cria¢do de novas certificagcbes (CGA:.., 2022 NOVA,..., 2020).

282 O procedimento para essa dispensa esta disposto de forma detalhada nos paragrafos do art. 3° da Resolucéo
CVM n. 21/2021 (BRASIL, CVM,2021j).

23 Lein. 5.172/1966, art. 5°: “Os tributos sdo impostos, taxas e contribuicdes de melhoria. [...] Art. 78. Considera-
se poder de policia atividade da administracdo publica que, limitando ou disciplinando direito, interésse ou
liberdade, regula a pratica de ato ou abstencdo de fato, em razdo de interesse publico concernente a seguranca,
a higiene, a ordem, aos costumes, a disciplina da producéao e do mercado, ao exercicio de atividades econémicas
dependentes de concessdo ou autorizagdo do Poder PUblico, a tranquilidade publica ou ao respeito a propriedade
e aos direitos individuais ou coletivos. Paragrafo Unico. Considera-se regular o exercicio do poder de policia
guando desempenhado pelo drgdo competente nos limites da lei aplicavel, com observancia do processo legal
e, tratando-se de atividade que a lei tenha como discricionaria, sem abuso ou desvio de poder” (BRASIL, 1966).

284 Lei n. 7.940/1989, art. 1°: “Fica instituida a Taxa de Fiscalizagdo do mercado valores mobilidrios. Art. 2°
Constitui fato gerador da Taxa o exercicio do poder de policia legalmente atribuido a Comissdo de Valores
Mobiliarios - CVM. Paragrafo tnico. A CVM, no ambito de suas competéncias, podera editar atos normativos
para disciplinar a aplicabilidade da Taxa de Fiscalizacdo prevista nesta Lei” (BRASIL, 1989).

285 |_ei n. 7.940/1989, art. 3°: “Sdo contribuintes da Taxa: I — as pessoas naturais e juridicas que integram o sistema
de distribuicdo de valores mobiliérios; [...] V — os administradores de carteira de valores mobiliarios; [...] VII —
0s assessores de investimento; VIII — os analistas e os consultores de valores mobiliarios; [...] § 1° Os analistas
de valores mobiliarios ndo sujeitos a registro na CVM séo isentos do pagamento da Taxa” (BRASIL, 1989).
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7.940/1989, do qual faz parte os participantes do mercado de valores mobiliarios selecionados
na dissertacao.

Conforme dispde a lei, a taxa para esses participantes é devida tanto anualmente pelo
exercicio de suas atividades?®® quanto por ocasido do pedido de registro inicial como
participante do mercado de valores mobiliarios?®’. Significa dizer que o regulador tem uma
“taxa de registro”, que se refere a sua atividade de autorizar previamente o participante a
ingressar no mercado e uma taxa anual, que se refere ao exercicio recorrente da atividade de
fiscalizacdo sobre os participantes do mercado?®,

289 consultores de valores mobiliarios,

Para os analistas de valores mobiliarios
assessores de investimentos e administradores de carteira de valores mobiliarios pessoa natural,
prevé a Lei n. 7.940/1989 que o valor da taxa anual € R$530,00 (quinhentos e trinta reais).

Caso se trate de pessoa juridica, o valor é R$2.538,50 (dois mil quinhentos e trinta e oito reais

286 |_ei n. 7.940/1989, art. 4°: “A Taxa é devida: [...] 11l — anualmente e paga integralmente com relagéo a todo o
ano a que se refere, de acordo com os valores expressos em real e estabelecidos nos Anexos I, 11 e 111 desta Lei,
inadmitido o pagamento pro rata; [...] V — por ocasido do pedido de registro inicial como participante do mercado
de valores mobiliarios, conforme o disposto nesta Lei, ou da emissao de ato autorizativo equivalente, na hipétese
prevista no Anexo V desta Lei, inadmitido o pagamento pro rata e com pagamento integral da Taxa
independentemente da data do pedido. [...]” (BRASIL, 1989).

287 Lei n. 7.940/1989, Anexo V: “Pedidos de registro inicial na CVM como participante do mercado de valores
mobilidrios. VALOR DA TAXA (%): 25% do valor da taxa anual aplicavel a partir dos critérios de
enquadramento previstos nos Anexos I, Il ou 111 desta Lei. 1. Se concedido o registro inicial como participante
do mercado de valores mobiliarios, ou emitido ato autorizativo equivalente, sera devido integralmente no ano
dessa concessdo o valor aplicavel ao novo participante previsto nos Anexos I, II e III desta Lei” (BRASIL,
1989).

288 Perguntas frequentes: “17.1 — A Lei n. 7.940/89 traz em sua redacdo o termo “participantes”, quem estaria
incluido neste conceito e, consequentemente, sujeito a taxa de registro? Uma vez concedido o registro, a taxa
anual de fiscalizacdo deve ser paga integralmente ou 0s 25% pagos por ocasido do pedido de registro seria algum
tipo de antecipacdo da taxa de fiscalizacdo? Por meio da Lei n. 14.317/2022, houve a introducdo, da taxa
decorrente da atividade registraria da CVM, além das ja existentes taxa periédica (agora anual) e taxa para a
realizacdo das ofertas publicas. O propdsito que permeia a criagcdo desta modalidade de taxa é o de adequar a
tributacdo a atividade estatal realizada pela CVM hodiernamente, passados mais de 30 (trinta) anos da
publicacdo da Lei n. 7940/89 sem nenhuma modificacdo substancial. Deste modo, a taxa de fiscalizacdo
denominada informalmente de “taxa de registro”, em verdade, tem como objetivo primordial que a tributacdo
incida sobre a atividade registraria da CVM, respaldada no conceito de fato gerador tributério contido no artigo
2°da Lei n. 7.940/89, a saber: Art. 2° Constitui fato gerador da Taxa o exercicio do poder de policia legalmente
atribuido & Comissdo de Valores Mobiliarios -CVM.Assim, da redacéo do inciso V do artigo 4°, é possivel
perceber que existe conceituagdo do termo participante do mercado de valores mobiliarios, em prestigio ao
inolvidavel principio da legalidade tributaria. Nesse passo, o referido inciso remete a defini¢do da propria Lei,
devendo, portanto, ser feita a leitura conjugada do artigo 4°, inciso 111, com o anexo V, em especial a coluna em
gue sao mencionados os contribuintes e o valor por eles a ser pago: 25% do valor da taxa anual aplicavel a partir
dos critérios de enquadramento previstos nos Anexos I, 1l ou Il1. Significa dizer que todos os agentes atuantes
no mercado de valores mobiliarios indicados nos Anexos I, 1l e Il sdo os participantes e contribuintes da taxa
pela atividade registrariada CVM. Como afirmado acima, essa modalidade da taxa é distinta da taxa de
fiscalizacdo periddica, logo, ndo ha que se falar que o pagamento de uma taxa seja antecipa¢do do pagamento
da outra” (PERGUNTAS..., 2020).

289 Interessante observar que o art. 3° da Lei 7.940/1989 cita o analista de valores mobiliarios como contribuinte
da taxa de fiscalizagdo, mas depois faz uma ressalva em seu paragrafo 1° para isenta-lo de tal tributo, eis que
parcela das atividades de fiscalizacdo sobre o profissional é realizada atualmente pela APIMEC, que cobra uma
taxa trimestral de credenciamento e outra para emissao de certificado (BRASIL, 1989) (APIMEC, 2023a).
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e cinquenta centavos) para os trés primeiros participantes e R$9.519,43 (nove mil quinhentos
e dezenove reais e quarenta e trés centavos) para o administrador de carteira de valores
mobiliarios pessoa juridica®®.

Vale lembrar, também, que a CVM exige que os participantes?®! mantenham o cadastro
atualizado em seus sistemas®®?, com a constante prestacdo de informacgdes importantes?® a
autarquia, via formulario cadastral®®*. Assim, qualquer pessoa pode verificar na central de
sistemas da CVM se a pessoa ou a sociedade estd mesmo autorizada®®® a exercer atividades no
mercado de valores mobiliarios.

Feitas as principais consideracdes sobre os participantes do mercado de valores
mobiliarios e regras gerais aplicaveis as suas atividades, passa-se ao desenvolvimento da

resposta a pergunta-problema que motivou a elaboragdo deste trabalho.

290 Tein. 7.940/1989, Anexo II: “[...] FAIXA: 3. CONTRIBUINTE: Consultores de valores mobiliarios — pessoa
natural, prestadores de servicos de administracdo de carteira — pessoa natural, assessores de investimento —
pessoa natural, analistas de valores mobiliarios — pessoa natural e agentes fiduciarios — pessoa natural. TAXA
(R$): R$530,00. FAIXA: 4. CONTRIBUINTE: Consultores de valores mobilidrios — pessoa juridica, assessores
de investimento — pessoa juridica e analistas de valores mobiliarios — pessoa juridica. TAXA (R$): R$ 2.538,50.
FAIXA: 5. CONTRIBUINTE: Prestadores de servi¢os de administracdo de carteira — pessoa juridica, agéncias
de classificagdo de risco e agentes fiduciarios — pessoa juridica. TAXA (R$): R$ 9.519,43.[...] . 1. Na hipdtese
de uma mesma pessoa juridica obter mais de um registro nos termos previstos neste Anexo ou nos Anexos | ou
IIT desta Lei, sera devido o valor da Taxa para cada registro concedido ao contribuinte” (BRASIL, 1989).

291 Resolugdo CVM n. 51/2021, Anexo A: “ANEXO A A RESOLUCAO CVM N. 51, DE 31 DE AGOSTO DE
2021. Dispde sobre a relagdo de participantes de que trata o art. 2°. | —administrador de carteira — pessoa juridica;
Il — administrador de carteira — pessoa natural; [...] X — consultor — pessoa juridica; XI — consultor — pessoa
natural; [...] Xl — corretoras; X1V — distribuidoras; [...]” (BRASIL, CVM, 2021p).

292 Resolugdo CVM n. 51/2021, art. 1° “Esta Resolucio dispde sobre o cadastro de participantes do mercado de
valores mobiliarios na Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM. Art. 2° Os participantes indicados no Anexo

A devem, por meio de sistema eletrdnico disponivel na rede mundial de computadores: | — atualizar seu
formulério cadastral sempre que qualquer informagdo nele contida for alterada, em até 7 (sete) dias Uteis
contados do fato que deu causa & alteracdo; e Il — até o dia 31 de margo de cada ano, confirmar que as

informacdes contidas no formulario continuam vélidas, a excecdo dos participantes mencionados nos incisos V
e VI do Anexo A, que devem confirmar as informac6es até 30 de abril, e no inciso XXII, que devem confirmar
as informagdes até 31 de maio. § 1° O disposto no caput ndo se aplica a participantes que estejam com seu
registro suspenso. § 2° Os agentes autbnomos de investimentos pessoas juridicas e pessoas naturais devem
cumprir o disposto nos incisos | e 1l do caput conforme regras: | — definidas por instituicdo credenciadora e
autorreguladora autorizada pela CVM; e |l — previamente aprovadas pela CVM” (BRASIL, CVM, 2021p).

293 O formuléario cadastral previsto no Anexo B a Resolucdo CVM n. 51/2021 prevé uma série de informac@es do
participante, como CNPJ, denominacdo social, sede, telefone, e-mail, nome dos diretores responsaveis, CFP
dessas pessoas, dentre outras (BRASIL, CVM, 2021p).

294 Resolugdo CVM n. 51/2021, art. 3°: “O formulario cadastral é documento eletrénico cujo conteudo reflete o
Anexo B. Art. 4° Fica autorizado o Superintendente Geral a promover alterac6es, inclusdes ou eliminages de
participantes e outras de ordem técnico-formal que se fagam necessarias nos Anexos A e B. Art. 5° O enderego
informado no formulario cadastral sera utilizado para envio de intimagdes e correspondéncias expedidas pela
CVM. Parégrafo Unico. Para efeito do disposto no caput, os participantes podem informar mais de um endereco
fisico ou eletrénico” (BRASIL, CVM, 2021p).

2% Para os analistas de valores mobiliarios, as regras sdo diferentes, pois a regulagdo permite que a APIMEC
venha a exercer esse controle.
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4 AUTORIZACAO PREVIA PARA O EXERCICIO DAS ATIVIDADES
PROFISSIONAIS QUE INFLUENCIAM A DECISAO DE INVESTIMENTO EM
VALORES MOBILIARIOS

Neste capitulo busca-se responder a pergunta que norteou a producao desta dissertacéo,

qual seja: Quais sdo as justificativas para o regulador exigir autorizagio prévia?®

para a
liberagdo do exercicio de atividade econdmica de analista de valores mobiliarios, consultor de
valores mobiliarios, assessor de investimentos e de administrador de carteira de valores
mobiliarios?

Antes de apresentar as razdes que motivaram o legislador brasileiro a realizar esse tipo
de controle sobre tais atividades, apresenta-se breve explanacdo em relacdo ao embasamento
normativo que oferece respaldo juridico para que o Estado assim possa agir, 0 que também sera
importante para enfrentar a questdo central deste trabalho: essa atuacdo regulatoria da autarquia
em relacdo aos quatro profissionais estd compativel com os objetivos constitucionais postos

para a regulacdo do mercado de valores mobiliarios?
4.1 Embasamento normativo que autoriza a intervencao estatal

Quando a Lei n. 6.385/1976 (BRASIL, 1976a) atribuiu a CVM a competéncia para
editar normas gerais?®’ sobre as condicOes para a obtencdo de autorizagdo prévia®®® e os

requisitos de idoneidade e habilitagdo técnica necessarios a exploragdo da atividade®®® e para

2% Conforme explicado na introducéo, na dissertacdo utiliza-se a expressdo “autorizagio prévia” para se referir,
de forma conjunta, a todos os atos publicos de liberagdo praticados pela CVM no sentido de condicionar o
exercicio das atividades econdmicas pelos participantes ora analisados, o que engloba o registro, o
credenciamento, a autorizacdo e o reconhecimento, nos termos da Lei n. 13.874/2019, art. 1°[...], 8 6° Para fins
do disposto nesta Lei, consideram-se atos publicos de liberagdo a licenga, a autorizagao, a concessdo, a inscricao,
a permissao, o alvar, o cadastro, o credenciamento, o estudo, o plano, o registro e os demais atos exigidos, sob
qualquer denominagdo, por 6rgdo ou entidade da administracdo publica na aplicagdo de legislagdo, como
condicdo para o exercicio de atividade econdmica, inclusive o inicio, a continuacédo e o fim para a instalacdo, a
construcdo, a operacao, a produc¢do, o funcionamento, o uso, o0 exercicio ou a realizacdo, no &mbito publico ou
privado, de atividade, servico, estabelecimento, profissdo, instalacdo, operacao, produto, equipamento, veiculo,
edificagdo e outros” (BRASIL, 2019h).

297 Lei n. 6.385/1976, art. 18: “Compete 3 Comissdo de Valores Mobiliarios: I — editar normas gerais sobre:
a) condicBes para obter autorizacdo ou registro necessario ao exercicio das atividades indicadas no art. 16, e
respectivos procedimentos administrativos; b) requisitos de idoneidade, habilitacdo técnica e capacidade
financeira a que deverdo satisfazer os administradores de sociedades e demais pessoas que atuem no mercado
de valores mobiliarios; [...]” (BRASIL, 1976a).

2% Como demonstrado no capitulo anterior, para os assessores de investimento e administradores de carteira de
valores mobiliarios, a Lei dispds sobre a exigéncia de autorizagdo prévia de forma expressa, enquanto que para
0s consultores e analistas de valores mobiliarios a Lei apenas postergou a edi¢do de normas.

299 |ei n. 6.385/1976, art. 8°: “Compete 3 Comissdo de Valores Mobilidrios: I — regulamentar, com observancia
da politica definida pelo Conselho Monetério Nacional, as matérias expressamente previstas nesta Lei e na lei
de sociedades por ac@es; Il —administrar os registros instituidos por esta Lei; Il — fiscalizar permanentemente
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administrar essas autorizacdes, o legislador abriu espaco para que tais aspectos e 0s
procedimentos administrativos fossem detalhados em normas infralegais, o que tem sido feito
na regulacdo dos participantes desde as suas primeiras instrucdes, do que se depreende néo ser
recente a exigéncia de autorizagdo prévia por parte do regulador3®,

Outra forma de analisar o embasamento legal que autoriza a CVM a agir dessa forma
em relacdo a atuacdo do analista de valores mobiliarios, consultor de valores mobiliarios,
assessor de investimentos e do administrador de carteira de valores mobiliérios é identificar
normas que proibem expressamente que profissionais sem autorizacdo prévia exercam
atividades a eles reservadas. Tal conduta pode ser caracterizada como infracdo penal®®* e como

infracio administrativa®’?

, podendo a autarquia, no exercicio da funcéo regulatoria executiva e
judicante, impor san¢des e multas a tais pessoas.

Por mais excessiva que parega ser, a atuacdo do regulador ndo estd desalinhada ao
principio da livre iniciativa previsto na Constituicdo Federal (BRASIL, 1988), que assegura a

todos o livre exercicio de atividades econdmicas3®

, pois, conforme pode ser aferido na ultima
parte do paragrafo Gnico do art. 170, se houver lei dispondo de forma contréria, o exercicio de
atividade poderd sofrer limitacBes, com imposicdo de entraves, como a exigéncia de
autorizacdo prévia para ingresso no mercado de valores mobiliarios como participante.

Né&o basta, todavia, a mera existéncia de lei como requisito a restricao ao livre exercicio

de atividade. Antes, € preciso que esse dispositivo legal esteja revestido de interesses publicos

as atividades e os servi¢os do mercado de valores mobiliérios, de que trata o Art. 1°, bem como a veiculagdo de
informagdes relativas ao mercado, as pessoas que dele participem, e aos valores nele negociados; [...]” (BRASIL,
1976a).

300 E a técnica de registro e autorizacdo ndo é exclusiva do Brasil. Nos Estados Unidos, por exemplo, os brokers
(profissionais que se assemelham aos assessores de investimento no Brasil) e os investment advisers,
consultores, precisam de autorizagdo prévia pela Securities and Exchange Comission (SEC), a agéncia
reguladora do mercado de capitais dos Estados Unidos, para poder atuar. Na mesma toada, a Alemanha, por
meio da Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), a Autoridade Federal Alema de Superviséo
Financeira, também exige permissdo prévia por escrito para o exercicio das atividades nos segmentos dos
mercados bancarios, financeiros, de seguros, de investimento, de valores mobiliarios, de pagamento ou de moeda
eletrdnica (SEC, 2023; INVESTOR; BAFIN, 2021a; BAFIN, 2021b; BAFIN, 2018).

301 Cf. Lei n. 6.385/1976: “Exercicio irregular de cargo, profissdo, atividade ou fungdo. Art. 27-E” (BRASIL,
1976a)

32 A titulo de curiosidade, ressalte-se que somente a infracdo administrativa de exercicio irregular de
administrador de carteira de valores mobiliarios e assessor de investimentos foi classificada como grave pelas
resolucBes da CVM (BRASIL, CVM, 2021g) (BRASIL, CVM, 2021j). No que tange ao crime contra mercado
de capitais, de exercicio irregular de atividade econdmica, previsto no artigo 27-E da Lei n. 6.385/1976, cumpre
lembrar que de acordo com o recorte metodologico adotado na presente dissertagdo, ndo se realizou abordagem
profunda ao seu respeito.

303 Constituigdo da Reptiblica de 1988, art. 170: “A ordem econdmica, fundada na valorizagdo do trabalho humano
e na livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da justica social,
observados 0s seguintes principios: [...] Paragrafo unico. E assegurado a todos o livre exercicio de qualquer
atividade econdmica, independentemente de autorizacdo de 6rgdos publicos, salvo nos casos previstos em lei”
(BRASIL, 1988).
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considerados relevantes a coletividade, a manutencdo do bem-estar da sociedade, ao
desenvolvimento do Pais e a seguranca, devendo ser observado, sobretudo, a que ponto essa
medida pode contribuir para o atingimento dos objetivos propostos pelo Estado Democratico
de Direito. O que se espera é que a interven¢do do Estado sobre o dominio econdmico pela via
da regulacdo seja técnica, independente e especializada o suficiente para criar normas
condizentes com esses principios, fundamentos, objetivos e interesses.

No contexto do mercado de valores mobiliarios, como identificado no capitulo 2 deste
trabalho, os interesses publicos que respaldam a atuacao regulatéria dessa forma é o estimulo
a defesa do investidor-consumidor, a protecdo da propriedade privada, a concorréncia livre e
justa, a livre iniciativa e ao desenvolvimento equilibrado do Pais.

Em uma andlise mais minuciosa e atualizada, admite-se que o que concretiza o comando
constitucional do art. 170 e seu paragrafo Unico, bem como os dispositivos da Lei n. 6.385/1976
(BRASIL, 1976a) que autorizam a atuacdo regulatoria da autarquia para restringir o exercicio
de direitos dos profissionais, é o enquadramento em niveis de risco moderado e alto das
atividades econdmicas, conforme classificacdo adotada pela CVM na Portaria®®* n.
104/2020%%:

Figura 6 — Classificacdo em nivel de risco da atividade econdmica.

Classificagdo em nivel de risco da atividade econdmica
Atividade econémica Nivel de risco
Analistas de valores mobiliarios Il - Moderado
Consultores de valores mobiliarios Il - Moderado
Assessores de investimentos I - Alto
Administradores de carteira de valores mobiliarios Il - Alto

Fonte: Elaborada pela autora nos exatos termos da Portaria CVM n. 104/2020 (BRASIL, CVM, 20201).

304 Resolugdo CVM n. 1/2020, art. 1°: “Os atos normativos expedidos pela Comissio de Valores Mobilidrios
passam a ser identificados pela seguinte nomenclatura: [...] Il — Portaria: para consubstanciar os atos editados
por uma ou mais autoridades singulares, no exercicio de sua competéncia normativa.” (BRASIL, CVM, 2020i)

305 Portaria CVM n. 104/2020: “Anexo B. Prazos méaximos para decisio administrativa dos pedidos de atos
publicos de liberagdo da atividade econdmica apresentados a CVM. NUmero 1. Atividade Econémica / Agente
de Mercado: Administrador de carteira. Nivel de risco com base do art. 3° do Decreto n. 10.178, de 2020: 11l —
Alto. Nimero 3. Atividade Econdmica / Agente de Mercado: Agente autdnomo de investimento. Nivel de risco
com base no art. 3° do Decreto n. 10.178, de 2020: Il — Alto. Nimero 5. Atividade Econémica / Agente de
Mercado: Analista de valores Mobiliarios. Nivel de risco com base no art. 3° do Decreto n. 10.178, de 2020: 11
— Moderado. NUumero 12. Atividade Econdmica / Agente de Mercado: Consultor de valores mobiliarios. Nivel
de risco com base no art. 3° do Decreto n. 10.178, de 2020: Il — Moderado” (BRASIL, CVM, 2020I).
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Ao baixar a Portaria CVM n. 104%% e adotar essa classificacio®”’, a CVM impediu o
livre exercicio das atividades de forma irrestrita, em consonancia com a Lei de Liberdade
Econdmica®®, que previu como direito de todas as pessoas®®® apenas o desenvolvimento de
atividades econdmicas consideradas de baixo risco. Essa norma, portanto, manteve-se alinhada
a possibilidade constitucional de se estabelecer limitacdo do exercicio de atividades
classificadas como arriscadas, o que foi regulamentado pelo Decreto n. 10.178/2019, que
estabeleceu trés niveis de risco®? as atividades:

a) nivel de risco | — para os casos de risco leve, irrelevante ou inexistente;

b) nivel de risco Il — para os casos de risco moderado; e

c) nivel de risco Il — para os casos de risco alto.

Importante mencionar que, para aferir o nivel de risco®, o Decreto n. 10.178/2019
dispds que a entidade ou 6rgao deveria considerar, no minimo, a probabilidade de ocorréncia
de eventos danosos e a extensdo, a gravidade ou o grau de irreparabilidade do impacto causado

a sociedade na hipotese de ocorréncia de evento danoso.

308 Portaria CVM n. 104/2020: “Art. 3° A classificagdo de risco das atividades econdmicas sujeitas a ato publico
de liberagdo por parte da CVM fica estabelecida no Anexo ‘B’ a esta Portaria.” (BRASIL, CVM, 2020l)

307 A Portaria também trouxe os prazos maximos para a decisdo administrativa dos pedidos de atos publicos de
liberacdo de atividade, conforme 0 Anexo A, 0 que ndo serd tratado nesta dissertagéo.

308 Tei n. 13.874/2019, art. 1°: “Fica instituida a Declaracio de Direitos de Liberdade Econdmica, que estabelece
normas de protecdo a livre iniciativa e ao livre exercicio de atividade econdmica e disposi¢des sobre a atuacao
do Estado como agente normativo e regulador, nos termos do inciso IV do caput do art. 1°, do paréagrafo Gnico
do art. 170 e do caput do art. 174 da Constituicdo Federal. [...]” (BRASIL, 2019h).

309 Lein. 13.874/2019, art. 3°: “Sio direitos de toda pessoa, natural ou juridica, essenciais para o desenvolvimento
e o crescimento econdmicos do Pais, observado o disposto no paragrafo Unico do art. 170 da Constitui¢do
Federal: I — desenvolver atividade econémica de baixo risco, para a qual se valha exclusivamente de propriedade
privada propria ou de terceiros consensuais, sem a necessidade de quaisquer atos publicos de liberagdo da
atividade econdmica; [...] § 1° “Para fins do disposto no inciso 1 do caput deste artigo: | — ato do Poder
Executivo federal disporé sobre a classificacdo de atividades de baixo risco a ser observada na auséncia de
legislagdo estadual, distrital ou municipal especifica [...]” (BRASIL, 2019h).

310 Decreto n. 10.178/2019, art. 3°: “O 6rgdo ou a entidade responsavel pela decisio administrativa acerca do ato
publico de liberagdo classificara o risco da atividade econdmica em: | — nivel de risco | — para 0s casos de risco
leve, irrelevante ou inexistente; 1l — nivel de risco Il — para os casos de risco moderado; ou Il — nivel de risco
111 — para os casos de risco alto. § 1° Ato normativo da autoridade méxima do 6rgdo ou da entidade especificara,
de modo exaustivo, as hipoteses de classificacdo na forma do disposto no caput. § 2° O 6rgdo ou a entidade
poderdo enquadrar a atividade econdmica em niveis distintos de risco: | — em razdo da complexidade, da
dimens&o ou de outras caracteristicas e se houver possibilidade de aumento do risco envolvido; ou Il — quando
a atividade constituir objeto de dois ou mais atos publicos de liberagdo, hipdtese em que o enquadramento do
risco da atividade sera realizado por ato publico de liberagdo” (BRASIL, 2019h).

311 Decreto n. 10.178/2019, art. 4°: “O 6rgdo ou a entidade, para aferir o nivel de risco da atividade econdmica,
considerara, no minimo: | — a probabilidade de ocorréncia de eventos danosos; e |l — a extensdo, a gravidade ou
o0 grau de irreparabilidade do impacto causado a sociedade na hipdtese de ocorréncia de evento danoso. Paragrafo
Unico. A classificacdo do risco sera aferida preferencialmente por meio de analise quantitativa e estatistica. Art.
5° A classificacdo de risco de que trata o art. 3° assegurard que: | — todas as hipdteses de atos publicos de
liberacdo estejam classificadas em, no minimo, um dos niveis de risco; e Il — pelo menos uma hip6tese esteja
classificada no nivel de risco I. Paragrafo Unico. A condicdo prevista no inciso Il do caput podera ser afastada
mediante justificativa da autoridade maxima do érgdo ou da entidade” (BRASIL, 2019h).


https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/Constituicao.htm#art1iv
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/Constituicao.htm#art1iv
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/Constituicao.htm#art170p
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/Constituicao.htm#art170p
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/Constituicao.htm#art174
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/Constituicao.htm#art170p
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/Constituicao.htm#art170p
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O efeito dessa classificacdo foi operacionalizar as normas previstas na Lei de Liberdade

Econdmica e no texto constitucional, dispensando®'?

0 ato publico de liberacdo apenas as
atividades classificadas no primeiro nivel (risco leve, irrelevante ou inexistente), razdo pela
qual ndo existe possibilidade de os analistas de valores mobiliérios, consultores de valores
mobiliarios, assessores de investimentos e administradores de carteira de valores mobiliarios
exercerem suas atividades de forma livre, ou seja, sem a autorizacao prévia.

Segundo a manifestacdo da CVM na nota técnica®® da Portaria CVM n. 104/2020, o
que justificou®'* essa classificacdo e impedimento foi 0 agrupamento de infracdes ja previsto

no Anexo A3%® da Resolucdo CVM n. 45/2021, que estabeleceu valores maximos da pena base

312 Decreto n. 10.178/2019, art. 8°: “O exercicio de atividades econdmicas enquadradas no nivel de risco I dispensa
a solicitagdo de qualquer ato ptblico de liberagdo” (BRASIL, 2019h).

313 Decreto n. 10.178/2019, art. 7°: “O 6rgdo ou a entidade dard publicidade em seu sitio eletrénico as
manifesta¢des técnicas que subsidiarem a edigdo do ato normativo de que trata o § 1° do art. 3°.” (BRASIL,
2019h).

314 Manifestacdo técnica da Portaria CVM n. 104, de 2020. SEI CVM 1184094, 2021: “[...] Ao estabelecer a
classificacdo de risco que seria utilizada com base para a concessao de ato de liberacao de atividade econémica
(autorizacdo ou registro), conforme o Anexo B a Portaria CVM/PTE/ n. 104, a CVM procurou alinha-la a
gravidade estabelecida pela Instrucdo CVM n. 607, de 17 de junho de 2019. Este ato normativo dispde sobre a
atuacdo sancionadora da CVM e foi editado em decorréncia da edicdo da Lei n. 13.506, de 2017 (BRASIL,
2017e) que aumentou consideravelmente o valor das multas a serem aplicadas, possibilitando a aplicacdo de
san¢Ges mais efetivas pela Autarquia. Como consequéncia, a CVM entendeu oportuno atribuir niveis de
gradagdo de penas aplicaveis a todos os seus entes regulados de acordo com a gravidade de cada infragdo. Nesse
sentido, a Instrugdo listou as principais infracbes administrativas julgadas pelo Colegiado nos Gltimos anos
categorizando-as em cinco grupos distintos, conforme sua gravidade, utilizando-se da experiencia e do conjunto
de informagOes e dados acumulados sobre os eventos de risco e seus impactos. A opgdo por esse caminho
sedimenta uma trajetoria que teve inicio em 21 de dezembro de 2006, quando o Conselho Monetéario Nacional
— CMN editou a Resolucdo CVM n. 3.427, que estabeleceu a adocdo pela CVM de um modelo de supervisdo e
orientacdo geral de suas atividades finalisticas baseado em risco. Esta abordagem compreende um sistema que
identifica e dimensiona os riscos a que esta exposto o mercado supervisionado e controla e monitora a ocorréncia
dos eventos de risco. A CVM, desde entdo, elabora planos bienais de supervisdo baseada em risco e publica
relatorios periodicos dos resultados da adogéao destes planos. Esta atividade, aliada a experiencia adquirida nos
julgamentos pelo Colegiados dos processos sancionadoras oriundos das supervisdes e inquéritos, permite reunir
um conjunto de informacdes que apoiam e realizam o estabelecimento de padrdes de identificacdo e classificacdo
de risco, levando em conta fatores como a probabilidade de dano, sua extensdo e seu impacto, dentre outros.
Como a gradacdo das penas na Instrucdo CVM n. 607, de 2019, ja considera o risco gerado pelos agentes do
mercado de capitais no desenvolvimento de suas respectivas atividades, o aproveitamento da avaliacdo feita por
ocasido da edi¢do daquela norma ja se alinha naturalmente aos critérios previstos no art. 3°, § 2° e 4° Decreto
10.178 de, 2019. Dessa forma, os entes regulados e as atividades sujeitas as penas listadas nos grupos mais
brandos, conforme determinado na Instru¢cdo CVM n. 607, de 2019, foram classificados no nivel de risco leve
para a concessdo do ato de liberagdo conforme o decreto. Consequentemente, as atividades de liberacdo
classificadas como risco moderado contemplam aquelas sujeitas a penalizagdo nos grupos intermedidrios. Ja as
atividades reguladas sujeitas aos maiores graus de penalizacdo, de acordo com a Instrugéo, foram classificadas
como de alto risco também para o ato de liberagdo. [...]” (BRASIL, CVM, 2021c)

315 Esse Anexo previu cinco grupos de infragdes, cada qual com um valor maximo da pena base pecunidria de que
tratou o artigo 62 da Resolugdo CVM n. 45/21. Os dois primeiros grupos (Grupo | e I1) tiveram o valor maximo
da pena base pecunidria fixado em R$ 300.000 (trezentos mil reais) e R$ 600.000,00 (seiscentos mil reais). O
Grupo |11 no valor de R$ 3.000.000,00 (trés milhdes de reais) e os grupos mais severos (Grupo IV e V) previram
os valores méaximos da pena base pecuniaria em R$ 10.000.000,00 (dez milh&es de reais) e R$ 20.000.000,00
(vinte milhdes de reais).
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pecuniaria de acordo com sua gravidade para fins da dosimetria da pena®'®

no processo
administrativo sancionador (BRASIL, CVM, 2021c). De acordo com essa horma, boa parte das
infragBes envolvendo os analistas de valores mobiliarios, assessores de investimentos,
consultores de valores mobiliarios e administradores de carteira de valores mobiliarios, bem
como o respectivo exercicio irregular dessas atividades, sdo infracGes pertencentes aos grupos
mais severos (a partir do Grupo Il do Anexo), cujo valor méximo da pena base pecuniaria é
entre R$ 3.000.000,00 (trés milhdes de reais)®'’ e R$ 20.000.000,00 (vinte milhdes de reais).

Assim, ao respeitar essa logica e aproveita-la para fins da classificacdo exigida pelo
Decreto n. 10.178/2019 (BRASIL, 2019h), a CVM entendeu que o nivel de risco das atividades
econbmicas deveria ser classificado em moderado e alto, haja vista que o agrupamento feito
para a Resolucdo CVM n. 45/2021 (BRASIL, CVM, 2021n) ja observava a gravidade das
infracdes, 0s riscos gerados pelos participantes e os impactos da atividade econdmica, sendo,
portanto, oportuno esse aproveitamento (BRASIL, CVM, 2021c).

Vale esclarecer, também, que essa dindmica que limita o livre exercicio das atividades

econbmicas de forma proporcional ao nivel de risco que a atividade apresenta, conforme

316 Resolucio CVM n. 45/2021, art. 62: “Na dosimetria da pena, salvo se aplicada a penalidade de adverténcia, o
Colegiado deve fixar inicialmente a pena-base, aplicando na sequéncia as circunstancias agravantes e atenuantes,
bem como a causa de reducdo da pena, nessa ordem. Paragrafo tnico. O Colegiado deve considerar na dosimetria
as demais sanc¢Oes relativas aos mesmos fatos, aplicadas definitivamente por outras autoridades, cabendo ao
acusado demonstrar, até o julgamento do processo pelo Colegiado, o cabimento dessa circunstancia. Art. 63. Na
fixacdo da pena-base, o Colegiado deve observar os principios da proporcionalidade e da razoabilidade, bem
como a capacidade econdmica do infrator e os motivos que justifiguem a imposi¢do da penalidade. § 1° Se
adotado o critério de que trata o art. 61, inciso I, a pena-base da multa deve observar os limites aplicaveis a cada
infracdo, previstos no Anexo A, sem prejuizo da aplicacdo cumulativa de outras modalidades de pena descritas
no art. 60 desta Resolucdo. § 2° Na hip6tese do § 1° em que a infracdo ndo esteja prevista no Anexo A, 0
Colegiado deve, com base na gravidade da conduta, enquadra-la em um dos grupos previstos no referido Anexo.
§ 3° A pena-base das penalidades descritas no art. 60, incisos 11 a VI, deve ser fixada em meses e ndo podera
ser superior a 10 (dez) anos. § 4° A pena-base da penalidade descrita no art. 60, inciso VII, deve ser fixada em
meses e ndo podera ser superior a 5 (cinco) anos.” (BRASIL, CVM, 2021n).

317 Resolugdo CVM n. 45/21: “Anexo a a resolugio CVM N. 45, de 31 de agosto de 2021. Valor maximo da pena-
base pecuniaria de que trata o art. 62. GRUPO: I. INFRACAO ADMINISTRATIVA: [...] V — violagio as
normas que dispdem sobre as atividades de agente autdnomo de investimento, analista de valores mobiliarios e
consultor de valores mobiliarios. VALOR MAXIMO DA PENA-BASE PECUNIARIA: R$300.000,00
(trezentos mil reais); GRUPO: Il. INFRACAO ADMINISTRATIVA: [..] Il — violagbes que constituam
infracBes graves as normas que dispdem sobre as atividades de agente autbnomo de investimento, analista de
valores mobiliarios e consultor de valores mobiliarios. VALOR MAXIMO DA PENA-BASE PECUNIARIA:
R$ 600.000,00 (seiscentos mil reais). GRUPO: 11l. INFRACAO ADMINISTRATIVA: VI — exercicio irregular
de atividade de agente autdbnomo de investimento, analista de valores mobilidrios e consultor de valores
mobilidrios, escriturador e custodiante; [...] VIII — violagbes a norma que dispGe sobre a atividade de
administracdo de carteiras de valores mobiliarios. VALOR MAXIMO DA PENA-BASE PECUNIARIA:
R$3.000.000,00 (trés milhdes de reais). GRUPO: IV. INFRACAO ADMINISTRATIVA: | — violagdes que
constituam infragdes graves a norma que disp8e sobre a atividade de administracdo de carteiras de valores
mobiliarios. VALOR MAXIMO DA PENA-BASE PECUNIARIA: R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais).
GRUPO: V. INFRACAO ADMINISTRATIVA: [...] VIl — exercicio irregular de atividade de administracéo de
carteiras de valores mobiliarios; [...] VALOR MAXIMO DA PENA-BASE PECUNIARIA: R$R$
20.000.000,00 (vinte milhdes de reais)” (BRASIL, CVM, 2021n)
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classificacdo adotada pelos reguladores ou outros responsaveis, considerou a sistematica do
Licenciamento 4.0, programa de governo langado que visou conferir maior efetividade a
maneira como a Unido, suas autarquias e fundacgdes prestam esse servigco aos cidaddos e as
pessoas empresarias (BRASIL, CVM, 2020d; LICENCIAMENTO..., 2019).

Apresentada a analise dos dispositivos constitucionais, legais e infralegais que freiam
o livre exercicio de atividades, conclui-se que a exigéncia de autorizacdo prévia depende do
nivel de riscos e da gravidade que a atividade econémica pode proporcionar, de forma que,
quanto maior o risco da atividade, maior a autorizagdo normativa para o Estado impor limites

a0 seu exercicio.
4.2 Justificativas para se exigir a prévia autorizacao estatal

O nivel de risco de determinada atividade e a necessaria protecdo dos interesses
publicos eleitos na Constituicdo Federal em detrimento dos interesses particulares sdo 0s
principais fundamentos juridicos para se exigir ou dispensar prévia autorizacdo estatal, sendo
imprescindivel que, no primeiro caso, essa exigéncia esteja prevista em lei, um requisito formal
a atuacdo regulatéria do Estado para restringi-la.

No caso dos participantes analisados nesta dissertagdo, um aspecto relevante a ser
considerado é que sua atuagdo influencia na decisdo da populacdo de realizar ou ndo
investimento em valores mobiliarios, o que, por sua vez, acaba tendo repercussao na
movimentacao da poupanca popular no Pais, um interesse publico relevante ao Estado.

Apesar de a palavra “risco” apresentar diversas acepg¢des, seu sentido estd sempre
conectado ou associado a possibilidade de ocorréncia de eventos incertos, indesejados e
futuros. No contexto das financas e do processo de tomada de deciséo de investimento, o risco
pode ser medido pela estatistica®!® de modo a se mensurar o nivel de possibilidade de acontecer
uma perda, sendo a incerteza um dos mais significativos aspectos do calculo para seu
dimensionamento. Popularmente, diz-se que o investimento apresenta riscos quando ele é
capaz de ndo obter a rentabilidade esperada®'®, raz&o pela qual todos os produtos do mercado

financeiro sdo considerados “arriscados”, 0 que muda € apenas o grau de incerteza a que estao

318 Segundo Assaf Neto (2018, p. 373), o risco é, na grande parte das vezes, representado pela medida estatistica
do desvio padréo, o qual revela o risco da operacdo, ou seja, a dispersdo dos resultados em relagcdo a um valor
médio esperado.

319 Os riscos dos investimentos comportam diversas interpretagdes e classificagdes, como o risco de liquidez, que
ocorre quando o titular do produto ndo consegue vendé-lo com facilidade, com queda no preco do produto ou
impossibilidade de se desfazer do negécio por falta de compradores, e o risco de crédito, que deriva da
possibilidade da parte que prometeu 0 pagamento ndo honrar com essa obrigacdo, resultando assim em atraso
ou falta de pagamento, situagdo popularmente conhecida como “calote”.
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sujeitos, e com isso a probabilidade de os eventos indesejados acontecerem no futuro. Sabe-se,
por exemplo, que a alocacdo de recursos financeiros em acgdes cotadas na bolsa de valores é
mais arriscada do que aplicar na poupanca, o que ndo significa afirmar que a ultima opcéo é
“isenta de riscos”, pois esse € inerente ao mercado financeiro.

No regime juridico instituido pela CVM3%, para regular as estruturas internas de
gerenciamento de riscos dos profissionais que atuam no mercado de valores mobiliarios, o risco
foi conceituado como todo®?! evento ou série de eventos previamente identificado pela
autarquia, cuja possivel ocorréncia representa uma ameaca a0 cumprimento de seus mandatos
legais, os quais sdo classificados conforme sua natureza®? e avaliados em consonancia com o

grau de severidade®?® da seguinte forma:

320 A norma sobre o Sistema Integrado de Gestdo de Riscos da CVM, que consolida o regime aplicavel as
estruturas internas de gerenciamento de riscos, incluindo atividades de supervisdo e fiscalizacdo da autarquia é
a Resolucdo CVM n. 53/2021 (BRASIL, CVM, 2021r). Essa norma segue as orientacdes fixadas pela Resolucéo
CMN n. 3.427/2006, que trata da politica a ser adotada na supervisdo da estrutura e funcionamento do mercado
de valores mobiliarios pela CVM, bem como na orientagdo geral de suas atividades finalisticas (BCB/CMN,
2006).

321 Resolugdo CVM n. 53/2021, art. 3° (BRASIL, CVM, 2021r).

322 Resolugdo CVM n. 53/2021, art. 4°: “Os riscos tratados nesta Resolugio possuem as seguintes naturezas: [...]”
(BRASIL, CVM, 2021r).

323 Resolugdo CVM n. 53/2021, art. 7°: “Independentemente da natureza, 0s riscos devem ser avaliados conforme
0 seu grau de severidade, levando-se em considerag8o, conjuntamente, a probabilidade de sua materializacéo e
o nivel de impacto sobre o cumprimento dos mandatos legais da Autarquia, conforme representado na matriz de
risco da CVM. Paragrafo Unico. O grau de severidade e a percepcdo de riscos previstos no caput devem
determinar a urgéncia das acfes necessarias ao seu adequado gerenciamento, resultando na seguinte avaliacdo:
[...]” (BRASIL, CVM, 2021r).
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Figura 7 — Risco para a CVM

Risco paraa CVM

Natureza

Risco
econdmico

aquele que se manifesta externamente a CVM, associado a eventos que
possam afetar a estrutura e o funcionamento do mercado de valores
mobiliarios nos termos do art. 2° da Resolucdo CMN n° 3.427, de 21 de
dezembro de 2006, incluindo atividades, processos, produtos, servicos,
mercados e participantes por ela regulados

Risco
operacional

controles e erros humanos associados a processos e recursos operacionais

aquele que se manifesta internamente a CVM, decorrente de eventos
relacionados a falhas de sistema, falhas de gerenciamento, falhas de

da autarquia

Risco a
integridade

irregularidades ou desvios éticos e de conduta, que possam comprometer

aquele que decorre de eventos relacionados a corrup¢éo, fraudes,

os valores e padrdes preconizados pela CVM e a realizacdo de seus
objetivos

Grau de
severidade

Risco
prioritario

tolerancia definido pelo CGR, com potencial de gerar danos substanciais
ao cumprimento de ao menos um mandato legal, requerendo a adocédo de

apresentam elevado grau de severidade, acima do limite maximo de

acOes de curto e médio prazos para mitigacdo ou eliminacéo do risco, a
ser tratado no &mbito do Plano Bienal de Supervisdo Baseado em Risco
(“Plano Bienal de SBR”) e acompanhado diretamente pelo CGR

Risco alto

dotado de alto grau de severidade, acima do limite maximo de tolerancia

definido pelo CGR e abaixo dos riscos classificados como prioritarios,
com potencial de afetar o cumprimento pela CVM de seus mandatos
legais, requerendo a adocdo de acOes de tratamento de curto e médio
prazos

Risco médio

possui médio grau de severidade, com potencial de afetar o cumprimento
pela CVM de seus mandatos legais, requerendo o seu monitoramento e a

eventual adocdo de a¢Bes de mitigagdo ou eliminacéo do risco, de seus
efeitos ou causas

Risco baixo

carrega baixo grau de severidade, com baixo potencial de afetar o
cumprimento pela CVM de seus mandatos legais, ndo priorizado na
eventual adocdo de a¢Bes de tratamento de curto e médio prazos

Fonte: Elaborada pela autora nos exatos termos da Resolugdo CVM n. 53/2021 (BRASIL, CVM, 2021r).

A maior preocupacao recai sobre os riscos classificados como prioritarios, inseridos nos

Planos Bienais de Supervisio Baseado em Risco (“Plano Bienal de SBR”)%** por apresentar

potencial de gerar danos substanciais ao cumprimento de mais de um mandato legal da CVM.

No biénio 2017-2018, a CVM passou a classificar o exercicio irregular de atividades

econémicas no mercado de valores mobiliarios como risco prioritario, por admitir que a

324 Resolugdo CVM n. 53/2021, art. 22: “Os riscos econdmicos classificados como prioritario devem integrar o
Plano Bienal de SBR, o Plano de Trabalho das Unidades e ser acompanhados diretamente pelo CGR. [...] Art.
26. O Plano Bienal de SBR deve definir as prioridades de supervisao e de fiscalizacdo a serem observadas pela
CVM no periodo de 2 (dois) anos contados do inicio de sua vigéncia. Art. 27. As atividades de supervisao e
fiscalizacdo do mercado de valores mobiliarios devem ser executadas de acordo com o Plano Bienal de SBR e
os Planos de Trabalho das Unidades, sem prejuizo dos deveres legais impostos 8 CVM” (BRASIL, CVM,

2021r).
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atuacdo de qualguer participante no mercado de valores mobiliarios sem a prévia autorizacédo

825 & 3 funcionalidade dos mercados

exigida por lei representa um risco a normalidade
fiscalizados pela autarquia (BRASIL, CVM, 2016, p. 75-78).
No biénio 2019-2020%%, a CVM manteve referido ponto de vista, mas subdividiu a
classificacdo em dois tipos de eventos:
a) o risco prioritario decorrente da distribuicdo de contratos derivativos Forex sem a
contratagdo de instituicdo intermediaria e sem dispensa regulatoria; e
b) o risco prioritario derivado da intermediacdo de valores mobilidrios por
participantes ndo autorizados em regulamento e lei (BRASIL, CVM, 2020g, p. 79-
82).
No Plano Bienal 2021-2022, a preocupacéo ganhou ainda mais realce®?’, pois a CVM

passou a qualificar como “mercado marginal” a atuagdo irregular dos profissionais ndo

325 Plano Bienal CVM de Supervisdo Baseada em Risco (SBR) 2017-2018, 6.4: “Supervisio sobre a Intermediagio
Irregular. O mercado de intermediacdo € altamente controlado por uma estrutura de gatekeepers (no caso,
custodiantes, depositarios centrais e especialmente escrituradores de valores mobiliarios) que Ihe garante certa
higidez e oferece uma primeira barreira de protecdo contra a atuacdo irregular na intermediacdo de valores
mobiliarios. Porém, a atuacdo de qualquer agente no mercado de valores mobiliarios sem contar com uma prévia
autorizacdo, sempre que exigida pela lei, representa um risco na normalidade e funcionalidade dos mercados
fiscalizados pela CVM. 6.4.1 Evento de Risco e AcBes de Supervisdo Evento de risco n. 7. Atuacdo, em
mercados regulamentados de valores mobiliarios, de pessoas ndo autorizadas a operar. Prioridade de supervisdo:
Criar rotinas de monitoramento para identificar e apurar indicios de intermediacéo irregular. A¢des especificas
de supervisdo: 1. Analisar semestralmente, por amostragem, operagdes com valores mobiliarios em mercados
regulamentados de valores mobiliarios que apresentem indicios de intermediacdo irregular. 2. No &mbito de
denuncias, reclamacdes, consultas e outros tipos de demandas de investidores, verificar indicios da atuacdo de
pessoas que estejam captando clientes brasileiros para a realizacdo de investimentos no mercado Forex e
assemelhados (como o de opcOes binérias). 3. Pesquisar semestralmente, na rede mundial de computadores,
ofertas de investimentos no mercado Forex destinadas especificamente para investidores brasileiros” (BRASIL,
2016).

326 Plano Bienal CVM de Supervisdo Baseada em Risco (SBR) 2019-2020, Risco n. 3: “Atua¢io, em mercados
regulamentados de valores mobiliarios, de pessoas ndo autorizadas a operar. Para o biénio 2019-2020, a
supervisdo sobre a intermediagdo irregular trabalhard com os eventos de riscos referentes ao Risco n. 3,
conforme a seguir apresentados, com suas respectivas acdes especificas de supervisdo. Evento de Risco 3.1:
Distribuicdo de contratos derivativos Forex sem contratacdo de instituicdo intermediaria e sem dispensa
regulatéria. [...] Evento de Risco 3.2: Intermediagdo de valores mobiliérios por participantes ndo autorizados em
regulamento e lei. A¢des Especificas de Supervisdo. 1) Analisar as comunicages recebidas de escrituradores
de valores mobiliérios sobre operagdes com valores mobiliarios com indicios de intermediagdo irregular. Meta:
Verificar 100% (cem por cento) das comunicacBes recebidas a cada semestre, identificando as que contenham
indicios de intermediacdo irregular e que estejam sob a jurisdicdo da CVM. 2) No ambito de dendncias,
reclamacdes, consultas e outros tipos de demandas de investidores, verificar indicios de oferta de servicos de
intermediacdo de valores mobiliarios por pessoas ndo autorizadas. Meta: Analisar 100% (cem por cento) das
comunicagoes levadas ao conhecimento da area com indicios de oferta irregular de servigo de intermediacéo,
identificando as a¢Ges a tomar em cada caso. Para 0s casos em que seja verificada a pertinéncia de edi¢do de
Stop Order, providenciar que seja emitido o competente Ato Declaratério” (BRASIL, 2018g).

327 Como relatado no Plano Bienal 2021-2022, o aumento do mercado marginal motivou a previsdo do risco como
prioritario novamente no Plano Bienal, o que foi associado ao: contexto de juros baixos no pais; crescimento do
mercado de valores mobiliarios de forma significativa na Ultima década (tanto em volumes negociados quanto
em complexidade); sofisticacdo e dificil identificacdo e apuracdo das fraudes sob investigacdo da CVM e a
insuficiéncia do pessoal e de recursos para o desenvolvimento de todas as atividades da autarquia (BRASIL,
CVM, 2020Kk).
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devidamente autorizados ao exercicio de atividades privativas no mercado de valores
mobiliarios, tendo previsto em seu plano de supervisdo de riscos grupo especifico com essa
nomenclatura: o Grupo n. 1 — mercado marginal, para o qual foram mapeados 3 (trés) eventos
de riscos (prioritarios):

a) Evento de Risco SIN 28: prestacdo de servico de gestdo de valores mobiliarios,
consultoria ou anélise de valores mobiliarios sem o devido registro para o exercicio
regular das atividades que s&o privativas desses profissionais;

b) Evento de Risco SMI 17: intermediacdo de valores mobiliarios por sujeitos nao
autorizados ao exercicio regular e

c) Evento de Risco SRE 8: agentes ndo registrados ou ndo dispensados de registro ou
que realizem ofertas publicas de valores mobiliarios sem o devido registro na CVM
ou a dispensa do mesmo (BRASIL, CVM, 2020k, p. 1-17 e 59).

No Plano Bienal 2023-2024, a CVM manteve a sua preocupacdo em reduzir o
denominado mercado marginal, direcionando seus esforcos de fiscalizacdo com o mapeamento
de dois eventos:

a) Evento de Risco SMI 17: prestacdo de servicos de gestdo de valores mobiliarios

sem registro®?® e

b) Evento de Risco SMI 17: intermediacdo de valores mobilirios por participantes
ndo autorizados em regulamento e lei, inclusive distribuicdo de contratos
derivativos Forex®?® (BRASIL, CVM, 2023d, p. 1-13 e 40).

328 Plano Bienal CVM de Supervisio Baseada em Risco (SBR) 2023-2024. Risco CVM n. 1: “MERCADO
MARGINAL. SIN 17 — Prestagdo de servicos de gestdo de valores mobilidrios sem registro. REGULADOS
SUPERVISIONADOS: Agentes ndo regulados que, por meios publicos, inclusive digitais (redes sociais,
websites, plataformas, etc.) oferecam servicos profissionais que demandem prévio credenciamento na CVM
para o seu exercicio (em especial, gestdo, consultoria ou analise de valores mobiliarios). FONTE DO RISCO:
Assimetria informacional, Falha operacional, Conflito de interesse. MANDATOS LEGAIS IMPACTADOS:
Eficiéncia e funcionamento do mercado, Protecdo dos investidores, Acesso a informacao adequada, Fiscalizagdo
e punicdo. ANALISE DO NIVEL DE RISCO: 180. Meta: manter. FUNDAMENTACAO SOBRE A
CLASSIFICACAO DE CADA GRUPO NA MATRIZ DE RISCO: Informagdo ndo obrigatdria, nos termos do
art. 22, caput, da Resolugdo CVM n. 53/2011. [...] DESCRICAO DAS ACOES DE SUPERVISAO PARA O
EVENTO DE RISCO: Prioridade de Supervisdo: Reclamacdes e dendncias trazidas por investidores sobre
mercado marginal. A¢do Especifica: Priorizagdo e tratamento de mercado marginal segundo critérios baseados
em risco. Descricdo da Acdo Especifica: Os casos recebidos na SIN sdo submetidos a um tratamento de
priorizacdo baseados na (1) relevancia e repercusséo, (2) verossimilhanca e (3) gravidade da conduta. Com base
na amostra selecionada, é realizado tratamento de intimacéo do participante, coleta de dados, informagdes e
documentos adicionais e agdes de enforcement cabiveis. Os casos de gestdo irregular e captacdo efetiva de
recursos tém sido priorizados nesse sentido. METAS DAS ACOES DE SUPERVISAO PARA O EVENTO DE
RISCO: Intensidade da Acdo: Alta. Periodicidade de Apuracdo da Meta: Anual. Meta Quantitativa da A¢do na
Periodicidade Definida: x%. Peso da A¢do (em %): 15%” (BRASIL, CVM, 2023d).

322 Plano Bienal CVM de Supervisdo Baseada em Risco (SBR) 2023-2024: “RISCO CVM N. 1: MERCADO
MARGINAL. SMI 17 — Intermediacdo de valores mobiliarios por participantes ndo autorizados em regulamento
e lei, inclusive distribuicdo de contratos derivativos Forex. REGULADOS SUPERVISIONADOS: Evento trata
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E a preocupacdo com o mercado marginal ndo ficou restrita a simples mencgdo nos
Planos Bienais. Também se verificou esse tipo de atencdo por parte da CVM em seus relatorios
de gestdo, documentos nos quais aparecem: noticias sobre o interesse em controlar o mercado
marginal; dados sobre o atendimento da autarquia ao publico; quantidade de denincias
recebidas pela CVM; adocdo de iniciativas na esfera educacional para melhor orientar os
investidores; referéncias ao aprimoramento quanto ao envio e acompanhamento dos alertas de
suspenséo, dentre outras informacoes.

Da mesma forma pode-se afirmar em relagdo aos relatorios de atividade sancionadora,
eis que também evidenciam a preocupacdo da CVM com o mercado marginal. Tal conclusao
pode ser extraida de dados interessantes, como o crescimento do nimero de comunicados da
CVM ao Ministério Pablico Federal e Ministério Publico Estadual em razéo de indicios de
cometimento de crimes tipificados pela Lei n. 6.385/1976%%,

O mapeamento acima permitiu verificar que a CVM estabelece forte conexao entre 0s
riscos do exercicio de atividades irregulares no mercado e a necessidade de autorizacdo prévia
por parte do regulador, na tentativa de evitar que seus mandatos legais sejam impactados. E o
mesmo que dizer que o0 mercado marginal pode impactar as atividades do regulador e, por isso,
a diligéncia, na forma da regulacdo executiva e judicante, para coibir essas atividades ilicitas e
estimular a obtencao da autorizacao prévia.

Percebeu-se que, quanto maior for o mercado marginal, maior a preocupacdo do

regulador em relacdo a protecdo de tais mandatos, com destaque para a protecdo dos

da supervisdo sobre atividades de pessoas ndo autorizadas pela CVM. FONTE DE RISCO: Conflito de
Interesses Falha Operacional. MANDATOS LEGAIS IMPACTADOS: Eficiéncia e Funcionamento do
Mercado, Fiscalizagdo e Punigdo, Protecio dos Investidores, Acesso a Informagio Adequada. ANALISE DO
NIVEL DE RISCO: 180. Meta: manter. FUNDAMENTACAO SOBRE A CLASSIFICACAO DE CADA
GRUPO NA MATRIZ DE RISCO: Informagdo ndo obrigatoria, nos termos do art. 22, caput, da Resolugdo
CVM n. 53/2011. [..] DESCRICAO DAS ACOES DE SUPERVISAO PARA O EVENTO DE RISCO:
Prioridade de Supervisdo: 1. Acdo Especifica: Repressdo a ofertas publicas de derivativos irregulares. Descri¢éo
da Acdo Especifica: Alertar o publico sobre ofertas irregulares trazidas ao conhecimento da CVM, por meio de
publicacdo de comunicado ou Ato Declaratério. Comunicar o Ministério Publico dos indicios de crime
verificados em até 15 dias do alerta ao publico. Prioridade de Supervisdo: 2. A¢do Especifica: Repressdo a
intermediacdo irregular de valores mobiliarios. Descricdo da atividade especifica: Alertar o publico sobre
indicios de que pessoas ndo autorizadas estejam desempenhando a atividade de intermediario de valores
mobiliarios (inclusive como assessores de investimentos) sem autorizagdo da CVM por meio de comunicado ou
Ato Declaratdério. Comunicar o Ministério Pablico dos indicios de crime verificados em até 15 dias do alerta ao
publico. METAS DAS ACOES DE SUPERVISAO PARA O EVENTO DE RISCO: Intensidade da Acao: Alta.
Periodicidade de Apuracdo da Meta: Anual. Meta Quantitativa da Acdo na Periodicidade Definida: X% dos
casos identificados pela CVM. Peso da Agéo (em %): 30%” (BRASIL, CVM, 2023d).

330 Essas afirmativas podem ser verificadas na andlise documental dos Relatdrios de Gestdo e Relatérios de
Atividade Sancionadora entre 2017 e 2021 (BRASIL, CVM, 2018a, p. 83) (BRASIL, CVM, 2019b, p. 24)
(BRASIL, CVM, 2020h, p. 24) (BRASIL, CVM, 2021e, p. 40-73) (BRASIL, CVM, 2022d, p. 87-89) (BRASIL,
CVM, 2020e, p. 33) (BRASIL, CVM, 2020f, p. 24) (BRASIL, CVM, 2020g, p. 24) (BRASIL, CVM, 2021d, p.
2-35) (BRASIL, CVM, 2022b, p. 2-30).
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investidores, cuja confianca deve ser mantida para que o mercado continue funcionando.
Reforca esse entendimento o fato de o mercado marginal estar sendo mencionado pela CVM
desde 2017 em seus documentos e relatorios.

Assim, para responder a pergunta que vem norteando a elaboracdo deste relatério de
pesquisa, verificou-se que o Estado brasileiro justifica a exigéncia de autorizacdo prévia para
os analistas de valores mobiliarios, consultores de valores mobiliarios, assessores de
investimentos e administradores de carteira de valores mobiliarios, principalmente, em razéo
dos riscos que a inexisténcia desse controle pode trazer aos investidores e ao mercado
financeiro.

Adotou-se essa terminologia em vez de “riscos para o investidor” pelo fato de 0
legislador da Lei n. 6.385/1976 (BRASIL, 1976a) ndo se preocupar somente com uma classe
especifica de investidores em valores mobiliarios, ou um Unico investidor, mas também com
todos os futuros investidores, bem como com seu futuro e a contribuicdo que podem oferecer
para a expansdao do mercado supervisionado. Ja a adocdo da segunda terminologia, em
detrimento de “riscos para o mercado de valores mobiliarios”, justificou-se pelo fato de os
mercados serem indissocidveis, dependentes e integrarem um Unico sistema: o Sistema
Financeiro Nacional. Ou seja, quando existe impacto no mercado de valores mobiliarios, ha
elevadas chances de haver impacto, também, nos mercados financeiros em geral, sendo,
portanto, mais prudente tratar o assunto de forma mais ampla, apesar da competéncia da CVM
para atuar somente no mercado de valores mobiliarios.

Retomando, essa ideia considerou a doutrina selecionada neste trabalho que dividiu o0s
objetivos da regulacdo do mercado de valores mobiliarios em duas partes, a protecdo aos
investidores e ao mercado (KLOHN, 2022, p. 20). Sabe-se, todavia, que ndo pode admitir plena
separacao e desconexdo entre eles, eis que ao se pretender proteger os investidores, acaba-se
protegendo o mercado, e vice-versa. Ou seja, se 0 risco para o investidor é eliminado,
administrado ou mitigado, 0 mercado como um todo se beneficia.

Cumpre, portanto, trabalhar condutas e fatos que podem ensejar a configuragéo dos tais
riscos para os investidores e para 0 mercado. E o que passa a fazer a seguir, com a ressalva de
que o levantamento ndo exaure todas as possibilidades, nem analisa todas as possiveis

consequéncias do alargamento das condutas indesejadas e crescimento do mercado marginal.
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4.2.1 Riscos para os investidores

Como verificado no capitulo que tratou da descri¢do das atividades econdmicas dos
participantes, o procedimento administrativo para a obtencéo de autorizacdo prévia é diferente
para cada uma delas. Todavia, a l6gica dessa exigéncia € a mesma para todos os profissionais,

pois para todos eles a CVM:

a) Vverifica se os interessados estdo qualificados para a prestacéo de servicos, por meio
de certificacdo ou comprovacao de experiéncia profissional;

b) analisa se apresentam requisitos minimos de idoneidade;

c) colhe informagdes dos interessados.

E com base nessas trés etapas que o0s riscos aos investidores®3! serdo apresentados, com

adocao de raciocinio em que se:

a) se desenha um exemplo de situacdo hipotética, por meio da qual se demonstra
alguma deficiéncia para o exercicio de controle por parte da CVM diante da
inexisténcia da exigéncia de autorizagdo prévia;

b) se levantam as possibilidades de consequéncias que decorreriam da atuacéo livre e
irrestrita de cada um dos profissionais analisados e

C) se apresentam as possiveis perdas que esse tipo de atuacdo pode causar aos
investidores (possibilidades de riscos associados as situa¢@es hipotéticas).

A primeira situacdo hipotética diz respeito a auséncia de verificacdo da qualificacdo

técnica do interessado pela CVM, haja vista que ndo existiria procedimento administrativo

anterior para a obtencdo da autorizagao preévia:

Figura 8 — Riscos para os investidores: auséncia de qualificacdo técnica do profissional

Riscos para os investidores: auséncia de qualificacdo técnica do profissional

Situacdo hipotética Possibilidades Riscos para os investidores

O regulador deixa de | O profissional exerce suas atividades sem
verificar se 0 0 conhecimento e traquejo necessarios, Os investidores recebem informac6es
profissional tem ou ndo | atua despreparado para lidar com todas as | parciais, erradas, ndo sdo devidamente
qualificagdo técnica situagBes negociais, ndo se atualiza sobre | amparados e orientados. Aumentam os

para atuar no mercado as matérias envolvendo o mercado de casos de prejuizos financeiros (faléncia,
(certificacdo ou valores mobiliarios e, em razéo disso, dilapidagdo do patriménio, perdas de
comprovacdo de presta servicos de maneira inadequada ou oportunidade)
experiéncia) equivocada

Fonte: Elaborada pela autora.

331 Obviamente, na dissertacdo mapeiam-se cenarios negativos, em que o profissional, dada a inexisténcia de
controle prévio por parte da CVM e do livre exercicio de atividade, passa a ndo observar o contetdo das normas
da CVM.
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As certificacOes sdo baseadas no exame e na verificagdo quanto a obtencdo de

332 ¢, portanto, uma avaliacdo da

conhecimentos especificos sobre o mercado financeiro
qualificacdo. O propdsito é exigir a devida preparacdo dos profissionais interessados em atuar
em tal segmento, de modo a fomentar sua qualificagdo por meio do aprendizado continuo de
conteudos e temas que dizem respeito ao funcionamento do mercado de valores mobiliarios e
do SFN. A logica da certificacdo € promover a elevacdo do nivel de preparo dos profissionais
e, consequentemente, incrementar a qualidade dos servicos prestados e trazer beneficios aos
investidores.

Além disso, a exigéncia de padrGes minimos de qualificacdo para o exercicio de
atividades, antes do ingresso do interessado em atuar no mercado, tende a ser um meio eficaz
de o regulador prezar3*® pela presenca de profissionais honestos®**, capazes e experientes, bem
como pelo desenvolvimento de um mercado sélido e confiavel, podendo afetar, também, a
confianca do publico investidor no mercado de forma positiva (BRASIL, 1978, p. 20).

Por mais diligente que seja a CVM, entretanto, ndo ha promessa ou garantia de que a
prestacdo de servigos serd boa, completa ou adequada. A qualificagdo técnica ndo consiste em
exame de mérito da CVM a respeito do participante, de modo que ela ndo assume a
responsabilidade pela ma atuacdo do profissional ou pela equivocada aplicacdo do
conhecimento obtido no exame. Antes, a exigéncia de certificacdo é apenas um modo de
verificar que o interessado detém do conhecimento necessario ao exercicio daquela atividade,
um dos requisitos condicionais para que venha pedir a autorizacao prévia ao regulador.

Na hipotese formulada, em que a CVM deixa de verificar se o interessado tem ou ndo
a qualificacdo técnica necessaria, pressupde-se que a auséncia de avaliacdo sobre o
conhecimento técnico causaria maiores chances de a prestacdo de servicos ser ruim,

equivocada, confusa, deficiente ou contraditoria, podendo resultar em aumento da

332 Desde a década de 2000, os reguladores e as entidades autorreguladoras dos mercados financeiros tém adotado
programas de certificacdo profissional como forma de medir o conhecimento e as habilidades dos candidatos
para o desempenho de algumas atividades. Os programas favoreceram tanto o amadurecimento dos mercados e
de seus profissionais que hoje a certificacdo ndo é somente um meio para obtencéo da autorizagdo prévia, mas
uma importante distin¢do do profissional no mercado como um todo (NARDINI, 2018, p. 39). Destaque-se que
os programas de certificagdo exigem, também, a atualizacéo constante por meio da PEC, programa de educacao
continuada que permite que o profissional se mantenha em constante atualizacdo sobre os assuntos envolvidos
com o exercicio de sua atividade, o que acaba tendo efeitos positivos nos servigos que sdo prestados para 0s
investidores.

333 O verbo utilizado pela CVM no documento analisado é “assegurar”. Na dissertacdo, entretanto, utiliza-se 0
verbo “prezar” pelo fato de o regulador ndo ter como garantir, de forma infalivel, que o interessado (que
apresentou a certificacdo necessaria) tenha conhecimento e capacidade técnica para tanto, sendo a certificacao
um atestado do profissional ao regulador para fins de preenchimento de um dos requisitos necessarios ao
deferimento do pedido de autorizacdo prévia, e ndo uma garantia dada pelo regulador ao investidor.

334 Essa caracteristica ¢ explorada na hipétese seguinte.
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possibilidade de ocorréncia de riscos aos investidores, como: prejuizos financeiros, aumento
de custos e taxas, perdas de oportunidade ou chances, dilapidacéo do patriménio e quebra de
confianca em razéo das perdas e/ou a faléncia.

Na situacdo seguinte, analisa-se a hipdtese em que a CVM deixa de verificar se o
interessado tem ou néo os requisitos de idoneidade exigidos pelas resolucdes dos participantes,

como a reputacao ilibada:

Figura 9 — Riscos para os investidores — Inidoneidade do profissional

Riscos para os investidores — Inidoneidade do profissional

Situacgdo hipotética Possibilidades Riscos para os investidores

Os investidores tém contato com
profissionais inidéneos, envolvidos com
outras infragGes. Ha tendéncia de
aumento dos casos de infragdes
relacionadas a ma fé dos profissionais, e,
consequentemente, 0s casos de prejuizos
financeiros. Os investidores se
surpreendem ao descobrir a verdadeira
identidade dos profissionais e, por isso,
reduzem suas aplicagdes em valores
mobilidrios

Profissionais sem reputacéo ilibada
exercem atividades no mercado,
como pessoas que foram condenadas
por crimes contra 0 mercado de
capitais e, em razao disso, prestam
servicos de maneira duvidosa

O regulador deixa de
verificar se o profissional
tem ou ndo requisitos de

idoneidade, como a
reputacdo ilibada

Fonte: Elaborada pela autora.

A CVM ndo define o que € reputacdo ilibada em suas normas, mas em processos
administrativos a elege standards (STANDARD, 2023) que representam arquétipos
exemplares de conduta, independentemente de condenacdo ou ndo, penal, civil ou
administrativa (BRASIL, CVM, 2002b).

Em outras palavras, a CVM, em sua atuagdo discricionaria, considera reputagdo ilibada
uma qualidade que se adquire ao longo da vida e que pode ser manchada por fraudes praticadas
no mercado, impedindo que o interessado exerca determinadas atividades no mercado de
valores mobiliarios, eis que elas pressupdem a absoluta confianga do investidor no prestador
de servigos, como é o caso da relacdo entre o administrador de carteira de valores mobiliarios
que tem poderes para gerir 0s recursos do seu cliente investidor (BRASIL, CVM, 2005;
BRASIL, CVM, 2013b).

No cenario hipotético, o regulador abriria espaco para o exercicio das atividades por
pessoas de conduta duvidosa, colocando o investidor em uma situacdo mais vulneravel se
comparado com profissionais de conduta exemplares. Na pratica, a CVM colocaria no mesmo

patamar dois tipos de profissionais diferentes: aqueles que se apresentam como minimamente
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confiaveis (ou extremamente confidveis) e aqueles para os quais ndo ha como averiguar seu
nivel de confiabilidade, pois nem sequer ha registro de seus dados pessoais no sistema de
controle da autarquia. Assim, pode-se estar diante de profissionais nada confidveis, com
antecedentes criminas por préatica de ilicitos no mercado financeiro — por exemplo, gerando
ameagca adicional a confianca dos investidores.

Qual seria, entdo, o elemento de distingdo entre eles, sendo que ambos poderiam exercer
atividades econdmicas no Pais? Como o investidor poderia distinguir entre prestadores de
servicos idéneos, de boa reputagdo, com nivel ético equilibrado e comprometidos com a prética
de suas atividades daqueles prestadores de servigos de investimento que atuam de forma
totalmente fraudulenta, visando somente enganar o investidor? As perdas poderiam ser
terriveis, ficando o investidor sujeito ao risco de perder tudo o que tem em razdo de condutas
como:

a) ocultacdo de informacBes para obter vantagens para si, como é o caso do
participante que ndo revela os rendimentos negativos dos investimentos para
continuar recebendo do investidor;

b) atuagdo em conflito de interesses, com priorizacdo de seus interesses em vez de
prestigiar os interesses do investidor, como € o caso do participante que faz
esforcos de vendas para negociar valores mobiliarios inadequados ao perfil do
investidor para receber maior remuneracao;

c) pratica de estelionato®®, com transferéncia de recursos do investidor ao
participante.

Obviamente, o objetivo de exigir padrGes minimos de ética ndo esta desassociado da
situacdo anterior, referente a qualificacdo técnica. Ambas reforcam o apelo que o regulador faz
para tentar promover pessoas com boa reputacdo e honestidade, sendo a exigéncia de
autorizacdo prévia medida importante para o Estado tentar proteger o investidor, ndo para
garantir o sucesso da rentabilidade dos investimentos, mas para evitar®® que ele venha a ser
enganado a ponto de perder todo o patriménio.

Na terceira situacdo, analisa-se a hipotese em que a CVM deixa de ter uma base de

dados necessarios a identificagdo do participante:

335 Decreto-Lei n. 2.848/1940 (Codigo Penal), Estelionato, art. 171: “Obter, para si ou para outrem, vantagem
ilicita, em prejuizo alheio, induzindo ou mantendo alguém em erro, mediante artificio, ardil, ou qualquer outro
meio fraudulento: Pena — reclusdo, de um a cinco anos, e multa, de quinhentos mil réis a dez contos de réis. §
1°— Se o criminoso é primério, e é de pequeno valor o prejuizo, o juiz pode aplicar a pena conforme o disposto
no art. 155, § 2°. § 2° — Nas mesmas penas incorre quem: [...]” (BRASIL, 1940).

336 E dizer que “a regulagio ndo foi concebida para privar o cidadio do direito de ser tolo, mas procurou prevenir
que outros o fagam de tolo” (LOSS, SELIGMAN, 1998, p. 177 apud RENTERIA, 2020).
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Figura 10 — Riscos para os investidores — Aumento das infracdes

Riscos para os investidores: aumento das infracfes

Situacao hipotética Possibilidades Riscos para os investidores

Os profissionais descumprem as

normas previstas na regulagéo,

praticando infragfes como: ndo
observancia ao suitability;

O regulador ndo mantém um sistema de
O regulador deixa de colher | controle sobre os dados dos profissionais,
informacdes basicas sobre 0 | ndo conhece quem integra o mercado de

profissional, com nome valores mobiliarios como participante e, - .
completo, telefone, histdrico em razdo disso, tem dificuldades de churning; front-running.
pIeto, e B P ! Aumentam os casos de prejuizos
e-mail, endereco, site fiscaliz&-lo e de entrar em contato quando | . . .
necessario financeiros, com desconfianca do

publico investidor

Fonte: Elaborada pela autora.

Quando o interessado pede a autorizacdo prévia, a CVM colhe informacdes
importantes, como endereco, e-mail, telefone, site, nome completo, CPF, dentre outros dados
que permitem verificar a identidade dele. Além disso, ao se tornar um participante do mercado,
€ necessario que o participante mantenha seu cadastro atualizado®’, com a constante prestacéo
de informagdes aos reguladores®®®, facilitando, assim, sua fiscalizaco, seu monitoramento e
sua responsabilizag&o.

Em uma situacdo em que a CVM néo colhe esses dados, ela deixaria de saber quem e
quantos sdo os participantes, onde estéo e qual € o telefone de contato, o que poderia acarretar
maior liberdade e disposi¢do para o descumprimento das normas. Afinal, seria muito dificil
investigar infracOes de pessoas que o regulador nem sabe quem séo, qual o seu contato de
emergéncia®® ou CPF.

Os riscos aos investidores sdo, portanto, 0 aumento da probabilidade da pratica das
infracBes que possam, de alguma forma, beneficiar o profissional e prejudicar o investidor,
como:

a) churning®¥?: operagdo fraudulenta classificada como uma infracio grave, que

ocorre quando um profissional aproveita-se de sua posi¢do em relagdo ao cliente,

337 Como detalhado no item 3.4 deste trabalho, que tratou da Resolugdo CVM n. 51/2021 (BRASIL, CVM, 2021p).

338 As resolucdes dos participantes podem prever deveres adicionais, como o caso dos formulérios de referéncia
dos administradores de carteira de valores mobiliarios e dos consultores de valores mobiliarios.

339 0O cendrio piora quando observadas as estruturas dos mercados financeiros, em que um ilicito de grande impacto
pode ocorrer em segundos, com perdas inestimaveis a cada minuto, dada a possibilidade de transagfes multiplas
e de forma simultanea pelos sistemas de negociagao de valores mobiliarios.

340 Churning é o nome popular em inglés da pratica de “girar” a carteira do investidor excessivamente, com o
objetivo de gerar maiores receitas e comissdes para o profissional, na maioria das vezes praticado por gestores
de recursos e assessores de investimento que tém acesso facilitado a conta do cliente e recebem remuneragao
atrelada as receitas geradas pela carteira do investidor (BRASIL, CVM, 2020a, p. 3). E uma modalidade de
fraude que ocorre quando pessoas que exercem alguma forma de controle sobre recursos dos investidores passam
anegocia-los de modo excessivo, visando gerar taxas e comissdes para si ao invés de atender ao melhor interesse
do investidor (BRASIL, CVM, 2019d).
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com acesso facilitado a sua conta, para realizar multiplas operac6es e gerar receitas
de corretagem e ou comissdes para si em razdo do giro excessivo da carteira de
investimentos do cliente, de forma néo permitida e em desrespeito ao perfil do
cliente (BRASIL, CVM, 2013d, p. 3-4);

b) front-running: pratica ndo equitativa®*

classificada como uma infracdo grave, que
ocorre quando um profissional, de posse de informacfes sobre a realizacdo de
operagBes ainda a serem executadas®*?> no mercado e que tém o potencial de
influenciar a formacdo dos precos dos valores mobiliarios, realiza as operacdes
com esses produtos, buscando obter beneficios financeiros para si;

c) inobservancia do suitability: infracdo classificada como grave, que diz respeito ao
descumprimento de regras relativas ao dever de verificacdo da adequagdo dos
produtos, servicos e operagdes ao perfil do cliente343;

d) infracGes relacionadas a interferéncia no preco dos valores mobiliarios, como a

manipulacdo de preco®**, a criacdo de condicdes artificiais de demanda, oferta ou

341 Resolugio CVM 62/2022, art. 2°: “Para fins desta Resolugéo, aplicam-se as seguintes definicGes: [...] IV —
pratica ndo equitativa; aquela de que resulte, direta ou indiretamente, efetiva ou potencialmente, um tratamento
para qualquer das partes, em negociacdes com valores mobiliarios, que a coloque em uma indevida posi¢do de
desequilibrio ou desigualdade em face dos demais participantes da operagdo” (BRASIL, CVM, 20229).

342 Esse entendimento foi consolidado no Processo Administrativo Sancionador CVM n. 19957.002595/2017-13
(BRASIL, CVM, 2019f).

33 Resolugdo CVM n. 30/2021, art. 6°: “E vedado as pessoas referidas no art. 2° recomendar produtos ou servigos
ao cliente quando: | — o produto ou servi¢o ndo seja adequado ao perfil do cliente; Il — ndo sejam obtidas as
informagdes que permitam a identificacdo do perfil do cliente; ou Il — as informacdes relativas ao perfil do
cliente ndo estejam atualizadas. Art. 7° Quando o cliente ordenar a realizacdo de operagdes nas situagdes
previstas nos incisos | a 111 do art. 6°, as pessoas referidas no art. 2° devem, antes da primeira opera¢do com a
categoria de valor mobiliario: | — alertar o cliente acerca da auséncia ou desatualizacdo de perfil ou da sua
inadequagdo, com a indicacéo das causas da divergéncia; e Il — obter declaracéo expressa do cliente de que esta
ciente da auséncia, desatualizagdo ou inadequagdo de perfil. Paragrafo Unico. As providéncias exigidas no caput
sdo dispensadas quando o cliente estiver, comprovadamente, implementando recomendac@es fornecidas por
consultor de valores mobiliarios autorizado pela CVM. [...] Art. 16. Constitui infracdo grave, para efeito do
disposto no art. 11, § 3°, da Lei n. 6.385, de 7 de dezembro de 1976, a inobservancia das vedagdes e deveres
estabelecidos nos arts. 6° e 7°” (BRASIL, CVM, 2021l).

344 Resolugio CVM n. 62/2022, art. 2°: “Para fins desta Resolugdo, aplicam-se as seguintes definigdes: | —
condic@es artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios: aquelas criadas em decorréncia de
negociacdes pelas quais seus participantes ou intermediarios, por a¢cdo ou omissao dolosa provocarem, direta ou
indiretamente, alteracoes no fluxo de ordens de compra ou venda de valores mobiliarios; Il — manipulagao de
precos: a utilizacdo de qualquer processo ou artificio destinado, direta ou indiretamente, a elevar, manter ou
baixar a cotacdo de um valor mobiliario, induzindo terceiros a sua compra e venda; [...] Art. 3° E vedada aos
administradores e acionistas de companhias abertas, aos intermediarios e aos demais participantes do mercado
de valores mobiliarios, a criagdo de condigdes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios, a
manipulacdo de pregos, a realizagdo de operagdes fraudulentas e o uso de praticas ndo equitativas. Art. 4°
Considera-se infragdo grave, para efeito do disposto no § 3° do art. 11 da Lei n. 6.385, de 7 de dezembro de
1976, a infracdo a norma contida nesta Resolucdo. Art. 4° Considera-se infragdo grave, para efeito do disposto
no § 3° do art. 11 da Lei n. 6.385, de 7 de dezembro de 1976, a infracdo a norma contida nesta Resolugao”
(BRASIL, CVM, 20229).
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345 @ 0 uso indevido de

preco de valores mobiliarios, a manipulacdo de mercado
informagcao privilegiada®4°).

Merece destaque, todavia, que essa correlacdo feita entre situaces hipotéticas de ndo
exigéncia de autorizacao prévia e agravamento de riscos para os investidores ndo é uma relacdo
de causalidade, em que, se ndo houver o controle da autarquia sobre quem entra, permanece ou
sai do mercado de valores mobiliarios, os investidores ndo sofrem danos e prejuizos. Antes, a
exigéncia de autorizacdo prévia € uma das formas que o Estado tem de tentar evitar a ocorréncia
desses eventos indesejados, administrando melhor essas situagoes.

Analisadas essas situacdes hipotéticas de riscos para os investidores em decorréncia da
falta de controle prévio exercido pela CVM sobre a atuacdo dos analistas de valores de valores
mobiliérios, consultores de valores mobiliarios, assessores de investimento e administradores
de carteiras de valores mobiliérios, passa-se a discorrer sobre as hipdteses de riscos que tal

situacdo pode acarretar para 0 mercado financeiro.
4.2.2 Riscos para o mercado financeiro

Adotando similar estratégia, neste topico elegeram-se, também, situacdes hipotéticas
de auséncia de intervencdo prévia da CVM para liberar o exercicio das atividades dos
participantes analisados, trabalhando as possibilidades de consequéncia e riscos dai decorrentes
para o0 mercado financeiro.

A primeira situagdo hipotética relaciona-se a auséncia de ciéncia sobre a quantidade de
participantes do mercado de valores mobiliarios, o que poderia impedir a CVM de, em
decorréncia de ndo saber quantos participantes estdo ai atuando, fazer o mapeamento do

crescimento de profissionais de forma correta®’. Tal situagio poderia levar a maior

35 Lei n. 6.385/1976, art. 27-C: “Realizar operacdes simuladas ou executar outras manobras fraudulentas
destinadas a elevar, manter ou baixar a cotacdo, o preco ou o volume negociado de um valor mobiliario, com o
fim de obter vantagem indevida ou lucro, para si ou para outrem, ou causar dano a terceiros: Pena — recluséo,
de 1 (um) a 8 (oito) anos, e multa de até 3 (trés) vezes o montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do
crime” (BRASIL, 1976a).

346 |ei n. 6.385/1976, art. 27-D: “Utilizar informagio relevante de que tenha conhecimento, ainda ndo divulgada
ao mercado, que seja capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida, mediante negociacao, em
nome proprio ou de terceiros, de valores mobiliarios: Pena — reclusdo, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até
3 (trés) vezes o0 montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime. § 12 Incorre na mesma pena quem
repassa informacao sigilosa relativa a fato relevante a que tenha tido acesso em raz&o de cargo ou posi¢do que
ocupe em emissor de valores mobiliarios ou em razéo de relagdo comercial, profissional ou de confianga com o
emissor. § 22 A pena é aumentada em 1/3 (um terco) se o agente comete o crime previsto no caput deste artigo
valendo-se de informagéo relevante de que tenha conhecimento e da qual deva manter sigilo” (BRASIL, 1976a).

347 Atualmente, a CVM disponibiliza informagdes quantitativas dos mercados regulados por meio de divulgagdo
trimestral de boletins no site da autarquia (BRASIL, CVM, 2021b).
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probabilidade de a autarquia se equivocar no direcionamento de suas estratégias regulatorias®*®,

aumentando o risco de haver a ineficiéncia da regulagdo por ndo cumprir as finalidades e
atribuicGes definidas pelo Estado.

A segunda situacdo trata da hipdtese em que a CVM deixa de verificar, logo no inicio
do exercicio das atividades dos participantes, a montagem por parte deles de estrutura de
compliance, por meio da qual ha a adocéo e a criacdo de regras, procedimentos e controles
internos para tentar assegurar que a atuacdo profissional esteja em conformidade com 0s
deveres e regras contidas nas normas3+°.

Diante desse cenario, o regulador conferiria maior liberdade para a préatica de infracdes
que tal mecanismo visa evitar, como a de ilicitos envolvendo a lavagem de dinheiro, o
financiamento do terrorismo e ao financiamento da proliferacdo de armas de destruicdo em
massa (LD/FTP). Nesse caso, o Brasil reduziria bastante, nacional e internacionalmente, o nivel
de compromisso do regulador com a PLD/FTP, uma vez que as hormas do mercado financeiro
estdo diretamente interligadas a legislacdo federal que dispbe sobre esses ilicitos e outras
recomendacgOes de organismos internacionais que prezam pela integridade do SFN, como o
Grupo de Agéo Financeira (GAFI) (O QUE...., 2022, p. 3).

A terceira hipotese, ndo muito diferente da prevista na se¢do anterior, trata da situacao
em que a CVM deixa de colher e manter informagfes importantes dos participantes,
dificultando o contato e favorecendo a préatica de infracdes em razéo da fiscalizacdo falha e
tardia. Nessa hipotese, além dos ja identificados riscos para os investidores, surgiriam também
sérios riscos ao mercado, principalmente pelo fato de que os investidores poderiam desconfiar
de todo o mercado financeiro em razdo do aumento das infraces praticadas por um ou mais
participantes do mercado de valores mobiliérios.

Com a auséncia de confianca por parte do investidor, o que iria interferir na reputacédo

do mercado como um todo®P°, poderia ocorrer forte reducio das aplicacbes em valores

348 O melhor exemplo é a crescente ascensdo da classe dos assessores de investimento. Se a CVM néo tivesse
mapeado esses dados por meio da exigéncia de autorizagdo prévia, ela poderia focar sua atuagdo em outro
prestador de servigos que nem sequer apresenta relevancia em razdo do ndmero de participantes. Além disso, se
determinado prestador de servicos cresce de forma exponencial em relagéo a todos os outros, pode estar havendo
algum detalhe que mereca atencdo especial por parte da CVM.

349 Oficio-Circular CVM SMI n. 2/2021: “A atividade de compliance é bem conhecida do mercado de valores
mobiliarios e tem papel fundamental em assegurar que os participantes atuem nao apenas em conformidade com
as obrigacdes regulatérias, mas também com as normas internas da propria instituigdo” (BRASIL, CVM, 20215s).

350 A respeito desse assunto, o Oficio-Circular CVM SMI n. 4/2018, que tratou dos assessores de investimento,
ressaltou que estes profissionais influenciam decisGes que podem ter grande peso tanto para os investidores
quanto para a reputacdo do mercado como um todo, exercendo atividades que tem uma responsabilidade muito
maior do que a ordinariamente imposto a outros profissionais de venda de outras indUstrias, eis que tem sob sua
alcada parcela da poupanga popular (BRASIL, CVM, 2018b). Em que pese a manifestacdo de entendimento ndo
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mobiliarios, como o afastamento desses investidores, que iam preferir recorrer a produtos de
investimentos mais tradicionais ou, ainda, direcionar os recursos ao exterior pela desconfianca
exacerbada no mercado financeiro brasileiro. Caso esse cenario ocorresse, 0s pre¢os dos
valores mobilidrios poderiam despencar, interferindo na dindmica de negociacéo e precificagdo
dos valores mobiliarios, além de desestimular outras companhias e pessoas a ingressar no
mercado de valores mobiliarios e nele celebrar negécios.

Em resumo, ocorreria exatamente o contrario do pretendido pela Lei n. 6.385/1976%°!:
0 mercado deixaria de se expandir ou de funcionar de maneira regular, enquanto que 0s
investidores, intimidados com a precéria estrutura de protecdo aos seus direitos, iam evita-lo.
Com isso, 0 SFN, estruturado para ser um sistema propicio para o desenvolvimento equilibrado
do pais®>2, com pronta serviddo aos interesses da coletividade, se transformaria em um esquema
ideal para pratica de ilicitos dos mais variados tipos, afastando o publico investidor e

interferindo negativamente o crescimento econdmico do Brasil.
4.3 Importancia da regulagdo executiva

Como se viu no raciocinio hipotético apresentado no tépico anterior, a exigéncia de
autorizacdo prévia do regulador é extremamente importante para 0 mercado, para 0s interesses
dos investidores e, consequentemente, ao Estado, a quem cabe promover o desenvolvimento
econdmico e social do Pais. Tal relevancia pode ser reforcada quando se considera que 0
controle estatal a entrada dos participantes selecionados neste trabalho tem também como

objetivos a tentativa de:

ter englobado os outros profissionais analisados nesta dissertacdo, a interpretacéo se estende a eles pelo fato de
gue também tém sob sua responsabilidade parcela da poupanga popular.

1 Lein. 6.385/1976. art. 4°: “O Conselho Monetario Nacional e a Comissdo de Valores Mobilidrios exercerio as
atribuicBes previstas na lei para o fim de: | — estimular a formagdo de poupancas e a sua aplicacdo em valores

mobilidrios; Il — promover a expanséo e o funcionamento eficiente e regular do mercado de acgdes, e estimular
as aplicagdes permanentes em ag¢Bes do capital social de companhias abertas sob controle de capitais privados
nacionais; 111 —assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados da bolsa e de balcao; IV — proteger

os titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado contra: a) emissGes irregulares de valores
mobilidrios; b) atos ilegais de administradores e acionistas controladores das companhias abertas, ou de
administradores de carteira de valores mobiliarios. c) o uso de informacéo relevante ndo divulgada no mercado
de valores mobiliarios. V — evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulagéo destinadas a criar condigdes
artificiais de demanda, oferta ou preco dos valores mobiliarios negociados no mercado; VI — assegurar 0 acesso
do publico a informac@es sobre os valores mobiliarios negociados e as companhias que os tenham emitido; VII
—assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de valores mobiliarios; VIl — assegurar
a observancia no mercado, das condi¢des de utilizagdo de crédito fixadas pelo Conselho Monetario Nacional”
(BRASIL, 1976a).

352 Constitui¢io da Republica de 1988, art. 192: O” sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover
o0 desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade, em todas as partes que o
compdem, abrangendo as cooperativas de crédito, sera regulado por leis complementares que disporao,
inclusive, sobre a participacdo do capital estrangeiro nas institui¢des que o integram” (BRASIL, 1988).
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a) evitar ou minimizar os riscos de prejuizos que a atuacdo desses profissionais pode
promover para os investidores para 0 mercado financeiro;

b) estabelecer um ambiente de concorréncia adequado a todos os interessados que
pretendem exercer as atividades econémicas sujeitas a regulacdo da CVM, com
reserva de mercado profissional aqueles que se adequaram aos requisitos postos
pelo regulador e obtiveram a autorizagio prévia®®3;

c) criar condi¢cBes para que a CVM possa controlar o exercicio das atividades
econdmicas e o cumprimento de todas as normas aplicaveis ao participante e

d) tornar o participante uma peca-chave na posicdo de aliado do regulador, na medida
em que € eleito como gatekeeper — guardido (GATEKEEPER, 2023) — na
fiscalizacdo dos ilicitos ocorridos no mercado supervisionado, por meio da
imposicdo de obrigatoriedade de divulgacéo e prestacdo de informagdes a CVM.

No Brasil, a caracteristica dos analistas de valores mobiliarios®®* e assessores de

investimento como gatekeepers ja € reconhecida, com expressa citacdo dessa qualidade em
editais de audiéncia pablica®® e decisdes proferidas pela CVM?*® no exercicio de sua funco

regulatoria executiva e judicante®’ (HAENSEL, 2014, p. 4. p. 79). Essa caracteristica como

353 No caso, quando a CVM exclui determinado grupo de interessados e privilegia aqueles que se mostraram aptos
ao exercicio de atividade econdmica, estabelecendo uma reserva de mercado profissional, o objetivo é formar
um sistema de concorréncia vantajoso ao investidor e ao mercado, eis que 0s requisitos impostos para o pedido
de autorizacdo prévia sdo considerados essenciais & manutencdo dos interesses publicos da autarquia. Cumpre
relembrar, também, que os principios da livre iniciativa e da livre concorréncia, como explicado no capitulo 2,
embora sejam complementares, apresentam conceitos distintos, podendo o Estado adotar instrumentos para
privilegiar o segundo em detrimento do primeiro.

354 Decerto, assim como o assessor de investimentos, o analista de valores mobiliarios também é peca-chave para
auxiliar a CVM em sua funcao fiscalizatéria. O participante, no entanto, faz isso de maneira peculiar, pois sua
atuacdo esta mais relacionada a busca pela credibilidade das informag@es divulgadas pelos emissores de valores
mobiliarios do que ao impedimento da realizagdo de uma infracdo pelo seu contato préximo com o investidor,
0 que seria o caso dos intermediarios (HAENSEL, 2014, p. 79).

3% Edital de Audiéncia Publica SDM 3/2010: “Por fim, é importante lembrar que a regulacdo vigente ja atribui
aos intermediarios, pela sua natureza de gatekeepers, determinadas atividades de acompanhamento das
atividades de seus clientes, ficando aqueles obrigados a efetuar determinadas comunicac@es para 0s reguladores,
sobretudo em caso de indicios de irregularidades” (BRASIL, CVM, 2010c).

3% Processo Administrativo Sancionador CVM n. 2/2002: “132. Sem duvida, a censura a essas operagdes, quando
realizadas ou viabilizadas, como no caso concreto, por atuacdo direta e comissiva de um intermediario, é
especialmente forte, uma vez que os intermediarios existem, justamente, para dar confianca e solidez ao
mercado. Os intermediarios atuam como auxiliares do regulador. Séo, por isso, chamados na literatura de
gatekeepers. Assim, se é apenas reprovavel que os intermediarios descumpram suas obrigagdes, quando se trata
de questbes de mercado, é inadmissivel que eles sejam meios necessarios para, conscientemente, realizar no
mercado operacdes ilegitimas, com busca de um resultado extra-mercado” (BRASIL, CVM, 2002a).

357 Processo Administrativo RJ 2010/15204: “7. O art. 16 da Instrugio CVM n. 476/09 estabelece que "Nas
negociagdes realizadas nos mercados de balcdo organizado e ndo-organizado, os intermediarios das negociacfes
sdo responsaveis pela verificacdo do cumprimento das regras previstas nos arts. 13 e 15". Quando a CVM
promulgou tal regra, o que ela fez foi justamente reconhecer que, por ser o intermedidrio aquele agente
diretamente envolvido na realizagdo das operagdes, nada mais razodvel do que atribuir a ele a responsabilidade
pelo acompanhamento do cumprimento de algumas obrigacdes daquele que o contrata. 8. E estratégias dessa
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gatekeeper, entretanto, serve também para o0s consultores de valores mobiliarios e
administradores de carteira de valores mobiliarios, haja vista que lidam diretamente com o0s
investidores e se sujeitam aos deveres de prestacdo de informacdes a CVM.

Vale esclarecer, que essa qualidade atribuida aos participantes estd interligada a
elaboracdo de uma estratégica de regulacdo mais eficiente para o mercado de valores
mobiliarios, tanto para prevenir quanto para sancionar ilicitos praticados no mercado, o que
reduz os custos para o regulador. I1sso porque, quanto mais rigido for o controle nas etapas de
relacionamento com o investidor, menor é a chance de utilizacdo de um dos sistemas — por
exemplo, a bolsa de valores, para a préatica de condutas ilegais (CALABRO, 2010, p. 38;
HAENSEL, 2014, p. 10-40).

Outra maneira de visualizar todas essas afirmativas € por meio da figura abaixo, que
ilustra esse ambiente de fornecimento de informac6es ao regulador por parte dos participantes
quanto a sua propria atuacdo como também em relacdo aos atos praticados pelos investidores:

natureza, com a criagdao dos chamados "gatekeepers", sdo cada vez mais comuns na regulacdo de atividades de
mercado. Porém, com a mudanga das praticas e das estruturas de mercado, pode ser que surjam descompassos
entre a atuacdo operacional que, na origem, justificava o estabelecimento de uma obrigacdo de supervisdo para
um dado agente e tal obrigacdo. Em outras palavras, pode ser que aquele intermediario deixe de atuar como
antes atuava e, ainda assim, persistam as obrigacfes para ele estabelecidas na regulamentacéo. [...] 10. Ocorre,
porém, que um dos elementos definidores de bolsa, ndo apenas na regulamentagdo brasileira (onde ele se
encontra refletido no art. 5°, 11, da Instrugdo CVM n. 461/07), mas também no contexto internacional, é a
tradicional obrigatoriedade do uso de intermediarios na realizacdo de operagdes. Além disso, seja em razdo das
estruturas organizacionais adotadas pelas bolsas e pelos seus sistemas de custodia e liquidacdo, seja em razao
da regulamentacdo, o intermediario tem uma série de obrigacdes em relacdo aos clientes e as operacdes destes,
atuando também como verdadeiro fiscal em determinados pontos (controle de lavagem de dinheiro e mesmo
aspectos ligados a administra¢do de riscos)” (BRASIL, CVM, 2011c).
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Figura 11 — Desenho do controle da CVM sobre as informacg6es dos participantes e dos

investidores

DESENHO DO CONTROLE DA CVM SOBRE AS INFORMACOES DOS PARTICIPANTES E DOS INVESTIDORES

1 - CVM seleciona os interessados que pretendem exercer atividades no mercado de valores mobilidrios por meio de autorizacio prévia
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Fonte: Elaborada pela autora.

Como a figura sugere, ocorre dupla participacdo: os profissionais passam a auxiliar o
regulador tanto no controle dos atos praticados pelos clientes quanto no controle de suas
préprias atuacdes, haja vista os deveres de documentacdo dos negdcios juridicos celebrados
com os investidores e da rotina do compliance®® que devem observar.

A autorizacgdo prévia é, portanto, crucial para o mercado financeiro, para os investidores
e para o Estado, eis que serve também como um meio para a conexao das funcdes regulatorias
normativas, executivas e judicantes exercidas pela CVM para o cumprimento de seus mandatos
legais relacionados ao escopo de atuacdo dos 4 (quatro) participantes.

E de se observar que, apesar de a exigéncia de autorizagdo prévia advir de previsio

normativa da CVM, decorrente, portanto, do exercicio de funcdo regulatoria normativa, sua

38 O controle que os participantes do mercado de valores mobiliarios realizam dos negécios que celebram,
incluindo langcamentos detalhados das operacoes, é essencial para seu bom funcionamento e fiscalizacéo
eficiente de suas atividades, devendo ser registrados todos os atos que, direta ou indiretamente, afetem os
interesses ou representem movimentagdes dos recursos e valores dos investidores (BRASIL, CVM, 1978, p.
24). Juntamente com o0s documentos exigidos em virtude da acéo das regras de compliance, como 0s manuais e
relatérios anuais, o regulador procura manter sistema eficiente de monitoramento das atividades dos
participantes, tanto em relacdo a conduta que pratica perante o investidor quanto ao modo de sua organizagédo
interna das atividades.
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concessio consiste em ato publico de liberago abrangida pela fungio regulatéria executiva®®,

cujo instrumento € a autorizacgdo, registro, reconhecimento ou credenciamento, a depender do
participante. Ou seja, ao realizar a verificagdo dos requisitos do interessado, avaliando se esta
apto ou ndo ao exercicio da atividade mediante procedimento especificado na resolucéo de
cada um dos regulados, a CVM esta, na realidade, inserida na seara da funcdo regulatoria

executiva, exercendo atividades de supervisao.

5 CONCLUSAO

Ap0s o estudo realizado sobre a regulagdo do analista de valores mobiliérios, consultor
de valores mobiliérios, assessor de investimentos e do administrador de carteira de valores
mobiliarios, foi possivel confirmar a hipdtese segundo a qual a exigéncia de prévia autorizacao
pela CVM para o exercicio das atividades desses profissionais estd em conformidade com os
objetivos constitucionais postos para a regulacdo do mercado de valores mobiliarios, eis que
lidam com a poupanca dos investidores, aspecto que contribui tanto para o crescimento do
mercado de valores mobiliarios, quanto para a promocéo do equilibrado desenvolvimento do
Pais e para a manutencdo dos interesses da coletividade, assim como prevé o artigo que trata
do Sistema Financeiro Nacional na Constituicdo Federal.

Além de também ter sido confirmada a hipdtese em que se admitiu que a atuacédo
regulatéria da CVM estd em conformidade com o texto constitucional, apurou-se sua
congruéncia com outras normas do ordenamento juridico brasileiro — por exemplo, com a Lei
n. 6.385/1976 (BRASIL, 1976a), a Lei n. 4.595/1964 (BRASIL, 1964), as ResolucGes que
regem os participantes estudados, a Lei n. 13.874/2019 (BRASIL, 2019h), o Decreto n.
10.178/2019 (BRASIL, 2019h) e a Portaria CVM n. 104/2020 (BRASIL, CVM, 2020I). A
analise dessas normas possibilitou concluir que os entraves a entrada dos profissionais
analisados neste trabalho estdo dispostos em observancia aos niveis de risco da atividade
econdmica tratado pela Lei de Liberdade Econémica, o Decreto n. 10.178/2019 (BRASIL,
2019h) e a Portaria CVM n. 104/2020 (BRASIL/CVM, 2020I), que classificou as atividades

do analista e do consultor de valores mobiliarios em nivel de risco moderado e as do assessor

39 Na dinamica dos registros das companhias abertas das ofertas pUblicas de distribuicéo de valores mobiliarios,
existem autores brasileiros que consideram que esses registros sdo instrumentos normativos, porquanto s&o
instrucBes baixadas pela CVM que os instituem, estabelecendo as companhias deveres juridicos de prestacdo de
informacdes (disclosure) (DUBEAUX, 2009, p. 45). Na presente dissertacdo, em contraposicdo a esse
posicionamento, admite-se que a autorizagdo prévia é instrumento de regulacdo executiva, mesmo que sejam
exigidas em razdo de disposi¢do normativa, oriunda da funcéo regulatéria normativa.
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de investimentos e administrador de carteira de valores mobiliarios em nivel de risco alto.
Desse modo, como nenhuma das quatro atividades foram classificadas em nivel de risco leve,
irrelevante ou inexistente, elas ndo podem ser exercidas de forma totalmente desimpedida, o
que explica a necessidade de autorizacdo prévia para a liberacdo do exercicio de tais atividades.

A logica dessa sistematica foi no sentido de considerar o nivel de risco da atividade
econdmica, nos termos do Decreto n. 10.178 de 2019%%°, ou grau do “perigo” que 0 exercicio
da atividade profissional oferece, de forma que, quanto maior sua gravidade, mais rigido o
nivel de controle realizado pelo Estado para permitir seu regular exercicio no mercado. Tal fato
fornece amparo ainda maior a previsao constitucional que assegura a todos o livre exercicio de
qualquer atividade econémica, independentemente de autorizacdo de 6rgdos publicos, salvo
nos casos previstos em lei.

Cumpre ressaltar que a gradacdo dos riscos que podem decorrer do exercicio das
atividades profissionais foi observada para fundamentar a ordem de apresentacdo dos
participantes do mercado de valores mobiliarios selecionados neste trabalho. Nesse sentido,
considerou-se também que, quanto maior o nivel de proximidade que o profissional tem em
relagdo a conta do cliente, maiores serdo as chances de exercer influéncia sobre o processo de
tomada de decisdo do investidor e, consequentemente, maior a rigidez da regulacdo da CVM
sobre a atividade, 0 que segue a I6gica de Lucas 12: 48, b de que “a quem muito foi dado, muito
sera exigido; e a quem muito foi confiado, muito mais serd pedido” (BIBLIA..., 2021a).

Tal raciocinio levou a que o analista de valores mobiliarios fosse o primeiro a ser tratado
no trabalho, pois ele nem sequer tem contato préximo e individualizado com os investidores,
enquanto o consultor de valores mobiliarios, embora exerca influéncia significativa sobre o
processo de tomada de decis@o de investimento de seus clientes, ndo tem nenhum tipo de
facilidade de acesso as contas dos investidores, 0 que explica ter sido apresentado em segundo
lugar. Por sua vez, o assessor de investimentos exerce influéncia um pouco semelhante a do
consultor de valores mobiliarios, mas com proximidade a conta dos clientes que aquele ndo
tem, razdo pela qual foi apresentado em terceiro lugar. O administrador de carteira de valores
mobiliarios foi analisado em ultimo lugar porque recebe poderes para, em nome de seus
clientes, celebrar negocios juridicos. Como ele é o proprio tomador de decisfes e gestor da

conta do cliente, sua posicao ultrapassa os critérios de proximidade e influéncia e o submete a

360 Conforme explicado no capitulo 4, a aferigdo do nivel de risco da atividade econdmica deve considerar, no
minimo, a probabilidade de ocorréncia de eventos danosos e a extensdo, gravidade ou grau de irreparabilidade
do impacto causado a sociedade na hipdtese de ocorréncia do evento danoso (BRASIL, 2019h).
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um regime juridico de responsabilidade muito superior quando comparado com 0s outros trés
profissionais.

Concluiu-se, também, que a atuacdo regulatéria da CVM para se exigir autorizacdo
prévia para a liberacdo do exercicio de tais atividades se justifica, principalmente, em razéo
dos riscos que a inexisténcia desse controle pode trazer aos investidores e ao mercado
financeiro.

Nesse sentido, vale lembrar, que a atividade registraria ndo € o Unico meio de promover
0 bom e regular funcionamento do mercado e evitar as situacfes indesejadas pelos investidores
e pelo mercado. Para resguardar os interesses publicos do Estado, é necessario todo o aparato
da regulacdo (normativa, executiva e judicante), sendo imprescindivel a utilizacdo dos
instrumentos regulatdrios de forma conjunta.

Continuando, uma das finalidades do regulador com essa exigéncia € tentar evitar ou
minimizar os riscos de prejuizos que a atuacao desses profissionais pode promover para 0s
investidores ndo somente de valores mobilidrios, mas de todo o mercado financeiro. 1Isso
porque, antes da obtencdo da autorizacdo prévia, o interessado passa por um procedimento
especifico em que se analisa se ele estd ou ndo apto ao exercicio de tais atividades, o que
depende do preenchimento de requisitos minimos de idoneidade e de qualificacdo técnica,
como a comprovacdo de que tem a certificagdo do mercado admitida pela regulacdo da CVM.
Outro objetivo da CVM com essa atuagao € tentar manter o funcionamento regular do mercado,
conforme prevé a Lei n. 6.385 de 1976, dadas as extensas regras de conduta, organizacéo,
informacdo e documentacdo as quais se sujeitam os analistas de valores mobiliarios,
consultores de valores mobiliarios, assessores de investimentos e os administradores de carteira
de valores mobiliarios.

Assim, claro que os profissionais regulados se beneficiam com o controle prévio de
entrada no mercado de valores mobiliarios, pois passam a ter certa reserva de mercado
profissional ao receberem o b6nus da autorizacdo previa para ofertar servicos importantes a
sociedade brasileira e, com isso, ter a oportunidade de auxiliar o Estado brasileiro na busca
pelo desenvolvimento econémico do pais. Em contrapartida, os profissionais regulados
assumem o 6nus de atuar sob o poder de policia da CVM, sendo obrigados a recolher a taxa de
fiscalizacéo e atuar como gatekeepers, documentando e fiscalizando a propria atuagéo diaria e
a dos investidores com os quais se relacionam. Por meio dessa imposi¢édo de deveres, o Estado
brasileiro cria condi¢des de fiscalizar ndo somente os profissionais regulados, mas também os

demais agentes econdémicos que com eles celebram negécios.
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Além disso, concluiu-se que cada um dos participantes analisados exerce uma atividade
diferente no mercado de valores mobiliarios, atendendo a demandas especificas dos mais
diversos investidores, sendo de extrema relevancia o estimulo ao seu crescimento e a constante
supervisio pelo regulador. E essa pluralidade de atividades que permite aos analistas de valores
mobiliarios, consultores de valores mobiliérios, assessores de investimentos e administradores
de carteira de valores mobiliarios, juntos, aquecer o mercado de valores mobiliarios, estimular
0 bem-estar da sociedade e, consequentemente, contribuir para o desenvolvimento econdmico
do Pais.

Espera-se, assim, que guanto mais cres¢ca o nimero de profissionais e a qualidade da
prestacdo de seus servicos, mais expansdo tenha o mercado, a economia e a educacéo financeira
da sociedade brasileira, que se beneficia da boa atuacdo desses profissionais e da responsavel
influéncia sobre o processo de tomada de decisdo dos investidores. Essa ldgica, todavia,
pressupde que esse crescimento seja ordenado, sob pena de que a ma atuacdo de um anico
participante possa comprometer a confianca de todos os investidores, fazendo-os se afastarem
do mercado, em vez de se aproximarem dele, um risco para a reputacao e imagem do mercado
considerado relevante.

Com recorte bem delimitado, ndo foi possivel enfrentar aspectos envolvendo a tematica
estudada que foram localizados durante o desenvolvimento da pesquisa — por exemplo, as
nuances das escolas envolvidas com as teorias da regulacdo econdmica que buscam explicar a
razdes da necessidade de o Estado atuar em determinado segmento da economia. Abre-se
espaco para novas frentes para investigacdo cientifica a respeito da aplicacdo do Direito
Administrativo e a atuacdo regulatéria da CVM, em especial no que se refere a regulacdo
judicante, que abrange a responsabilizacdo administrativa decorrente da instauracdo de
processos administrativos sancionadores.

Podem ser analisados, também: os processos administrativos sancionadores instaurados
contra os profissionais e as pessoas que exercem as atividades econdmicas de forma irregular;
a posicdo da CVM em relacdo a sua atuacdo; os mecanismos que o ordenamento juridico
brasileiro pde a disposicdo do investidor para que possa reclamar da atuacdo desses
profissionais que exercem atividades irregulares; o bem juridico penal na tipificacdo do crime
de exercicio irregular dessas atividades econdmicas e 0 estudo comparado do assunto com
outros paises, como a Alemanha e os Estados Unidos da América, que aparentaram adotar
estratégia regulatdria similar a do regulador brasileiro para tentar administrar os riscos oriundos

do exercicio irregular de atividades econdmicas relevantes no pais.
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