BANCARIO E MERCADO FINANCEIRO E DE CAPITAIS

Processos administrativos sancionadores:
principais riscos e tendencias regulatorias
no Mercado de Capitais

O crescimento da sofisticagdo do mercado de capitais brasileiro, impulsionado pela expansao
de produtos financeiros, plataformas digitais, ativos estruturados e novos modelos de
investimento, vem sendo acompanhado por uma atuagao cada vez mais intensa da Comisséo
de Valores Mobilidrios (CVM).

Nesse contexto, os Processos Administrativos Sancionadores (PAS) permanecem como um
dos principais instrumentos de supervisdo e enforcement do regulador, exigindo atencao
constante de participantes do mercado, areas de compliance e administradores.

Nesta edig¢ao, apresentamos uma visao objetiva sobre o funcionamento dos PAS, as infragdes
mais recorrentes e os principais pontos de atencao para profissionais e instituicdes reguladas.

I O que é o Processo Administrativo Sancionador (PAS)?

Regulado principalmente pela Lei n® 6.385/1976 e pela Resolugao CVM n° 45/2021, o
Processo Administrativo Sancionador é o procedimento por meio do qual a CVM apura
eventuais infracdes a legislagdo e a regulamentagdo do mercado de valores mobiliarios,
assegurando aos acusados o exercicio do contraditério e da ampla defesa.

Podem ser investigados:

e Companhias abertas;

¢ Administradores e diretores;

e Gestores de recursos;

e Consultores de valores mobiliarios;

e Assessores de investimento;

e Corretoras e distribuidoras;

¢ Fundos de investimento;

* Pessoas fisicas ou juridicas sujeitas a regulagdo da CVM.




I Principais Etapas do PAS
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I Termo de compromisso
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Pareceres
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Além do julgamento pelo Colegiado, a legislacao prevé a possibilidade de celebragcao de Termo

de Compromisso, mecanismo consensual

determinadas obrigag¢des perante a CVM, sujeito a aprovacao da Autarquia.

por meio do qual o investigado assume

O Termo de Compromisso nao implica reconhecimento de culpa e sua celebragdo depende da
analise de conveniéncia e oportunidade pela CVM, considerando as circunstancias do caso

concreto.



Principais caracteristicas:
e solugao consensual do processo;
* nao exige confissao da infracao;
e sujeita a aprovagao da CVM,;
e pode envolver obrigagdes de fazer, ndo fazer ou contribuigdo pecuniaria;
e busca promover a eficiéncia regulatoria e a protegdo do mercado.

I Infragoes mais recorrentes nos PAS da CVM

A experiéncia regulatéria demonstra que determinadas condutas permanecem entre os
principais focos da atividade sancionadora da CVM.

Exercicio irregular de atividades reguladas
Atuacdo no mercado de valores mobiliarios sem o registro, autorizagdo ou credenciamento
exigidos pela regulamentacgao.

Exemplos recorrentes:
e prestagao de consultoria de valores mobiliarios sem registro;
» gestao profissional de recursos de terceiros sem autorizagao da CVM,;
e recomendacgdes de investimento realizadas por profissionais sem habilitagdo adequada.

Conflitos de Interesse
SituagGes em que interesses proprios ou de terceiros podem comprometer a imparcialidade
da atuacao profissional, sem divulgacdo adequada ou mecanismos eficazes de mitigacao.

Exemplos recorrentes:
e recomendacdes influenciadas por remuneragao ou beneficios recebidos de terceiros;
e distribuicao de produtos financeiramente mais vantajosos para a instituicao, mas nao
necessariamente para o cliente;
e auséncia de segregacao adequada entre areas com potenciais interesses conflitantes.

Descumprimento de Deveres Fiduciarios
Infragdes relacionadas aos deveres de diligéncia, lealdade, boa-fé e transparéncia perante
investidores.

Exemplos recorrentes:
» decisbes de investimento sem analise adequada dos riscos envolvidos;
e tratamento desigual entre investidores;
» falhas na prestacao de informacgdes relevantes aos cotistas ou investidores.



Gestao nao autorizada de carteiras
Ocorre quando o profissional ultrapassa os limites de sua atuagao regulada e passa a exercer,
na pratica, atividade privativa de gestor de recursos.

Exemplos recorrentes:
e administracao discricionaria de carteiras sem autorizagao;
e recebimento de procuragdes amplas para movimentagao de investimentos;
e tomada de decisdes de investimento em nome do cliente sem poderes regulatérios para
tanto.

Falhas Informacionais
Divulgacao incompleta, inadequada ou intempestiva de informacdes relevantes ao mercado e
aos investidores.

Exemplos recorrentes:
e omissdo de fatos relevantes;
e materiais publicitarios com informacdes potencialmente enganosas;
 divulgacgao de rentabilidades sem observéncia das regras regulatérias;
» falhas na prestacao periddica de informacgdes obrigatorias.

I Aspectos criticos para areas de compliance

A experiéncia dos processos sancionadores demonstra que estruturas de compliance efetivas
dependem da atuacgao integrada entre as areas de negdcios, juridico, riscos e controles
internos. Entre os principais pontos de atengao, destacam-se:

Governanga

Uma estrutura de governancga bem definida reduz riscos operacionais e regulatorios.
» definicao clara de papéis e responsabilidades;
e segregacao adequada de fungoes;
 alcadas de aprovacgao formalizadas;
e monitoramento continuo de riscos regulatorios.

Treinamento e cultura de compliance

A prevencgéao depende da disseminagao constante de conhecimento regulatorio.
e atualizagao periodica sobre normas da CVM e autorregulagao;
e capacitacao de assessores, gestores e equipes comerciais;
e treinamentos sobre conflitos de interesse, suitability e conduta profissional.



Suitability

A adequada identificagao do perfil do investidor continua sendo um dos principais focos de
supervisao.

e manutencao de cadastro atualizado;

e documentagao completa dos perfis de investidores;

e registro das recomendacdes realizadas;

e compatibilidade entre produto, perfil e objetivos do cliente.

Monitoramento Continuo

Controles preventivos contribuem para a identificagao tempestiva de desvios.
e comunicagoes eletronicas;
e materiais publicitarios e campanhas comerciais;
¢ relacionamento com clientes;
» atividades de agentes vinculados;
e operagdes com potencial conflito de interesse;
* registros e evidéncias das atividades supervisionadas.

I Supervisao e Processos da ANBIMA

Além da fiscalizagao exercida pela CVM, os participantes do mercado também estédo sujeitos
aos mecanismos de supervisdo da ANBIMA, entidade responsavel pela autorregulagcdo de
importantes segmentos do mercado de capitais. A combinagao entre supervisao estatal e
autorregulacao reforgca a necessidade de estruturas sélidas de governanga, controles internos
e cultura de compliance.

A atuagdo da ANBIMA tem se mostrado cada vez mais relevante, especialmente para
instituicdes participantes dos segmentos de distribuicdo de produtos de investimento, gestao
de recursos de terceiros, administragao fiduciaria e mercado de capitais.

Principais temas observados nos processos de supervisao da ANBIMA:
» falhas na aplicagao das regras de suitability;
e inadequacao de controles de compliance e supervisao;
e descumprimento de deveres de transparéncia e divulgagao de informagdoes;
» conflitos de interesse ndao devidamente gerenciados;
 inconsisténcias em materiais publicitarios e de divulgacgao;
o falhas nos processos de distribuicao de produtos de investimento.



Possiveis consequéncias

Dependendo da gravidade da conduta apurada, os procedimentos da ANBIMA podem resultar

em:
e determinagdes de adequagao de processos e controles;
» celebracao de termos de compromisso;
e adverténcias;
e multas previstas nos coédigos de autorregulagao;
 divulgagao publica das decisoes;
e sancodes aplicaveis no ambito da autorregulacao.

Ponto de Atengao

Embora possuam natureza distinta dos Processos Administrativos Sancionadores da CVM, os
procedimentos conduzidos pela ANBIMA podem gerar impactos reputacionais significativos e
evidenciar fragilidades de governanga, compliance e controles internos. Por isso, a
observancia das regras de autorregulagdo deve integrar a estratégia de gerenciamento de

riscos das instituicoes participantes.

I Tendéncias regulatérias

O fortalecimento da supervisdao da CVM acompanha transformagdes importantes no mercado

de capitais.

Entre os temas que vém demandando maior atengao do regulador destacam-se:

e produtos financeiros digitais;

» tokenizacgao de ativos;

e plataformas de investimento;

e prevencgao de conflitos de interesse;

e protecao do investidor de varejo;

e controles de governanga e compliance;

e uso de redes sociais por participantes do mercado;
e atuacgao de influenciadores financeiros;

e supervisao baseada em dados e tecnologia.

A tendéncia é de continuidade do fortalecimento das
medidas de supervisao e enforcement, especialmente
em mercados de rapida evolugao tecnologica.

L. FRONT RUNNING x INSIDER TRADING

L. Front Running

Ocorre quando alguém utiliza informacao
sabre uma ordem de compra ou venda ainda
nao executada para negociar previamente e
obter vantagem econdmica.

Exemplo: profissional toma conhecimento
de uma grande ordem de compra de agoes
de um cliente & adguire 08 MasmMos ativos
antes da exacugao da ordem,

o Insicer Trading

Ocorre quando alguém negocia valores
mobilidrios com base em informac¢ao
relevante ainda nao divulgada ao mercado.

Exemplo:  administrador compra acoes
zabendo antecipadamente e ]
companhia divulgara um fate relevante com
potencial de elevar a cotacao.




I Conclusao

Em um ambiente de crescente sofisticacdo financeira e intensificacdo da supervisao
regulatéria, a prevengao continua sendo o instrumento mais eficiente para mitigagao de
riscos. Governanga robusta, monitoramento continuo, treinamento adequado e cultura de
compliance sao fatores essenciais para reduzir a exposi¢ao a processos sancionadores e
preservar a reputacao institucional. Além da observancia das normas da CVM, participantes
do mercado devem acompanhar as exigéncias de autorregulagao aplicaveis, reforcando uma
atuacao alinhada as melhores praticas do mercado.

Andrea Sano Alencar
asano@efcan.com.br

Contato +55 11 3079-2180 efcan.com.br efcan@efcan.com.br



mailto:asano@efcan.com.br

	BANCÁRIO E MERCADO FINANCEIRO E DE CAPITAIS
	Processos administrativos sancionadores: principais riscos e tendências regulatórias no Mercado de Capitais
	O que é o Processo Administrativo Sancionador (PAS)?

	Principais Etapas do PAS
	O que influencia a penalidade?
	Penalidades:

	Termo de compromisso
	Além do julgamento pelo Colegiado, a legislação prevê a possibilidade de celebração de Termo de Compromisso, mecanismo consensual por meio do qual o investigado assume determinadas obrigações perante a CVM, sujeito à aprovação da Autarquia.
	O Termo de Compromisso não implica reconhecimento de culpa e sua celebração depende da análise de conveniência e oportunidade pela CVM, considerando as circunstâncias do caso concreto.
	Principais características:

	Infrações mais recorrentes nos PAS da CVM
	Exercício irregular de atividades reguladas
	Exemplos recorrentes:
	Conflitos de Interesse
	Exemplos recorrentes:
	Descumprimento de Deveres Fiduciários
	Exemplos recorrentes:
	Gestão não autorizada de carteiras
	Exemplos recorrentes:
	Falhas Informacionais
	Exemplos recorrentes:

	Aspectos críticos para áreas de compliance
	Governança
	Treinamento e cultura de compliance
	Suitability
	Monitoramento Contínuo

	Supervisão e Processos da ANBIMA
	Principais temas observados nos processos de supervisão da ANBIMA:
	Possíveis consequências
	Dependendo da gravidade da conduta apurada, os procedimentos da ANBIMA podem resultar em:
	Ponto de Atenção

	Tendências regulatórias
	Conclusão
	Andrea Sano Alencar
	asano@efcan.com.br

	Contato

