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1. SUMARIO EXECUTIVO

O atual arcabouco institucional e regulatério que disciplina a habilitagdo e a governanga interna das
atividades ligadas a servicos financeiros regulados pela Comissdo de Valores Mobiliarios foi construido
e evoluiu de forma organica. Desde os anos 1980, os normativos tratando de habilitacdo de atividades
financeiras foram elaborados sob uma légica bastante verticalizada. Essa verticalizagdo promoveu uma
visdo regulatéria individualizada e especifica de cada atividade, com medidas de governanca e
mitigacdo de conflitos sendo tratadas isoladamente, sem uma sistemdtica integrada para
compreender os arranjos de negdcios do conjunto de atividades financeiras sob controle comum. Esse
cenario, somado ao crescimento dos mercados financeiro e de capitais na ultima década, que trouxe
novos volumes, complexidades e estruturou novos arranjos e ecossistemas financeiros, gerou o
problema regulatdério ora analisado. ldentificaram-se, no regime de habilitacio de atividades,
potenciais lacunas nas regras de governanca interna de atividades reguladas, especialmente quanto
ao tratamento de conflitos de interesse na presta¢do de servigos financeiros. Trata-se de uma questdo
estrutural abordada por este estudo, dado que impacta diretamente o investidor, afetando a confianca

nos mercados e seu consequente desenvolvimento.

Em nosso arcabougo regulatdrio, ndao se desenvolveu uma defini¢ao transversal e centralizada, ainda
que respeitadas as particularidades de cada atividade, que sirva como parametro minimo para
identificacdo de conflitos no ambito das atividades reguladas. Adicionalmente, com a evolucdao
organica mencionada, diversos deveres e obriga¢des foram redigidos com linguagem prdpria da época
em que foram criados. Normativos de décadas anteriores adotaram uma abordagem prescritiva, com
descricao taxativa de deveres e medidas de governanga, enquanto normativos mais recentes adotaram
abordagens principiolégicas, baseadas em grandes principios com espago para maior subjetividade de
cada instituicdo. Ainda, no ambito de enforcement de regras, ndo se observou ampla discussdao com
padrdes de conduta minimo que ajudem a preencher os grandes principios fiducidrios imbuidos nas

instituicdes.

A andlise de ordenamentos juridicos internacionais, detalhada ao longo do estudo, revela que a Unido
Europeia, o Reino Unido e a Austrdlia convergiram, em linhas gerais, para um tratamento unificado

tanto da mitigacdo de conflitos de interesse quanto da habilitacdo de servigos financeiros. Nesses
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sistemas, foi construida uma sistematizagdo robusta, com obrigacdes de identificacdo, andlise,
monitoramento e estruturas de mitigacdo de conflitos dentro dos arranjos de negdcios, abrangendo
tanto atividades reguladas como nao reguladas sob controle comum. A definicdo minima de conflito
de interesse adotada pelo regulador britanico de conduta em mercados de capitais oferece, por
exemplo, um parametro, a nosso ver, eficaz para tratamento uniforme entre diferentes atividades. Os
dados levantados indicam que o crescimento da sofisticacdo e do volume dos mercados financeiro e
de capitais brasileiros exige maior alinhamento institucional e de governanga com sistemas financeiros

de ordenamentos ja desenvolvidos.

A proposta deste estudo, dividida entre medidas de curto e longo prazo, é apresentar apontamentos
técnicos para enderecar o problema regulatério estrutural identificado. No curto prazo, sem
necessidade de revisdo legislativa, propde-se a criagdao de uma sistematizagao centralizada e unificada
para o tratamento de conflitos de interesse, com obrigacdes claras de identificacdo, analise,
monitoramento e mitigacao de conflitos, de modo infralegal, dentro do escopo de atuacdo regulatdria
da CVM. Dentre as etapas indicadas para maior sistematiza¢do da atividade de conflitos de interesse,
a andlise deve abranger todo o grupo econdmico, incluindo atividades exercidas sob controle comum,
ainda que ndo reguladas, mas que possam gerar conflitos com atividades reguladas e eventuais
prejuizos ao investidor. A identificagdo deve utilizar como parametro uma definigdo minima de conflito
de interesse, contemplando hipdteses em que o interesse do cliente diverge do interesse da
instituicdo. As estruturas de mitigagdo propostas, detalhadas neste estudo, visam garantir a autonomia
operacional das atividades dentro de arranjos de negdcios que congregam combinacgdes
potencialmente conflitantes. Essa medida assegura que cada atividade funcione como unidade de
negdcio autbnoma, com obrigacdes e regramentos especificos. A légica de mitigacdo de conflitos de
interesse deve partir de uma fragmentacdo de medidas de segregacdo fisica para uma estrutura que
garanta a segregacao funcional de forma transversal. Como medida complementar, propde-se garantir
transparéncia informacional no relacionamento comercial com clientes quanto as estruturas

potencialmente conflitantes.

Para o longo prazo, com necessidade de ampla discussdo e revisdo legislativa, regulatdria e
operacional, propGe-se o desenvolvimento de uma nova légica de habilitagcdo de atividades reguladas

pela CVM. A unificacdo, sistematizacdo e automacgdo do modelo de habilitagdo poderdo garantir
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ganhos de eficiéncia e seguranca juridica aos participantes do mercado, além de fornecer métricas e

dados efetivos para a supervisao das atividades pela CVM.
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2. PROBLEMA REGULATORIO

A ANBIMA, com o objetivo de garantir a adequada prote¢do ao investidor e consequente
fortalecimento dos mercados financeiro e de capitais, elaborou o estudo técnico que analisa, de forma
sistémica, o atual regime de habilitacdo de Atividades Reguladas. Com uma analise técnica da (i) da
legislacdo e regulagdo vigentes; (ii) conceitos de analise econémica do Direito; (iii) benchmarks de
ordenamentos juridicos internacionais e (iv) dados quantitativos e qualitativos, elaboramos
apontamentos técnicas para enderecar discussdes de aprimoramentos para (a) mitigar o problema
estruturante de conflitos de interesse entre agentes de mercado e (b) repensar o regime de

habilitagdes de atividades financeiras reguladas pela CVM.

Com avaliacdo das principais atividades atualmente reguladas com base na legislacdo e regulacao
aplicaveis, e encontramos evidéncias que, com a evolucdo ndo sistemdtica da habilitacdo das
atividades ao longo de diversos anos, o regime atual acabou fomentando potenciais “lacunas”
normativas que permitem arranjos de atividades potencialmente prejudiciais ao desenvolvimento
sustentdvel do mercado. Tais lacunas, conforme sera demonstrado, permitem potenciais combinag¢oes
entre atividades que podem, potencialmente, estar imbuidas de conflitos de interesse que geram

prejuizos para o investidor e consequente desenvolvimento da industria financeira.

A partir da conceituagao de conflito de interesses na industria financeira, argumentamos que os
impactos negativos causados por tais arranjos sdo amplamente conhecidos na leitura classica da
analise econdmica do Direito e, por consequéncia, tem efeitos econGmicos e empiricos ja
comprovados, como a sele¢cdo adversa e do risco moral (moral hazard). O principal prejuizo do
problema regulatdrio ora apontado é reduzir o grau de confianca no mercado financeiro e de capitais,
e, consequentemente, prejudicar o desenvolvimento da industria como canal essencial de alocagdo de

recursos na econémica.

Com base no diagndstico decorrente do mapeamento e no referencial tedrico da analise econémica
do Direito, passamos a avaliar modelos-chave de ordenamentos juridicos com mercados de capitais

sofisticados que podem nos fornecer caminhos para a evolugdo de nosso sistema. A analise de

1 para melhor definigdo do termo em destaque, vide Subcapitulo 2.1 abaixo.
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benchmarks internacionais revelou que, em trés das quatro jurisdicdes estudadas - Unido Europeia
(UE), Reino Unido e Austrélia — verificou-se potenciais ganhos de eficiéncia e melhorias na estrutura
regulatdria associados a ado¢do de um modelo unificado e centralizado de habilitacdo de atividades
financeiras. Adicionalmente, a pesquisa indicou que tais jurisdicdes também possuiam comandos
normativos consolidados e transversais para o tratamento consistente de conflitos de interesse no

exercicio de atividades reguladas e da combinacdo dessas atividades.

Comprovamos, ainda, mediante andlise quantitativa e qualitativa de dados, que a evolugdo da
industria financeira brasileira demanda uma evolucdo na forma como tratamos o regime de habilitacao

de atividades financeiras.

Por fim, com todo o mapeamento e andlise realizada, apontamentos caminhos de aprimoramento em
governanca de curto e de longo prazo. As medidas de curto prazo envolvem o estabelecimento de um
comando regulatdrio baseado em uma abordagem principioldgica, transversal e consolidada para o
tratamento do conflito de interesses e segregacdo de atividades reguladas. No longo prazo, propoe-se
uma revisao legal, regulatdria e operacional visando a implementac¢do de um sistema de habilitacdo

de servicos e atividades financeiras centralizado e consistente.
2.1. Contexto das discussoes do Problema Regulatorio

Os mercados financeiro e de capitais brasileiro tém testemunhado, nos ultimos anos, uma profunda
evolucdo. Impulsionada pelo aumento significativo do nimero? de participantes da inddstria e da
diversidade dos respectivos segmentos de atuagdo, essa evolugdo demandou um olhar atento dos
orgdos reguladores as novas praticas e dindmicas estabelecidas entre os seus participantes, e a
moderniza¢do do arcabouco regulatério aplicavel as atividades inseridas nesses mercados. A crescente
e positiva integracdo e verticalizacdo dos mercados garantiu ganhos de eficiéncia que sdo de extrema
relevancia para a industria. Contudo, com o crescimento, novos desafios frente a sistematizacdo do

tratamento de conflitos de interesse ocasionado por essa nova dinamica de mercado.

2 Conforme sera detalhado no Capitulo 5 — “Crescimento Quantitativo e Qualitativo dos Mercados Financeiro e de Capitais
Brasileiro”.



¢

Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais A N B I M A

Nesse sentido, desde a sua criacdo por meio da Lei n? 6.385, de 7 de dezembro de 1976 (“Lei
6.385/76”), a Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”) regula o exercicio das atividades de diversos
prestadores de servigos nos mercados financeiro e de capitais, tendo desenvolvido nos ultimos anos
atualizacdes e melhorias significativas na governanca dessas atividades, em linha com a referida
evolugao dos mercados, e com a modernizagao do arcabougo regulatério sob a sua competéncia. As
atividades exercidas por prestadores de servigos escopo desse estudo técnico sdo denominadas aqui

de “Atividades Reguladas”, sendo elas as destacadas na “Tabela A — Escopo de Mapeamento” abaixo.

TABELA A — ESCOPO DE MAPEAMENTO E AGENTES REGULADOS

Atividades Reguladas Agente Regulado Resolugdao CVM aplicavel

Agente Fiduciario Agente Fiduciario Resolugcdo n2 17, de 9 de fevereiro de

20213 (“Resolugdo CVM 17/21")

Consultoria de Valores | Consultor de Valores Mobilidrios |Resolucdo n2 19, de 25 de fevereiro de

Mobiliarios 2021* (“Resolugdo CVM 19/21”)

Andlise de Valores Analista de Valores Mobilidrios ou |Resolucdo n? 20, de 25 de fevereiro de

Mobiliarios Analista 2021° (“Resolugdo CVM 20/21")
Administrador de Resolugdo n? 21, de 25 de fevereiro de
Carteiras de Valores 20216 (“Resolugdo CVM 21/21”)

Gestor de Recursos ou Gestor
Mobilidrios, categoria
Resolugdao n2 175, de 23 de dezembro|
“Gestor de Recursos”
de 20227 (“Resolugdo CVM 175/22”)

3 Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol017.html Acesso em: 10.07.2025.
4 Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol019.html Acesso em: 10.07.2025.
5Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol020.html Acesso em: 10.07.2025.
6 Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol021.html Acesso em: 10.07.2025.

7 Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol175.html Acesso em: 10.07.2025.
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https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol020.html
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Administrador de
Carteiras de Valores
Mobiliarios, categoria
“Administrador

Fiduciario”

Administrador Fiduciario

Resolugdo CVM 21/21

Resolugdo CVM 175/22

Custddia de Valores

Mobiliarios

Custodiante

Resolucdo n? 32, de 19 de maio de

20218 (“Resolugdo CVM 32/21")

Escrituracdo de Valores

Mobiliarios

Escriturador de Valores Mobiliarios

ou Escriturador

Resolucdo n? 33, de 19 de maio de

2021° (“Resolugdo CVM 33/21”)

Intermediacao de
operagoes com valores
mobilidrios
(“Intermediagdo /

Distribuicdo”)

Intermediario

Resolugcao n? 35, de 26 de maio de

20219 (“Resolugdo CVM 35/21”)

Securitizagao

Securitizadora

Resolugdo n? 60, de 23 de dezembro

de 20211  (“Resolugdo CVM

60/2021")

Coordenagao de

Ofertas Publicas

Coordenador de Ofertas Publicas ou

Coordenador

Resolugao n2 161, de 13 de julho de
2022%2 (“Resolugdo CVM 161/2022”)

8 Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol032.html Acesso em: 10.07.2025.

9 Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol033.html Acesso em: 10.07.2025.

10 Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol035.html Acesso em: 10.07.2025.

11 Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol060.html Acesso em: 10.07.2025.

12 Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol161.html Acesso em: 10.07.2025.
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Resolucdo n? 160, de 13 de julho de
202213 (“Resolugdo CVM 160/2022”)

Assessoria de Assessor de Investimentos ou Resolugdo CVM n? 178, de 14 de
Investimentos Assessor fevereiro de 2023 (“Resolu¢do CVM
178/23")

O avango dessas atividades, conforme a prdpria dindmica e crescimento dos mercados financeiro e de
capitais, ocorreu de forma direcionada e reativa as necessidades de cada atividade, resultando em

uma produgdo regulatdria que pode ser descrita como “organica”.

Conforme elucidado pela Tabela B — "Evolugdo Normativa", constante no Capitulo 8 — Anexos, o
arcabouco regulatério do mercado de capitais brasileiro foi construido de forma incremental ao longo
de mais de quatro décadas, com a primeira norma relevante para este Estudo, a da atividade de Agente
Fiduciario, tendo sido editada ainda em 1983 (Instru¢dao CVM n2 28). Cada atividade foi sendo regulada
de forma reativa e verticalizada, ou seja, em resposta as necessidades especificas de seu tempo e de

forma isolada das demais.

Nesse contexto, a recente edi¢cdao de novas Resolugdes pela CVM a partir de 2021, embora represente
um avanco formal e tenha apresentado mudangas materiais pontuais importantes, deve ser analisada
com atencdo. Essa movimentacdo é fruto de um amplo projeto da Autarquia, em atendimento ao
Decreto n? 10.139/19, que visou a revisdo e consolida¢do de todo o seu acervo normativo. O objetivo
principal foi o de simplificar o arcabouco regulatério, revogando normas em desuso e convertendo as
antigas "Instru¢des CVM" para o novo formato de "Resolugdes CVM". Contudo, este processo de
consolidagdo foi, em grande medida, uma reorganiza¢ao formal e ndo necessariamente uma reforma

estrutural substantiva e integrada no conteudo das regras.

13 Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol160.html Acesso em: 10.07.2025.

14 Disponivel em: Acesso em: 25.08.2025.
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Diversas das novas Resolugdes sdo, em esséncia, uma atualizacdo do formato de Instru¢des que ndo
eram revisitadas ha anos, como nos casos das atividades de Administracdo de Carteiras (a Resolucdo
CVM 21/21 sucedeu a Instrugdo CVM 558/15), Consultoria de Valores Mobilidrios (a Resolu¢do CVM
19/21 sucedeu a Instrugdo CVM 592/17), e Custddia e Escrituracdo (as Resolugdes CVM 32/21 e 33/21
sucederam as Instru¢cdes CVM 542/13 e 543/13, respectivamente). Assim, embora a estrutura formal
seja moderna, a ldgica material fragmentada e verticalizada, construida ao longo de décadas, foi em
grande parte preservada, o que ajuda a explicar as lacunas e assimetrias regulatérias que serdo
detalhadas neste Estudo. Contudo, o esfor¢co da CVM nao se limitou a essa reorganizagao de seus atos
normativos. A Autarquia também modernizou de forma substantiva o arcabouco regulatdrio, ao editar
novas e importantes Resolugdes que geraram impactos positivos e transversais para o mercado.
Quatro exemplos recentes ilustram essa modernizagdo. O primeiro deles é a publicacdo do marco
regulatério sobre as companhias securitizadoras registradas junto a CVM, por meio da edicdo da
Resolugdao CVM n? 60, em 23 de dezembro de 2021, fortalecendo a participagdo do mercado de
capitais no financiamento do crédito nacional. Pouco tempo depois, em 13 de julho de 2022, a CVM
publicou o novo regime aplicavel as ofertas publicas de valores mobiliarios (“Ofertas Publicas”), por
meio da edicdo das Resolugdes CVM 160/22 e 161/22, cujo objetivo foi o de proporcionar maior
previsibilidade, agilidade e seguranca juridica para as ofertas publicas, dado o crescente papel do
mercado de capitais para o Pais. A Resolu¢cdo CVM n2 161, em particular, criou o regime de registro de
coordenadores de ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios, possibilitando, inclusive, que

entidades que ndo sejam instituigdes financeiras se registrem como coordenadores.

Em 23 de dezembro de 2022, a CVM publicou a Resolugdo CVM 175/22, cuja edicdo representou um
importante marco regulatério para a industria de fundos de investimento no Brasil, tendo promovido
uma extensa modernizag¢ao e, ao mesmo tempo, consolidacao das normas que compunham o entao
arcabouco regulatério aplicavel as diferentes categorias de fundos. Nesta oportunidade, a CVM
eliminou boa parte das assimetrias existentes entre as diversas Instru¢cdes CVM aplicaveis as diferentes
categorias de fundos de investimento por ela regulados por meio do estabelecimento de uma “parte

|II

geral” da referida Resolugdo CVM 175/22, que estabelece regras gerais aplicaveis indistintamente a
todas as categorias de fundos, e estabelecendo em “Anexos Normativos” as regras especificas de cada

categoria.
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Por ultimo, em 14 de fevereiro de 2023, deu-se a publicacdo das Resolugcdes CVM 178 e 179. A
Resolugdo CVM 178/23 representou um novo marco regulatério para a atividade de assessoria de
investimento, tendo possibilitado, entre outras inovagbes, que as sociedades de assessores de
investimento tenham sécios de qualquer natureza e sejam inseridas em grupos econémicos, com
sociedades atuantes em outros segmentos e negdcios. A Resolucdo CVM 179/23, por sua vez,
introduziu importantes inovagcdes sobre o regime de transparéncia das praticas remuneratérias no
segmento de intermediacdo de valores mobilidrios, passando a exigir a divulgacdo de informacodes
qualitativas e quantitativas sobre as diferentes formas e arranjos remuneratdrios praticados pelos
intermedidrios aos seus investidores, bem como em relacdo a potenciais conflitos de interesses

oriundos do recebimento de tal remuneragao.

Essas mudangas no regime regulatério, em um contexto de continua evolugdo dos mercados,
catalisaram, conforme relatado no inicio, o surgimento de novos arranjos de negdcios, nos quais
coexistem, sob uma mesma entidade ou grupo econémico, o desempenho simultaneo e autbnomo®
de diversas Atividades Reguladas (conforme definidas adiante), como a gestdo de recursos de

terceiros, coordenagdo de Ofertas Publicas e securitizacdo.

Ainda, essas Atividades Reguladas passaram a conviver com outras que, embora ndo sejam reguladas
pela CVM, ainda podem se inserir no mercado de capitais (“Atividades Ndao Reguladas”), como aquelas
reconhecidamente desempenhadas por segmentos de bancos de investimento (investment banking),
envolvendo a assessoria financeira para operacdes de fusdes e aquisicbes, e para a originacao de
titulos de divida visando a capta¢do de recursos no mercado de capitais, consultorias de crédito, entre
outras. Apesar dos inegaveis avangos proporcionados, a evolugdo normativa ndo ocorreu de maneira
inteiramente sincronizada com a crescente complexidade dos potenciais conflitos de interesses que
podem emergir a partir desses novos arranjos. Isso porque ha Atividades Reguladas cujas respectivas
normas ndao acompanharam ou foram objeto da referida evolucao, tais como, exemplificativamente,
aquelas desempenhadas pelos consultores de valores mobilidrios e pelos administradores de carteiras

de valores mobiliarios (i.e., administradores fiducidrios e gestores de recursos de terceiros), conforme

15 Como unidades de negdcio distintas entre si.
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reguladas pela Resolucdo CVM 19/21 e pela Resolugdo CVM 21/21 (conforme definidas adiante),

respectivamente.

Ainda, observa-se um tratamento ndo uniforme entre as normas aplicaveis as Atividades Reguladas
(inclusive entre aquelas citadas acima como exemplos da recente modernizagdo normativa) em
relacdo a determinados deveres, permissdes e vedacdes que devem ser observados pelos agentes
regulados, especialmente no que se refere as seguintes matérias de maior interesse para este estudo?®

(aqui definidas em conjunto como “Matérias-Alvo”):

(i) tratamentos de situacBes de conflito de interesses, assim entendidos como as permissoes,

vedacdes e/ou condi¢Bes no que se refere a atuacdo dos agentes regulados diante de situacdes

de potencial ou efetivo conflito de interesses, inclusive a variagdo dos tratamentos em fungao
do tipo de investidor envolvido (“Tratamento de Conflitos de Interesses”)'’;

(ii) medidas para segregacdo de Atividades Reguladas e N&do Reguladas (“Medidas para
Segregacdo de Atividades”); e

(iii) regime de transparéncia informacional, estritamente no que se refere a divulgacdo de
informacGes sobre situacGes de potencial ou efetivo conflito de interesses, em maior ou menor
grau, inclusive em relagdo as formas e arranjos remuneratorios relacionados a essas situacdes

(“Transparéncia Informacional”)*8,

Conforme serd detalhado neste estudo, a regulamentag¢do adota uma abordagem ora principioldgica,
ora prescritiva em relacdo as Matérias-Alvo, gerando incerteza e potencial para arbitragem regulatéria

pelos participantes®®.

16 Conforme sera abordado no Capitulo 3 deste estudo.

17 Notadamente os Investidores Qualificados ou Profissionais, conforme definidos, respectivamente, pelos arts. 12 e 11 da
Resolugdo CVM n2 30, de 11 de maio de 2021, conforme alterada, bem como os “Investidores em Geral”, assim entendidos
como aqueles que ndo atendem aos requisitos para tratamento como Qualificados ou Profissionais.

18 Embora as medidas para Segregacdo de Atividades e Transparéncia Informacional possam servir como mitigadores para
Tratamentos de Conflitos de Interesses, o estudo considera esta separagdo para facilitar a compreensdo do Problema
Regulatério definido adiante.

19 Um exemplo é o préprio tratamento do tema “Segregacdo de Atividades” aplicdvel as Securitizadoras e aos Coordenadores

de Ofertas Publicas versus aquele aplicavel aos Consultores de Valores Mobilidrios e administradores de carteiras de valores
mobilidrios. Conforme se observa da Resolu¢do CVM 60/21 (artigo 23) e da Resolugdo CVM 161/22 (art. 19), a norma adotou
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A evolucdo normativa, apesar de ter sustentado a constante sofisticacdo da industria financeira
brasileira, agora encontra limites institucionais e de mercado préprios que geram oportunidades de
revisao (inclusive estrutural) do arcaboucgo regulatério aplicdvel as Atividades Reguladas, tema central

deste estudo.

Dada a ampla necessidade de discussdao e debate com a sociedade acerca de amplas reformas,
contribuimos com o presente estudo para (i) fornecer solu¢es que podem ser endere¢adas no ambito
regulatorio, sem necessidade de revisdo legislativa, denominadas de “curto prazo” e visando
enderecar os problemas estruturais imediatos e (ii) oferecer um potencial caminho para discussdo
técnica de longo prazo, com revisdo legislativa e necessidade de amplo debate com a sociedade,

visando reformar a ldgica do sistema de habilitacdes.

2.2. Identificacdo do Problema Regulatério

O contexto apresentado na se¢do anterior demonstra que o arcabougo regulatério do mercado de
capitais brasileiro, estruturado em um modelo de habilitacdes verticais e nao uniformes ou
integrados?® para cada Atividade Regulada, tornou-se desalinhado com a realidade de um mercado

horizontalmente interconectado?!. Essa auséncia de sistematizagdo de nosso regime de habilitacdes

um tratamento mais principioldgico ao determinar que as atividades de Securitizacdo e aquelas de Intermediagdo /
Distribuicdo, respectivamente, devem ser segregadas das demais atividades prestadas pelo grupo econémico “com as quais
haja potencial conflito de interesses” (inclusive segregacdo fisica, no caso da Resolu¢do CVM 161/22). Por outro lado, a
Resolugdo CVM 19/21 e a Resolugdo CVM 21/21 adotam um tratamento prescritivo, estabelecendo que as referidas
atividades de consultoria e de administragdo de carteiras de valores mobilidrios, respectivamente, devem ser segregadas das
demais atividades exercidas pela pessoa juridica, inclusive por meio da adogdo de segregacdo fisica entre tais atividades e (a)
as Atividades Reguladas de Intermediacdo e de Distribuicdo, em relagdo a administragdo de carteiras de valores mobilidrios,
e (b) em relagdo a consultoria de valores mobiliarios, as Atividades Reguladas de Gestdo de Recursos, Intermediagdo,
Distribuicdo e, indo além, outras (Reguladas ou Ndo Reguladas) que envolvam a “estruturagdo e origina¢éo de valores
mobilidrios ou produtos que sejam objeto de orientagdo, recomendagio e aconselhamento pelo consultor de valores
mobilidrios”.

20 Modelo, este, que estabelece um regramento préprio para a habilitacdo e desempenho de cada Atividade Regulada (cada
qual, uma vertical), sem uniformidade nas regras aplicaveis a temas comuns (ex. Matérias-Alvo), tal como se cada Atividade
Regulada operasse de forma isolada ou com um grau de integragao limitado com outras Atividades Reguladas.

21 Em outras palavras, um mercado em que uma Unica entidade ou grupo econdmico desempenha, simultaneamente,
multiplas Atividades Reguladas (por vezes, incluindo Atividades Ndo Reguladas) que podem ser interconectadas entre si,
proporcionando ndo somente uma sofisticagdo na prestagdo dos respectivos servigos financeiros a elas associados, mas o
surgimento de complexos conflitos de interesses entre elas, cujo(s) tratamento(s) previsto(s) no regramento préprio de cada
Atividade Regulada pode(m) ser insuficiente(s) para lidar com tal complexidade.
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regulatdrias acabou trazendo reflexos, como mencionado anteriormente, no tratamento de conflitos

de interesse, um dos aspectos centrais enderecados para fins de habilitacdo de atividades.

A modernizagao pontual de normas aplicaveis a determinadas Atividades Reguladas, embora benéfica
para seus respectivos agentes e o mercado de capitais como um todo, ndo enderegou de forma
sistémica as novas dindamicas e potenciais conflitos que surgem do desempenho simultaneo de
multiplas atividades por uma mesma entidade ou grupo econémico, criando-se um descompasso no
que se refere a abordagem (principioldgica ou prescritiva) e ao tratamento conferido entre as normas

aplicaveis as Atividades Reguladas.

Esse descompasso dificulta, portanto, a identificacdo e a compreensdao — tanto pelos seus agentes,
como pelos seus investidores — de todas as situagGes de conflitos de interesses que surgem quando
multiplas Atividades Reguladas e Ndao Reguladas sdao prestadas por uma mesma entidade ou grupo
econdmico, atuando em diferentes lados de uma mesma transac¢do (buy-side e sell-side), e por vezes
ao mesmo cliente. Ainda, a entidade ou grupo econémico que desempenha essas multiplas atividades
detém uma vantagem informacional em relacdo a outros participantes dos mercados financeiro e de
capitais. Em um mercado com imperfei¢des (inclusive quanto ao tratamento das Matérias-Alvo pelo
seu arcabouco regulatério), essa assimetria de informacdes agrava os riscos de selecdo adversa e risco
moral (moral hazard)??, podendo consequentemente favorecer a exploracdo de conflitos de interesse
por esses agentes?3. Os mercados financeiro e de capitais tém a funcdo essencial de garantir a alocagdo
eficiente de recursos em uma economia, garantindo a intermediacdo entre poupadores e tomadores,
e promovendo o desenvolvimento econémico e social de um pais. Um impedimento relevante para o
cumprimento dessa fun¢do econ6mica é justamente a existéncia de eventuais assimetrias

informacionais?*.

22 INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMMISSIONS (I0SCO). Emerging Markets Committee. Guidelines for the
Regulation of Conflicts of Interest Facing Market Intermediaries: Final Report. Madrid: IOSCO, nov. 2010. p. 9. Disponivel em:
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD342.pdf. Acesso em: 04.11.2025.

23 INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMMISSIONS (I0SCO). Emerging Markets Committee. Guidelines for the
Regulation of Conflicts of Interest Facing Market Intermediaries: Final Report. Madrid: I0SCO, nov. 2010. p. 3. Disponivel em:
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD342.pdf. Acesso em: 04.11.2025.

24 CROCKETT, Andrew. HARRIS, Trevor. MISHKIN, Frederic S., WHITE, Eugene N., 2003. p. 2-4.
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A partir das causas destacadas acima, define-se o “Problema Regulatério” para fins deste estudo como
a insuficiéncia do atual arcabouco regulatério centrado em um modelo de habilitagdes verticais e ndo
uniformes ou integradas, frente a realidade de um mercado horizontalmente interconectado, em que
uma entidade ou grupo econdmico desempenha simultaneamente Atividades Reguladas e Nao
Reguladas, dificultando a identificagdo e tratamento de conflitos de interesse (por vezes complexos)
dai decorrentes, e gerando uma acentuada assimetria informacional — que, por sua vez, agrava os
riscos de selecdo adversa e risco moral, comprometendo a protecao ao investidor e o desenvolvimento

eficiente do mercado.

Para tanto, se faz necessario garantir ferramental tedrico que permita melhores apontamentos
técnicos para o Problema Regulatdrio ora apresentado. Considerando a existéncia de um regime
juridico de habilitagdes de Atividades Reguladas com certas lacunas naturais de seu desenvolvimento
organico, passaremos a discutir sob o prisma do conflito de interesses os potenciais efeitos negativos
para o sistema financeiro e desenvolvimento econdmico, considerando, ainda as duas principais
ramificacBes desse problema — selecdo adversa e risco moral®. Com base em tais ferramentais
conseguiremos diagnosticar, além de questGes meramente semanticas, os impactos objetivos da atual

arquitetura regulatéria com o ferramental que a andlise econ6mica do Direito nos permite.

As sec¢Oes seguintes detalham como essas ramificagdes do problema afetam a eficiéncia alocativa do

sistema financeiro e a protecdo ao investidor.
2.3. Andlise econémica do Direito
2.3.1. Conflitos de interesse

Considerando o Problema Regulatério apresentado, o atual regime regulatdrio de habilitacdo de
Atividades Reguladas deve passar por aprimoramentos para garantir a adequada prote¢do do

investidor e o desenvolvimento do mercado por dificultar, pelas razdes mencionadas acima, a

25 CROCKETT, Andrew. HARRIS, Trevor. MISHKIN, Frederic S., WHITE, Eugene N. Conflicts of Interest in the Financial Services
Industry: What Should We Do About Them? Geneva Reports on the World Economy. 2003. International Center for Monetary
and Banking Studies. p. 2. Disponivel em: https://cepr.org/system/files/publication-files/70173-
geneva_5_conflicts_of_interests_in_the_financial_services_industry_what_should_we_do_about_them_.pdf
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identificagcdo e o tratamento adequado de potenciais conflitos de interesse inerentes ao desempenho

simultaneo de multiplas Atividades Reguladas e Ndo Reguladas.

A andlise do Problema Regulatério demanda o estabelecimento de uma definicio de conflito de
interesses, a qual suportara o objeto deste estudo, com o objetivo de evitar discussGes meramente

semanticas.

Para fins deste estudo, considera-se que conflitos de interesse surgem quando os interesses de
determinadas empresas e investidores sdo perseguidos em detrimento dos interesses de outras
empresas e investidores?®. Em linhas gerais, quando ocorre um desalinhamento entre interesses das
partes envolvidas em determinada transacdo. Tais situacGes que ocasionam conflitos de interesses
podem emergir de relagGes entre a entidade ou grupo e o cliente, entre diferentes grupos de clientes,
e dentro do préprio grupo, entre diferentes departamentos ou unidades de negdcio (conflito

intragrupo).

Os conflitos de interesse sdo normalmente associados a imperfeicdes dos mercados financeiros e de
capitais e a assimetria de informagdes?’. Conforme amplamente discutido na literatura classica, o bom
funcionamento da industria financeira pressupée um nivelamento informacional basico entre as
partes envolvidas em transagbes financeiras. A ocorréncia de conflitos de interesses pode
comprometer a capacidade do sistema financeiro em promover a alocacdo eficiente de recursos na
economia, na medida em que tende a aumentar a assimetria informacional e inviabilizar
oportunidades de investimento. As combinacbes entre diversos tipos de atividades nos mercados
financeiro e de capitais sdo especialmente suscetiveis a apresentar conflitos de interesse, por conta
dos multiplos interesses constituidos sobre uma Unica entidade ou grupo econémico. Esses arranjos
buscam beneficiar-se das sinergias e economias de escopo ao prestar simultaneamente diversas

Atividades Reguladas na mesma macroestrutura.

De outro lado, existem barreiras significativas para que os investidores possam coletar informacdées

por conta prépria e atenuar a assimetria informacional no mercado. Notadamente, cita-se o “problema

26 INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMMISSIONS (10SCO), 2010, p. 9.

27 INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMMISSIONS (10SCO), 2010, p. 9.
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do free-rider”, em que pessoas que ndo coletaram as informagdes podem tirar proveito de tais
informacdes, sem arcar com os custos envolvidos. Adicionalmente, o custo de producdo da informacao

¢ consideravelmente alto para os investidores, considerando as dificuldades de coordenag&o.?®

Avaliamos que um dos objetivos centrais da regulagdo financeira é justamente prevenir as situagdes
de conflitos de interesse e atenuar a assimetria informacional prejudicial ao mercado.?® A gestdo dos
conflitos de interesse e o consequente fortalecimento da “confianga” nos mercados financeiro e de
capitais sdo fundamentais para seu desenvolvimento®. Nesse sentido, é um aspecto central do
arcabouco regulatdrio identificar e conferir um tratamento uniforme para mitigacdo de conflitos de

interesse inerentes as Atividades Reguladas que possam afetar o desenvolvimento da industria.

O conflito de interesses, de forma objetiva, pode afetar o funcionamento dos mercados financeiros e
de capitais, uma vez que pode comprometer eficiéncia das transacdes em decorréncia do
desalinhamento de interesses em um contexto de assimetria informacional. Notadamente, a
assimetria informacional tem como consequéncias centrais (i) a sele¢do adversa e (ii) o risco moral
(moral hazard). A selegdo adversa, conforme sera explicitado na subse¢do 2.3.2 abaixo versa sobre a
assimetria informacional entre as partes envolvidas em uma transagdo, levando a potenciais decisdes
gue podem prejudicar a parte menos informada. Ja o problema de risco moral, ainda na questdo de
assimetrias informacionais, conforme detalhado na subsecdo 2.3.3 abaixo, versa sobre o cendrio em
gue uma parte pode estar inclinada a assumir maiores riscos pois ndo precisara assumir parte ou a

totalidade dos custos envolvidos caso os riscos sejam concretizados.
2.3.2. Selegdao Adversa

A selecdo adversa consiste no fendbmeno em que o processo de selecdo de um produto ou servico

ocorre de forma ineficiente no mercado, em decorréncia da assimetria de informacdo entre os

28 CROCKETT, Andrew et. al. Geneva Reports on the World Economy 5. “Conflicts of interest in the Financial Services
Industry: What should we do about them?”. International Center for Monetary and Banking Studies. p. 4.

29 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariddna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de capitais: regime juridico.
Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019. p. 51.

30 AKERLOF, George A. The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism. The Quarterly Journal of
Economics. Volume 84. Agosto, 1970. Disponivel em: https://www.sfu.ca/~wainwrig/Econ400/akerlof.pdf
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ofertantes e demandantes. A assimetria informacional entre os agentes econémicos pode fazer com
gue diversas transacdes deixem de ocorrer, ou ocorram em condi¢cdes de qualidade e quantidade

inferiores ao que seria socialmente desejado.

Estudos classicos como AKERLOF?! apontam como, em situa¢des de informagdo assimétrica, a
eficiéncia de mercado é comprometida, mediante a selecdo adversa de produtos. Nesse sentido,
contratos financeiros sdo considerados um dos principais exemplos de sele¢do adversa3?. Um dos
principais riscos associados é a perda da confianca do investidor, o que pode levar a sua retirada do

mercado, fendmeno conhecido na literatura como “custos de desonestidade”.

No contexto do Problema Regulatério, a selecdo adversa manifesta-se como consequéncia direta da
assimetria informacional entre a entidade e o investidor. Isto ocorre antes da transa¢do, quando o
investidor precisa tomar uma decisdo quanto a alocacdo de seus recursos (e.g., investimento em um
certificado de recebivel imobilidrio (CRI) recomendado por um Consultor de Valores Mobiliarios, e

emitido por Securitizadora, ambos do mesmo grupo econémico).

Em um mercado horizontalmente interconectado, a entidade ou grupo econémico detém um
conhecimento profundo ndo apenas sobre as caracteristicas de um produto ou servico, mas também
sobre como ele se encaixa em sua prépria estratégia e plano de negdcios. O investidor, por outro lado,
possui uma visao limitada. Diante de uma "prateleira de produtos e servicos" oferecida pelo grupo, ele
tem dificuldade em distinguir entre uma recomendagdo genuinamente alinhada ao seu melhor
interesse e uma que seja voltada aos interesses do conglomerado (e.g., seja pelo potencial de geracdo
de maior receita, pela distribuicdo de um produto "da casa" com performance aquém do esperado, ou
venda de um ativo que o prdprio grupo tem interesse em se desfazer em beneficio de sua carteira

proprietaria).

As lacunas regulatdrias existentes no atual modelo de habilitagGes verticais agravam este problema. A
falta de uniformidade nas regras para o Tratamento de Conflitos de Interesses e, em especial,

transparéncia informacional e de conflitos entre as normas aplicdveis as Atividades Reguladas impede

31 AKERLOF, 1970.

32 CROCKETT, Andrew. HARRIS, Trevor. MISHKIN, Frederic S., WHITE, Eugene N., 2003. p. 3-4.
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gue o investidor tenha uma visdo clara e comparavel dos incentivos por tras de cada oferta. Diante de
um ambiente onde a qualidade da informacdo é desigual, ele pode ser induzido a fazer uma escolha,
correndo o risco de selecionar produtos ou servicos que parecem adequados, mas que, na realidade,

sdo desvantajosos ou desalinhados aos seus interesses.

Por outro lado, observa-se que a entidade ou grupo econémico também é impactado negativamente
pela auséncia de um regramento uniforme quanto as Matérias-Alvo. Essas lacunas impdem ao agente
bem-intencionado o Onus de arbitrar qual seria o padrdo de conduta adequado para corrigir a
assimetria informacional em um ambiente de regras relativamente desalinhadas. Essa incerteza
regulatdria sobre "qual regra seguir" (e.g., se a mais prescritiva de uma vertical ou a mais
principioldgica de outra) traz, de um lado, custo de observancia e, de outro, pode levar a tratamentos
gue, mesmo nao intencionais, se mostram insuficientes para neutralizar a sele¢do adversa, e por vezes

surtindo um efeito contrario.
2.3.3. Risco Moral (moral hazard)

O risco moral, por sua vez, manifesta-se apds a relagdo de prestacdo de servico ter sido estabelecida.
O referido risco surge do comportamento de um agente que, ao perceber que ndo arcard com a
totalidade das consequéncias negativas de suas agdes, sente-se incentivado a assumir mais riscos do
gue faria em outras circunstancias. Neste cendrio de assimetria informacional, o agente regulado tera
poucos incentivos para adotar comportamentos compativeis com o que seria esperado em um

mercado eficiente, surgindo o risco moral.

No contexto do Problema Regulatdrio, o agente regulado que pertengca a um grupo econdémico,
operando sob um arcabouco que conta com lacunas regulatdrias, tem seus incentivos para agir com

niveis alterados de diligéncia e lealdade.

A supervisdo "vertical", focada em regular cada atividade de forma isolada, gera a percepgao de que
os deveres dos agentes regulados sdo segmentados. Com isso, as consequéncias de uma conduta
irregular que transita entre as diferentes "verticais" se tornam mais difusas, e o profissional da
entidade ou grupo econémico ndo arca integralmente com os custos de suas decisdes que exploram

conflitos de interesse. Esse risco pode ser amplificado pela falta de um olhar regulatdrio "horizontal",
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gue avalie de forma sistémica a coeréncia das a¢Ges dos agentes nas diversas Atividades Reguladas e

Nao Reguladas que desempenham.
Para ilustrar, destacamos os seguintes exemplos:

(i) Gestdo de Recursos e Coordenagdo de Ofertas: o Gestor de Recursos pertencente a um grupo
econdmico que também atua como Coordenador de Oferta Publica de debéntures pode ter
seu nivel de diligéncia e de lealdade afetados da seguinte forma: a drea de Coordenacdo
precisa ter sucesso em sua distribuicdo aos investidores para receber uma comissdo maior
(i.e., levando-se em consideracdo, neste cenario hipotético, que a sua remuneracgdo é
calculada sobre o volume captado). O Gestor de Recursos, por sua vez, tem o dever fiduciario
(conforme sera tratado no Capitulo 3) de alocar os recursos dos fundos no melhor interesse
de seus cotistas. Em um cendrio de baixa demanda pela oferta, o Gestor pode ser incentivado
a adquirir as debéntures para os fundos sob sua gestdo, ndo por ser a melhor decisdo de
investimento de acordo com os objetivos e interesses desses Ultimos, mas para assegurar o
sucesso da Oferta Publica da area de Coordenagdo (i.e., pertencente ao mesmo grupo

economico).

(ii) Securitizagdo e Gestdo de Recursos: uma Securitizadora estrutura um Certificado de
Recebiveis Imobiliarios — CRI lastreado em créditos de um projeto de empreendimento
imobilidrio de alto risco. Para garantir o minimo necessario para viabilizagcdo da referida
emissdo, o Gestor de Recursos do mesmo grupo econémico da Securitizadora decide alocar
uma parcela relevante dos recursos dos fundos de investimento sob sua gestao neste CRI.
Neste caso, o Gestor de Recursos assume um risco moral ao expor seus clientes a um ativo
que, em condi¢cbes normais, ndo adquiriria de um terceiro que ndo fosse uma parte
relacionada ou integrante de seu grupo econémico, sabendo que as perdas de um eventual
insucesso do projeto serdo pulverizadas entre os cotistas, enquanto o sucesso da operagdo

beneficia diretamente o seu grupo econémico.

Esses exemplos demonstram como a fragmentacdo regulatéria, ao ndo supervisionar de forma

integrada as interagGes entre as diferentes atividades, cria um ambiente onde o risco moral pode
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afetar a conduta dos participantes de modo significativo, comprometendo a protec¢do ao investidor e

a eficiéncia do mercado.

23



¢

Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais A N B I M A

3. FUNDAMENTAGCAO LEGAL

3.1. Principais instrumentos legais e regulatdrios

O mercado de valores mobiliarios brasileiro é regulamentado e fiscalizado pela CVM, com base na Lei
6.385/76%, conforme as finalidades que norteiam a sua atuagdo nos termos do art. 42. Dentre elas,
destacam-se a protegao dos investidores e titulares de valores mobilidrios, o estimulo a aplicagdo de
poupanca em valores mobilidrios, a promoc¢do do funcionamento eficiente e regular do mercado, e a
fiscalizacdo para evitar fraudes e manipulacdes que possam criar condicdes artificiais de demanda,

oferta ou prego dos valores mobilidrios negociados no mercado.

As atividades disciplinadas e fiscalizadas pela CVM de acordo com a Lei 6.385/76 estdo previstas em
seu art. 19, as quais compreendem as Atividades Reguladas, bem como a organizacdo, o
funcionamento e as operacdes dos mercados regulamentados de valores mobilidrios34. Ainda, a Lei
6.385/76 estabelece em diferentes dispositivos a necessidade de autorizacdo prévia da CVM para a

realizacdo de Ofertas Publicas, e para o desempenho de determinadas Atividades Reguladas.

Para cumprir tais objetivos, a Lei 6.385/76 confere a Autarquia um robusto poder de policia, expresso
principalmente nos poderes descritos em seu art. 92. Tais poderes sdo de natureza instrumental,
legitimando-se apenas quando exercidos para o cumprimento das fun¢des publicas para as quais a
CVM foi criada. Isso inclui os poderes para “apurar, mediante processo administrativo, atos ilegais e
prdticas ndo equitativas de administradores, membros do conselho fiscal e acionistas de companhias

abertas, dos intermedidrios e dos demais participantes do mercado”* e “aplicar aos autores das

33 Conforme Art. 52 da Lei 6.385/76, in verbis: “Art. 5°. E instituida a Comissdo de Valores Mobilidrios, entidade autdrquica
em regime especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, com personalidade juridica e patriménio proprios, dotada de
autoridade administrativa independente, auséncia de subordina¢do hierdrquica, mandato fixo e estabilidade de seus
dirigentes, e autonomia financeira e orcamentdria.”.

34 Conforme regulamentados pela Resolugdo CVM n2 135, de 10 de junho de 2022, que os define em seu Art. 29, inciso VIII
como “os mercados organizados de bolsa e balcdo, e os mercados de balcGo ndo organizados”.

35 Conforme Art. 92, inciso V da Lei 6.385/76.
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infragées indicadas no inciso anterior as penalidades previstas no Art. 11, sem prejuizo da

responsabilidade civil ou penal”®.

Para fins deste estudo, merece destaque que o poder sancionador da CVM?’, conforme indicado no
paragrafo anterior, se estende a todos os "participantes do mercado", alcangando qualquer um que
atue em dissonancia com as normas vigentes, ainda que ndo exerca uma atividade profissional

diretamente regulada pela Autarquia (e.g., entidades que explorem Atividades Ndo Reguladas)32.
o Delimitagao de Competéncias: CVM x BACEN

No complexo arranjo do Sistema Financeiro Nacional (“SFN”), conforme disposto na Lei n? 4.595, de
31 de dezembro de 1964, conforme alterada (“Lei 4.595/64")%°, o Conselho Monetario Nacional
(“CMIN”) possui atribuicdes normativas previstas nos arts. 32 e 42 da referida lei sobre as diretrizes do
mercado financeiro, ao passo que o Banco Central do Brasil (“BACEN”), por sua vez, possui suas
competéncias definidas essencialmente nos arts. 92 a 11 da lei, que incluem o cumprimento das
normas expedidas pelo CMN e a fiscalizagdo de institui¢es financeiras. Nesse sentido, a Lei 4.595/64
estabelece em seu art. 18 que as instituicdes financeiras somente poderdo funcionar no Pais mediante

prévia autorizacdo do BACEN ou decreto do Poder Executivo, quando forem estrangeiras.

Para fins deste estudo, pode-se definir que as atribuicGes da CVM serdo limitadas as atividades
submetidas ao regime da Lei 6.385/76 e que poderio ser exercidas no mercado de valores mobiliarios
(i.e., Atividades Reguladas e respectivas autorizagdes prévias para o seu desempenho), ao passo que a
autorizagao, funcionamento e supervisao das instituicdes financeiras permanecem sob a competéncia

do BACEN, nos termos da Lei 4.595 e demais normas expedidas pelo CMN.

36 Conforme Art. 99, inciso VI da Lei 6.385/76.

37 Para tanto, a Resolugdo CVM n2 45, de 31 de agosto de 2021, dispde sobre o rito dos processos administrativos
sancionadores conduzidos pela Autarquia.

38 A titulo de exemplo, destacamos julgados recentes que tratam do exercicio irregular de atividades ou matérias reguladas
pela CVM: PAS CVM n2 19957.002226/2024-50; PAS CVM n2 19957.013928/2023-88; PAS CVM n219957.007963/2020-15;
PAS CVM 19957.003418/2023-01.

39 Conforme indicado no Art. 12 da Lei 4.595/64.
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Sob essa otica, determinadas entidades que prestem Atividades Reguladas possuem competéncias de
regulamentacdo divididas entre a CVM e o BACEN, como no caso das corretoras e distribuidoras de
titulos e valores mobiliarios (i.e., Intermediacdo de Valores Mobilidrios e Coordenacdo de Ofertas

Publicas, salvo excecdes)*.

Contudo, tendo em vista a competéncia da CVM delimitada acima vis-a-vis o Problema Regulatério
definido no Capitulo anterior, o presente Capitulo ndo abrangera qualquer analise do arcabouco legal
ou da regulamentacgado editada pelo BACEN, de modo que as propostas apresentadas adiante estarao

limitadas a regulamentacdo editada pela Autarquia.

Para tanto, consideram-se a Lei 6.385/76, as Resolucbes CVM aplicaveis as Atividades Reguladas
(conforme identificadas na Tabela A do Capitulo 2, e respectivas orientagGes e entendimentos
manifestados pela CVM por meio de oficios e decisdes de seu Colegiado como os instrumentos legais

e regulatdrios que servirdo de base para a fundamentacgao legal e regulatéria prevista neste Capitulo.
3.2. Regulamentac¢ao das Atividades Reguladas

Uma vez apresentados os instrumentos legais e regulatdrios pertinentes, esta secdo se dedica a
analisar cada Atividade Regulada. O objetivo se divide em duas etapas: primeiro, identificar as
principais fungdes de cada atividade e, segundo, examinar o tratamento conferido pela respectiva
Resolucdo CVM as Matérias-Alvo. A andlise se concentrard nos dispositivos que tratam de situa¢des
de conflito de interesses decorrentes do desempenho simultaneo de miultiplas atividades (Reguladas
ou Ndo Reguladas) pela mesma entidade ou grupo econOGmico, em que pese os dispositivos

relacionados a outros temas poderem ser apresentados apenas para fins de contextualizagao.

Para organizar a andlise, as subsecdes a seguir abordardo individualmente cada Atividade Regulada.
Ao final de cada uma, serdo detalhados os dispositivos normativos relacionados ao Tratamento de
Conflitos de Interesses, as Medidas para Segregacdo de Atividades e ao regime de Transparéncia
Informacional, com apontamentos, ao final de cada subsecdo, das principais lacunas e assimetrias

regulatdrias identificadas em cada caso, inclusive entre Atividades Reguladas, quando pertinente.

40 Nos termos da Resolu¢do CVM 35/21 (Intermediacido de Valores Mobilidrios), Resolugdo CVM 161/22 (Coordenagdo de
Ofertas Publicas, e Resolugdo CMN n2 5.008, de 24 de margo de 2022.
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3.2.1. Agente Fiduciario (Resolu¢do CVM 17/21)

A Resolucdo CVM 17/21 regulamenta a atuacdo do Agente Fiducidrio que seja nomeado, nas hipdteses
previstas em lei, para exercer essa fungdo em relagdo a valores mobiliarios distribuidos publicamente

ou admitidos a negociacdo em mercado organizado*'.

De modo geral, a principal finalidade dos Agentes Fiducidrios atribuida por lei é a representac¢do dos
interesses da comunhdo dos credores que sejam titulares de valores mobilidrios de determinada
emissora, tais como, exemplificativamente, em relacdo as debéntures emitidas por sociedades por
acdes nos termos da Lei n? 6.404 de 15 de dezembro de 1976 (“Lei 6.404/76”)%, e certificados de

recebiveis emitidos por Securitizadoras, nos termos da Lei 14.430, de 03 de agosto de 20224,

A nomeacdo do Agente Fiducidrio e sua aceitagdo para a funcdo devem constar da escritura de
emissdo, do termo de securitizacdo de direitos creditdrios ou do instrumento equivalente, conforme
estabelece o art. 22 da Resolugdo CVM 17/21, mas ndo podendo ser feita qualquer restricdo dos

deveres, atribuigdes e responsabilidades previstas em lei ou na referida norma®.

Somente as instituicGes financeiras previamente autorizadas pelo BACEN, que tenham por objeto
social a administracdo ou a custddia de bens de terceiros, podem ser nomeadas como Agente
Fiduciario®. Nesse sentido, o exercicio da fun¢do de Agente Fiduciario ndo necessita de autorizagdo

prévia junto a CVM, mas apenas o seu cadastro como participante do mercado de valores mobilidrios*®.

41 Conforme art. 12 da Resolugdo CVM 17/21.

42 Conforme art. 68, in verbis: “Art. 68. O agente fiducidrio representa, nos termos desta Lei e da escritura de emissdo, a
comunhdo dos debenturistas perante a companhia emissora.”.

43 Conforme o art. 29, in verbis: “Art. 29. Ao agente fiducidrio serdo conferidos poderes gerais de representa¢éo da comunhéo
dos titulares dos Certificados de Recebiveis beneficidrios do regime fiducidrio, inclusive os de receber e dar quitagéo.”.

44 Conforme art. 292, § 22 da Resolugdo CVM 17/21.

45 Conforme art. 42 da Resolugdo CVM 17/21. Sem prejuizo, o paragrafo Unico do mesmo artigo também estabelece que o
exercicio da fungdo pode ser feito por outras entidades autorizadas para esse fim pelo BACEN, desde que previsto em lei
especifica.

46 Para tanto, o art. 59, estabelece que o pedido de registro de Oferta Publica que preveja a nomeagdo de Agente Fiduciario
nado cadastrado na CVM deve ser instruido com documentos que comprovem que o referido agente se trata de uma
instituicdo financeira autorizada pelo BACEN (art. 42), e informag&es cadastrais indicadas na regulamentagdo especifica que
trata do cadastro de participantes do mercado de valores mobiliarios.
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Entre os deveres do Agente Fiduciario previstos no art. 11 da Resolu¢do CVM 17/21, destacam-se
aqueles previstos nos incisos transcritos a seguir, que evidenciam uma atuacdo necessariamente

centrada daquele agente aos interesses dos investidores:

“I — exercer suas atividades com boa-fé, transparéncia e lealdade para com os titulares dos

valores mobilidrios;

Il — proteger os direitos e interesses dos titulares dos valores mobilidrios, empregando no
exercicio da fungdo o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar

na administragdo de seus proprios bens;

Il — renunciar a fungdo, na hipétese da superveniéncia de conflito de interesses ou de qualquer
outra modalidade de inaptiddo e realizar a imediata convoca¢éo da assembleia prevista no art.

79 para deliberar sobre sua substitui¢do; (...)

V — verificar, no momento de aceitar a fungdo, a veracidade das informagdes relativas as
garantias e a consisténcia das demais informagdes contidas na escritura de emisséo, no termo
de securitizagdo de direitos creditdrios ou no instrumento equivalente, diligenciando no sentido

de que sejam sanadas as omissdes, falhas ou defeitos de que tenha conhecimento; (...)

VIl —acompanhar a prestacdo das informagdes periddicas pelo emissor e alertar os titulares dos
valores mobilidrios, no relatdrio anual de que trata o art. 15, sobre inconsisténcias ou omissoes

de que tenha conhecimento; (...)

X — verificar a regularidade da constituicGo das garantias reais, flutuantes e fidejussorias, bem
como o valor dos bens dados em garantia, observando a manutenc¢do de sua suficiéncia e
exequibilidade nos termos das disposices estabelecidas na escritura de emissdo, no termo de

securitizagcdo de direitos creditorios ou no instrumento equivalente;”.
Tratamentos de Conflitos de Interesses

Em relacdo aos Tratamentos de Conflitos de Interesses, a Resolugdo CVM 17/21 estabelece
impedimentos objetivos a nomeagdo do Agente Fiduciadrio que, dentre outros: (i) preste assessoria de

qualguer natureza ao emissor, as suas coligadas, controladas, controladora ou a sociedade do mesmo
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grupo; (ii) seja coligada, controlada ou controladora, direta ou indiretamente, do emissor; (iii) seja
coligada ou controlada por sociedade que atue como distribuidora da emissdo; (iv) seja credora, por
qualquer titulo, do emissor ou de sociedade por ele controlada; (v) cujos controladores, pessoas a eles
vinculadas ou administradores tenham interesse no emissor conflitante com o exercicio das
atribuicdes do agente; (vi) detenha 10% (dez por cento) ou mais de seu capital votante pertencente
ao emissor, a seu administrador ou sécio; ou (vii) esteja, de qualquer modo, em situacdo de conflito

de interesses, conforme o art. 62, incisos | a VIl da referida norma®’.

A Resolugdo CVM 17/21 prevé um tratamento especifico e mais rigoroso para as operacdes de
securitiza¢do, reconhecendo que o foco do conflito de interesses pode se deslocar do emissor para os
devedores dos créditos que lastreiam a operacdo. O §42 do art. 62 determina que diversas hipdteses
de impedimento aplicdveis a relagdo do agente fiducidrio com o emissor, notadamente aquelas
previstas nos incisos I, I, IV, V e VI do caput do referido artigo (conforme mencionadas no paragrafo
anterior), sejam também estendidas aos devedores e coobrigados que representem 20% (vinte por

cento) ou mais dos créditos que lastreiam a emissao.

Nesse sentido, o pedido de registro da Oferta Publica que preveja a nomeagdo do Agente Fiduciario
deve vir acompanhado de declaracdo assinada por diretor estatutdrio do agente atestando a
inexisténcia de conflito de interesses que impeca a instituicdo de exercer a funcdo, conforme previsto

no Art. 52 da Resolu¢do CVM 17/21.
Transparéncia Informacional

Em relagdo a Transparéncia Informacional, a regulacdo impde ao Agente Fiducidrio um dever de
monitoramento continuo e de transparéncia ativa em relacdo a potenciais conflitos de interesse que
possam se relacionar com cada emissdo para a qual tenha sido nomeado. Conforme o art. 15, inciso
Xll da Resolugdo CVM 17/21, o Agente Fiduciario deve incluir no relatério anual relacionado a cada

emissdo uma declaracdo expressa sobre a inexisténcia de qualquer situacao superveniente de conflito

47 Merece destaque em relagdo a obrigagdo prevista no §12 do referido art. 62, que determina que o Agente Fiduciario deve
assegurar tratamento equitativo a todos os titulares de valores mobilidrios quando atuar na referida fungdo em outra emissao
do mesmo emissor ou de empresas do grupo econémico do emissor, respeitadas as garantias, obrigacdes e os direitos
especificos conferidos aos respectivos titulares no ambito de cada emissdo.
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gue o impeca de continuar no exercicio da funcdo, e devendo o referido relatdrio ser divulgado em sua

pagina na rede mundial de computadores.

Ainda, os §§22 e 32 do art. 62 da Resolucdo CVM 17/21 determinam que, caso o emissor contrate uma
instituicdo como Agente Fiduciario que ja preste servigos andlogos (como agente fiducidrio, agente de
notas ou agente de garantias) em outra emissdo do préprio emissor ou de uma empresa de seu grupo
econdmico, tal fato deve ser divulgado com destaque nos documentos de emissdo e, se houver,
prospecto da respectiva Oferta Publica, devendo os demais documentos da Oferta Publica (e.g., aviso
ao mercado, anuncio de inicio e demais materiais publicitarios) indicarem onde as referidas

informacgGes podem ser consultadas pelos investidores.
Medidas para Segregagdo de Atividades

N3o ha Medidas para Segregac¢do de Atividades no dmbito da Resolugdo CVM 17/21, em que pese o0s

impedimentos mencionados acima.

e Principais Lacunas e Assimetrias Regulatodrias Identificadas:

A abordagem da Resolugdo CVM 17/21 para o Tratamento de Conflitos de Interesses, embora robusta
em suas vedacgdes objetivas a instituicdo a ser nomeada como Agente Fiduciario, revela uma assimetria
fundamental quando comparada a outras normas. Ao estabelecer uma lista taxativa de impedimentos
no art. 62, a norma adota um regime prescritivo e preventivo, que busca eliminar ex ante as situacées
de conflito expressamente ali tratadas no nivel da prdpria instituicdo (i.e., sem mencdo clara da
extensdo dessas vedagdes as sociedades de seu grupo econdémico), ainda que esta possa prestar
multiplas Atividades Reguladas e Ndo Reguladas como linhas de negdcio distintas daquela de Agente
Fiducidrio, mas que possam se relacionar direta ou indiretamente com o emissor/devedor (e suas

partes relacionadas) da Oferta Publica para a qual a institui¢cdo seja nomeada como Agente Fiduciario®®.

O referido modelo contrasta de forma relevante com a abordagem adotada pelas demais normas
aplicaveis aos agentes regulados (inclusive aqueles que, assim como o Agente Fiducidrio, também

possuem um dever de fidlcia com os investidores, como o Consultor de Valores Mobilidrios, o Gestor

48 Como por exemplo, o impedimento para que sociedade do mesmo grupo do emissor possa contratar assessoria financeira
prestada por area segregada da mesma instituicdo do Agente Fiduciario, por forga do art. 62, inciso | da Resolugdo CVM 17/21.
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de Recursos, o Administrador Fiducidrio, entre outros), em que se atribui aos proprios agentes
regulados o dever de identificar e tratar as situagdes de potencial conflito de interesses, inclusive
estabelecendo medidas para o afastamento do respectivo conflito, como a Transparéncia

Informacional e/ou Medidas para Segregacio de Atividades.

Nesse sentido, merece destaque a auséncia completa de dispositivos sobre Medidas para Segregacao
de Atividades na prdpria Resolugdo CVM 17/21. A norma parece presumir que as vedacdes objetivas
previstas no art. 62 sdo suficientes para garantir a completa isencdo do Agente Fiduciario. Contudo,
em um grupo econdmico onde o Agente Fiduciario pode coexistir com outras Atividades Reguladas e
Ndo Reguladas, a auséncia de barreiras de informacdo e de segregacao (inclusive fisica), tal como
exigidas em outras normas, representa uma clara lacuna regulatéria e ampla abertura a assimetria
informacional partindo da Resolugdo CVM 17/21, impondo a instituicdo ou ao grupo econémico, ao
mesmo tempo, a incerteza regulatdria e a decisdo sobre a medida mais adequada para corrigir a

referida lacuna.

Apenas a titulo de exemplo, em um grupo econémico onde uma instituicdo atua como Agente
Fiduciario e outra como Gestor de Recursos de fundos de investimento, carece de clareza a partir da
leitura das respectivas Resolu¢cdes CVM 17/21 e 21/21 (conforme serd demonstrado adiante) se ambas
as areas deveriam estar segregadas (inclusive fisicamente), e se haveria algum impedimento para o
Agente Fiducidrio ser nomeado em relacdo a valores mobilidrios nos quais os referidos fundos
invistam, uma vez que esta situacdo ndo é tratada expressamente como impedimento pela referida

Resolucdo CVM 17/21.

Por fim, o regime de Transparéncia Informacional, embora preveja a divulgacdo de conflitos no
relatério anual e nos documentos da Oferta Publica, carece do dinamismo observado em regulacGes
mais recentes, a exemplo da Resolucdo CVM 179/23, que impds aos Intermediarios um dever de
transparéncia continuo e detalhado sobre remuneracgdo e conflitos em suas pédginas da rede mundial

e extratos periddicos aos investidores.

3.2.2. Consultoria de Valores Mobiliarios (Resolu¢io CVM 19/21)

A atividade de Consultoria de Valores Mobiliarios é regulamentada pela Resolugdo CVM 19/21, que a

define, em seu art. 12, como a prestacdo de servigos de orientacdo, recomendacdo e aconselhamento,
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de forma profissional, independente e individualizada, sobre investimentos no mercado de valores

mobilidrios, cuja adocdo e implementacdo sejam exclusivas do cliente®.

O exercicio da atividade de Consultoria de Valores Mobilidrios, seja por pessoa fisica ou juridica,
depende de prévia autorizacdo da CVM®°, Para a concessdo e manutencdo da autorizacdo, exige-se,
entre outros requisitos, que a pessoa juridica atribua a responsabilidade pela (i) atividade de
Consultoria de Valores Mobilidrios a um diretor estatutario que seja registrado como Consultor de
Valores Mobiliarios pessoa natural, e (ii) implementacdo e cumprimento de regras, procedimentos e

controles internos e da Resolugdo CVM 19/21 a outro diretor estatutario (“Diretor de Compliance”)>'.

No exercicio de sua funcdo, o Consultor de Valores Mobilidrios possui deveres fiducidrios claros,
destinados a resguardar os interesses de seu respectivo cliente. O art. 13 da Resolu¢do CVM 19/21

detalha essas obrigagdes, destacando-se:

“I — exercer suas atividades com boa fé, transparéncia, diligéncia e lealdade, colocando os

interesses de seus clientes acima dos seus;

Il — desempenhar suas atribuigdes de modo a buscar atender aos objetivos de investimento de
seus clientes, levando em considerag¢do a sua situacdo financeira e o seu perfil, nos termos da
regulamentacgdo que dispde sobre o dever de verificagdo da adequagdo dos produtos, servicos e

operagbes ao perfil do cliente; {(...)
IV —evitar prdticas que possam ferir a relagdo fiducidria mantida com seus clientes;
V — prestar o servigo de forma independente e fundamentada;,”.

Assim como o Agente Fiducidrio, a atuacdo do Consultor de Valores Mobiliarios também deve se dar

em regime de fiducia com o seu cliente.

490 § 12 do referido art. 12 inclusive estabelece as formas pelas quais a atividade pode ser prestada, o que inclui, ainda, a
orientagdo, recomendagdo e aconselhamento sobre prestadores de servigos no ambito do mercado de valores mobiliarios.

50 Conforme os requisitos e ritos aplicaveis ao processo de registro previstos no Capitulo Il da Resolu¢do CVM 19/21.

51 Conforme art. 42, incisos Il e Ill da Resolugdo CVM 19/21.
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Tratamentos de Conflitos de Interesses

Inicialmente, destaque-se que o Consultor de Valores Mobilidrios pessoa juridica deve, nos termos do
da Resolugdo CVM 19/215%, adotar regras, procedimentos e controles internos destinados a assegurar
o permanente atendimento as normas, politicas e regulamentacdes vigentes a que esteja sujeito, e
gue sejam suficientes e adequados (“Politicas Internas”) para, entre outras finalidades, (i) assegurar
gue todos os seus profissionais envolvidos na referida atividade atuem com independéncia e o devido
dever fiducidrio para com seus clientes, (ii) identificar, administrar e mitigar eventuais conflitos de
interesses que possam afetar a independéncia desses profissionais, (iii) informar ao cliente o potencial
conflito de interesses e as fontes desse conflito quando e se identificada uma situa¢do nesse sentido,
e antes de prestar uma recomendacdo ao cliente, e (iv) segregar as diversas atividades

desempenhadas, nos termos do art. 21 da referida norma®3.

A Resolucdo CVM 19/21 veda o recebimento, pelo Consultor de Valores Mobilidrios, de qualquer
remuneracdo, beneficio ou vantagem, direta ou inclusive por meio de partes relacionadas, que
potencialmente comprometa sua independéncia na prestacao do servico, conforme o art. 18, inciso V
da norma. Para clientes Investidores Profissionais, admite-se exce¢d0°*, desde que estes assinem
termo de ciéncia nos termos do Anexo F a norma, reconhecendo que o Consultor de Valores
Mobilidrios (ou partes relacionadas) pode ser remunerado pela alocacdo recomendada (e.g., pelo
emissor do ativo recomendado) e que tal remuneracdo pode afetar a independéncia do

aconselhamento®.

Ainda, conforme o art. 18, inciso | e §22 da Resolugdo CVM 19/21, o Consultor de Valores Mobilidrios
ndo pode atuar na “estrutura¢do, origina¢Go e distribuigdo” de produtos que sdo objeto de sua
orientacdo, recomendacdo ou aconselhamento. A prépria norma, contudo, admite a realizagdo desse

tipo de recomendacdo caso sejam observadas as Medidas de Segregacdo de Atividades previstas no

52 Conforme art. 14, inciso lll ¢/c art. 19, caput e §1¢9.

53 Conforme incisos |, IIl, IV e V do §12 do art. 19.

54 Conforme § 12 do referido art. 18.

55 Destaque para o tratamento atribuido, em que a vedagdo do potencial conflito pode ser afastada em func¢do da

transparéncia informacional ao investidor (assinatura de Termo de Ciéncia), e a qualificagdo deste ultimo (apenas Investidores
Profissionais).
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art. 21 (conforme abordado adiante), além de ser dada ciéncia aos clientes do Consultor de Valores

Mobilidrios sobre essa circunstancia®®.

Nao obstante o disposto acima, o Consultor de Valores Mobiliarios deve transferir ao cliente qualquer
beneficio ou vantagem que possa auferir em razdo de sua condi¢do de consultor, conforme o art. 16,
inciso VIl da Resolucdo CVM 19/21. A excecdo expressa remete ao §12 do art. 18 tratado acima, i.e.,

caso o cliente seja Investidor Profissional e assine o termo de ciéncia (Anexo F a norma)>.

Embora ndo envolva um Tratamento de Conflito de Interesse per se, mas apenas para demonstragdo
do tratamento diferenciado entre normas no que se refere a gradagdo de permissdes/restricdes em
funcdo do tipo de investidor, a Resolucdo CVM 19/21 permite a cobranca de taxa de performance pelo

Consultor de Valores Mobiliarios exclusivamente de Investidores Profissionais.
Medidas para Segregagdo de Atividades

Nos termos do art. 21 e incisos da Resolu¢do CVM 19/21, o Consultor de Valores Mobilidrios deve
exercer a atividade segregada das demais fun¢des da pessoa juridica, adotando procedimentos
operacionais que (i) assegurem a segregacao fisica de instalagdes entre a area de consultoria e as dreas
de Gestdo de Recursos, Intermediagdo, Distribuicdo, estruturacdo e originacdo®?; (ii) disciplinem o uso
adequado de instalacdes, equipamentos e arquivos compartilhados; (iii) garantam a confidencialidade

das informagdes por administradores, colaboradores e funciondrios, com vedacdo de repasse a

56 Em termos praticos, a referida vedacdo busca preservar a atuagdo “independente e de forma fundamentada” (conforme
inciso V do art. 16 transcrito acima) do Consultor de Valores Mobilidrios frente a potenciais incentivos comerciais que
privilegiem outras Atividades Reguladas e N3o Reguladas prestadas por si ou pelo seu grupo econémico. No entanto,
destaque-se que a CVM permite referida atuagdo diante deste arranjo, desde que existam segregagdo (inclusive fisica) entre
as atividades relacionadas —i.e., uma vez que a existéncia de “barreiras de informagdo” e governanga relacionada serviriam
como mitigadores deste tipo de conflito, em que pese o mesmo tratamento ndo ter sido estendido para efeitos de
recebimento da remuneragdo pelas demais areas envolvidas, tendo em vista os comandos do art. 18, inciso V c/c § 1¢.

57 Importante destacar que a norma, neste aspecto, ndo menciona a transferéncia de “remuneragdo”, tampouco esclarece
se por “beneficio ou vantagem”, neste caso, também deveriam ser compreendidas as remuneragdes recebidas pelas demais
areas ou entidades do grupo do Consultor, em fun¢do do desempenho de Atividade Regulada ou Ndo Regulada no nivel do
produto recomendado ao cliente deste ultimo, ainda que observadas as Medidas de Segregacdo de Atividades e o regime de
Transparéncia Informacional indicados adiante.

58 Ambas as Atividades de estruturagdo e de originagdo ndo sdo definidas, por isso podem envolver Atividades Ndo Reguladas.
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pessoas ndo habilitadas; e (iv) implementem controle de acesso a arquivos, com controles que limitem

e permitam identificar as pessoas que tenham acesso a informacdes confidenciais.

De forma complementar, o pardgrafo unico do referido art. 21 exige que as Politicas Internas adotadas
detalhem regras e procedimentos de segregacdo e de confidencialidade, com exigéncias minimas
aplicaveis a sécios, administradores, colaboradores e empregados do Consultor, de modo a evidenciar,

na pratica, a total separagdo de atividades e o resguardo do sigilo.
Transparéncia Informacional

Conforme mencionado acima, as Politicas Internas devem prever rotinas para identificar, administrar
e mitigar conflitos e, sobretudo, a obrigacdo de informar o cliente, antes da recomendacao, a
existéncia do potencial conflito e suas fontes, nos termos dos incisos |, lll, IV e V do §12 do art. 19 da
Resolugdo CVM 19/21. Trata-se de transparéncia condicionante da prestacdo do servico pelo Consultor
de Valores Mobiliarios — i.e., ndo hd recomendacao valida que envolva uma situacao de conflito de

interesses (ainda que potencial) caso ndo seja dada a ciéncia prévia ao cliente.

Com efeito, a Resolugdo CVM 19/21 veda o Consultor de Valores Mobilidrios quanto a omissdo de
informacGes sobre conflito de interesses e riscos relativos ao objeto da consultoria prestada ao cliente,
nos termos do art. 18, inciso IV. Esta vedacdo somada a necessidade de manutencao de Politicas
Internas resulta em uma obriga¢do continua do Consultor de Valores Mobilidrios em relagdo a
divulgacdo de potenciais conflitos de interesses aos seus clientes, o impedindo de se abster
explicitamente quanto a divulgacdo dos incentivos e riscos relevantes relacionados a sua prépria
atividade ou aquelas Atividades Reguladas e/ou Ndo Reguladas desempenhadas pela mesma entidade

ou grupo econdmico.

Ainda, a norma estabelece em seu art. 16, inciso lll, que o contrato a ser firmado com o cliente deve
conter, entre outras caracteristicas dos servicos a serem prestados: (i) a descricio das outras
atividades exercidas pelo consultor e os potenciais conflitos com a consultoria, conforme a alinea “b”;
(ii) informacGes sobre outras atividades exercidas por entidades integrantes do grupo econémico do
Consultor e os potenciais conflitos existentes entre tais atividades e a Consultoria de Valores
Mobilidrios, conforme alinea “c”; e (iii) o procedimento a ser seguido caso um conflito, ainda que

“_n

potencial, surja apds a celebragao, incluindo o prazo de notificagdo ao cliente, conforme alinea “g”.

35



¢

Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais A N B I M A

Por fim, além das Politicas Internas, o Consultor de Valores Mobilidrios é obrigado a manter o
formulario de referéncia atualizado em sua pagina na rede mundial de computadores. Este formulario
deve observar o conteutdo refletido no Anexo E da Resolugdo CVM 19/21, que considera em seu item
9.2(c) a divulgacdo, em termos percentuais sobre a receita total auferida nos 36 (trinta e seis) meses
anteriores a data base do formuldrio e, nos casos dos clientes Investidores Profissionais, das

remuneracdes “tais como rebates e outras formas de remuneracdo que ndo sejam diretamente

recebidas de seus clientes de consultoria e que estejam relacionadas com previsdo existente no § 12 do

art. 18.”°°,

e Principais Lacunas e Assimetrias Regulatédrias Identificadas:

A Resolucdo CVM 19/21 traz um Tratamento de Conflitos de Interesses hibrido, adotando comandos
ora prescritivos e ora principiolégicos, mas evidenciando assimetrias regulatérias quando comparado

ao tratamento conferido pelas demais normas.

Um primeiro tratamento se refere a vedagdo ao recebimento, diretamente ou por meio de partes

relacionadas, de remuneracbes, beneficios ou vantagens que potencialmente prejudique a
independéncia do Consultor de Valores Mobiliarios, conforme prevista no art. 18, inciso V da norma,

e que cria dois tipos de assimetrias regulatorias:

(i) a vedacdo parece ser estendida as remuneragOes recebidas por outras Atividades
Reguladas e/ou N3o Reguladas prestadas por entidades ou departamentos do mesmo
grupo econémico do Consultor de Valores Mobilidrio e que participem da mesma
operac¢do, mas sem clareza quanto ao afastamento da vedacdo em relacdo as referidas
remuneracdes quando as atividades estiverem segregadas fisicamente, seja por forca do
art. 21 da Resolug¢do CVM 19/21 (i.e., como condig¢do para recomendacdo de produtos do
mesmo grupo econémico), ou até mesmo das normas aplicaveis as referidas Atividades

Reguladas;

59 A norma, neste item 9.2.(c) do Anexo E, acaba por associar as formas de remuneragdo de partes relacionadas ao Consultor
de Valores Mobilidrios como “rebates” ou arranjos de remuneragao recebidos em conflito pelo Consultor e que, portanto,
estaria sujeito somente aos requisitos de tipo de Investidor e obtencdo de termo de ciéncia nos termos do Art. 18, inciso V e
§ 19, sem clareza quanto ao afastamento disso quando da adogdo de medidas de segregagdo previstas no art. 21.
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(ii) ainda, a mesma possibilidade de afastamento da referida vedacdo quando a consultoria

for prestada para Investidores Profissionais que tenham assinado termo de ciéncia (Anexo

F a norma) (i.e., por Transparéncia Informacional) ndo é conferida aos Gestores de
Recursos pela Resolugdo CVM 21/21 (conforme sera visto adiante), que sdo obrigados a

transferir qualquer beneficio ou vantagem a carteira sob sua gestao independentemente

da sofisticacdo do investidor, em que pese ambos Gestor e Consultor de Valores
Mobilidrios terem o mesmo dever de atuar em regime de fidlcia em relacdo aos seus

clientes.

Ainda, em relagdo aos demais regimes, ressalte-se que a Resolugdo CVM 179/23 inclusive dispensou a
necessidade de divulgagdo de potenciais conflitos envolvendo os arranjos de remuneragao pelos

Intermediarios aos seus clientes que sejam Investidores Profissionais®®.

Em relacdo as Medidas para Segregacao de Atividades, note-se que a Resolugdo CVM 19/21 acaba
por ser prescritiva em relagao as Atividades Reguladas e Nao Reguladas que devam ser segregadas
fisicamente da atividade de Consultoria de Valores Mobilidrios, quais sejam a Gestdo de Recursos,
Intermediacdo / Distribui¢do, estruturacdo e originacdo, inclusive determinando a segrega¢do como
condicdo para que o Consultor possa recomendar aos seus clientes produtos distribuidos, originados

ou estruturados pelas referidas areas segregadas.

No entanto, os referidos comandos acabam permitido assimetria regulatéria uma vez que que os
efeitos da mesma medida (segregacdo) ndo sido estendidos para fins do afastamento da vedacdo
tratada acima quanto ao recebimento das remunerac¢des pelas demais entidades ou departamentos
do mesmo grupo econdmico em uma mesma operacao (i.e., independentemente da sofisticacdo do

investidor ou de assinatura de termo de ciéncia).

3.2.3. Analista de Valores Mobiliarios (Resolu¢do CVM 20/21)

60 Conforme previsto no art. 26-G da Resolugdo CVM 35/21, integrante do Capitulo VII-A introduzido nesta ultima pela
referida Resolugdo CVM 179/23. Vide a Subsecdo 3.2.7 para maiores detalhes.
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A Resolugdo CVM 20/21 define, em seu art. 12, o Analista de Valores Mobilidrios como a pessoa natural
ou juridica que, em carater profissional, elabora relatérios de analise (escritos ou manifestacdes
equiparadas®!) destinados a publicacdo, divulgacdo ou distribuicdo a terceiros e capazes de auxiliar ou

influenciar a decisdo de investimento.

Sem prejuizo da competéncia da CVM quanto a regulacdo da atividade, nos termos do art. 22 da
Resolucdo CVM 20/21, o exercicio da atividade é privativo de analistas credenciados em entidade
autorizada pela CVM, sendo este credenciamento feito, atualmente, pela Associacdo dos Analistas e
Profissionais de Investimentos do Mercado de Capitais do Brasil — APIMEC. O credenciamento é
obrigatério para o analista pessoa natural autbnomo, para instituicdes integrantes do sistema de
distribuicdo que exercam a atividade e para quaisquer pessoas juridicas que a desempenhem, nos

termos do art. 32 da norma.

A entidade credenciadora incumbe, entre outros deveres, adotar cédigo de conduta profissional
(aprovado previamente pela CVM)®?, e fiscalizar os Analistas de Valores Mobilidrios por ela
credenciados em relacdo ao cumprimento do referido cddigo e dos dispositivos da Resolugdo CVM

20/21, conforme o disposto no art. 52, §12 incisos | e Il.

Entre os seus principais deveres, a Resolu¢do CVM 20/21 estabelece em seu art. 12 que o Analista de
Valores Mobilidrios deve agir com probidade, boa-fé e ética profissional, devendo os relatdrios de
anadlise serem por ele elaborados, empregando todo o cuidado e diligéncia esperado de um profissional
na sua posicdo, e sempre assinados por, ao menos, um Analista de Valores Mobiliarios credenciado,

nos termos do art. 20.
Tratamentos de Conflitos de Interesse

A Resolug¢do CVM 20/21 determina, em seu art. 13, vedacdo objetiva ao Analista de Valores
Mobilidrios pessoa natural ou juridica (e qualquer profissional que efetivamente participe da

formulagdo do relatdrio de andlise) quanto a participacgdo (i) direta ou indiretamente, em qualquer

61 Conforme §§12 e 22 do art. 12.
62 Ressalte-se que o referido cddigo deve ser elaborado conforme o art. 82 da Resolugdo CVM 20/21, devendo dispor, entre

outras matérias ali previstas, sobre potenciais situacdes de conflito de interesses no exercicio da atividade de analista de
valores mobilidrios, conforme o inciso I.
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atividade relacionada a Ofertas Publicas (incluindo esforcos de venda e de captacdo de clientes)®,
conforme o inciso V do referido artigo, (ii) na estruturacdo de ativos financeiros e valores mobiliarios,
conforme o inciso VI do referido artigo, e (iii) direta ou indiretamente, em qualquer atividade ligada a

consultoria financeira em operac¢des de fusdes e aquisi¢des, conforme o inciso VIl do referido artigo.

Ainda, o mesmo art. 13 determina ao Analista de Valores Mobilidrios a vedacdo a negociacdo, direta
ou indiretamente, em nome proéprio ou de terceiros, valores mobilidrios objeto dos relatérios de
anadlise que elabore ou derivativos lastreados em tais valores mobiliarios (i) por um periodo de 30
(trinta) dias anteriores e 5 (cinco) dias posteriores a divulgacdo do relatério de analise sobre tal valor
mobilidrio ou seu emissor, conforme o inciso Ill do referido artigo; e (ii) em sentido contrario ao das
recomendacdes ou conclusGes expressas nos relatérios de andlise que elaborou por 6 (seis) meses
contados da divulgacdo de tal relatério, ou até a divulgagdo e novo relatério sobre o mesmo emissor

ou valor mobiliario, caso ocorra antes do referido prazo, conforme o inciso IV do referido artigo.
Medidas para Segregagdo de Atividades

Quanto as Medidas para Segregacao de Atividades, a norma estabelece, em seu art. 16, inciso IV, que
caso o Analista de Valores Mobilidrios exerca outras atividades que possam ensejar conflitos de
interesse, entdo devera segregar fisicamente as instalagdes onde a equipe de Andlise desenvolve as

suas atividades.

Para efeito das vedagcdes mencionadas acima, a Resolugdo CVM 20/21 esclarece pelo § 42 do art. 13
que elas ndo sdo aplicaveis as operagoes e atividades realizadas por outros departamentos da pessoa
juridica, desde que seja assegurada a segregacdo das atividades em relacdo ao departamento de

Analise de Valores Mobiliarios.

Em outras palavras, a norma permite a coexisténcia de linhas de negdcio sob a mesma pessoa juridica,
condicionada a verificacdo pelo Analista de Valores Mobilidrios acerca da existéncia ou ndao de
potencial conflito entre tais atividades e, em havendo, o sujeitando a implementacdo de segregacdo e

barreiras informacionais que preservem a autonomia técnica da andlise.

63 N3o se aplica a atividades do Analista de Valores Mobiliarios que tenham por objetivo a educagdo dos investidores, desde
que atendidas as condi¢des do § 22 do art. 13.
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Transparéncia Informacional

Relativamente ao regime de transparéncia de informacdes, é vedado ao Analista de Valores
Mobiliarios a omissao de informacdes sobre conflitos de interesses nas comunicagdes institucionais,
nos relatorios e em qualquer meio pelo qual o analista se manifeste sobre o relatério, conforme disp&e

o art. 13, inciso Il da Resolucdo CVM 20/21.

Ainda, o Analista de Valores Mobilidrios pessoa juridica deve implementar Politicas Internas para,
entre outras finalidades, garantir o cumprimento do disposto na Resolugdo CVM 20/21, bem como
para identificar, administrar e eliminar conflitos que possam afetar a imparcialidade dos relatérios de

analise, conforme dispde o art. 16, inciso |, alinea “d” da norma.

Destaca-se, ainda, que as referidas Politicas internas devem prever formas de identificacdo e

administracdo das situa¢des de conflito®.

O Analista de Valores Mobilidrios pessoa natural signatario do relatério de andlise deve incluir em
todos os seus relatérios, de forma clara e com o devido destaque, declaracbes, entre outras,
informando o investidor sobre situa¢des envolvendo o referido Analista ou quaisquer outros analistas
envolvidos na elaboracdo do relatério, que possam afetar a imparcialidade do relatério ou que
configure ou possa configurar conflito de interesses, incluindo, mas nao se limitando aos casos

indicados no inciso Il do art. 21 da Resolu¢do CVM 20/21.

O Analista de Valores Mobilidrios pessoa juridica deve declarar, com destaque, situacdes do grupo
econémico que possam afetar a imparcialidade ou que configurem ou possam configurar conflito de
interesse, conforme o art. 22, caput da Resolugdo CVM 20/21. Para tanto, a norma estabelece
exemplos de situacGes de conflito de interesses, entre eles, aquelas em que os Analistas de Valores
Mobilidrios pessoa juridica e entidades do seu grupo econdémico, (i) tenham interesses financeiros e
comerciais relevantes em relacdo ao emissor ou aos valores mobiliarios objeto do relatério de analise,

(ii) estejam envolvidas na aquisicdo, alienacdo ou intermedia¢do dos valores mobilidrios objeto do

64 Conforme exigido pelo art. 16, paragrafo Unico, incisos | e Il.
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relatério de andlise, e (iii) recebam remuneragdo por outros servicos prestados para o emissor objeto

do relatdrio de analise ou pessoas a ele ligadas®.

e Principais Lacunas e Assimetrias Regulatdrias Identificadas:

A Resolugdo CVM 20/21 adota uma abordagem principioldgica no que se refere as Medidas para
Segregacdo de Atividades que, de forma acertada em nossa opinido, ndo sé confere maior amplitude
e adaptabilidade a evolucdo do mercado, como também é percebida na regulacdo aplicavel a outras
Atividades Reguladas cujas normas foram recentemente editadas pela CVM, como a de Securitizacdo
(Resolucdo CVM 60//21) e Coordenacdo de Ofertas Publicas (Resolugdo CVM 161/22), conforme

abordadas adiante.

Para tanto, a norma estabelece que a atividade de Analise de Valores Mobilidrios deve ser segregada
fisicamente de outras atividades (Reguladas ou Ndo Reguladas) que possam ensejar potenciais
conflitos de interesses com aquela atividade, mas sem prescrever, no entanto, quais atividades seriam
estas, evitando um custo de observancia desnecessario — ou seja, diferentemente da abordagem
adotada pela Resolu¢gdes CVM 19/21 (Consultoria de Valores Mobilidrios) e 21/21 (Administragdo
Fiduciaria e Gestdo de Recursos), que ndo mencionam a atividade de Andlise de Valores Mobiliarios
entre aquelas que deveriam ser segregadas fisicamente das respectivas Atividades Reguladas, apesar

dos potenciais e evidentes conflitos que poderiam surgir entre elas.

Para tanto, como medida para Tratamentos de Conflitos de Interesses, a norma estabelece
impedimentos objetivos a atuagdo do Analista em situa¢Oes de potenciais conflitos, conforme
previstas no art. 13 da Resolu¢do CVM 20/21 (e.g., participacdo em ofertas, estruturacdo de ativos
financeiros e valores mobiliarios, e na consultoria financeira em fusdes e aquisi¢cdes; e negociacdo de
valores mobilidrios objeto dos relatérios em sentido contrario as recomendacgdes, entre outras), mas
afastando a aplicagdo dos referidos impedimentos quando a respectiva operagao for desempenhada

por dreas segregadas da atividade de Andlise de Valores Mobiliarios.

Este arranjo ilustra um dos principais pontos inerentes ao Problema Regulatdrio: a regulagado atual

trata a mesma matéria de forma fragmentada, criando uma teia de dependéncias indiretas entre as

65 Conforme incisos Il a IV do § 12 do art. 22.
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normas. A protecdo contra o conflito de interesses entre as atividades de Gestdo de Recursos e de
Consultoria de Valores Mobilidrios e a de Analise, por exemplo, ndo emana de um comando

principioldgico, abrangente (i.e., que seja transversal, aplicavel as diversas atividades), coeso e

consolidado.

Alacuna das Resoluces CVM 19/21 e 21/21 quanto ao desempenho de atividade de Anélise de Valores
Mobilidrios pelas instituicdes por elas reguladas é indiretamente compensada por uma espécie de
"trava de seguranga" imposta pelo art. 13 da Resolu¢do CVM 20/21, que, por sua vez, s6 permite o
funcionamento de outras areas de negdcio do Analista ou de seu grupo econémico com o devido grau
de liberdade (i.e., como unidades de negdcio auténomas, contando com profissionais e linhas de
receita proprias, e dissociadas da atividade de Analise e respectivas restricdes ou vedacdes aplicaveis)

mediante a implementac¢do da segregacao que as primeiras normas omitiram.

Apesar de funcional no presente momento, a referida interdependéncia entre normas pode gerar uma
fragilidade sistémica relevante, aqui denominada “Risco de Alteragdo Isolada”. Partindo da regulacéo
atual, em um cenario hipotético em que a CVM opte por revisar a Resolucdo CVM 20/21 para
flexibilizar as vedag¢des objetivas ao Analista (i.e., de modo a permitir a atuagdo em conflito mediante
maior Transparéncia Informacional), mas sem ao mesmo tempo alterar as Resolu¢gdes CVM 19/21 e
21/21 para prescrever expressamente a Analise entre as dreas sujeitas a segregacao fisica obrigatoria,
entdo a atual lacuna entre as referidas normas podera ser substancialmente ampliada. Isso porque a
principal motivacdo para a instituicdo segregar a area de Analise de Valores Mobiliarios desapareceria,
ao passo que as Resolugbes CVM 19/21 e 21/21 permaneceriam silentes, possibilitando a auséncia de
barreiras entre areas cujo conflito de interesses pode ser um dos mais sensiveis do mercado de

capitais. Tal risco evidencia, em nossa visdo, como um comando principioldgico, abrangente, coeso e

consolidado, que enderece as Matérias-Alvo de forma transversal as Atividades Reguladas, poderia

servir de forma mais eficiente a um mercado horizontalmente interconectado.
3.2.4. Administracdo de Carteiras de Valores Mobiliarios (Resolugées CVM 21/21 e 175/22)
Resolugéo CVM 21/21

A atividade de Administragdo de Carteiras de Valores Mobilidrios consiste no exercicio profissional de

atividades relacionadas, direta ou indiretamente, ao funcionamento, a manutencdo e a gestdo de uma
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carteira de valores mobilidrios, incluindo a aplicagdo de recursos financeiros no mercado de valores

mobilidrios por conta do investidor, sendo atividade privativa de pessoa autorizada pela CVM®®,

Para tanto, o registro do administrador de carteiras de valores mobilidrios pode ser requerido nas
categorias “administrador fiduciario” ou “gestor de recursos, conforme estabelece o § 12 do art. 12 da

norma.

Observa-se, portanto, que as atividades de Gestdo de Recursos e de Administracao Fiducidria sao
espécies do género “administra¢do de carteiras de valores mobilidrios”, sendo ambas reguladas pela
mesma Resolu¢do CVM 21/21. O exercicio das atividades de Administracdo Fiduciaria, bem como de
Gestdo de Recursos (neste caso, por pessoa natural ou pessoa juridica) estdo previstos no Capitulo Il

da Resolugdo CVM 21/21°7.

Nesse sentido, a atividade de Administracdo Fiducidria consiste, nos termos do art. 12 da Resolugdo
CVM 21/21, no exercicio profissional de atividades relacionadas, direta ou indiretamente, ao
funcionamento e a manutencgdo de carteiras de valores mobilidrios, ao passo que a atividade de Gestdo
de Recursos consiste na gestdao dessas carteiras, incluindo, portanto, a aplicacdo de recursos

financeiros no mercado de valores mobilidrios por conta do investidor.

Para a concessao e manutencdo da autorizacdo do Administrador Fiducidrio ou do Gestor de Recursos
constituido sob a forma de pessoa juridica, exige-se, entre outros requisitos, que a pessoa juridica
atribua a responsabilidade (i) pela atividade de administragdo de carteiras de valores mobiliarios (i.e.,
conforme a categoria, a Administragado Fiducidria ou Gestdao de Recursos) a um diretor estatutdrio que
seja registrado como administrador de carteiras de valores mobiliarios pessoa natural nos termos da
mesma Resolugdo CVM 21/21, (ii) pela implementacdo e cumprimento de regras, procedimentos e

controles internos e da Resolugdo CVM 21/21 a outro diretor estatutério (Diretor de Compliance), e

66 Conforme arts. 12 e 22 da Resolugdo CVM 21/21.

67 Em complemento, ressalte-se que, nos termos do art. 12, §29, sé podem ser registrados como Administrador Fiduciario (i)
as instituicOes financeiras e demais instituigdes autorizadas a funcionar pelo BACEN, (ii) as pessoas juridicas que mantenham,
continuamente, valor equivalente a no minimo 0,20% dos recursos financeiros sob sua administracdo ou mais do que RS
550.000,00 (quinhentos e cinquenta mil reais), o que for maior, em contas do patriménio liquido e disponibilidades do
Balango Patrimonial, ou (iii) pessoas juridicas que exercam as atividades de Administragdo Fiduciaria nos veiculos de
investimento (e.g., carteiras administradas, fundos de investimento em participagdes etc.) ali indicados.
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(iii) no caso dos Gestores de Recursos, pela gestdo de risco (“Diretor de Risco”) a outro diretor

estatutario, que pode ser a mesma pessoa do Diretor de Compliance®.

A atuacdo desses agentes pode se dar em relacdo as carteiras administradas de clientes, conforme
reguladas pela prépria Resolugdo CVM 21/21, como também fundos de investimento, ora regulados

pela Resolugdo CVM 175/22.

Relativamente as regras de conduta, a Resolu¢do CVM 21/21 estabelece que ambos Administrador
Fiduciario e Gestor de Recursos devem desempenhar as suas atividades em estrita observancia ao seu
dever de fiducia, devendo exercé-las com boa fé, transparéncia, diligéncia e lealdade em relagdo aos

seus clientes®.

Nesse sentido, assim como o Agente Fiducidrio e o Consultor de Valores Mobilidrios, tanto o
Administrador Fiduciario como o Gestor de Recursos estdo sujeitos a um dever de fidlcia para com os

seus clientes.

N3o obstante, a Resolu¢gdo CVM 21/217° ainda permite que o Gestor de Recursos realize a Distribuicdo
de cotas dos fundos de investimento sob sua gestao, ainda que ndo seja uma instituicdo financeira ou

equiparada autorizada a atuar no sistema de intermediacdo e distribuicdo de valores mobilidrios.
Resolugéo CVM 175/22

Sem prejuizo das considera¢des acima sobre a Resolugdo CVM 21/21, merece destaque a edi¢do da
Resolucdo CVM 175/22 como uma etapa relevante no processo de evolugdo normativa mencionado
no Capitulo 2, tendo representado importante marco regulatdrio para a industria de fundos de
investimento no Brasil, e promovido uma extensa modernizacdo e, ao mesmo tempo, consolidagao
das normas que compunham o entdo arcabouco regulatério dos fundos de investimento — i.e.,

reduzindo ambiguidades e proporcionando um aumento da seguranca juridica de toda a industria.

68 Conforme art. 49, incisos Ill, IV e V da Resolugdo CVM 21/21.

69 Conforme incisos | e Il do art. 18 da Resolugdo CVM 21/21. Ha deveres equivalentes previstos nos incisos | a lll do art. 106
da Resolugdo CVM 175/22.

70 Conforme art. 33 da Resolugdo CVM 21/21.
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No entanto, a edicdo da Resolugdo CVM 175 é fruto de um longo e importante trabalho que teve inicio,
notadamente, a partir da sancdo da Lei n® 13.874, em 20 de setembro de 2019 (“Lei 13.874” ou “Lei
da Liberdade Econdmica” ou “LLE”), que acrescentou ao Cédigo Civil um capitulo préprio sobre fundos
de investimento, demonstrando a relevancia deste instrumento econdmico para a sociedade brasileira

e suprindo a tdo sentida auséncia de uma base legal sélida sobre o tema.

Dentre as novidades trazidas a época pela LLE, para fins deste estudo, destacam-se’*: (i) a definicdo
legal dos fundos de investimento como condominios de natureza especial; (ii) a possibilidade de
estabelecimento nos regulamentos dos fundos de investimento de limitacdo da responsabilidade dos
cotistas ao valor de suas cotas; (iii) a possibilidade de limitagdo da responsabilidade dos prestadores
de servicos perante o fundo e entre si, sem solidariedade, e o reconhecimento explicito de sua
atividade como obrigacdo de meio; (iv) a responsabilizagdo direta dos fundos de investimento pelas
obrigacGes legais e contratuais por ele assumidas, afastando os prestadores de servico de tais
responsabilidades, exceto em casos de dolo ou ma-fé; (v) a aplicacdo dos procedimentos de insolvéncia
civil aos fundos de investimento, caso este ndo possua patriménio suficiente para arcar com suas
dividas; e (vi) a possibilidade de estabelecimento nos regulamentos dos fundos de investimento de

classes de cotas com direitos e obrigacGes distintos, cada qual com patrimonio segregado.

A criacdo da LLE representou uma oportunidade efetiva de equiparacdo da industria de fundos
nacional aos padrdes internacionais mais desenvolvidos, tendo seus dispositivos, portanto, sido

posteriormente regulamentados pela CVM com a edicdo da referida Resolugdo CVM 175/22.

Para tanto, a Resolugdo CVM 175/22 trouxe inovagdes ndo somente as regras e caracteristicas de cada
um dos fundos que passaram a ser tratados em seus Anexos Normativos, mas também com relacdo a

dindmica entre o Administrador Fiduciario e o Gestor de Recursos.

Antes da edicdo da Resolugdo CVM 175/22, cabia exclusivamente ao administrador fiduciario
representar formalmente os fundos de investimento, salvo determinadas exce¢bes. Em razdo da

auséncia de previsao legal especifica, o Administrador Fiduciario era o responsavel pela constituicdo

71Vide Capitulo X — Do Fundo de Investimento, artigos 1.368-C a 1.368-F do Cddigo Civil.
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do fundo, bem como pela aprovagdo de seu regulamento e adocdo das medidas necessarias para seu

registro perante a CVM.

No entanto, a Resolugdo CVM 175/22 passou a definir o Administrador Fiducidrio e o Gestor de
Recursos como os prestadores de servicos essenciais dos fundos (“Prestadores de Servigos

Essenciais”)’?, atribuindo a ambos, conjuntamente, a responsabilidade de constituirem tais veiculos.

De um lado, a Resolugdo CVM 175/22 eliminou a contratacdo dos Gestores de Recursos pelos
Administradores Fiducidrios, uma vez que ambos passam a instituir conjuntamente os fundos, a estes

se vinculando e assumindo suas respectivas responsabilidades no préprio ato de constituicdo.

Neste ponto, merece destaque que a Resolugdo CVM 175/22 foi além de aspectos relacionados a
constituicdo dos fundos e definiu, de forma clara, as atribui¢des, responsabilidades e obrigagdes de

cada um dos Prestadores de Servigos Essenciais’>.

Com efeito, ao definir claramente as atribuices do Administrador Fiducidrio e do Gestor de Recursos,
a Resolugdo CVM 175 permitiu a redugao de custos de observancia e eliminagao do conceito até entdo
existente do Administrador como gatekeeper, com amplo dever de fiscalizacdo sobre os demais

prestadores de servigos contratados.

A existéncia de limites mais claros de responsabilidade dos prestadores de servicos é reforcada pela
eliminacdo da obrigacdo de estabelecimento de responsabilidade solidaria entre o Administrador
Fiduciario e o Gestor de Recursos, bem como entre estes e os demais prestadores de servigos por eles
contratados, a qual era estabelecida pela Instru¢cdo CVM n?2 555, de 17 de dezembro de 2014

(“Instrugao CVM n2 555”).

Com isso, a Resolugdo CVM 175/22 passou a atribuir ao Administrador Fiduciario, como regra geral,
um dever objetivo de verificagdo (e ndo mais de vigilancia e nem mais de “fiscalizar” de forma ampla)

de determinados requisitos relacionados a atividade de gestdo de recursos, sempre a posteriori a

72 Conforme art. 32, inciso XXX da Resolu¢do CVM 175/22.

73 Conforme tratadas, de modo geral, no Capitulo VIII da Resolugdo CVM 175/22.
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respeito das implicacGes das a¢des do Gestor de Recursos quanto (i) ao enquadramento da carteira, e

(ii) compatibilidade dos pregos praticados, conforme previsto no Anexo Normativo |.

A manutencdo do dever amplo de fiscalizacdo por parte dos Prestadores de Servicos Essenciais, passa
a ser verificada exclusivamente nos casos em que os servicos por eles contratados estejam fora do

escopo de fiscalizagdo da CVM.
Tratamento de Conflitos de Interesses

Assim como outros agentes regulados ja mencionados, o Administrador Fiducidrio e o Gestor de
Recursos devem, cada qual, adotar Politicas Internas, descrevendo suas regras, procedimentos e
controles adotados para fins do cumprimento de seus deveres e obrigacdes previstos na regulacdo e
autorregulagdo em vigor, incluindo, mas ndo se limitando, aqueles relativos a (i) segregacdo entre as
atividades desempenhadas pelo Gestor de Recursos e demais sociedades de seu grupo econdémico, (ii)
confidencialidade, com definicao de regras de sigilo e conduta adotadas e aplicaveis aos seus sdcios,
administradores, colaboradores e empregados, e (iii) identificacdo, controle e monitoramento das
areas identificadas como de potencial conflito de interesses, com o objetivo de assegurar o

cumprimento de seus deveres e obriga¢des previstos na regulacdo e autorregulacio aplicaveis’.

De maneira similar ao tratamento conferido aos Consultores de Valores Mobilidrios, a Resolu¢gdo CVM
21/21 determina, em seu art. 18, inciso VI, que o Administrador Fiduciario e o Gestor de Recursos
devem, cada qual, “transferir a carteira qualquer beneficio ou vantagem que possa alcan¢ar em
decorréncia de sua condi¢Go de administrador de carteiras, observada a excegfio prevista na norma

especifica de fundos de investimento”’>.

Neste sentido, é vedado ao Gestor de Recursos ainda, negociar com os valores mobilidrios das carteiras

gue administrem com a finalidade de gerar receitas de corretagem ou de rebate para si ou para

74 Conforme leitura sistematica do art. 23, inciso Il e art. 28, incisos | e Il da Resolugdo CVM 21/21.

75 Vide observagdo ao mesmo comando previsto na Resolugdo CVM 19/21: a norma, neste aspecto, ndo menciona a
transferéncia de “remuneragdo”, tampouco esclarece se por “beneficio ou vantagem”, neste caso, também deveriam ser
compreendidas as remuneragdes recebidas pelas demais areas ou entidades do grupo do Administrador Fiduciario ou do
Gestor de Recursos, em fungdo do desempenho de Atividade Regulada ou Ndo Regulada no nivel do ativo ou valor mobiliario
investido com recursos de clientes sob sua gestdo, ainda que observadas as Medidas de Segregacdo de Atividades e o regime
de Transparéncia Informacional indicados adiante.
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terceiros’®. A Resolu¢do CVM 175/22 também determina comandos equivalentes as vedacdes
mencionadas acima, no que se refere ao desempenho da atividade de Gestdo de Recursos para fundos

de investimento regulados nos termos da referida norma’’’8,

Relativamente aos conflitos de interesses, é dever do Administrador Fiduciario e do Gestor de
Recursos, ainda, identificar, administrar e eliminar aqueles conflitos que possam afetar a
imparcialidade das pessoas que desempenhem fung¢Oes ligadas as atividades de Administragdo
Fiduciaria e Gestdo de Recursos, respectivamente, conforme determina o inciso Il do art. 23 da referida

Resolugdo CVM 21/21.

Com efeito, a Resolucdo CVM 21/21 veda expressamente que o Administrador Fiducidrio e o Gestor
de Recursos atue, cada qual, direta ou indiretamente, como contraparte em negdcios com as carteiras
gue administra, excetuando-se os casos (i) em que se trate de gestdo de carteiras administradas e
houver autorizagdo prévia e por escrito do cliente, (ii) quando, embora tenha sido formalmente
contratado, ndo detenha, comprovadamente, poder discricionario sobre a carteira e ndo tenha
conhecimento prévio da operacdo, e (iii) em que a gestdo for realizada por meio de fundos de
investimento, contanto que a referida possibilidade conste no regulamento do fundo e mediante

aprovacdo em assembleia de cotistas nos casos aplicaveis”.

A Resolucdo CVM 21/21 trata diretamente do potencial conflito de interesses que surge quando o
Administrador Fiducidrio ou o Gestor de Recursos, ou uma parte a ele relacionada (e.g., entidades

integrantes do mesmo grupo econ6mico), também atua como membro do consoércio de distribuicdo

76 Conforme art. 20, inciso VIl da Resolugdo CVM 21/21. Apesar de a norma mencionar vedagdo ao “administrador de carteiras
de valores mobiliarios”, foi indicado o Gestor de Recursos acima em razdo de suas atribuicGes.

77 Vide arts. 102 e 106, paragrafo unico da Resolu¢do CVM 175/22.

78 Apenas para fins comparativos, é importante destacar que a Instrugdo CVM n2 555, conforme revogada pela Resolugéo
CVM 175/22, apresentava restricdes semelhantes aquelas referidas acima, de modo a vedar o recebimento, pelo Gestor de
Recursos, de remuneragdo, beneficio ou vantagem, direta ou indiretamente por meio de partes relacionadas que
potencialmente prejudicasse a independéncia na tomada de decisdo de investimento. No entanto, a referida Instrugao CVM
n2 555 dispunha de duas excegdes previstas no § 32 de seu Art. 92, que ndo foram consideradas quando da edigdo da
Resolugdo CVM 175/22, quais sejam em relagdo (i) aos fundos de investimento em cotas de fundos de investimento (FICs)
que invistam mais de 95% (noventa e cinco por cento) de seu patriménio em um Unico fundo de investimento (i.e., fundos
espelho), e (ii) fundos de investimento destinados a investidores profissionais (conforme definidos pela regulagdo em vigor),
desde que a totalidade dos cotistas assinasse termo de ciéncia, nos termos do Anexo 92 a referida norma.

79 Conforme art. 20, inciso | da Resolugdo CVM 21/21.
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de uma Oferta Publica. Nesses casos, a norma ndo veda a subscricdo dos valores mobiliarios para os
fundos ou carteiras administradas, mas desde que seja feita em condicGes idénticas as que prevalecem
no mercado ou que seriam contratados pelo Administrador Fiducidrio ou Gestor de Recursos com

terceiros independentes®®.

Nesse mesmo sentido, a norma estabelece da obrigacdo de o Administrador Fiduciario zelar para que
as operagdes observem condigdes estritamente comutativas quando vier a contratar parte relacionada
para a prestacdo de servigos a carteira ou ao fundo sob sua administracdo, conforme o art. 32, § 12 da

Resolugdo CVM 21/21.
Medidas para Segregagdo de Atividades

Nos termos do art. 27 da Resolugdo CVM 21/21, o exercicio da administracdo de carteiras de valores
mobilidrios (i.e., Administracdo Fiducidria e Gestdo de Recursos) deve ser segregado das demais
atividades exercidas pela pessoa juridica, por meio da adog¢do de procedimentos operacionais que (i)
assegurem segregacao fisica de instalagdes entre a “a drea responsdvel pela administragdo de carteiras
de valores mobilidrios” e as areas responsdveis pela Intermediacdo e Distribuicdo; (ii) disciplinem o uso
adequado de instalagdes, equipamentos e informagdes comuns a mais de um setor da instituicao; (iii)
garantam a confidencialidade das informagdes e permitam a identificacdo das pessoas que tenham
acesso a elas; e (iv) implementem controle de acesso a arquivos, com controles que limitem e

permitam identificar as pessoas que tenham acesso a informagdes confidenciais.

De forma complementar, o paragrafo Unico do referido art. 27 estabelece que a segregacao fisica de
gue trata seu inciso | ndo é necessaria entre a area responsavel pela administracdo de carteiras de
valores mobilidrios e a drea responsdvel pela Distribuicdao de cotas de fundos de investimento de que

a pessoa juridica seja a Administradora Fiducidria ou Gestora de Recursos.

Ainda, o art. 30 da Resolu¢do CVM 21/21 estabelece que as atividades de Custddia de Valores
Mobilidrios e de controladoria de ativos e de passivos devem estar totalmente segregadas das

atividades de Gestdo de Recursos.

80 Conforme art. 20, § 52 da Resolugdo CVM 21/21.
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Transparéncia Informacional

Conforme mencionado acima, as Politicas Internas devem prever rotinas para identificar, administrar
e mitigar conflitos, bem como que garantam a implementacdo adequada das Medidas para Segregacao

de Atividades.

Para tanto, o Administrador Fiducidrio e o Gestor de Recursos devem manter em suas respectivas
paginas na rede mundial de computadores as versdes adotadas e atualizadas de suas Politicas Internas
(entre outras exigidas pela Resolugdo CVM 21/21), bem como os respectivos formularios de
referéncia®!. Este formulario de referéncia deve observar o conteldo refletido no Anexo E a referida
norma, que estabelece em seu item 6.2., a divulgacdo de informacdes sobre outras atividades
desenvolvidas pelo Administrador Fiducidrio ou Gestor de Recursos, bem como pelas sociedades
integrantes de seus grupos econdmicos, e os potenciais conflitos de interesses existentes entre todas

elas.

Nesse sentido, a Resolugdo CVM 21/21 também estabelece o dever de o Administrador Fiduciario e o
Gestor de Recursos informarem no respectivo contrato de carteira administrada celebrada com o seu
respectivo cliente sobre suas outras atividades prestadas no mercado e os possiveis conflitos de

interesse associados.

e Principais Lacunas e Assimetrias Regulatodrias Identificadas:

O regime aplicavel aos Administradores Fiduciarios e Gestores de Recursos se destaca por seu elevado
dever de fiducia para com seus clientes, notadamente pelos comandos da Resolugdo CVM 21/21 e
175/22 demonstrados acima, entre os quais destacam-se aqueles que os obriga a "transferir a carteira

qualquer beneficio ou vantagem que possa alcangar em decorréncia de sua condigcdo".

Apenas a partir desses comandos observa-se, contudo, que apesar de prestarem servicos compativeis

e sob 0 mesmo regime de fidtcia em relagcdo a seus respectivos clientes®, ambos Consultor de Valores

81 Conforme art. 16 da Resolugdo CVM 21/21.
82 Ressalte-se, inclusive, que tais atividades de Consultoria de Valores Mobiliarios poderiam ser prestadas pelo Gestor de

Recursos a época da edigdo da Instrugdo CVM n2 558, de 26 de margo de 2015 (i.e., instrugdo revogada pela atual Resolugéo
CVM 21/21), pelo §12 do artigo 22 de sua redagdo original. Tais atividades eram reguladas pela Instru¢do CVM n2 43, de 05
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Mobilidrios e Gestor de Recursos estdo sujeitos a Tratamento de Conflito de Interesses distintos em
relacdo a esse aspecto, tendo em vista a excecdo conferida pelo art. 18, §12 da Resolugdo CVM 19/21
que ndo encontra dispositivo equivalente na Resolugdo CVM 21/21 ou, ainda, na recém-editada

Resolugdo CVM 175/22.

Adicionalmente, a Resolu¢do CVM 179/23, ao mesmo tempo que inovou ao inserir na Resolugdo CVM
35/21 um robusto regime de transparéncia sobre remuneracio e conflitos, gerou uma assimetria ao
dispensar os Intermediarios e, consequentemente, os Assessores de Investimento, do cumprimento
desses deveres perante Investidores Profissionais®. Isso estabelece um tratamento ndo uniforme para

o mesmo tipo de investidor, a depender da atividade prestada:

(i) Intermediacdo / Distribuicdo e Assessoria de Investimentos: a sofisticagdo do investidor

justifica a dispensa total da transparéncia sobre arranjos de remuneracdo e potenciais
conflitos dali derivados;

(ii) Consultoria de Valores Mobilidrios: a sofisticacdo permite a flexibilizagdo parcial do dever

fiducidrio, condicionada a anuéncia expressa do cliente por meio da assinatura de termo
de ciéncia;

(iii) Gestdo de Recursos e Administracdo Fiducidria: a sofisticacdo é desconsiderada,

mantendo-se o dever fiducidrio em sua forma mais estrita.

No que se refere as Medidas para Segregac¢ao de Atividades, além das constata¢Ges ja enderegadas
nas Subsec¢Ges anteriores, importante destacar as seguintes lacunas que ficam em evidéncia apds o
enderecamento das medidas descritas nesta Subsecdo 3.2.4, e que vao ao encontro do Risco de

Alteracgao Isolada acima mencionado:

(i) a Resolucdo CVM 21/21, assim como a Resolucdo CVM 19/21, adota comandos

prescritivos em relacdo as demais Atividades Reguladas e Ndo Reguladas que estariam

sujeitas a segregacdo em relacgdo as atividades por elas reguladas (Consultoria de Valores

de margo de 1985, mas tanto esta Instrugdo CVM n2 43 como aquele dispositivo da Instrugdo CVM n2 558 foram revogados
pelas Instrugdes CVM n2%s 592 e 593, ambas de 17 de novembro de 2017, passando a Consultoria de Valores Mobilidrio ser
regulada exclusivamente pela Instru¢do CVM n2 592, e de forma segregada da Gestdo de Recursos.

83 Conforme previsto no art. 26-G da Resolugdo CVM 35/21, integrante do Capitulo VII-A introduzido nesta ultima pela
referida Resolugdo CVM 179/23. Vide a Subsecdo 3.2.7 para maiores detalhes.
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(i)

(iii)

(iv)

Mobilidrios, Administra¢do Fiducidria e Gestdo de Recursos)®, ao passo que a Resolucio
CVM 20/21 adota uma abordagem principioldgica®>;

apesar disso, a Resolucdo CVM 19/21 ndo menciona a necessidade de segregac¢do entre a

atividade de Consultoria de Valores Mobilidrios e aquela de Custddia de Valores

Mobilidrios e controladoria de ativos e passivos (i.e., atividades associadas a

Administracao Fiducidria), em que pese o desempenho dessas Ultimas pressupor acesso a
fluxo de informacGes confidenciais e privilegiadas (e.g., posi¢cdes detidas por carteiras
administradas ou geridas por terceiros) que poderiam agravar uma assimetria
informacional caso ndo seja imposta uma segregacao fisica e com barreiras adequadas de
informacdo entre elas, podendo se desdobrar em praticas ilicitas (e.g., insider trading e
front-running);

nesse sentido, a Resolucdo CVM 21/21 n3do menciona outras Atividades Reguladas (i.e.,

com excec¢do da Intermediagdo / Distribuicdo) ou Ndo Reguladas (e.g., estruturacdo ou
originacdo, Securitizacdo etc.) para a mesma finalidade; e

a propria Resolucio CVM 21/21 n3o afastou, equivocadamente em nossa visdo, a

necessidade de segregacao fisica entre a Gestdo de Recursos e Administracdo Fiducidria

guando esta ultima for prestada exclusivamente as carteiras e fundos geridos pela prépria
instituicdo, tal como o fez em relagdo a atividade de Distribuicdo de fundos proprios (i.e.,

administrados ou geridos pela mesma instituicdo).

3.2.5. Custddia de Valores Mobiliarios (Resolugdo CVM 32/21)

A Resolug¢do CVM 32/21 disciplina a atividade de Custddia de Valores Mobilidrios, definindo-a, em seu

art. 22, como um servigo que pode ser prestado tanto para investidores quanto para emissores, e

somente por pessoas juridicas previamente autorizadas pela CVM nos termos daquela norma.

Para investidores, a Custédia compreende a conservagdo, o controle e a conciliagcdo das posi¢cGes de

valores mobilidrios em contas individualizadas, além do tratamento das instru¢ées de movimentacao

e dos eventos incidentes sobre os ativos, conforme dispde o inciso | do §22 do referido art. 22. Ja para

84 Conforme art. 21, inciso | da Resolugdo CVM 19/21 e art. 27, inciso | e art. 30 da Resolugdo CVM 21/21.

85 Conforme art. 16, inciso IV da Resolugdo CVM 20/21.
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emissores, a atividade abrange a guarda fisica de valores mobiliarios ndo escriturais e os
procedimentos necessarios para a efetivacdo do regime de depdsito centralizado, nos termos do inciso
Il do referido § 22. A norma ainda estende sua aplicacdo a outros instrumentos, como letras
financeiras, desde que sujeitos a competéncia da CVM em caso de distribuicdo publica, conforme o

art. 19, pardgrafo Unico, inciso Il.

Nos termos do art. 42 da Resolucdo CVM 32/21, a obtencdo da autorizagdo para atuar como
Custodiante é restrita a tipos especificos de instituicbes, como bancos comerciais, corretoras,
distribuidoras e entidades de compensacdo e liquidacdo e de deposito centralizado de valores

mobiliarios.

Conforme o art. 52 e incisos, o processo de autorizacdo exige que o requerente demonstre capacidade
operacional e tecnoldgica compativel com a natureza e o volume das operagdes que realizard para a
prestacdo satisfatoria dos servigcos de Custddia, em particular, no que tange a garantia da qualidade e
confidencialidade das informacgdes. Isso inclui a constituicdo e a manutengdo de processos e sistemas
informatizados seguros, que permitam o registro e o controle das posicées e contas de custédia, bem

como a garantia da qualidade e confidencialidade das informacgdes.

O requerente que pretenda prestar o servico de guarda fisica de valores mobilidrios deve,
adicionalmente, comprovar que possui uma estrutura de acesso restrito e mecanismos de seguranca

para garantir a integridade dos ativos, conforme exigido pelo §32 do referido art. 59.

O Custodiante est3, ainda, sujeito a um rigoroso conjunto de regras de conduta, dispostas no Capitulo
V da Resolugdo CVM 32/21. Um dos principios fundamentais é a segregacdo patrimonial: os valores
mobilidrios dos investidores devem ser mantidos em contas de custddia individualizadas, separadas
das posi¢oes de titularidade do préprio custodiante, conforme determina o art. 12. Além disso,
conforme o art. 17, inciso |, o Custodiante deve exercer suas atividades com boa-fé, diligéncia e
lealdade, sendo expressamente vedado privilegiar seus proprios interesses ou os de partes a ele
vinculadas — em linha com os regimes de fidlcia a que estdo sujeitos o Agente Fiduciario, o Consultor

de Valores Mobiliarios, o Administrador Fiducidrio e o Gestor de Recursos.

A norma também impde deveres de controle e seguranca, como o de tomar todas as medidas

necessarias para a identificacdo da titularidade dos valores mobiliarios, zelar pela sua boa guarda e
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regular movimentacdo, e promover os atos necessarios para o registro de gravames. A manutencdo
de sigilo sobre as caracteristicas e quantidades dos valores mobilidrios dos clientes é um dever explicito

para os Custodiantes que prestam servicos a investidores.

Em termos de governanga, a Resolu¢do CVM 32/21 exige, em seu art. 17, que o Custodiante indique
dois diretores estatutarios distintos, sendo (i) um diretor responsavel pelo cumprimento das normas
da resolugdo, e (ii) outro pela supervisdo dos procedimentos e controles internos (e.g., Diretor de
Compliance). Conforme o §29, essas fun¢Ges ndo podem ser acumuladas pelo mesmo diretor, nem por
aqueles que desempenhem atividades consideradas conflitantes, reforcando a segregacdo de deveres

e a independéncia de fiscaliza¢do.
Tratamento de Conflitos de Interesses

Embora a prestacdo do servico de Custddia exija altos padrées de conduta e segregacdo, a
regulamentacao reconhece a possibilidade de conflitos de interesses, especialmente no contexto da
contratacdo de terceiros para a realizagdo de certas atividades. A Resolugdo CVM 32/21 permite que
o Custodiante contrate terceiros para o desempenho de tarefas instrumentais ou acessdrias, como a
guarda fisica de valores mobiliarios, conforme o caput do art. 19. No entanto, o §42 do referido art. 19
estabelece que, nestes casos, O Custodiante deve adotar "regras, procedimentos e controles internos

adequados para garantir a sequranga e mitigar conflitos de interesses".

Ao contrério das demais normas, ndo ha comandos claros na Resolucdo CVM 32/21 que tratem

objetivamente de Medidas para Segregacao de Atividades ou Transparéncia Informacional.

e Principais Lacunas e Assimetrias Regulatdrias Identificadas:

A Resolucdo CVM 32/21 representa uma das mais significativas lacunas entre as normas analisadas,
por ser notavelmente silente quanto as Matérias-Alvo. Diferentemente de outros regimes que
detalham vedagdes, deveres ou modelos de transparéncia, a norma do Custodiante se ampara quase
que exclusivamente em um dever geral de lealdade, sem dispor de obrigacdes especificas para a
identificacdo e tratamento de conflitos de interesses, segregacdo de atividades ou transparéncia

informacional no contexto de grupos econémicos.
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A auséncia de qualquer dispositivo sobre Medidas para Segregacdo de Atividades é a omissdo mais
critica. O Custodiante detém acesso a informagdes sensiveis (por vezes, privilegiadas) sobre as
posicdes e movimentacles de diversas carteiras de clientes para os quais é contratado, e a falta de
barreiras de informacgdo obrigatdrias cria um risco elevado de acesso indevido pelas demais areas
potencialmente conflitantes da instituicdo ou do mesmo grupo econémico, como Gestdo de Recursos
(buy-side) ou Coordenacgdo de Ofertas Publicas (sell-side), o que pode se desdobrar em praticas ilicitas

(e.g., insider trading e front-running).

Nesse sentido, a referida lacuna na Resolugdo CVM 32/21 também sujeita o respectivo arcabouco
regulatdrio ao Risco de Alteragdo Isolada. Conforme tratado acima, a obrigacdo de segregacao fisica
da atividade de Custddia decorre da aplicacdo de outras normas, como a Resolugdo CVM 21/21 (art.
30, caput), que impde que a referida atividade, assim como a de controladoria de ativos e passivos,
devem estar totalmente segregadas da atividade de Gestdo de Recursos. Contudo, caso a Resolugdo
CVM 21/21 seja flexibilizada em uma revisdo futura, sem a correspondente inclusdo de um dever de
segregacdo na prépria Resolugdo CVM 32/21, entdo a atual lacuna entre as referidas normas podera

ser substancialmente ampliada.
3.2.6. Escrituracdo de Valores Mobiliarios (Resolugdo CVM 33/21)

A atividade de Escrituracdo de Valores Mobiliarios é regulamentada pela Resolugdo CVM 33/21, que a
define, em seu art. 22, como a prestagdo de servigos de: (i) abertura e manutencdo de livros de registro
em sistemas informatizados; (ii) o registro das informa¢Ges sobre a titularidade dos valores
mobilidrios, bem como de direitos reais de fruicdo ou de garantia e de outros gravames incidentes
sobre eles; (iii) tratamento das instru¢des de movimentagao recebidas do titular do valor mobilidrio
ou de pessoas legitimadas por contrato ou mandato; (iv) realizacdo dos procedimentos e registros
necessarios a efetivacdo e a aplicacdo aos valores mobilidrios, quando for o caso, do regime de

depdsito centralizado; e (v) tratamento de eventos incidentes sobre os valores mobiliarios.

Conforme o art. 27 da Lei n? 6.404/76, as companhias podem contratar a escrituracdo e guarda de
seus livros de registro de acdes e a emissdo de certificados com uma instituicdo financeira autorizada
pela CVM a manter esse servigo. Nesse sentido, a Resolugdo CVM 33/21, por sua vez, define que a

prestacdo de servicos de Escrituracdo de Valores Mobiliarios depende de autorizacdo prévia para o seu
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exercicio, como também complementa ao restringir a autorizagdo para a prestagdo desses servigos

somente a instituicdes financeiras.

Para fins do processo de autorizacdo, é exigido que o requerente demonstre possuir capacidade
operacional, técnica e financeira adequadas, conforme §29 do referido art. 52 da Resolugdao CVM
33/21. Isso inclui dispor de recursos humanos e sistemas informatizados seguros, além de planos de
contingéncia para garantir a continuidade dos negécios. A Escrituracdo, uma vez autorizada, deve ser
realizada em contas individualizadas abertas em nome de cada titular, assegurando a exatidao e a
seguranca dos registros, nos termos do art. 13 da norma. O Escriturador também é responsavel pela
conciliagdo didria das posi¢des registradas em suas contas com as informagdes fornecidas pelos
depositdrios centrais, garantindo a integridade dos dados e a confiabilidade do mercado, nos termos

do art. 18 da referida norma.

Assim como para outras normas e Atividades Reguladas ja tratadas, as regras de conduta estabelecidas
na norma demandam que o Escriturador atue com boa-fé, diligéncia e lealdade em relagdo aos
emissores e titulares de valores mobiliarios, sendo proibido privilegiar seus préprios interesses ou de

partes relacionadas, conforme art. 21, inciso | da Resolugdo CVM 33/21.

Além disso, nos termos do art. 28, o Escriturador deve indicar 2 (dois) diretores estatutarios
especificos, sendo (i) um deles para o cumprimento das normas estabelecidas pela Resolugdo CVM
33/21, e (ii) outro para a supervisdo das regras, procedimentos e dos controles internos (Diretor de
Compliance), sendo vedada a cumulagdo dessas fungdes com outras que possam ser consideradas

conflitantes.
Medidas para Segregacdo de Atividades

Embora a Resolucdo CVM 33/21 aborde a segregacdo de atividades de maneira geral, ela o faz de
forma genérica, por meio do art. 21, inciso XVI, impondo ao Escriturador a criagdo de mecanismos que

assegurem a "completa segregacgdo de atividades e o sigilo sobre as posicoes detidas".

N3o foram identificadas na Resolucdo CVM 33/21, no entanto, dispositivos referentes a Tratamentos

de Conflitos de Interesses ou Transparéncia Informacional.

e Principais Lacunas e Assimetrias Regulatdrias Identificadas:
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De forma analoga a atividade de Custddia, a Escrituracdo de Valores Mobilidrios, nos termos da
Resolucdo CVM 33/21, apresenta lacunas regulatdrias relevantes em relagcdo as Matérias-Alvo. A
norma carece de quaisquer dispositivos especificos sobre Tratamento de Conflitos de Interesses e

Transparéncia Informacional, amparando-se em um dever geral de lealdade atribuido ao Escriturador.

Em relacdo as Medidas para Segregacao de Atividades, a norma estabelece um comando amplo,
impondo ao Escriturador a criagdo de mecanismos para assegurar a "completa segregag¢do de
atividades e o sigilo sobre as posi¢cées detidas", mas que poderia ser complementado em linha com a
abordagem principioldgica adotada (de forma acertada, em nossa visdo) pelas Resolucdes CVM 20/21,
60/21 e 161/22, de modo a compreender a obriga¢do da completa segregacdo em relagdo as demais
Atividades Reguladas ou Nao Reguladas que possam ensejar conflitos de interesses com a atividade de

Escrituragdo de Valores Mobiliarios.
3.2.7. Intermedia¢do/Distribui¢do de Valores Mobilidrios (Resolu¢do CVM 35/21)

A distribuicao de valores mobilidrios somente pode ser realizada por meio do sistema de distribuigdo
de valores mobilidrios, que, nos termos do art. 15 da Lei 6.385/76, compreende: (i) as instituicbes
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; (ii) as sociedades que tenham por objeto a compra de valores mobilidrios
em circulagdo no mercado, para os revender por conta propria; (iii) as sociedades e os agentes
auténomos que exercam atividades de mediagdo na negociacdo 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, os operadores especiais e as Bolsas de Mercadorias e

Futuros; e (vii) as entidades de compensacao e liquidacdo de opera¢des com valores mobiliarios.
Ao tratar sobre a distribuicdo de valores mobiliarios, Ary Oswaldo Mattos Filho®® indica que:

“Se publica a distribuicdo, decorre da Lei n. 6.385/1976 que esta s6 poderd ser feita dentro do
sistema de distribuicdo de valores mobilidrios previsto no artigo 15; ou seja, por intermédio de

"instituigdes financeiras e demais sociedades que tenham por objeto distribuir emissGo de

86 MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. Direito dos Valores Mobiliarios — Volume 1, Tomo2. FGV; Edigdo: 1: 2015. Pag. 316.
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valores mobilidrios': Também fazem parte do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios as
sociedades que compram tais ativos para revendé-los, os exercentes das atividades de
intermediagdo, os agentes auténomos, as bolsas de valores ou de mercadorias e futuros e as

sociedades de custddia ou liquidagdo de transacbes com valores mobilidrios.

De outro lado, a distribuicdo de valores mobilidrios depende de prévia autoriza¢do da CVM,
bem como a compra para revenda por conta prdpria, a intermediagdo e a realiza¢Go de
compensagdo entre credores e devedores ou a liquidagdo de operagcées com valores mobilidrios
que sejam ou tenham sido objeto de oferta publica e ainda se encontrem suscetiveis de serem
negociadas em um mercado secunddrio. Em resumo, toda emissdo publica, sua negociagdo,
compensac¢do ou liquidag¢éo sé podem ser realizadas por meio dos agentes componentes do
sistema de distribuigdo, sendo que quer as operagbes, quer as instituicées que atuam sdo

dependentes de prévio registro e autoriza¢do da Comissdo de Valores Mobilidrios.”

Nos termos do art. 32 da Resolugdo CVM 35/21, a “intermediacdo de operacées em mercados
regulamentados de valores mobilidrios é privativa de instituicdes habilitadas a atuar como integrantes
do sistema de distribuigdo, por conta propria e de terceiros, na negociagdo de valores mobilidrios em

mercados regulamentados de valores mobilidrios”.

Nesse sentido, as instituicdes integrantes do sistema de distribuicdo devem, ao desempenhar as
referidas atividades, observar o disposto na Resolugdo CVM 35/21, devendo, inclusive, atribuir a
responsabilidade pelo cumprimento das normas ali estabelecidas a um diretor estatutario, nos termos

de seu art. 59, inciso I.

Para tanto, a Resolucdo CMN n2 5.008, de 24 de marc¢o de 2022 (“Resolugdo CMN 5.008”), estabelece
em seu art. 22 que as sociedades corretoras de titulos e valores mobilidrios e as sociedades
distribuidoras de titulos e valores mobiliarios tém por objeto social, entre outros servigos, “intermediar
oferta publica e distribuicGo de titulos e valores mobilidrios no mercado”, e “comprar e vender titulos
e valores mobilidrios por conta prdpria e de terceiros, observada regulamentagdo editada pela
Comissdo de Valores Mobilidrios e pelo Banco Central do Brasil nas suas respectivas dreas de

competéncia”.

Até a promulgacdo da referida Resolugdao CMN n2 5.008, as distribuidoras e corretoras, embora
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compartilhassem atividades semelhantes, estavam sujeitas a regulamentacgGes distintas, com a Unica
diferenca significativa sendo a participacdo das corretoras em ambientes de mercado organizado, o

que era vedado as distribuidoras.

Nesse sentido, ressalte-se que a Resolugdo CVM 35/21 n3o distingue, ao menos de forma expressa e
dentro do conceito da atividade regulada de “intermediacdo”, aquela desempenhada por corretoras
na intermediacdo de opera¢des com valores mobilidrios, em nome de clientes, negociadas em
mercados regulamentados, daquela intermediacgdo relativa, propriamente, a distribuicdo de valores

mobilidrios nos mercados regulamentados.

Para fins deste estudo e exclusivamente para facilitar as referéncias do longo da presente analise e a
interpretacdo das medidas recomendadas (sem prejuizo das referéncias e individualizagbes que
possam ser necessarias), consideraremos por (i) “Intermedia¢do” a atuagdo dos Intermedidrios em
operagdes com valores mobilidrios tipicamente praticadas pelas corretoras, conforme o pardgrafo
anterior, bem como (ii) por “Distribuicdo” a atuac¢do dos Intermediarios, indistintamente, como (a)
distribuidores de valores mobiliarios em mercados regulamentados, ou (b) Coordenadores, ao
desempenharem a atividade de Coordenac¢do de Ofertas Publicas, além da prdpria distribuicdo dos
valores mobilidrios que estejam sendo ofertados (i.e., ndo apenas como um distribuidor integrante do
respectivo consorcio de distribuicdo da referida Oferta Publica). Quando referenciadas em conjunto

neste estudo, essas serdo tratadas como “Intermediacdo / Distribui¢cdo”.

Ainda, no contexto da atividade de Distribuicdo, as instituicGes intermedidrias podem atuar como
Coordenadores da Oferta Publica (i.e., em capacidade diferente e com maiores deveres e
responsabilidades em comparagdo com a instituicdo intermediaria apenas integrante do consércio de
determinada Oferta Publica), desde que sejam registradas como tal perante a CVM, nos termos da

Resolugdo CVM 161/22, conforme sera tratado adiante.

Relativamente as normas de conduta aplicaveis as suas atividades, a instituicdo intermediaria tem o
dever, nos termos da Resolu¢do CVM 35/21, de adotar todas as medidas necessarias para alcangar o

melhor resultado possivel para seus clientes na execucdo de ordens®, considerando, para tanto,

87 Vide artigo 20 da Resolugdo CVM 35/21.
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aspectos como precgo, custo, rapidez, probabilidade de execugao e liquidagao, volume, natureza e

outras consideragdes relevantes devem ser ponderados (“Best Execution”).

Em que pese as atividades serem prestadas em regimes diferentes, os deveres e normas de conduta
aplicaveis aos Agentes Fiducidrios, Consultores de Valores Mobiliarios, Administradores Fiduciarios e
Gestores de Recursos por for¢ca das normas aplicaveis as suas atividades (regime de fiducia) também
encontram, em alguma medida, certa equivaléncia aos deveres e padrdes de conduta estabelecidos
ao Intermediario pela Resolucdo CVM 35/2188, a quem é vedado atuar em detrimento dos interesses

do cliente ou de pessoas a ele vinculadas.

No que diz respeito as ordens dos clientes, o Intermediario deve executd-las nas condi¢bes indicadas
pelos clientes ou, na auséncia de instrugdes especificas, nas melhores condi¢cdes que o mercado
permitir. Para cumprir tal dever, sdo estabelecidos pela Resolu¢do CVM 35/21 regras e procedimentos
que visam garantir a obtenc¢do das melhores condi¢des disponiveis no mercado para a execugdo das
ordens, a vinculagdo entre a ordem transmitida, a oferta correspondente e o negdcio realizado, além
da informacdo aos clientes sobre os diferentes mercados em que os valores mobilidrios podem ser

negociados®.
Tratamento de Conflitos de Interesses

A Resolugcdo CVM 35/21 estabelece, em seu art. 33, inciso IX, que os Intermediarios devem monitorar
continuamente as operacdes por ele intermediadas, de maneira a identificar as que visem
proporcionar vantagem indevida ou lucro para uma das partes, ou causar dano a terceiros, conforme

regulacdo especifica.
Transparéncia Informacional

Conforme mencionado no Capitulo 2, a Resolugdo CVM 179/23 introduziu importantes inovacoes
sobre o regime de transparéncia das praticas remuneratdrias as atividades de Intermediacdo /

Distribuicdo reguladas pela Resolu¢do CVM 35/21, tendo introduzido o Capitulo VII-A — Informac&es

88 Conforme caput e §§12 e 22 do art. 31 da Resolugdo CVM 35/21.

89 Conforme art. 21 da Resolugdo CVM 35/21.
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sobre Remuneracdo e Conflitos de Interesse” a esta norma, de modo a estabelecer um amplo dever

de transparéncia do Intermedidrio entre os novos arts. 26-A e 26-G, abordados a seguir.

Nesse sentido, nos termos do art. 26-A da Resolugdo CVM 35/21 e, relativamente as atividades de
Intermediacdo / Distribuicdo, o Intermediario tem o dever de informar seus clientes sobre a forma
como é remunerado e os possiveis conflitos de interesse decorrentes desses arranjos de remuneracao,
conforme disposto no Capitulo VII-A da Resolugdo CVM 35/21, introduzido pela Resolugdo CVM n2
179, de 14 de fevereiro de 2023.

Para tanto, o § 12 do referido art. 26-A ainda determina que as informacdes prestadas ao investidor
sobre remuneracdo e potenciais conflitos devem ser verdadeiras, completas, consistentes, claras e

concisas, de modo a ndo induzir o investidor a erro.

Com efeito, o art. 26-B estabelece que o Intermedidrio deve manter, em sua pagina na rede mundial
de computadores, a descricdo qualitativa de todas as formas e arranjos de remuneracdo (i.e., taxas
cobradas, percentuais de administracdo/performance, spreads, taxas de distribuicdo, entre outras
previstas no art. 26-C) e dos potenciais conflitos deles decorrentes. A pagina deve ser atualizada no

mesmo dia de qualquer alteracao.

Especificamente em relacdo a descricdo qualitativa dos potenciais conflitos de interesses, o art. 26-D
estabelece que ela deve considerar as formas e arranjos de remuneragdo praticados na oferta de
valores mobiliarios, incluindo, dentre outros, casos em que presentes as seguintes circunstancias: (i)
incentivo para recomendar operagdes a clientes em virtude do recebimento de remuneragao por meio
de taxa de corretagem:; (ii) esforco de venda promovido por assessores de investimento vinculados a
multiplos Intermediarios, com potenciais variacdes na taxa de remuneracdo pela venda de valores
mobilidrios similares; (iii) recebimento de rebates e comissdes pelo Intermedidrio quando realiza a
venda de determinados valores mobiliarios; (iv) recebimento de rebates e comissdes pelo
Intermedidrio quando direciona a execucdo de operacdes a determinados ambientes de negociacao;
e (v) oferta de valores mobilidrios emitidos, detidos, geridos ou sob administracao fiduciaria do préprio

Intermedidrio ou de outras institui¢des integrantes de seu grupo econémico.

Nesse aspecto, importante destacar que a norma nado veda a realizacdo de operagdes em situacdo de

potencial conflito de interesses com o seu cliente (inclusive em relagdo as demais Atividades Reguladas
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que possam ser prestadas por si ou por seu grupo econdmico, como tratado acima), mas exige
adequadamente uma divulgagdo gualitativa desses conflitos que ndo se observa no regramento das
demais Atividades Reguladas —i.e., preservando, inclusive, um tratamento simétrico no que se refere

a prestacao de informacgdes aos seus clientes.

Com efeito, o art. 26-F determina o dever de o Intermediario enviar aos seus clientes extrato trimestral
com o valor total da remuneragdo auferida em razdo dos investimentos por eles realizados,
discriminando modalidade do investimento, natureza da remuneracdo (parametros do art. 26-C) e a
parcela referente a Assessores de Investimento, com referéncia a pdgina na rede mundial de
computadores em que podem ser obtidas mais informac¢des sobre as praticas remuneratdrias e

potenciais conflitos de interesse do Intermedidrio, nos termos do art. 26-A.

Por fim, o Capitulo VII-A e respectivas regras mencionadas acima ndo se aplicam as informacdes
destinadas a Investidores Profissionais, conforme previsto no art. 26-G. Tal dispensa confere, inclusive,
maior flexibilidade em relacdo a transparéncia informacional do que comparada aos demais regimes,

e justamente em funcdo da qualificacdo do tipo de investidor.

e Principais Lacunas e Assimetrias Regulatdrias Identificadas:

A Resolucdo CVM 35/21, especialmente apds a introducdo do Capitulo VII-A pela Resolucdo CVM
179/23, representa o mais avancado regime de Transparéncia Informacional entre as demais normas

aplicaveis as Atividades Reguladas.

O regime de transparéncia aplicavel ao Intermediario acabou por criar uma relevante assimetria com
as demais normas. A obrigacdo de divulgar qualitativamente ao cliente os potenciais conflitos de
interesses referentes as suas diferentes formas e arranjos de remuneragdo (conforme arts. 26-B a 26-
D da Resolugdo CVM 35/21), inclusive por meio de extratos trimestrais contendo informaces e dados
guantitativos sobre a sua remuneracgdo, estabelece um modelo que n3do se observa nos demais
regramentos, e que se pauta no Tratamento de Conflitos de Interesses preponderantemente por meio

da transparéncia.

Por outro lado, a Resolugdo CVM 35/21 é silente quanto as Medidas para Segregacdo de Atividades.

Diferentemente dos modelos prescritivos (Resolu¢ées CVM 19/21 e 21/21) ou mesmo principioldgicos
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(Resolugbes CVM 20/21, 60/21 e 161/22), a norma n3o impde obrigacdes clara de segregacio fisica
entre a area de intermediacdo (sell-side) e outras areas com elevado potencial de conflito, como a
Gestdo de Recursos ou Consultoria de Valores Mobilidrios (buy-side). Esta omissdo reflete uma
relevante assimetria regulatdria no arcabougo da CVM, pois o Intermediario, como um agente central
do sistema de distribuicdo, tem acesso a um fluxo de ordens e informacdes de clientes que realizem
operagOes com valores mobiliarios em mercados regulamentados pela CVM que, sem a devida
segregacdo, pode ser indevidamente utilizado por outras dreas do mesmo grupo econdmico,

comprometendo seu dever de melhor execugao (Best Execution).

Atualmente, a segregacdo das areas de Intermediagdo / Distribuicdo ndo decorre de um comando
préprio da Resolugdo CVM 35/21, mas sim de uma imposicdo indireta de outras normas: (i) dos
comandos prescritivos das Resolugdes CVM 19/21 e 21/21, que obrigam as atividades de Consultoria
de Valores Mobilidrios e Administracdo Fiducidria e Gestdo de Recursos a se segregarem fisicamente
da Intermediacdo / Distribuicdo, e (ii) do comando principiolégico da Resolugdo CVM 20/21, que
incentiva a segregacdo de outros departamentos de uma mesma instituicao ou grupo econémico como

forma de afastamento das vedacdes aplicaveis ao Analista de Valores Mobiliarios.

Mais uma vez, a auséncia de um comando principioldgico, abrangente, coeso e consolidado faz com

gue a protecdo do sistema dependa de um arranjo fragmentado e indireto, gerando uma evidente

assimetria regulatéria no tratamento da mesma Matéria-Alvo pelas diferentes normas.

3.2.8. Securitizagdo (Resolugdo CVM 60/21)

A atividade de Securitizacdo é regulada pela Resolugdo CVM 60/21, que define, em seu art. 29, inciso
lll, a Securitizadora como a companhia cujo objeto social consista na realizacdo de operacbes de
securitizagdo, registrada na CVM nos termos da referida Resolugdo e que seja emissora de titulos de
securitizagdo com ou sem a instituicdo de regime fiduciario sobre o lastro, ou controladora de
sociedades de proposito especifico (“SPEs”) dedicadas a operagdes de securitizacdo, nos casos dos

segmentos em que ndo ha previsdo legal de instituicdo de regime fiducidrio.

A finalidade central dessa atividade é a aquisicdo de direitos creditérios para servirem de lastro a
emissdo de titulos de securitizacdo, os quais sdo ofertados a investidores. O pagamento desses titulos

estd primariamente condicionado ao fluxo de recursos provenientes dos direitos creditdrios adquiridos
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e de outras garantias que componham o lastro da emissd0°°. A norma modernizou o regime anterior,
estabelecendo um marco robusto para a atuacdo dessas companhias e para as emissdes publicas dos

titulos de securitizagao por elas realizados.

O exercicio da atividade de Securitizagdo, com a Oferta Publica de titulos, depende de registro prévio
da companhia perante a CVM, que pode ser concedido em duas categorias distintas, a depender da
estrutura das operag¢des pretendidas, conforme indicadas no art. 32 da norma. A categoria "S1"
autoriza a emissdo publica de titulos de securitizagcdo exclusivamente com a instituicdo de regime
fiducidrio sobre o lastro da operacao. Por sua vez, a categoria "S2" é mais abrangente, permitindo a
emissao publica de titulos tanto com quanto sem a instituicdo do regime fiduciario, o que a sujeita a
um escrutinio regulatério e a requisitos de transparéncia mais rigorosos. A prépria Resolugao CVM
60/21 prevé, ainda, no § 12 do referido art. 32, hipdtese de dispensa de registro para as SPEs que sejam
subsidiarias integrais de uma Securitizadora registrada na categoria S2, desde que a SPE tenha apenas

uma emissdao em circulacdo e os mesmos diretores da Securitizadora controladora, entre outras

condigdes.

No que se refere as normas de conduta, a Resolu¢do CVM 60/21 impde a Securitizadora um conjunto
de deveres que se assemelham a um regime de fidlcia para com os seus investidores. Isso porque o
art. 17, incisos | e Il da norma estabelecem que a Securitizadora deve exercer suas atividades com boa-
fé, transparéncia, diligéncia e lealdade, além de evitar praticas que possam ferir a rela¢do fiducidria
mantida com os investidores. Dentre seus demais deveres previstos no art. 17, destacam-se, ainda, a
obrigacao de cumprir fielmente as suas obrigagdes previstas nos instrumentos de emissdao, manter
atualizada e em perfeita ordem toda a documentacdo das operacdes a disposicdo dos investidores,
zelar pela integridade dos ativos que compdem o patrimoOnio separado e cooperar com o agente

fiduciario no exercicio de suas fungoes.

A norma também estabelece vedagOes expressas que visam mitigar riscos e potenciais conflitos de
interesses inerentes a atividade. Conforme o art. 18 da Resolu¢do CVM 60/21, é vedado a companhia
securitizadora, por exemplo, prestar garantias em beneficio prdéprio ou de outro patriménio separado

utilizando os bens e direitos sob regime fiduciario, contrair empréstimos em nome dos patriménios

9 Conforme art. 22, inciso VIl da Resolugdo CVM 60/21.
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separados que administra e, como regra geral, negligenciar a defesa dos direitos e interesses dos

titulares dos titulos emitidos®?.
Tratamento de Conflitos de Interesses

A Resolucdo CVM 60/21 confere especial atencdo aos conflitos de interesses que podem surgir da

aquisicdo de direitos creditdrios de partes relacionadas a Securitizadora para o lastro das emissdes®?.

Para mitigar esse risco, o art. 18, inciso |, da Resolugdo CVM 60/21 estabelece, como regra geral, a
vedacdo a aquisicdo de direitos creditérios ou a subscri¢ao de titulos de divida originados ou emitidos,
direta ou indiretamente, por partes relacionadas a Securitizadora, com o propdsito de lastrear suas

emissoes.

Contudo, a norma flexibiliza essa vedacdo em cenarios especificos, quando (i) os titulos sejam de
colocagdo exclusiva junto a Investidores Qualificados ou junto a sociedades que integram o grupo
econdmico da Securitizadora; (ii) as partes relacionadas sejam instituicGes financeiras e a cessdo
observar os normativos do CMN e do BACEN; (iii) houver a pratica de warehousing®?; ou (iv) houver
gestdo da inadimpléncia da carteira de direitos creditérios do patrimonio separado por meio de
operacdo de cessdo a partes relacionadas de direitos creditdrios inadimplidos em troca de novos
direitos creditdrios aderentes aos critérios de elegibilidade e demais termos e condicées estabelecidos
no instrumento de emissao, desde que a operacdo seja necessaria para que os investidores recebam

a remuneracdo prevista no instrumento de emissao.

Para tanto, é exigido das Securitizadoras que, nessas ocasides, os investidores sejam adequadamente
informados, inclusive mediante disposi¢cdes expressas no instrumento de emissdo sobre (i) a existéncia

e extensdo do potencial conflito de interesses; (ii) as medidas adotadas pela Securitizadora para

91 Conforme incisos Il, VI, e VIl do art. 18.

920 principal risco associado a essa pratica é o de sele¢do adversa, no qual a companhia securitizadora poderia ser incentivada
a adquirir ativos de menor qualidade de seu préprio grupo econémico, transferindo o risco de forma indevida aos investidores
dos titulos de securitizagdo.

93 Conforme o inciso XlIl do art. 22, “warehousing” significa a aquisi¢cdo gradual de direitos creditérios por parte relacionada

a companbhia securitizadora, com o intuito de montar uma carteira que contenha ativos com diferentes relagdes de risco e
retorno, que possam servir de lastro para diferentes operagdes de securitizagao.
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mitigacdo do potencial conflito de interesses em questdo; e (iii) os fatores de risco decorrentes do

potencial conflito de interesses em questdo, conforme o §12 do referido art. 18.

Adicionalmente, a norma adota uma abordagem principiolégica para enderecar conflitos no ambito
de estruturas mais complexas, especialmente aquelas que envolvem subsidiarias integrais. Conforme
o art. 32, § 42, da Resolugdo CVM 60/21, a companhia securitizadora registrada deve adotar as medidas
necessarias para mitigar a ocorréncia de conflitos de interesses com suas subsidiarias, bem como entre
as proéprias subsidiarias, garantindo uma gestdo alinhada aos interesses dos investidores em toda a

estrutura do grupo.
Medidas para Segregagdo de Atividades

No que se refere a segregacdo de atividades, a Resolugdo CVM 60/21 adota um tratamento
principioldgico, em contraste com as regras mais prescritivas observadas em outras regulamentacgdoes.
Nos termos de seu art. 23, a Securitizadora deve manter suas atividades de Securitizacdo segregadas
daquelas exercidas pelas demais pessoas juridicas de seu grupo econdmico com as quais haja potencial
conflito de interesses. A norma, entretanto, reconhece a realidade operacional dos grupos econ6micos
ao ressalvar a possibilidade de compartilhamento de recursos, desde que a segregacao funcional seja

mantida para proteger a independéncia da atividade de securitizagao.
Transparéncia Informacional

O regime de transparéncia, no que tange aos conflitos de interesse, esta diretamente atrelado a
flexibilizagdo da vedagdo de aquisicao de créditos de partes relacionadas, funcionando como um
mecanismo de controle e ciéncia ao investidor. Caso a companhia securitizadora se utilize de uma das
excecgBes previstas no art. 18, inciso |, para adquirir tais créditos, surge um dever de transparéncia

gualificada, conforme tratado acima, e inclusive no préprio instrumento de emissao.

Tal exigéncia busca reequilibrar a assimetria informacional, permitindo que o investidor tome uma

decisdo de investimento consciente dos riscos e dos incentivos envolvidos na operacgao.

e Principais Lacunas e Assimetrias Regulatodrias Identificadas:
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A Resolugcdo CVM 60/21 representa um avanco ao estabelecer um marco regulatério moderno para a
atividade de Securitizacdo. No entanto, ela adota um modelo para o tratamento das Matérias-Alvo
que, ao ser comparado com as demais normas, evidencia a falta de um padrdo uniforme na abordagem
da CVM para riscos similares. Isso evidencia que, sem a revisdao das demais normas ou a edicdo de uma
norma principiolégica, abrangente, e que enderece as Matérias-Alvo de forma transversal as

Atividades Reguladas, as assimetrias regulatdrias entre a Resolugdo CVM 60/21 e as demais persistirdo.

No que se refere ao Tratamento de Conflitos de Interesses, a norma estabelece como regra geral a
vedacdo a aquisicdo de direitos creditérios de partes relacionadas, mas flexibiliza essa proibicdo em
cenarios especificos, como em ofertas destinadas a Investidores Qualificados. Essa estrutura

condicionada a sofisticacdo do investidor representa assimetria com o regime do:

(i) Agente Fiduciario (Resolucdo CVM 17/21), que impde vedacdes objetivas e absolutas
independentemente do publico;

(ii) Consultor de Valores Mobilidrios (Resolucdo CVM 19/21), que permite a flexibilizagcdo
parcial do dever fiducidrio, condicionada a anuéncia expressa apenas de cliente que seja
Investidor Profissional, e por meio da assinatura de termo de ciéncia

(iii) Administrador Fiduciario e do Gestor de Recursos (Resolugdo CVM 21/21), que possuem o
dever estrito de repassar quaisquer beneficios ou vantagens a carteira,
independentemente da sofisticacdo de seu cliente; e

(iv) Intermediarios (Resolugdo CVM 35/21), que dispensa dos deveres de transparéncia sobre
arranjos de remuneragao e potenciais conflitos dali derivados previstos no Capitulo VII-A

apenas em relagdo aos Investidores Profissionais.

Quanto as Medidas para Segregacdo de Atividades, a norma adota uma abordagem principioldgica,
alinhada a outras regulacdes recentes como as de Analise (Resolu¢do CVM 20/21) e Coordenacdo de
Ofertas Publicas (Resolugdo CVM 161/22). Este tratamento (adequado, em nossa visdo) contrasta com
os comandos prescritivos de segregacdo fisica impostos as atividades de Gestdo de Recursos e a

Consultoria de Valores Mobiliarios.

3.2.9. Coordenagao de Ofertas Publicas (Resolu¢gio CVM 161/22)
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A atividade de Coordenacdo de Ofertas Publicas é regulamentada pela Resolu¢do CVM 161/22, que

estabelece os requisitos e procedimentos para o registro desses agentes no mercado.

A edic3o da Resolucdo CVM 161/22 se deu em um contexto de reformulacio do arcabouco regulatério
aplicavel as Ofertas Publicas, tendo sido acompanhada da edigdo da Resolugdo CVM 160/22, que
passou a ser a regra geral aplicdvel as Ofertas Publicas no Brasil, além de estabelecer amplamente os

deveres e obriga¢des do Coordenador em relagao as Ofertas Publicas sob sua responsabilidade.

As ResolugBes CVM 160 e 161/22 n3o s6 representam um novo marco normativo em relagdo as
respectivas atividades, mas também incorporaram regras que modernizaram todo o arcabouco
aplicavel as Ofertas Publicas, flexibilizando e simplificando procedimentos de registro e conteudo
informacional de documentos obrigatdrios, e tornando o regime de supervisdo e regulacdo das Ofertas

e de seus participantes mais eficientes.

Nesse sentido, com a edi¢do da Resolugdo CVM 161/22, a CVM passou a estabelecer requisitos para a
obtengao do registro como Coordenador de Ofertas Publicas, tornando isto e a assinatura do contrato
de distribuicdo da respectiva Oferta Publica, nessa qualidade, como condi¢Ges necessarias ao

desempenho da Coordenacdo de Ofertas.

Para tanto, a norma também prevé que podem se registrar como Coordenadores outras sociedades
gue atuem na Distribuicdo como agentes da companhia emissora, ndo sendo o referido registro,
portanto, exclusivamente conferido a instituicdes financeiras, conforme o art. 32 da Resolucdo CVM

161/22.

Para obtengdo e manutencao do referido registro, os Coordenadores devem, entre outros requisitos,
indicar diretor responsavel pelas atividades de Coordenacdo de Ofertas Publicas® que, por sua vez,
devem exercer suas fun¢ées com independéncia, ndo podendo atuar em funcdes relacionadas as

atividades de Administracao Fiduciaria, Gestdo de Recursos, Consultoria de Valores Mobiliarios,

94 Vide art. 42 da Resolugdo CVM 161/22.
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Agente Fiduciario, ou em qualquer outra atividade que limite a sua independéncia, na instituicdo ou

fora dela®s.

O Coordenador tem como dever principal agir com elevados padrdes de diligéncia para garantir que
as informacg0es prestadas aos investidores sejam verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes para
uma tomada de decisdo fundamentada, conforme o art. 13, inciso I. Além disso, a norma estabelece a
obrigacdao de o Coordenador se certificar de que o investimento é adequado ao perfil de risco dos
investidores (suitability)’® e de zelar para que a divulgacdo de informagdes e a alocagdo da oferta ndo
privilegiem pessoas vinculadas em detrimento de pessoas ndo vinculadas, conforme definidas pela
Resolugdo CVM 160/22, entre outros deveres indicados no referido art. 13 e amplamente na Resolugéo

CVM 160/22.
Tratamentos de Conflitos de Interesses

A Resolugdo CVM 161/22 impde ao Coordenador o dever de identificar, administrar e mitigar, ou, se
possivel, eliminar eventuais conflitos de interesses que possam afetar a sua atua¢do e o cumprimento
de suas obrigacdes por parte das pessoas que desempenham fungdOes ligadas a Oferta Publica,

conforme o inciso Il do art. 16.

Por outro lado, a Resolugdo CVM 160/22, em seus arts. 54 e 55, estabelece um robusto tratamento
para mitigar conflitos de interesses e o uso de informacgdes privilegiadas durante a realizagdo de ofertas
publicas. O art. 54 imp&e uma vedacdo de negociacdo (periodo de blackout) a um amplo rol de
participantes, que inclui o ofertante, o emissor, as instituicdes do consércio de distribuicdo (incluindo

o Coordenador) e todas as pessoas que os assessorem na Oferta Publica.

Ainda, o art. 55 estende expressamente a referida vedacao as “sociedades controladoras, controladas
e sob controle comum” do Coordenador, desde que atuem nos mercados financeiro ou de capitais, em

qgue pese a vedacdo ser afastada em determinados casos relacionados a prestacdo de Atividades

9 Vide § 12 do Art. 42 da Resolugdo CVM 161/22.

9 Conforme a Resolu¢do CVM 30/21, também aplicavel as atividades de Consultoria de Valores Mobilidrios e Intermediacdo
/ Distribuig&o.
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Reguladas pelas referidas entidades, tais como, por exemplo, quando realizarem a negocia¢do por

conta e ordem de terceiros ou no &mbito da atividade de Gest3o de Recursos®’.
Medidas para Segregacdo de Atividades

Em relacdo a segregacdo, a Resolucdo CVM 161/22 adota uma abordagem principioldgica, semelhante

as Resolugdes CVM 20/21 (Andlise de Valores Mobiliarios) e 60/21 (Securitizacdo).

Isso porque o art. 19 determina que o exercicio da Coordenacdo de Ofertas Publicas deve ser
segregado das demais atividades exercidas pelo préprio Coordenador ou por outras pessoas juridicas
de seu grupo econémico com as quais haja potencial conflito de interesses. Para alcangar esse objetivo,
o Coordenador deve manter Politicas Internas®® que, nos termos do paragrafo Unico do referido art.
19, tratem dos procedimentos operacionais a serem adotados com o objetivo de (i) garantir a
segregacao fisica de instalagGes entre a drea de Coordenacao e as demais areas com potencial conflito
de interesses; (ii) assegurar o bom uso de instalacdes e equipamentos comuns; (iii) preservar
informacGes relevantes e ndo publicas; e (iv) restringir o acesso a arquivos e permitir a identificacdo

das pessoas que tenham acesso a informacdes relevantes e nao publicas.
Transparéncia Informacional
O regime de transparéncia é um pilar fundamental da regulacao dos Coordenadores.

AResolugdo CVM 161/22 impde um dever de transparéncia ativa, em que o Coordenador deve divulgar
eventuais conflitos de interesse aos investidores, conforme art. 13, inciso Ill. Complementando esse
dever, a norma exige que o Coordenador mantenha, em sua pagina na internet e de forma atualizada,
as Politicas Internas exigidas pelo art. 20 (conforme mencionadas acima) e além de outras, tais como

o cédigo de ética e as regras, procedimentos e descri¢cao dos controles internos, nos termos do art. 11.

Ainda, nos termos do art. 12, o Coordenador deve encaminhar anualmente a CVM formulario de

referéncia cujo conteudo deve refletir o Anexo B a norma, e que também requer a descri¢do de outras

97 Conforme art. 54, §29, incisos Ill e VIl da Resolugdo CVM 160/22.

98 Conforme art. 20 da Resolugdo CVM 161/22.
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atividades do coordenador e de seu grupo econdmico, destacando os potenciais conflitos de interesse

existentes entre elas, nos termos de seu item 3.

N3o obstante as divulgacdes acima, a Resolucdo CVM 160/22 estabelece, ainda, a obrigacdo de
divulgacdo de determinadas situa¢Ges de potencial ou efetivo conflito de interesses como parte do
conteddo minimo obrigatério de cada prospecto cujo modelo esteja previsto como anexo a referida
norma. Nesse sentido, a depender do tipo de valor mobilidrio ofertado (e.g., a¢Ges, valores mobiliarios
representativos de divida, fundos fechados, fundos de investimento em direitos creditérios e valores
mobilidrios representativos de divida ou de operacGes de securitizagdo por Securitizadora), o
respectivo Prospecto pode exigir a divulgacdo de informagdes qualitativas sobre os relacionamentos

existentes entre os Coordenadores e os ofertantes, e sociedades de seus grupos econémicos®.

e Principais Lacunas e Assimetrias Regulatdrias Identificadas:

Sem prejuizo das lacunas, assimetrias regulatdrias e observacdes incidentais a Coordenacao de Ofertas
Publicas que foram tratadas nas demais Subsec¢des, pode-se destacar que uma das principais reside no
tratamento conferido ao conflito com aquela de Gestdao de Recursos. Observa-se um evidente
descompasso: enquanto a Resolugdo CVM 21/21 impde ao Gestor um dever prescritivo de segregacio
fisica da area de Intermediacdo / Distribuicdo (e que, por extensdo, alcancaria a atividade de
Coordenacdo aqui tratada), a Resolucdo CVM 161/22 exige do Coordenador (corretamente em nossa

opinido) apenas uma abordagem principiolégica para a mesma matéria.

Essa assimetria (mais uma vez, em nossa opiniao), reforca a necessidade de se avaliar em uma norma

principioldgica, abrangente, coesa e consolidada, que enderece as Matérias-Alvo de forma transversal

as Atividades Reguladas.
3.2.10. Assessoria de Investimentos (Resolu¢do CVM 178/23)

A atividade de Assessoria de Investimento é regulamentada pela Resolugdo CVM 178/23, a qual define

o Assessor de Investimento como a pessoa natural ou juridica registrada conforme a referida norma

99 Apenas para referéncia, o item 10.1 do Anexo C —Prospecto de Fundos Fechados exige a descri¢do individual das operagdes
que suscitem conflitos de interesse, ainda que potenciais, para o gestor ou administrador do fundo, nos termos da
regulamentacgdo aplicdvel ao tipo de fundo objeto de oferta.
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para realizar, sob a responsabilidade!® e como preposto de Intermediario integrante do sistema de
distribuicdo de valores mobilidrios, as atividades previstas no art. 32 da mesma norma. O exercicio da
atividade esta condicionado ao credenciamento em entidade credenciadora autorizada pela CVM1%,
gue confere o registro automatico para a atuacdo do Assessor, conforme previsto no art. 12 da

Resolugdo CVM 178/23.

Apesar de ndo ser expressamente definida, o art. 32 da Resolugdo CVM 178/23 determina as atividades
abrangidas pela Assessoria de Investimentos, quais sejam: (i) prospeccdo e captacdo de clientes; (ii)
recepcao e registro de ordens e transmissdao dessas ordens para os sistemas de negociacdo ou de
registro cabiveis, na forma da regulamentagao em vigor; e (iii) prestacdo de informagGes sobre os

produtos oferecidos e sobre os servigos prestados pelos Intermedidrios em nome dos quais atue.

Com a edicdo da Resolugdo CVM 178/23, foram introduzidas importantes permissdes aos Assessores
de Investimento, inclusive de forma alinhada com os novos arranjos que passaram a ser explorados
em funcdo da evolucdo do mercado, tais como, exemplificativamente, a possibilidade (i) de os
Assessores se vincularem a mais de um Intermedidrio; (ii) os Assessores de Investimento pessoas
juridicas serem constituidos sob qualquer tipo societario admitido em lei e, consequentemente, se
organizarem conforme diferentes arranjos societarios, como parte de grupos econémicos e com a
presenca de sécios capitalistas; e (iii) do desempenho de outras atividades pela mesma pessoa juridica,
tais como atividades complementares relacionadas aos mercados financeiro, de capitais, securitario e
de previdéncia e capitalizacdo, desde que ndo sejam conflitantes com a atividade de Assessoria de

Investimentos.

Como parte das normas de conduta, a Resolu¢gdo CVM 178/23 estabelece que o Assessor de
Investimentos deve agir com probidade, boa-fé e ética profissional, empregando, no exercicio da
atividade, todo o cuidado e a diligéncia esperados de um profissional em sua posicdo, em relacdo aos

clientes e aos Intermedidrios pelos quais tenha sido contratado, nos termos do art. 23.

100 Nesse sentido, o art. 27 da Resolugdo CVM 178/23 estabelece que o Intermedidrio respondera, perante os clientes e
quaisquer terceiros, pelos atos praticados pelo Assessor de Investimentos por ele contratado, nos limites da atuagdo deste
ultimo enquanto preposto do referido Intermediario.

101 Atualmente, o credenciamento é realizado pela ANCORD — Associagdo Nacional das Corretoras e Distribuidoras de
Titulos e Valores Mobiliarios, Cimbio e Mercadorias.
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Ainda, dentre seus demais deveres, destacam-se a obrigacdo de assegurar o sigilo de informac&es
confidenciais a que tenha acesso no exercicio da funcdo e, sempre que solicitado por clientes,
descrever como é remunerado por produtos e servigos oferecidos, incluindo sobre todas as formas e
arranjos praticados (inclusive valores ou percentuais) e eventuais adiantamentos feitos pelo
Intermediario, que tenham sido ou venham a ser, direta ou indiretamente, recebidos pelo Assessor de

Investimentos®?,
Tratamentos de Conflitos de Interesses

Conforme tratado acima, apesar da permissdo ao exercicio de atividades complementares, a Resolugdo
CVM 178/23 as limitou somente aquelas que ndo sejam conflitantes com as atividades de Assessoria
de Investimentos. Para tanto, o §12 do art. 72 da norma determina exemplos de atividades
conflitantes, tendo indicado expressamente as Atividades Reguladas de administracao de carteira de
valores mobiliarios (Administragdo Fiducidaria e Gestdo de Recursos), a Consultoria de Valores
Mobilidrios e a Analise de Valores Mobiliarios. Para exercer qualquer uma dessas atividades, o Assessor
de Investimento deve requerer previamente o cancelamento de credenciamento nesta qualidade

junto a entidade credenciadora, conforme o §22 do referido artigo.

Sem prejuizo da responsabilidade do Assessor de Investimentos neste sentido, o §32 do mesmo art. 72
atribui ao Intermedidrio o dever de verificar possiveis conflitos relacionados as atividades
complementares desempenhadas pelo assessor de investimento vis-g-vis os referidos exemplos

indicados no §1°.
Medidas para Segregagdo de Atividades

Observa-se que, apesar das restricdes quanto ao desempenho de atividades complementares
conflitantes pelo proprio Assessor de Investimentos, a norma ndo estabelece expressamente
dispositivos sobre a segregacao de atividades e procedimentos minimos a serem observados para
tanto — seja para permitir o desempenho daquelas Atividades Reguladas tidas como exemplos de

conflitos por area segregada (inclusive fisicamente) da prépria pessoa juridica do Assessor de

102 Conforme os §§12 e 22 do art. 23 da Resolugdo CVM 178/23.
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Investimentos, ou por diferentes dreas autbnomas e segregadas de grupo econémico do qual este

ultimo faca parte.
Transparéncia Informacional

A Resolucdo CVM 178/22 dedica especial atencdo a transparéncia informacional, pelo Assessor de
Investimentos ao cliente, acerca de situagGes de potencial conflito de interesses e remuneracdes e
incentivos recebidos sob tais circunstancias. O art. 92 exige que o Assessor de Investimentos, ao
oferecer produtos e servicos de um novo Intermedidrio a clientes com quem ja possuia
relacionamento, alerte sobre os conflitos que possam surgir, incluindo em decorréncia das diferencas
de remuneracdo e incentivos financeiros associados a transi¢cdo do Intermediario original para o novo

Intermediario.

Com efeito, a norma determina que as politicas, regras e procedimentos do Intermediario devem se
estender aos Assessores de Investimento contratados, devendo prever as formas de identificacdo e

administracdo das situa¢des de conflito de interesses'®,

A Resolugdo CVM 178/23 também institui a obrigatoriedade de um termo de ciéncia, conforme o art.
37, que deve ser assinado pelos clientes no momento do cadastramento. O Anexo A da norma detalha
o conteudo minimo deste termo, que deve informar o investidor sobre o regime de atuacdo dos
assessores de investimento, seus limites, veda¢des e, crucialmente, os potenciais conflitos de
interesses. Este mecanismo de transparéncia busca garantir que o cliente esteja ciente dos incentivos
gue podem influenciar as recomendag¢des do assessor, promovendo uma relagdo mais equilibrada e

informada.

e Principais Lacunas e Assimetrias Regulatdrias Identificadas

A Resolugdo CVM 178/23 inaugurou uma abordagem unica para o Tratamento de Conflitos de
Interesses. Ao vedar expressamente que a mesma pessoa juridica do Assessor de Investimentos exerca
atividades como administracdo de carteiras (Administracdo Fiducidaria e Gestdo de Recursos),

Consultoria de Valores Mobilidrios e Analise de Valores Mobiliarios, a norma adota um modelo muito

103 Conforme art. 28, inciso | ¢/c paragrafo Unico da Resolugdo CVM 178/22.
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mais rigido do que aqueles observados nas demais normas (exceto em relacdo aos Agentes Fiduciarios,
Custodiantes e Escrituradores, por caréncia de disposicdes), que estabelecem o comando de "segregar
atividades conflitantes para permitir que sejam desempenhadas simultaneamente por uma mesma

entidade ou grupo econémico".

Contudo, essa vedagdo prescritiva se mostra insuficiente e cria uma lacuna critica ao ndo enderegar de
forma explicita a atuagdo dessas mesmas atividades por meio de pessoas juridicas distintas, mas
pertencentes ao mesmo grupo econémico do Assessor de Investimentos abrindo um relevante espago

para a arbitragem regulatéria.

Apenas a titulo de exemplo, um grupo econOmico pode constituir uma pessoa juridica para a
Assessoria de Investimentos e outra para a Atividade Ndo Regulada de assessoria financeira (sell-side)
para a estruturacdo de divida que servird de lastro em operacao de securitizacao por Securitizadora
terceira (debt capital markets), de modo que o Assessor de Investimentos pode ser economicamente
incentivado a direcionar seus clientes para os titulos securitizados que tenham sido objeto da referida
assessoria financeira prestada pelo mesmo grupo (e.g., de forma remunerada pelo valor embutido na
taxa de estruturacdo da operagdo, no caso da assessoria financeira), recriando, na pratica, o mesmo

tipo de conflito que a norma buscou proibir.

Em funcdo disso, a Resolugdo CVM 178/23 é silente sobre a necessidade de Medidas para Segregacio
de Atividades neste arranjo intragrupo. Embora a atividade de Assessoria de Investimentos esteja
relacionada aquela de Intermediacdo / Distribuicdo prestada pelo Intermediério para o qual o Assessor
de Investimentos atue como preposto, a lacuna existente quanto as Medidas para Segregacdo de

Atividades pode ocasionar em relevante assimetria informacional entre o Assessor (e respectivo grupo
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econdmico) e os demais participantes do mercado (inclusive Investidores Profissionais) e,

consequentemente, agravar os riscos de selecdo adversa®* e de risco moral®,

3.3. Diagnéstico Regulatério

A anadlise detalhada das lacunas e assimetrias nas subse¢des acima demonstra que, mesmo as
moderniza¢cGes mais recentes, quando feitas de forma isolada, sdo insuficientes para corrigir as

distor¢des do sistema, perpetuando o tratamento fragmentado e nao uniforme das Matérias-Alvo.

Esse arcabouco regulatério fragmentado, construido de forma reativa e vertical ao longo de décadas,
gera um ambiente de incerteza para os agentes e abre espaco para arbitragem regulatéria,
comprometendo a eficacia da supervisdo e a protegao ao investidor que fundamentam o Problema

Regulatorio.

A partir da andlise realizada pela se¢do anterior, nota-se que ha quatro apontamentos de maior

destaque decorrentes dessa fragmentacdo e que precisam ser enderecados:

1. Defini¢ao e Tratamento de Conflitos de Interesses: verifica-se uma auséncia de definigdo do
gue constitui um “conflito de interesses” no contexto dos mercados financeiro e de capitais —
gerando, por conseguinte, uma auséncia de isonomia e de clareza em seu tratamento e
extensdo, respectivamente. Com efeito, nota-se que, relativamente aos Tratamentos de
Conflitos de Interesses, a regulagdo ora adota uma abordagem prescritiva, com listas taxativas
de vedacgdes aplicaveis aos agentes, e ora se baseia — corretamente, em nossa visao — em
principios voltados para a estruturacdo de governanga adequada, delegando ao agente o

dever de identificar, monitorar e tratar o conflito, como se observa em normas mais recentes.

104 Tendo em vista que a falta de clareza quanto as Medidas para Segregacdo de Atividades que deveriam ser implementadas
(i.e., existéncia de segregagdo fisica, politica de confidencialidade, controles de acesso, tais como aquelas mencionadas neste
estudo e estabelecidas por outras normas aplicaveis as Atividades Reguladas) pode, inevitavelmente, contribuir para o fluxo
indevido de informagdes sobre negdcios que possam ser realizados por lados opostos (buy-side vs. sell-side) de um mesmo
grupo e em beneficio dos interesses comerciais deste Ultimo. Um exemplo seria a situagdo em que o Assessor de
Investimentos e Gestor de Recursos do mesmo grupo econémico trocam informagdes sobre um ativo de baixa qualidade (a)
oferecido pelo Intermedidrio com quem o Assessor mantém vinculo, (b) detido por fundo gerido pelo Gestor, e (c) do qual o
este Ultimo deseja se desfazer para gerar liquidez para a carteira do fundo, de modo a criar um incentivo para que o Assessor,
ciente da necessidade do Gestor, ofereca o referido ativo por um prego inflacionado a um cliente que, por sua vez, o adquire
mesmo desconhecendo a baixa qualidade, se tornando vitima de sele¢do adversa.

105 Inclusive em fungdo de o Intermedidrio ser o responsavel pelas atividades do Assessor de Investimentos.
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Essa falta de uma definicdo estruturada e robusta dificulta a atuacdo dos participantes e a

propria fiscalizacdo pela Autarquia;

2. Deveres de Diligéncia: Embora diversas normas estabelecam deveres gerais de lealdade e
fiddcia, ndo hd uma padronizacdo sobre como tais deveres devem ser cumpridos na pratica,
especialmente no que tange as Matérias-Alvo. Isso resulta em padrdes de conduta distintos

para agentes em situacdes de conflito de interesses andlogas;

3. Segregacgdo de Atividades: A exigéncia de Medidas para Segregacdo de Atividades carece de
uma abordagem centralizada e uniforme. Algumas normas, como as Resolugdes CVM 19/21 e
21/21, impdem a segregacdo fisica por meio de listas especificas de atividades. Outras, como
as Resolugdes CVM 20/21, 60/21 e 161/22, adotam — corretamente, em nossa visdo — uma
abordagem principiolégica, determinando a necessidade de segregacdo de dreas com
"potencial conflito". Finalmente, normas cruciais como as Resolu¢des CVM 32/21 e 35/21 sdo
silentes sobre o tema, tornando a segregacdo das respectivas atividades dependente da

interpretagdo de comandos previstos em outras normas;

4. Transparéncia Informacional: O regime de transparéncia é marcadamente assimétrico. De um
lado, a Resolugdo CVM 35/21, alterada pela Resolugdo CVM 179/23, impSe um robusto
sistema de divulgacdo qualitativa e quantitativa de remuneragbes e conflitos aos
Intermedidrios. Do outro, agentes com deveres fiducidrios estritos, como o Agente Fiduciario,
o Consultor de Valores Mobilidrios e o Gestor de Recursos possuem obrigacdes menos

abrangentes.

A persisténcia dessas inconsisténcias evidencia que a solucdo estrutural para o Problema Regulatério
nao reside em novas regras verticais, mas na criagdo de um comando principiolégico, abrangente,

consolidado e coeso, que enderece a aplicagdo das Matérias-Alvo de forma transversal a todas as

Atividades Reguladas, e que alcance, de modo tdo importante quanto as Reguladas, aquelas

Atividades N3o Reguladas.
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Enquanto uma reforma de tal magnitude demanda um amplo debate, as distor¢es mais evidentes
poderiam ser mitigadas no curto prazo, por meio de um comando principiolégico, transversal e

consolidado pelo regulador, com foco em:

(i) Reforgar o dever dos agentes regulados em analisar (de forma diligente e aprofundada),
identificar, monitorar e tratar conflitos de interesses em uma perspectiva ampla, que alcance
as multiplas Atividades Reguladas e, em especial, as Atividades Nao Reguladas prestadas pelo

mesmo agente ou grupo econémico;

(ii) Uniformizar a necessidade de adocdo de Medidas para Segregacao de Atividades (funcional)
e de Transparéncia Informacional em relacdo as areas potencialmente conflitantes que
possam ser remuneradas pelas respectivas atividades (i.e., de modo que as referidas areas
operem como unidades de negdcios distintas e segregadas entre si, em diferentes niveis —
inclusive em relagdo aos diretores e administradores da entidade que sejam responsdveis por
Atividades Reguladas e Nao Reguladas), e que sejam condizentes com a complexidade dos

arranjos de negdcios e fontes de remuneracao do grupo; e

(iii) Esclarecer que tal dever de diligéncia ampliado (subitens acima) deve ser observado sem
prejuizo dos comandos especificos das normas atuais, respeitando tanto as permissdes
especificas (a exemplo das flexibilizagGes referentes aos Investidores Profissionais em relagdo
a transparéncia de remuneragdes e conflitos de interesses pelo Intermediario, ou para
cobranca de rebate pelo Consultor de Valores Mobilidrios) quanto as vedagcdes objetivas
(como a proibicdo de recebimento de beneficios/vantagens por Gestores de Recursos,

independentemente da sofisticacdo do investidor).
3.4. Quadros Comparativos

3.4.1. Tratamento de Conflitos de Interesses

A Tabela C — Tratamento de Conflitos de Interesses, constante no Capitulo 8 — Anexos, apresenta um
quadro comparativo entre as normas aplicaveis as Atividades Reguladas contendo um resumo das

permissdes, vedacbes e/ou condicdes relacionadas a atuacdo dos agentes regulados diante de

situagcBes de potencial ou efetivo conflito de interesses, conforme os dispositivos tratados na Segao

3.2. acima.
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3.4.2. Segregacao de Atividades

A Tabela D — Medidas para Segregacdo de Atividades, constante no Capitulo 8 — Anexos, apresenta um
guadro comparativo entre as normas aplicdveis as Atividades Reguladas contendo um resumo das
medidas que devem ser adotadas pelos agentes regulados para esta finalidade, conforme os

dispositivos tratados na Secdo 3.2. acima.
3.4.3. Transparéncia Informacional

A Tabela E — Transparéncia Informacional, constante no Capitulo 8 — Anexos, apresenta um quadro
comparativo entre as normas aplicdveis as Atividades Reguladas contendo um resumo das medidas
referentes aos regimes de transparéncia envolvendo a divulgac¢do, continua ou pontual, de conflitos

de interesses pelos respectivos agentes regulados, conforme os dispositivos tratados na Se¢do 3.2.

acima.
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4. BENCHMARK INTERNACIONAL

Considerando o Problema Regulatério acerca das Atividades Reguladas apresentado, propde-se uma
anadlise das solugOes e praticas adotadas em outros ordenamentos juridicos chave, visando coletar
insumos e identificar eventuais convergéncias de praticas, falhas ou lacunas. O estudo de benchmark
internacional parte do reconhecimento de que cada ordenamento se insere em uma realidade
especifica e é dotado de caracteristicas préprias, o que impede o transplante acritico de solugdes.
Contudo, passamos a analisar as jurisdicdes com o objetivo de identificar eventuais convergéncias e
criticas, e, a partir de tal consolidagdo de praticas a nivel internacional, discutir a adogdo de tais

solugGes de governanga em nosso ambiente regulatdrio.

O presente estudo de benchmark internacional compreende a andlise de quatro jurisdicGes,
selecionadas em fung¢dao da relevancia de seu sistema financeiro e da pertinéncia ao Problema
Regulatdrio identificado: Estados Unidos da América (EUA), Unido Europeia (UE), Reino Unido e
Australia. A avaliacdo dos sistemas de regulacdo financeira em cada uma destas jurisdicbes é
segmentada, para fins de organizacdo e comparabilidade, nos seguintes subtdpicos: (i) modelo
regulatdrio; (ii) sistema de habilitacdo de Atividades Reguladas; (iii) regime de mitigacdo de conflitos

de interesse.

4.1. Estados Unidos da América

Como primeiro benchmark de relevancia para o estudo, optamos pelos Estados Unidos da América,
dado a importancia central de seu sistema financeiro para a economia global e pioneirismo em

solucdes de regulacdo financeira ao longo das décadas.
4.1.1. Modelo regulatério

O sistema de regulacgdo financeira norte-americano é entendido na literatura internacional como de

alta complexidade e fragmentacdo, marcado pela atuagdo sobreposta de multiplos reguladores
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setoriais e entidades autorreguladoras.’®® No plano federal, verifica-se a coordenacdo de diversas
agéncias na regulacdo do sistema financeiro, cada qual dispondo de competéncia primaria para realizar

a supervisao, disciplina e regulamentac¢do de um segmento do mercado financeiro.

Entre os reguladores federais, o Office of the Comptroller of the Currency (OCC) é um o6rgdo
independente do Departamento do Tesouro dos EUA, responsavel pela regulacdo e supervisao de
todos os bancos nacionais, assim como associa¢Oes federais de poupanca e agéncias e filiais federais
de bancos estrangeiros. Por sua vez, a Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) é uma agéncia
independente que administra o sistema federal de seguro de depdsitos, perante a qual as entidades
depositarias devem ser registradas. A National Credit Union Administration (NCUA) é o regulador das
associacGes de crédito federais. Em adi¢cdo, o banco central dos EUA, o Federal Reserve (FED),
desempenha importantes fungdes na condugao da politica monetdria e na promogao da estabilidade

do sistema financeiro nacional.

No que se refere ao mercado de valores mobiliarios, existem dois reguladores federais especificos:
Securities and Exchange Commission (SEC) e Commodity Futures Trading Commission (CFTC). A SEC é
o regulador primario do mercado de capitais dos EUA, com ampla autoridade conferida pela lei federal
para regular todos os aspectos da industria de valores mobilidrios. A Commodity Futures Trading
Commission (CFTC) regula os mercados de commodities e derivativos, compartilhando algumas

competéncias com a SEC.

Destaca-se, ainda no ambito federal, a atuacdo do Consumer Financial Protection Bureau (CFPB),
criado pela Lei Dodd-Frank, como regulador dedicado a protecdo do consumidor no mercado

financeiro.1%7

Uma caracteristica distintiva do sistema regulatério estadunidense é a sua estrutura federativa dual,
operando com uma composi¢cdo de reguladores nos niveis federal e estadual. Assim sendo, em

complemento a atuacdo dos reguladores federais, os departamentos financeiros estaduais sdo

106 CRS Report R44918— 118th Congress (2023-2024): “Who Regulates Whom? An Overview of the U.S. Financial Regulatory
Framework.” Congress.gov, Library of Congress, October 13, 2023, https://www.congress.gov/crs-product/R44918.

107 Ainda compondo quadro de reguladores federais do sistema financeiro norte-americano, a Federal Housing Finance
Agency (FHFA) e Farm Credit Administration (FCA) atuam na regulagdo das government-sponsored enterprise (GSE).
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responsdveis por habilitar uma grande variedade de profissionais e entidades financeiras que operam

na jurisdicdo estadual, assegurando o atendimento a padr&es técnicos e as leis estaduais.

Além dos reguladores estatais, a supervisdo do mercado financeiro dos EUA apoia-se na atuacdo de
autorreguladores privados ou Self-Regulatory Organizations — SROs. Em especial, a Financial Industry
Regulatory Authority (FINRA) é uma entidade autorreguladora dotada de ampla competéncia para a

supervisdo e registro dos brokers e dealers associados. 108

De acordo com relatério elaborado pelo Government Accountability Office (GAO)® em 2016, a
excessiva fragmentariedade e a sobreposicdo de competéncias entre os multiplos reguladores do
sistema financeiro dos EUA certas ineficiéncias nos processos regulatérios, inconsisténcias no
tratamento de tipos semelhantes de instituicdes e atividades e diferengas nos niveis de protecao

oferecidos aos consumidores.

Segundo alguns diagndsticos!!?, foi inclusive destacado que o sistema regulatério dos EUA havia se
tornado “complicado, dispendioso e ineficiente”, impactando a competitividade do mercado
financeiro local no plano internacional. As preocupacdes centrais apontadas por criticos do modelo de
supervisdo podem ser agrupadas nos seguintes pontos: (i) alta complexidade e custo regulatorio; (ii)
falta de coordenacgao entre reguladores estaduais e federais; (iii) competicdo entre reguladores; (iv)

tratamento ineficiente de conglomerados financeiros.*!

108 Os Municipal Securities Rulemaking Board — MSR também s3o SROs que atuam na autorregulacdo dos mercados de
titulos municipais nos EUA.

105 U.S. Government Accountability Office (GAO). Report GAO-16-175. ‘Financial Regulation: Complex and Fragmented
Structure Could Be Streamlined to Improve Effectiveness’. Publicado em 25 fev. 2016. Disponivel em:
https://www.gao.gov/products/gao-16-175.

110 pAN, Eric j. “Organizing regional systems: The US example”. In: MOLONEY, Niamh; FERRAN, Eilis; PAYNE, Jennifer(eds).
The Oxford Handbook of Financial Regulation. Oxford (UK): Oxford University Press, 2015. p. 205.

11 pAN, Eric j. “Organizing regional systems: The US example”. In: MOLONEY, Niamh; FERRAN, Eilis; PAYNE, Jennifer(eds).
The Oxford Handbook of Financial Regulation. Oxford (UK): Oxford University Press, 2015. p. 205.
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A despeito da implementacdo de reformas institucionais, a exemplo do Housing and Economic
Recovery Act (2008) e do Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act (2010), o

panorama de fragmentacado de competéncias regulatdrias nao se alterou significativamente.
4.1.2. Sistema de habilitagao de Atividades Reguladas

Como efeito da fragmentacdo da estrutura de regulagdo financeira, o regime de habilitacGes de
Atividades Reguladas é intrincado e pulverizado, com significativas redundancias e sobreposicées
entre as diferentes camadas de regulagdao existentes. Ndo hd um modelo unitario para o registro e
habilitacdo de profissionais, intermediarios e prestadores de servicos no mercado de capitais norte-

americano, com regramentos esparsos em diferentes instrumentos legais e regulatoérios.

A competéncia regulatdria para o registro e habilitagdo para prestar servigos financeiros é definida
essencialmente pelo tipo de licenga (charter) necessaria, ndo sendo praticada uma abordagem
funcional. Em outras palavras, a competéncia e o regime regulatério aplicavel serao definidos mais em
virtude do status legal da instituicdo regulada do que pelos elementos constitutivos de cada
atividade.!'? Esta abordagem tem o potencial de originar inconsisténcias, na medida em que atividades
similares podem ser submetidas ao escopo de supervisdao de reguladores distintos, a depender da

natureza da instituicdo que exerce a atividade.

Instituicdes financeiras deverdo interagir com diferentes camadas de regulagdo. O regulador primario
competente varia conforme a licenga (charter) requerida: OCC para bancos nacionais; FED ou FDIC
para bancos estaduais; FED ou FDIC para bancos estrangeiros operando nos EUA; NCUA para
associacbGes de crédito federais. Uma holding financeira pode prestar uma gama de atividades
financeiras por meio de suas subsididrias, submetendo-se a supervisdo de diferentes agéncias
federais.’'? O sistema de registro dual também pressupde que determinados agentes e instituicdes

obtenham autorizacdo no ambito estadual junto aos departamentos financeiros locais.

112 CRS Report R44918— 118th Congress (2023-2024): “Who Regulates Whom? An Overview of the U.S. Financial Regulatory
Framework.” Congress.gov, Library of Congress, October 13, 2023, https://www.congress.gov/crs-product/R44918.

113 por exemplo, a holding financeira podera ser regulada pelo FED, enquanto suas subsididrias responder3o a diferentes
reguladores primarios: valores mobilidrios (SEC); banco nacional (OCC); e seguradora (FDIC).
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Ante a dificuldade de assegurar que atividades financeiras funcionalmente semelhantes sejam tratadas
de forma uniforme, verifica-se uma sobreposicao de reguladores, em uma composicao essencialmente
de trés abordagens regulatdrias: por tipo de instituicdo, por mercado regulado e por atividade

exercida.

A estratégia de redundancias regulatdrias, com diferentes camadas de supervisdo sobrepostas entre
multiplos reguladores, é uma escolha consciente do modelo norte-americano. Tal estratégia
regulatdria tenderia a incrementar a capacidade de fiscalizacdo e enforcement, sendo mais apropriada
para cobrir lacunas na supervisdo e para mitigar riscos sistémicos a estabilidade do sistema financeiro.
Vale mencionar que a implementacdao de um modelo regulatério com a composi¢cao de multiplos
reguladores com competéncias sobrepostas exige um arcabouco institucional robusto e implica em

um alto custo de manutencgao.

De outro lado, existe, na literatura internacional, criticas acerca da estrutura excessivamente
fragmentdria do regime regulatério dos EUA e a auséncia de consolidagdo normativa, por
supostamente acentuar os custos de compliance regulatério e os riscos de comprometimento
sistémico.'* Alguns estudos tém apontado a desvantagem de modelos de supervisdo fragmentados
em multiplos reguladores setoriais, devido ao fato desta abordagem potencialmente originar gaps
regulatdrios, tratamento inconsistente de produtos e servigos funcionalmente equivalentes e conflitos

de competéncia entre autoridades supervisoras. 1%

114 para fins de exemplificagdo, menciona-se alguns posicionamentos criticos acerca da estrutura fragmentéria do modelo de
supervisdo financeira norte-americano: (i) AGARWAL, Sumit; LUCCA, David Lucca; SERU, Amit; TREBBI, Francisco.
“Inconsistent Regulators: Evidence from Banking,” The Quarterly Journal of Economics, Vol. 129, Issue 2, May 2014; (ii)
JABOTINSKY, Hadar Yoana (2014). The Structure of Financial Supervision: Consolidation or Fragmentation for Financial
Regulators? (Dissertation thesis), Alma Mater Studiorum Universita di Bologna. Dottorato di ricerca in Law and economics,
26 Ciclo. DOI 10.6092/unibo/amsdottorato/6737; (iii) Ferran, Eilis, Institutional Design for Financial Market Supervision: The
Choice for National Systems (April 15, 2014). University of Cambridge Faculty of Law Research Paper No. 28/2014, Available
at SSRN: https://ssrn.com/abstract=2425177 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2425177

115 “A desvantagem desses modelos é que, & medida que as fronteiras setoriais tradicionais se dissiparam diante da
sofisticada inovagdo de produtos e do surgimento de novas atividades e estruturas organizacionais, isso pode originar lacunas
de cobertura na supervisdo organizada por fronteiras tradicionais; tratamento regulatério inconsistente de produtos e
servigos funcionalmente equivalentes; conflitos de competéncia entre autoridades supervisoras; e outras ineficiéncias Além
disso, a supervisdo fragmentada por autoridades especializadas pode resultar em atengdo insuficiente aos riscos para a
estabilidade e higidez que poderiam ser identificados através de uma visdo mais holistica. MOLONEY, Niamh; FERRAN, Eilis;
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Vale mencionar que a dimensdo e complexidade do sistema financeiro dos EUA afasta a pretensdo de
emitir um juizo peremptdrio sobre a (in)adequacdo do modelo regulatdrio vigente, considerando as
suas caracteristicas Unicas e a experiéncia desenvolvida naquela jurisdicdo. Ademais, a resisténcia a
mudancas radicais na estrutura de supervisdo também reflete o interesse de preservacdo das agéncias

ja existentes e os custos de adaptacdo do modelo norte-americano. °

De igual forma, a transposi¢do acritica das solu¢des regulatdrias para outras jurisdices pode gerar
problemas de compatibilidade, notadamente quanto se trata de mercados financeiros com realidades

distintas em termos de volume, arcabouco institucional e cultura regulatdria.

Nao obstante, vislumbra-se a existéncia de vetores que induzem, ainda que de formal limitada, certa
uniformidade ao sistema de habilitacdo para atividades financeiras nos EUA. Em primeiro plano,
destaca-se a fungdo harmonizadora do Financial Stability Oversight Council (FSOC), férum criado pelo
Dodd-Frank Act, que congrega reguladores e experts para promover maior coordenagao regulatdria.
Em adicdo, cita-se a atuacdo da SEC para dar consisténcia ao regramento aplicavel ao mercado de
capitais, por meio da regulamentacao das leis federais e da atividade de orientacdo ao mercado sob a

forma de respostas a consultas, julgamento de processos e edi¢do de guias orientativos.

A atuacdo da FINRA como entidade central de certificacdo e registro central, sob supervisdo da SEC,
também é fundamental para conferir uniformidade no regime de habilitacdo para prestar servicos
financeiros nos EUA. 7 A FINRA também centraliza a realizacdo de exames de qualificacdo

profissionais e os programas de educagdo continuada.
4.1.3. Regime de mitigacao de conflitos de interesses

O regime de mitigacdo de conflitos de interesse entre Atividades Reguladas nos EUA é efetivado pela

combinacdo de previsdes esparsas na legislacdo federal e nas normas dos entes reguladores setoriais.

PAYNE, Jennifer(eds). The Oxford Handbook of Financial Regulation. Oxford (UK): Oxford University Press, 2015. p. 101.
(tradugdo livre)

116 MACEY, J. ‘Administrative agency obsolescence and interest group formation: A case study of the SEC at Sixty’ (1994) 15
Cardozo Law Review 909.

117 Investment advisers com mais de US$ 100 milhdes sob gest3o (AUM) devem se registrar na SEC e na FINRA.
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Entre as leis federais que disciplinam o mercado de capitais, existem previsGes gerais, de carater
principioldgico, sobre o tratamento dos conflitos de interesse. O Securities Act of 1933 traz regras
gerais de divulgacdo completa e precisa no mercado primario de valores mobilidrios. Ja no Securities
Exchange Act of 1934 encontram-se regras de conflito de interesses dirigidas ao mercado secunddrio
de valores mobiliarios, tais como: (i) o dever de revelar conflitos de interesses materiais; (ii) a obrigagdo
de constituir programas escritos de compliance; e (iii) a divulgacdo de situa¢des de potencial conflito

de interesses (ex. pratica de proprietary trading).

O Investment Company Act of 1940 prescreve um conjunto de obrigacdes para mitigar os conflitos de
interesses advindos da operac¢do e administracdo de mutual funds e outros veiculos de investimento
regulados. Cita-se, por exemplo, a necessidade de aprovacao por maioria independente dos contratos
celebrados entre consultor de investimentos e underwriter e as restricdes a certas transagdes (com

partes relacionadas, promoter e underwriter), dispostas nas se¢des 15 e 17 da referida Lei.

Ainda na legislacdo federal, o Investment Advisers Act of 1940 impde deveres fiduciarios aos
consultores de valores mobilidrios, exigindo a revelacdao de potenciais conflitos materiais aos seus
clientes. O Trust Indenture Act of 1939 prescreve restricdes e obriga¢cdes informacionais para o trustee
no ambito de uma emissao de titulos de divida. Por exemplo, de acordo com a Section 310 (b), o trustee

nao deve possuir conflito de interesse material com o devedor (obligor) do titulo ou com o underwriter.

E relevante destacar o marco legal introduzido pela Gramm-Leach-Bliley Law (1999), que permitiu a
formacdo de conglomerados financeiros, dissipando as barreiras entre bancos comerciais, bancos de
investimento e seguradoras. O referido ato normativo revogou o modelo de separacdo total adotado
na vigéncia do US Glass-Steagall Act of 1933, considerando que a segregacado absoluta entre fungdes
minava a competitividade no mercado global. Os conglomerados financeiros passaram a ser

supervisionados pelo FED, atuando como regulador guarda-chuva.

Entre os reguladores primarios, também é possivel identificar normativos e praticas voltadas a mitigar
os potenciais conflitos de interesse entre Atividades Reguladas. De forma geral, adota-se um regime
regulatério que combina normas de conduta de mercado, exigéncia de divulgacdo obrigatéria de
informacdes e supervisdao, considerados suficientes para mitigar o risco de conflitos de interesse no

sistema financeiro. A opgao regulatdria é ndo vedar a priori transagfes ou arranjos que apresentem
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conflitos de interesse, evitando-se medidas que imponham a separacdo total de atividades ou a

socializacdo de informacdes.!8

No que se refere a atividade bancaria, o Office of the Comptroller of the Currency tem editado
boletins'!® para bancos que atuam na administracdo de ativos ou prestam outros servicos fiduciarios,
recomendando a adoc¢do de praticas e politicas para mitigar conflitos de interesse e riscos associados

ao self-dealing.

No mercado de valores mobilidrios, destaca-se a atuagdo da SEC para avaliar casuisticamente
arranjos regulatoérios, apurando a existéncia de aparentes ou potenciais conflitos de interesse.
Ademais, o formuldrio CRS, exigido pela SEC, consolida informacdes importantes sobre a sociedade
em linguagem simples (por exemplo, servigos de investimento fornecidos, taxas, conflitos de
interesse, histérico legal e disciplinar das empresas e pessoas associadas). O intuito é facilitar a
compreensdo dos riscos envolvidos pelos investidores e gerar comparabilidade entre produtos e

servicos financeiros disponiveis.

No plano infralegal, a Regulation Analyst Certification (AC) determina que corretoras, dealers e pessoas
relacionadas incluam em seus relatérios as certificacGes do analista responsavel e divulguem
potenciais conflitos de interesse. A Regulation Best Interest (RegBl) determina que a atuagao de
corretoras e dealers deve sempre ser pautada pelo melhor interesse dos seus clientes, o que implica
em obrigacdes de divulgacao de interesses pessoais conflitantes que poderiam afetar a integridade da
recomendacdo. A RegBl enuncia padroes unificados de conduta aplicaveis a todos os dealers e

corretoras nos EUA.

Conclui-se que o regime de mitigacdo de conflitos de interesse entre Atividades Reguladas nos EUA é
transversal e pouco uniformizado, com orientagdes gerais e principiolégicas para o tratamento de

conflitos de interesse na legislacdo federal e diversas provisGes especificas nos regramentos editados

118 CROCKETT, Andrew et. al. Geneva Reports on the World Economy 5. “Conflicts of interest in the Financial Services
Industry: What should we do about them?”. International Center for Monetary and Banking Studies.

119 https://www.occ.treas.gov/publications-and-resources/publications/comptrollers-handbook/files/conflicts-of-
interest/pub-ch-conflicts-of-interest.pdf
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pelos diferentes reguladores do sistema financeiro.?® Mesmo assim, com todas as fragmentacdes
relatadas, é de se notar que existem discussdes legais e regulatdrias robustas sobre conflitos de

interesse no exercicio das atividades.
4.2. Uniao Europeia
4.2.1. Modelo regulatério

O Sistema Europeu de Supervisdo Financeira'?! compreende uma rede integrada de autoridades de
supervisdao nacionais e supranacionais, com o objetivo de estabelecer um mercado financeiro Unico e
estavel na Unido Europeia. Em primeira linha, o sistema é composto pelas autoridades competentes
nacionais (NCAs)*??, responsaveis pela supervisdo direta do mercado financeiro em cada Pais-Membro
Em regra, a habilitacdo e supervisdo dos participantes do mercado financeiro sdo realizadas

diretamente junto as suas autoridades nacionais competentes na jurisdicdo de origem.

Também integram o Sistema Europeu de Supervisdo Financeira trés autoridades europeias de
supervisdo, com atuacdo sobre o setor bancario, de valores mobilidrios e de seguros/pensdes,
respectivamente: European Banking Authority — EBA; European Securities and Markets Authority —
ESMA; e European Insurance and Occupational Pensions Authority - EIOPA). As autoridades europeias
atuam principalmente para promover a convergéncia de regras e praticas regulatdrias no espaco
europeu, a consisténcia na atividade dos reguladores nacionais e a estabilidade do sistema financeiro

europeu.

Por fim, o Comité Europeu de Risco Sistémico (ESRB) coordena as autoridades europeias de supervisdao
(EBA, ESMA e EIOPA), sendo responsavel pela regulagdo macroprudencial voltada a identificar e

remediar riscos sistémicos.

120 N3o obstante, vé-se alguma tendéncia para uniformizacdo de praticas e regras de controle de conflito de interesse nos
EUA. Com exemplo, cita-se o FINRA Uniform Practice Code (UPC), codigo que busca uniformizar praticas comerciais entre os
profissionais que atuam com investment banking e no mercado de capitais.

121 Criado pela Regulation (EU) No 1095/2010 OJ L331/84.

122 por exemplo, a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (Portugal), Autoridade Federal de Supervisdo Financeira
- BaFin (Alemanha) e a Autoridade de Supervisdo do Mercado Financeiro Suico — FINMA (Suiga).
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A regulacdo do mercado financeiro europeu é baseada num modelo de “manual de regras Unico”
(single rulebook), que reporta a um compromisso politico e institucional na era pds-crise desse adotar
um conjunto de regras densamente unificado e harmonizado, como forma de reduzir as divergéncias
entre os regimes regulatdrios de seus Estados-membro.'2®* A governancga do sistema de regulacdo dos
mercados financeiros tem sido descrita como “madura, multicamadas e cada vez mais sofisticada”,
com elevado grau de centralizacdo e integra¢do.** O projeto de integracdo do mercado financeiro

europeu estd enquadrado em agenda especifica denominada “Unido dos Mercados de Capitais”.

Na pratica, O sistema europeu constitui um mercado Unico e integrado de servicos financeiros,
baseado nos seguintes elementos: (i) um conjunto de requisitos prudenciais harmonizados e padrdes
uniformes na legislagdo da UE; e (ii) o reconhecimento mutuo de licencgas e autorizagdes. De acordo
com Maloney (2024)'%, ha poucas indica¢des, na auséncia de uma grande crise reconfiguradora, de

mudangas materiais na trajetdria atual de coordenagao e convergéncia.

4.2.2. Sistema de habilitagdo de Atividades Reguladas

Em regra, o registro e a habilitacdo de Atividades Reguladas na Unido Europeia sdo realizados pela
autoridade nacional competente (ANC), normalmente a jurisdicdo de origem em que o agente
regulado estad sediado. Excepcionalmente, algumas instituicdes sdao registradas e supervisionadas
diretamente por uma autoridade europeia. Por exemplo, a ESMA é responsdavel pelo registro e
supervisdo direta de agéncias de classificagcdo de rating, benchmarks administrators, trade repositories

(TRs), securitisation repositories (TRs), provedores de ESG rating e plataformas de crowdfunding.*?®

123 MOLONEY, Niamh. EU Securities and Financial Markets Regulation. Fourth Edition. Oxford (UK): Oxford University Press,
2024.

124 MOLONEY, Niamh. EU Securities and Financial Markets Regulation. Fourth Edition. Oxford (UK): Oxford University Press,
2024.

125 MOLONEY, Niamh. EU Securities and Financial Markets Regulation. Fourth Edition. Oxford (UK): Oxford University Press,
2024

126 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-08/ESMA80-1286971524-881_Registration_Guide.pdf
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Novamente, destaca-se a atuagdo supranacional das autoridades europeias de supervisdo (EBA, ESMA
e EIOPA) como promotoras de coordenacdo e convergéncia na regulacdo dos mercados financeiros
europeus. Em especial, a ESMA tem mandato legal para assegurar a aplicacdao consistente das normas
de regulagdo financeira em todo o espago europeu, impelindo a convergéncia regulatéria. Ademais,
observa-se uma progressiva ampliagdo de poderes e atribuicdes da ESMA como uma espécie de
autoridade supervisora central, exercendo influéncia na producdo normativa em matéria de regulacdo
financeira e coordenando os reguladores nacionais.'*” Ademais, a agéncia é responsavel por manter
bases centralizadas de registro e dados de agentes regulados e por monitorar riscos sistémicos, o que

Ihe confere uma posi¢do especial de controle sobre o sistema de supervisdo europeu.

A Diretiva de Mercados de Instrumentos Financeiros Il ( MiFID 1) estabelece, dentre outros pontos, as
condicbes e os requisitos de autorizagdo e funcionamento de investment firms?¢. O escopo de
aplicacdo das provisdes e regras de conduta da MiFID Il é delimitado por uma abordagem funcional,
isto é, baseia-se nos elementos essenciais da atividade ou servico prestado, independentemente da
forma juridica ou configuragdo da instituicdo. A abordagem funcional incorporada pela MiFID Il visa a

assegurar a sua aplicacdo abrangente e reduzir lacunas regulatdrias.'?®

127 “p agenda de reforma pés-crise modificou esta abordagem tradicional de supervisdo, reforcando os poderes das
Autoridades Europeias de Supervisdao. Com efeito, estas passaram a ter poderes de supervisdo direta —a ESMA, por exemplo,
supervisiona diretamente as agéncias de rating e os repositérios centrais de reporte de operagdes, e tem também poderes
limitados para sancionar as autoridades nacionais competentes (ANCs) e mediar conflitos entre elas. Embora o objetivo
principal das Autoridades Europeias de Supervisdo seja alcangar a coordenacgdo e a convergéncia supervisora entre as ANCs
por meio do uso de soft law, estas exercem agora uma influéncia significativa sobre as ANC, transformando-as em
supervisores de facto da Unido Europeia”. POULLE, Jean-Baptiste; KANNAN, Arut Kannan; SPITZ, Nicolas; KAHN, Sandra;
SOTIROPOULOU, Anastasia. EU Banking and Financial Regulation. Cheltenham (UK): Edward Elgar Publishing, 2024. p. 3.

128 O termo “investment firm” designa qualquer pessoa juridica cuja ocupagdo ou atividade habitual consista na prestacdo
de um ou mais servigos de investimento a terceiros e/ou na execugdo de uma ou mais atividades de investimento a titulo
profissional, tal como listadas no Anexo | da MiFID .

129 MOLONEY, Niamh. EU Securities and Financial Markets Regulation. Fourth Edition. Oxford (UK): Oxford University Press,
2024
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A MIFID Il traz, em seu Anexo |, uma lista de servicos e atividades de investimento®3°: (i) recepc¢do e
transmissdo de ordens relativas a um ou mais instrumentos financeiros; (ii) execu¢do de ordens em
nome de clientes®3!; (iii) negociacdo por conta prépria’3?; (iv) gestdo de carteiras®33; (v) consultoria para
investimento®34; (vi) underwriting de instrumentos financeiros e/ou colocacdo de instrumentos
financeiros com garantia; (vii) colocacdo de instrumentos financeiros sem garantia; (viii) exploragdo de
sistema de negociacdo multilateral (MTF); (ix) explora¢do de sistema de negociacdo organizado (OTF).
Dessa forma, a norma traca o perimetro que caracteriza cada atividade/servico, calibrando as
exigéncias regulatérias e as regras de conduta exigiveis em cada caso. Em paralelo, as dispensas de
aplicacdo da regra sdo excepcionais e bem delimitadas, para fortalecer a construgdo de um regramento

Unico e com poucas lacunas.

Outra caracteristica distintiva do regime regulatério da Unido Europeia é o sistema de "passaporte"
pan-europeu (pan-EU passporting), que viabiliza a atuagdo transfronteirica ao reduzir os entraves para

a circulacdo de produtos e servigos financeiros num ambiente de mercado Unico.

Por exemplo, a aprovacdao de um prospecto de oferta publica ou a admissdo a negociacdo em mercado
regulamentado conferida por um dado Estado-Membro (origem) sdo vélidas em toda Unido Europeia,
desde que a ESMA e a autoridade competente de cada Estado-Membro de acolhimento sejam

previamente notificadas.'®> Neste caso, o mecanismo de passaporte facilita a captacdo de recursos via

130 Além da lista de servigos e atividades de investimento contida na Segdo A do Anexo | da MiFID II, também sdo
enumeradas nas Segdes B e C os servigos auxiliares e os instrumentos financeiros, respectivamente. A descri¢do dos
servigos e atividades de investimento encontra-se no Art. 42 (“DefinicSes”) da mesma regra.

131 Definida como a atuagdo com vista a celebragdo de contratos de compra ou venda de um ou mais instrumentos financeiros
em nome de clientes e inclui a conclusdo de acordos de venda de instrumentos financeiros emitidos por uma empresa de
investimento ou uma institui¢do de crédito no momento da sua emissao

132 Definida como a negociagdo com base no seu préprio capital, com vista a conclusdo de transagdes em um ou mais
instrumentos financeiros.

133 Definida como a gestdo de carteiras com base num mandato dado pelo cliente numa base individual e discricionaria,
sempre que essas carteiras incluam um ou mais instrumentos financeiros.

134 Definida como a prestagdo de um aconselhamento personalizado a um cliente, quer a pedido deste, quer por iniciativa da
empresa de investimento, relativamente a uma ou mais transagdes respeitantes a instrumentos financeiros

135 Conforme disp&e o artigo 24(1) da Regulation (EU) 2017/1129 (Prospectus Regulation).
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ofertas publicas transfronteiricas, com base no reconhecimento mutuo no regime unificado da

Prospectus Regulation.

As empresas de investimento (investment firms) habilitadas pela autoridade nacional competente de
um dado Estado-Membro em conformidade com a MiFID Il, também estara habilitada para exercer a
atividade e/ou prestar servicos financeiros nos demais paises da Unido Europeia, mediante prévia
notificacdo e nos termos da autoriza¢do concedida (Art. 34, MiFID Il). A competéncia para verificar o
atendimento dos requisitos de habilitagcdo e para supervisionar a instituicdo recai sobre o regulador da
jurisdicdo que concedeu a autorizacdo na origem, ndo sendo cabivel a imposicdo de requisitos
adicionais para concessdao da autorizacdo para o ingresso no mercado de outro pais-membro. O
sistema de passaporte para atuacdo transfronteirica é apoiado na harmonizacdao dos padrdes de
autorizagdo e operagdo nos diferentes paises, com poucas diferengas materiais entre os paises. A
referida norma também positiva a liberdade de estabelecimento de sucursais em outros paises-

membro, contudo, atribuindo maior ingeréncia sobre a autorizacdo a autoridade nacional da jurisdicao

de acolhimento (Art. 35, MiFID Il).

Por fim, o sistema de passaporte também se aplica aos organismos de investimento coletivo em
valores mobilidrios ou UCITS, e as respectivas sociedades gestoras. O regime dos UCITS esta baseado
em um conjunto de regras uniformes e harmonizadas para a constituicdo, gestdo e comercializacao
dessa espécie de fundo de investimento. A autorizacdo do UCITS é valida para todos os Estados-

Membros da Unido Europeia (UCITS Regulation, Artigo 5.2 (1)).

4.2.3. Regime de mitigacao de conflitos de interesses

A MIFID Il introduz um conjunto de obriga¢Ges e requisitos voltados a protecdo dos clientes e do
mercado em geral contra o risco de potenciais conflitos de interesses. Os conflitos de interesse sdo
conceituados de forma ampla e genérica na referida regra, como aqueles que surgem entre a empresa
regulada (incluindo os seus administradores, empregados e partes relacionadas) e os seus clientes, ou
entre clientes. A MIFID Il positiva um dever geral de adotar todas as medidas apropriadas e operar
arranjos organizacionais para identificar, prevenir ou gerir conflitos de interesses, que surjam no

decurso da prestacao de quaisquer servicos de investimento e auxiliares, ou das combinac¢des destes
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(Artigos 16 (3) e 23, MIFID Il). Caso os arranjos organizacionais ndo sejam capazes de mitiga-lo, a

natureza e extensdo do conflito de interesses desse ser divulgada ao cliente antes da contratag&o.!3¢

A preocupacao com o tratamento adequado de conflitos de interesses na estrutura das investment
firms também é refletida em outros pontos da MiFID Il. Por exemplo, cita-se a obrigagdo de melhor
execucdo no processamento de ordens, as exigéncias de tratamento justo de clientes e as
recomendacdes para politicas de remuneracdo e incentivo. Ademais, a gestao de conflitos de interesse
também foi incorporada na estrutura de governanga, incumbindo-se a administragdo de implementar

arranjos para a prevencao de conflitos de interesses e segregacao de fungdes (Artigo 9 (3), MiFID II).

Com efeito, a abordagem da MiFID Il para a mitigacao de conflitos de interesses é mais principioldgica,
efetivada por meio da combinacdo de requisitos organizacionais e obrigacdes de disclosure, nao
abordando detalhadamente os conflitos de interesses gerados por atividades especificas da empresa.
Entretanto, os Regulamentos Delegados e a pratica administrativa densificam e especificam a

aplicacdo desses requisitos em certos contextos empresariais especificos.

Em especial, o Regulamento Delegado 2017/565 complementa e expande diversos aspectos do regime
de mitigacdo de conflitos contido na MIFID Il. Inicialmente, o Artigo 33 do citado Regulamento
Delegado dispGe sobre algumas situacdes conflituosas que podem surgir em resultado da prestacdo
de servicos/atividades de investimento ou de servicos auxiliares.’®” Na sequéncia, o Artigo 34
determina que a politica em matéria de conflitos de interesses deve contemplar salvaguardas e
procedimentos que assegurem um nivel de independéncia entre as atividades e servigos prestadas

pela investment firm. A intensidade e a natureza dos procedimentos e arranjos a serem

136 Conforme Artigo 23(2), MiFID.

137 Cf. Artigo 33 do Regulamento Delegado 2017/565: “a) A empresa ou essa pessoa é suscetivel de obter um ganho financeiro
ou evitar uma perda financeira, em detrimento do cliente; b) A empresa ou essa pessoa tem um interesse nos resultados
decorrentes de um servigo prestado ao cliente ou de uma transagao realizada em nome do cliente, que nao coincide com o
interesse do cliente nesses resultados; c) A empresa ou essa pessoa tem um incentivo financeiro ou de outra natureza para
privilegiar os interesses de um outro cliente ou grupo de clientes face aos interesses do cliente em causa; d) A empresa ou
essa pessoa desenvolve as mesmas atividades que o cliente; e) A empresa ou essa pessoa recebe ou recebera de uma pessoa
qgue ndo o cliente um incentivo relativo a um servigo prestado ao cliente, sob forma de beneficios monetarios ou ndo
monetarios ou servigos”.
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implementados ndo é especificado, mas deve ser proporcional a dimensdo e as atividades
desenvolvidas pela instituicdo regulada.

A norma orienta os agentes regulados a dedicarem "atencdo especial" as atividades de analise de
investimentos, aconselhamento, proprietary trading, gestdao de carteiras e corporate finance,
particularmente quando a empresa oferece combinagdes destes servicos.’3® Paralelamente, sdo
previstas algumas regras adicionais e especificas para a andlise de investimentos (investment

research), e underwriting.

Outros normativos no ambito da Unido Europeia também contém previsGes voltadas a gestdo dos
conflitos de interesses. A Directive 2004/109/EC (Transparency Regulation) harmoniza os requisitos de
transparéncia e disclosure de informagGes sobre emissores de valores mobilidrios admitidos a
negociacdao em mercados regulamentados. Por sua vez, a UCITS Regulation estabelece como condicao
de exercicio das atividades financeiras a existéncia de politicas e estruturas para identificar e mitigar

conflitos de interesse.

4.3. Reino Unido

Continuando a andlise de benchmark, é importante incluir aspectos relevantes acerca do Problema
Regulatdrio para o Reino Unido, um dos principais exportadores de servicos financeiros do mundo,
de acordo com dados da Financial Conduct Authority, o regulador de conduta financeira inglés.’* O
Reino Unido também se destaca por ter implementado transicGes em sua estrutura de supervisdo

financeira, atualmente a configuracdo twin peaks.
4.3.1. Modelo regulatério

Nos ultimos trinta anos, o Reino Unido implementou diversas reformas institucionais em sua estrutura

de supervisdo financeira, variando entre modelos significativamente diferentes entre si. Até a crise

138 MOLONEY, Niamh. EU Securities and Financial Markets Regulation. Fourth Edition. Oxford (UK): Oxford University Press,
2024

139 Financial Conduct Authority. FCA statement on market reforms and what's to come. Julho de 2025. Disponivel em:
https://www.fca.org.uk/news/statements/fca-statement-market-reforms-and-whats-come Acesso em: 18.07.2025.
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2008, a regulacdo do sistema financeiro era organizada em uma estrutura tripartite (Treasury, Bank of
England - BoE e Financial Services Authority - FSA). Nesta arquitetura, a FSA operava como regulador

Unico e integrado para todas as institui¢Ges financeiras.

Contudo, o modelo de integracdao total em um regulador Unico foi amplamente criticado e
guestionado, langando-se as bases para uma reforma radical na estrutura de supervisdo financeira no
Reino Unido. 1 Com a edi¢cdo do Financial Services Act 2012, aprovou-se a transicdo para o modelo
de supervisdo em formato twin peaks no Reino Unido, com a criacdo de duas novas agéncias com
objetivos regulatérios distintos: Financial Conduct Authority — FCA (regulagdo de condutas e protecdo
ao consumidor) e Prudential Regulation Authority — PRA (regulagdo prudencial). O modelo twin peaks
incorpora uma abordagem de regulagdo por objetivos, separados em duas agéncias distintas e
independentes, o que tende a promover uma maior consisténcia entre os regramentos aplicaveis as

instituicOes financeiras e diminuir os gaps regulatérios. 14

Na atual configuragdo do sistema do Reino Unido, vale mencionar outras instituicdes-chave que
compdem o seu quadro institucional de supervisao. O Tesouro (HM Treasury) ndo é um ente regulador
em sentido estrito, mas tem competéncias importantes para definir as politicas financeiras nacionais
e exigir a observancia de certos temas na regulagdo financeira. Por sua vez, o Bank of England (BoE)
tem atuacdo relevante na regulacdo macroprudencial do sistema, destacando-se que a agéncia
prudencial (PRA) esta localizado na estrutura interna do BoE. O Comité de Politica Financeira (Financial
Policy Committee - FPC), criado em 2013, também é um drgdo interno ao BoE a quem compete
monitorar e prevenir riscos a estabilidade financeira. Em adi¢do, o Payment Systems Regulator opera
como regulador independente de sistemas de pagamentos. Por fim, menciona-se o Financial
Ombudsman Service, que opera um servico publico para a resolucdo de conflitos no sistema financeiro,

e o Financial Services Compensation Scheme, que funciona como garantidor em caso de falhas.

140 Ver HM Treasury (Her Majesty’s Treasury), A New Approach to Financial Regulation: Judgement, Focus and Stability
(2010): HM Treasury, A New Approach to Financial Regulation: The Blueprint for Reform (2011).

141 TAYLOR, Michael. Twin Peaks: a regulatory structure for the new century. Centre for Study of Financial Innovation, No
20, (December 1995).
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Apds o Brexit, houve um processo de compatibilizagdo e internalizagdo das normas financeiras
europeias na jurisdicdo do Reino Unido (onshoring). Nessa dire¢do, no dia 18 de junho de 2025,
entrou em vigor o Financial Services and Markets Act 2023, que implementou a revogacdo das regras

remanescentes da Unido Europeia e atualizou as competéncias dos entes reguladores.
4.3.2. Sistema de habilitagdo de Atividades Reguladas

A supervisdo financeira no Reino Unido é concentrada em duas agéncias independentes (FCA e PRA),
comprometidas com objetivos distintos e complementares. Com efeito, o sistema de registro e
autorizacdes de todas as instituicGes financeiras é essencialmente centralizado em torno de uma
agéncia (i.e., FCA), para fins de supervisdo de conduta. Algumas instituicdes de importancia sistémica,
como bancos, seguradoras e grandes investment firms, também devem ser registradas e autorizadas
pela PRA para fins prudenciais, estando sujeitas a um registro dual. A integracdo do sistema de
habilitacdo em uma autoridade supervisora Unica reduz sensivelmente os custos regulatdrios?4?

associados aos modelos com multiplas camadas e entes reguladores pulverizados, como o dos EUA.

O Financial Services and Markets Act 2000 (“FSMA 2000”) é o instrumento legal que dispGe sobre a
regulacdo de servicos financeiros e mercados naquela jurisdi¢do, inclusive dispondo sobre os requisitos
e procedimentos para obter uma autorizacdo (permission)'*® para exercer Atividades Reguladas. A
autorizacdo para exercer atividades financeiras, também referida como “Part 4A Permission”, é
concedida pelo regulador apropriado (PRA ou FCA, conforme o caso), em linha com o previsto na Se¢do
55A e Parte 4A da referida regra. H4 também uma sec¢do prdpria para tratar dos requisitos minimos
(threshold conditions) que os solicitantes de autorizagbes devem atender para demonstrar a higidez
de sua estrutura e sua aptiddo para desenvolver atividades reguladas (status legal, localizagao,

controles internos, liquidez, suitability etc.).

O sistema de autorizagao e habilitacdo de Atividades Reguladas no Reino Unido adota uma abordagem

baseada na atividade (activity-based approach), independentemente da forma juridica ou

142 Neste contexto, a mencdo aos custos regulatorios abrange tanto os custos inerentes a manutencdo de uma estrutura de
supervisdo complexa com multiplos reguladores, como os custos experimentados pelos regulados para atender padrdes e
normas de multiplos reguladores.
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configuracdo da instituicdo que exerce a atividade. Foram criados dois regimes paralelos para definir
o perimetro de cada atividade financeira regulada: Regulated Activities Order 2001 (RAQ) e Designated

Activities Regime (DAR).

Em primeiro plano, a Financial Services and Markets Act 2000 (Regulated Activities) Order 2001 ou RAO
é um ato normativo secundario, que detalha e enumera as atividades financeiras que necessitam de
registro e autorizacdo de acordo com a FSMA 2000. A RAO contém uma lista de atividades especificas
gue exigem autorizac¢do, trazendo uma descri¢ao do nucleo essencial de cada atividade e das exclusoes

da definicdo. 14

Em paralelo, o Designated Activities Regime (DAR) foi instituido pelo Financial Services and Markets
Act 2023, afetando as competéncias e responsabilidades do FCA. O DAR permite ao HM
Treasury "designar" novas atividades sobre o escopo de supervisdo e regulamenta¢cdo do FCA.
Inicialmente, o propdsito é permitir que o regulador possa editar regras que substituam disposices
relevantes contidas na lei assimilada da Unido Europeia. No entanto, a utilizacdo do DAR ndo se

restringe a estas atividades, e o Tesouro podera designar mais atividades no futuro.4®

A abordagem baseada na atividade localiza o fundamento do sistema de registro e autoriza¢cdes nos
elementos essenciais de cada atividade regulada em lugar da instituicdo. Trata-se de estratégia que
visa a aumentar a abrangéncia e consisténcia da regulacao financeira. Isso porque tal abordagem tende
a reduzir o risco de tratamento regulatério inconsistente de produtos e servigcos funcionalmente

equivalentes. Além disso, a demarcacdo do perimetro conceitual de cada Atividade Regulada permite

144 por exemplo, a atividade de gest3o de ativos (managing investments) é definida como: “a gestdo de ativos pertencentes
a terceiros, em circunstdncias que envolvam o exercicio de poderes discriciondrios, (...) desde que se verifique uma das
seguintes condigbes: (a) os ativos sejam constituidos total ou parcialmente por investimentos que sejam valores mobilidrios
ou investimentos de base contratual; ou (b) os respetivos termos de gestdo estipulem que os ativos possam ser constituidos
total ou parcialmente por tais investimentos, e que, cumulativamente, os ativos tenham efetivamente incluido tais
investimentos em qualquer momento a partir de 29 de abril de 1988, ou os termos de gestdo, em qualquer momento (antes
ou depois dessa data), tenham sido apresentados como termos nos quais os ativos incluiriam tais investimentos”. (RAO, §37,
em tradugdo livre)

145 https://www.fca.org.uk/publications/corporate-documents/perimeter-report
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abranger diferentes organizacGes e arranjos adotados pelos prestadores de servigo e intermediarios

no escopo de supervisdo, diminuindo potenciais vacuos ou lacunas na regulacdo. 146

A FCA também tem competéncia para incorporar na descricdo de determinada atividade regulada
certas restrigdes ao seu exercicio, isto &, circunstancias particulares nas quais a atividade pode ou ndo
pode ser exercida. De igual forma, a FCA pode expandir ou restringir o escopo da atividade regulada
para qual a autorizacdo se refere, ou mesmo autorizar atividades ndo incluidas no pedido de

autorizagao original.

Assim como na Unido Europeia, verifica-se a existéncia de iniciativas de harmonizagao e consolidagdo
dos regramentos aplicdveis as atividades financeiras. No Reino Unido, o processo é ainda mais latente
devido a concentracdo das atribuicbes de regulacdo de condutas e protecdo ao consumidor

exclusivamente sobre a FCA.

Em especial, destaca-se o Handbook da FCA, um compilado consolidado dos principais instrumentos
normativos da FCA, facilitando a consulta por parte dos regulados. No Handbook, encontra-se ainda o
Perimeter Guidance - PERG, cujo objetivo é fornecer orientacGes claras sobre as circunstancias em que
cada autorizacdo é necessaria e esclarecer as hipdteses de isencdo, incluindo um guia sobre as

atividades regulamentadas pela Lei e as exclusGes disponiveis.'*’

Algumas atividades financeiras ndo sao reguladas pelo FCA, mas necessitam de registro para fins de
supervisao, tais cono atividades da criptoeconomia, buy-to-let mortgages e servicos de pagamentos
oferecidos por fintechs pequenas. Outras atividades financeiras ndo sao reguladas ou supervisionadas

pela FCA, e tampouco necessitam de registro ou autorizagdo: buy now pay later (BNPL), consultoria

147 Este guia tem valor orientativo, com natureza e contelido compativel com um Parecer de Orientac3o ou Oficio Circular
da CVM.
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em planejamento imobilidrio, testamentos, acordos voluntérios individuais (IVAs)*, cobranca de

dividas de impostos e contas, hipotecas, empréstimos comerciais e timeshares.

O FCA adota algumas medidas para mitigar o risco de entidades que exercem atividades financeiras
nao reguladas. A regulagdo para agentes regulados possui regras gerais e abrangentes de conduta,
como os requisitos de gestdo de risco, regras de sistemas e controles internos (SYSC), Senior Managers
& Certification Regime (SM&CR) e regras de recebimento de reclamacdes. Além disso, o FCA pode usar
os poderes amplos conferidos pela legislagdo consumerista no sistema financeiro (Consumer Rights

Act 2015, Unfair Terms in Consumer Contracts Regulations 1999 e Unfair Trading Regulations 2008).

Finalmente, ha regimes de registro especifico para certas atividades. Empresas que prestam atividades
gue envolvem criptoativos devem aplicar para obter o registro em procedimento préprio. Em paralelo,
sistemas de pagamentos sdo registrados perante um regulador independente, o Payment Systems

Regulator.

4.3.3. Regime de mitigacao de conflitos de interesses

O regime de mitigacdo de conflitos de interesses no sistema financeiro do Reino Unido encontra
previsdo na regulacdo editada pela FCA, conforme competéncia que |he foi reservada pela lei.’*° Na
regulamentacdo da FCA, a se¢do Senior Management Arrangements, Systems and Controls 10 (SYSC
10) estabelece um conjunto de regras que disciplinam o tratamento do conflito de interesses naquela
jurisdicdo, aplicando-se genericamente a todas as empresas que prestam Atividades Reguladas e/ou

servigos auxiliares.

A SYSC 10 estatui o dever geral de adotar medidas apropriadas para identificar, prevenir, gerenciar e
monitorar conflitos de interesse que possam vir a surgir na conduc¢do de Atividades Reguladas. Para

efeitos de identificacdo dos tipos de conflitos de interesses no decurso da prestacdao de um servico e

148 Um acordo entre um individuo e seu credor para pagar suas dividas ao longo de um determinado periodo.

149 Embora a FSMA 2000 n3o trate especificamente o tratamento de conflitos de interesse, o dispositivo confere competéncia
para a FCA regulamentar a matéria.
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cuja existéncia possa prejudicar os interesses de um cliente, o agente regulado ou pessoa vinculada
deve considerar os seguintes aspectos: (i) a probabilidade de obter um ganho financeiro, ou evitar uma
perda financeira, a custa do cliente; (ii) um interesse no resultado de um servico prestado ao cliente
ou de uma transacdo; (iii) um incentivo financeiro ou outro para favorecer o interesse de outro cliente
ou grupo de clientes em detrimento dos interesses do cliente; (iv) o exercicio da mesma atividade que
o cliente; e (v) recebimento de beneficio relacionado com um servigo prestado ao cliente, sob a forma
de numerario, bens ou servicos, que ndo a comissdo ou taxa padrdo por esse servico.® A situacdo

conflitante também pode advir da combinac¢do de Atividades Reguladas.

Em complemento, a SYSC 10 também contém provisGes direcionadas ao conteudo das politicas de
gestdo de conflitos de interesse, assim como estabelece algumas obrigacdes de registro e divulgacdo
de conflitos. tratam de requisitos adicionais aplicdveis em certas circunstancias. Por exemplo, de
acordo com SYSC 10.1.22, uma gestora de carteiras de investimento que gere investimentos que ndo
sejam para um FIA ou OICVM para os quais tenha sido nomeada como gestora, deve obter aprovacao
prévia do seu cliente antes de investir a totalidade ou parte da carteira do cliente em unidades ou

acdes de um FIA ou OICVM que ela prépria gere.

Ainda no Handbook da FCA, o Conduct of Business Sourcebook (COBS) introduz regras gerais de
conduta para a condugdo de negdcios com clientes, incluindo deveres de divulga¢do de informacgdes e
de transparéncia antes da contratacdo de servicos financeiros. Em complemento, a secdo traz prevé o
dever de buscar o melhor interesse do cliente e evitar conflito de interesses em recomendagdes de
investimento. Por sua vez, o Senior Managers & Certification Regime (SM&CR) promove uma alocacdo
de nucleos de responsabilizacdo individual entre gestores séniores, inclusive com a exigéncia de
certificacdo especifica para ocupar o cargo. Por fim, o Principal for Businesses (PRIN) afirma a base
principioldgica para o dever de prevenir e gerir os potenciais conflitos de interesse, conforme consta

explicitamente do “Principio 8”.1°!

150 conforme SYSC 10.1.4.

151 “principio 8. Uma empresa deve gerir os conflitos de interesses de forma justa, tanto entre si e os seus clientes como
entre um cliente e outro cliente”. (tradugdo livre)
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O regime de mitigacdo de conflitos de interesse aplicavel as atividades e aos servicos financeiros no
Reino Unido espelha, em grande medida, o regime aplicavel na Unido Europeia por meio da MiFID II.
Ademais, verifica-se uma tendéncia, notadamente no periodo pds-crise, de introduzir regras mais
prescritivas sobre o tratamento de conflitos de interesses, em lugar de uma abordagem puramente

principles-based.*>?
4.4. Australia
4.4.1. Modelo regulatério

A Australia foi pioneira na conversdo do modelo de regulacdo financeira ao arranjo Twin peaks em
1998. No twin peaks australiano, foram criadas duas agéncias independentes, comprometidas com
objetivos regulatérios distintos: Australian Securities and Investments Commission - ASIC (regulagdo
de condutas e protecdo ao consumidor) e Australian Prudential Regulation Authority — PRA

(regulagdo prudencial).

O Reserve Bank of Australia — RBA é o banco central australiano, com atuacdo relevante em prol da
estabilidade sistémica e da condugdo da politica monetaria nacional. Um trago marcante do framework
regulatdrio da Austrélia é a independéncia da agéncia prudencial (APRA) da estrutura do banco central

australiano.

Outra instituicdo-chave no quadro institucional australiano é o Tesouro (Treasury). O Tesouro ndo é
um ente regulador em sentido estrito, mas tem competéncias para definir as politicas e aprimorar o

qguadro legal aplicavel ao sistema financeiro.

152 “Antes da crise financeira, havia amplo apoio a abordagem baseada em principios das autoridades reguladoras britdnicas,
em contraste com a abordagem mais detalhada e prescritiva baseada em regras das autoridades reguladoras norte-
americanas. No entanto, com o insucesso de instituigGes financeiras tanto do Reino Unido quanto dos Estados Unidos, houve
uma movimentagGo em ambos os regimes no sentido de adotar regras regulatdrias mais prescritivas. A regula¢Go baseada
em principios depende de um certo grau de confian¢a por parte dos reguladores de que as instituicées financeiras
implementardo prdticas internas consistentes com o espirito e a letra dos principios. Essa confianga foi corroida pelos abusos
generalizados revelados pela crise financeira”. MAYER, Colin. “Economic Development, Financial Systems, and the Law”. In:
MOLONEY, Niamh; FERRAN, Eilis; PAYNE, Jennifer(eds). The Oxford Handbook of Financial Regulation. Oxford (UK): Oxford
University Press, 2015. p. 56. (tradugdo livre)
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O Council of Financial Regulators — CFR é um conselho que reline APRA, ASIC, o RBA e o Tesouro,

funcionando como férum de coordenacdo regulatoria.

Assim como no caso do Reino Unido, o modelo de regulagdo por objetivos, com uma agéncia
responsdvel pela regulacdo de condutas de todas as institui¢cdes financeiras (i.e., ASIC), tende a gerar
uma maior harmonizacdo na regulamentacao, supervisao e enforcement. Particularmente, o regime
regulatdrio australiano é caracterizado por um elevado grau de coordenagdo entre os reguladores de
conduta e prudencial, promovido essencialmente por meio de soft law e de uma cultura institucional

de cooperacdo bem amadurecida.'>
4.4.2. Sistema de habilitacao de Atividades Reguladas

O Corporations Act 2001, o principal instrumento legal que rege o direito societario e do mercado de
capitais, estabelece um regime Unico de licenciamento para negociacdo, consultoria e operacgGes
relacionadas a produtos financeiros e de habilitacdao para prestar servicos financeiros. O framework
regulatdorio abrange uma vasta gama de produtos financeiros, incluindo valores mobilidrios,
derivativos, seguros, previdéncia complementar, empréstimos, carbon units, contas de depdsito e

sistemas de pagamento.

De acordo com a Corporations Act,’®* uma pessoa que opera negdcios de servigos financeiros na
jurisdicdo deve possuir uma Australian Financial Services Licence (ASF), abrangendo todos os servigos
financeiros que a empresa pretende fornecer. A Austrdlia adota um procedimento uniforme de
habilitacdo para as empresas que prestam servicos financeiros, por meio de uma licenca Unica (ASF).
A empresa licenciada esta autorizada a prestar os servicos financeiros especificados na licenga em toda

a Australia, variando-se os requisitos de acordo com o porte do aplicante e o seu escopo de atividades.

Uma licenga AFS autoriza a instituicdo e seus representantes a fornecer servigos financeiros a clientes,

considerando o escopo da licenga concedida: (i) consultoria sobre produtos financeiros; (ii) negocia¢do

153 GODWIN, Andrew; SCHMULOW, Andrew. The Financial Sector Regulation Bill in South Africa: Lessons from Australia
(January 27, 2015). CIFR Paper No. 52/2015. p. 9.

154 Corporations Law, section 911A.
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de produto financeiro; (iii) atividade de market maker; (iv) operacdo de um plano de investimento; (v)
servico de custdédia ou depdsito; (vi) servicos como fiduciario; (vii) financiamento coletivo; (viii)
administracdao de previdéncia complementar; (ix) tratamento e liquidacao de sinistros; (x) operagao e

gestdo de um veiculo corporativo de investimento coletivo (CCIV).

A ASIC avalia a completude dos pedidos de autorizagdo, verificando se o aplicante atende certos
requisitos para conduzir o tipo de negdcio de servicos financeiros especificado na licenca. Isso inclui
verificar se a instituicdo pode cumprir com as condi¢Ges da licenga e com as exigéncias do Corporation
Act 2001. Os dententores de licencas ASF devem cumprir com certas obrigacdes e requisitos gerais,
tais como: deveres de conduta e transparéncia de informagdes (conduct and disclosure); requisitos de
competéncia minima dos gestores responsdveis; treinamento; existéncia de estruturas de compliance,
gestdo de conflitos de interesses e gestdo de riscos; adequacao de recursos financeiros, tecnolégicos

e humanos; e mecanismos de resolu¢do de disputas e esquemas de compensagao.

A ASIC edita guias regulatérios para orientar os agentes regulados para o cumprimento dos requisitos
legais para obtencao de licengas ASF, com aplicabilidade ampla entre todos os solicitantes de licengas
regulatdrias. Em sintese, os principais guias regulatdrios (Regulatory Guides) que tratam de requisitos
para obtencdo de licengas para prestar servicos financeiros na Australia sdo os seguintes: requisitos
gerais (RG 104); requisitos financeiros (RG 166); competéncia organizacional (RG 105); treinamento de
advisers (RG 146); sistemas de gestdo de riscos (RG 259); sistemas de gestdo de conflitos de interesse
(RG 181); resolucdo de disputas internas (RG 271); supervisdo da Australian Financial Complaints
Authority (RG 267); politicas de remuneracdo e seguros (RG 126); poderes discricionarios da ASIC (RG

167); e regras de conduta e divulgacdo de informacdes (RG 168 e RG 175).

4.4.3. Regime de mitigacao de conflitos de interesse

O Corporations Act 2001 condiciona a obtencdo de uma licenca a demonstracdo da existéncia de

arranjos adequados para a gestao de conflitos de interesse que possam advir da prestagao de servigos
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financeiros pelo licenciado (ou seu representante).’>> O Corporations Act 2001 também estabelece
uma série de obrigacdes de disclosure continuo de informacdes, de segregacao fisica entre atividades

conflitantes e de proibicdo de certas estruturas remuneratdrias.

O Regulatory Guide - RG 181 consolida a abordagem geral da ASIC para o cumprimento da obriga¢do
estatutdria de mitigar e gerir conflitos de interesses, conforme previsto na se¢cdo 912A(1) (aa) do
Corporations Act (a obrigacdo de gestdo de conflitos). O guia contém orientacGes para todos os
detentores de licenca para servigcos financeiros acerca da prevengao e controle de conflitos de

interesses e da divulgacdo de situacdes conflitantes.

De maneira geral, a obrigacdo de gerir conflitos de interesses ndo exige a proibicdo de atuar,
admitindo-se que a maioria dos conflitos possam ser mitigados com mecanismos de controles internos
e divulgacao de informagdes (controlling e disclosure). Em alguns casos, o guia recomenda a abstenc¢do
de determinadas praticas (avoiding) (RG181.42)*%, Por fim, exige-se também a adequacgdo das
estruturas internas e das linhas de reporte para identificar e tratar conflitos de interesses entre clientes

e entre a empresa e seus clientes (RG 181.35).

O regulador de condutas australiano recomenda que todos os detentores de licencas para prestar
servicos financeiros na jurisdicdo considerem uma lista de perguntas direcionadas sobre as praticas de

monitoramento e gestdo de conflitos de interesses. 7 A lista de questdes ndo é exaustiva, mas busca

155 Corporations Act 2001, s912A(1)(aa)).

156 “RG 181.42. (...) (a) Os detentores de licenca ndo devem permitir que sua equipe se ofereca para publicar ou fornecer
recomendacgdes positivas sobre um emissor especifico de produtos financeiros, ou incluir seu produto em uma lista de
recomendados, unicamente em troca de beneficios ou da manutengdo de negdcios desse emissor; (b) Os detentores de
licenga ndo devem divulgar ordens pendentes de clientes a terceiros vinculados ao licenciado (o que permitiria a esses
terceiros negociar a frente do cliente). A forma mais 6bvia de evitar esse conflito é garantir que as informag&es sobre ordens
de clientes pendentes ndo sejam comunicadas a terceiros; (c) Os detentores de licenga que sdo gestores de fundos ndo devem
permitir a "negociagdo tardia" (/ate trading) por alguns de seus clientes (por exemplo, permitir que clientes comprem e
vendam cotas de seus fundos ao preco de um determinado dia com base em informagGes que surgem apenas apos o
encerramento geral das negociagGes desse fundo naquele dia); e (d) Quando um consultor for significativamente afetado por
conflitos de interesses para uma recomendacgdo especifica de produto financeiro, o consultor poderd precisar recusar-se a
fornecer a recomendacgdo”. (tradugdo livre)

157 RG181.64 Table 1 Issues to consider in complying with the conflicts management obligations
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enderecar os principais questionamentos utilizados pelo regulador na andlise de pedidos de licenca de
servicos financeiros australianos (AFS) e ao realizar a supervisdo das instituicdes reguladas. A ASIC
esclarece, contudo, que nem todos os itens serdo relevantes para todos os agentes regulados, que

devem fazer um juizo subjetivo de sua pertinéncia e aplicabilidade.

O Future of Financial Advice (FoFA) introduziu reformas sobre a conduta de consultores de
investimento, incluindo: (a) a proibicdo de estruturas de remuneragdo conflitantes, como comissdes e
pagamentos baseados em volume, em relagdo a distribuicdo e consultoria sobre uma variedade de
produtos de investimento de varejo; (b) dever de agir no melhor interesse de seus clientes (best
interest duty), enunciando "medidas razoaveis" ou safe harbours para identificar conflitos de

interesses em relacdo aos clientes.
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5. CRESCIMENTO QUANTITATIVO E QUALITATIVO DOS MERCADOS
FINANCEIRO E DE CAPITAIS BRASILEIRO

Diversas métricas e dados, conforme expostas abaixo, colhidas e analisadas pelo BCB, CVM e Anbima
demonstram a substancial evolugdo em quantidade e complexidade dos arranjos de negdcios, volumes
de ofertas e fundos de investimento no Brasil. O desenvolvimento do mercado financeiro e de capitais
brasileiro ndo aconteceu apenas em volume. Ao longo do tempo, o segmento evoluiu na complexidade
e abrangéncia das operacdes, dos players e dos ativos envolvidos, que leva a novos desafios
regulatdrios e necessidade de atualizagdo do arcabougo regulatdrio brasileiro. Conforme mencionado
nos ultimos capitulos desse estudo, diversos normativos permitiu ganhos de eficiéncia e

desenvolvimento de novos ecossistemas de atividades financeiras integradas.

O surgimento desses novos segmentos do mercado de capitais brasileiro ampliou o escopo de atuagdo
da Autarquia, exigindo um esforc¢o adicional de supervisdo e monitoramento da industria. Um reflexo
deste movimento é o aumento expressivo do nimero e de diversidade de novos agentes que vem
atuando nestes mercados, tais como os investidores ndo residentes, consultores, agentes autdbnomos,
administradores, gestores e securitizadoras, todos focos de regulacdo especifica. Isso corresponde a
um total de 88,7 mil regulados em 2024 contra 54,9 mil em 2019, um crescimento de 61,5%. Ao mesmo
tempo novos assuntos ganham relevancia e exigem posicionamento institucional e regulatério como
o mercado de crédito de carbono, operagcdes com ativos digitais e crowfunding. A perspectiva é de que
esse movimento continue, o que vai exigir discussdes e atualiza¢Ges para um arcabouco institucional

apropriado.

A consolidacdo dos instrumentos de securitizagdo e de estruturagao ampliou o escopo de atuacado para
setores de grande importancia para a economia. O setor imobilidrio, com os CRIs (Certificados de
Recebiveis Imobiliarios) e os FIl — (Fundos de Investimentos Imobiliarios), e o agronegdcio, através dos
CRAs (Certificados de Recebiveis do Agronegdcio) e os Fiagros (Fundos de Investimento em Cadeias
Produtivas Agroindustriais) conseguiram captar volumes expressivos em 2024. As pequenas e médias
empresas também tiveram acesso a recursos através da securitizacdo, sobretudo pelos Fundos de
Investimentos em Direitos Creditdrios que registraram captacdo de RS 64,4 bilhdes. Os investidores

pessoas fisicas tiveram mais acesso ao mercado de capitais, o que resultou em uma pulveriza¢ao das
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operagdes no segmento. A crescente liquidez do mercado de debéntures foi importante para sinalizar
que havia saida aos investidores interessados em vender seus papéis, sobretudo em eventuais
momentos de stress, o que mostra que as operagdes do segmento vém ocorrendo em novas

condigdes.

Desde 2014, o volume captado no mercado de capitais acumulou um montante de RS 3,9 trilhdes. De
acordo com o BCB, em outubro/24, os ativos do mercado de capitais representavam 31,2% do crédito
das companhias ndo financeiras, o que sugere uma contribuicdo relevante para o crescimento do
investimento na economia, fato confirmado no resultado do PIB do terceiro trimestre de 2023, quando
o investimento apresentou crescimento de 17,6% contra 16,4% do mesmo periodo do ano anterior.
Todo este movimento se refletiu no aumento expressivo do numero de ofertas publicas de ativos

mobiliarios dos Ultimos dez anos (crescimento médio anual de 12,4%).

Numero de ofertas publicas no mercado de capitais

2.480
ﬂ =

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

FONTE: ANBIMA e PORTAL DA TRANSPARENCIA

As debéntures (corporativas e incentivadas), que representam a maioria das captag¢des, alcancaram RS
405,5 bilhGes no ano passado. O aumento de emissdes e negdcios com debéntures incentivadas vem
permitindo a formacado de funding para as empresas desenvolvimento de projetos de infraestrutura.
Em paralelo, as portas vém se abrindo para as empresas de menor porte, sobretudo através das Notas
Comerciais, instrumento recente, de 2021, e que representam 6,0 % do total emitido no ano,

correspondente a RS 112,7 bilhdes.
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Ao mesmo tempo, vale destacar o crescimento da industria de fundos de investimentos que em 2024
ja registra um PL da ordem de RS 9,4 trilhdes (posicdo em novembro), um crescimento médio anual
de 13,3% desde 2014. Os fundos triplicaram a aquisi¢cdo de titulos de crédito no mercado primario na
comparacdo com o ano de 2023, o que resultou em mandatos especificos de carteiras, os chamados
fundos de crédito privado. Isto permitiu que investidores alocassem recursos nesses ativos sem
precisar se expor diretamente ao risco de crédito de um titulo especifico, ja que este era mitigado pela

diversidade de ativos que compunham essas carteiras

Patriménio Liquido de Fundos de Investimento
Em R$ bilhdes correntes

Em R$ bilhdes, correntes s (Jtd. de fundos, em milhares

30,9 31,7

29,0

14,8
13 145 9.390

g 7.455 8397

6.91
5475 6.088
2,694 2.997 3.491 4130 4.638

dez-14 dez-15 dez-16 dez-17 dez-18 dez-19 dez-20 dez-21 dez-22 dez-23 nov-24

Considerando o cendrio exposto, ressaltamos a necessidade de discutir a atualizacdo do arcabouco
institucional e regulatdrio para tratar novos arranjos de negdcios e o desenvolvimento recente dos
mercados financeiro e de capitais. A evolugao dos volumes, players, sofisticacdo e complexidade dos
arranjos de negécio e das operagdes de mercado de capitais aqui demonstrados demanda por
discussdes e avaliagBes estruturantes de nosso atual arcabouco legal e regulatério. O Problema
Regulatdrio objeto deste estudo técnico, conforme ja mencionado, surgiu, ao nosso ver, da fusdo da
regulamentacado histérica das atividades sob uma légica verticalizada combinada com as evolugdes dos

arranjos de negdcios.

A evolucdo dos mercados financeiro e de capitais é essencial para preservar a eficiente alocacao de
recursos na economia e assim possibilitar avangos no desenvolvimento do Brasil. Essa evolugao, para

continuar de forma sustentada e alinhada a preservacdo da eficiéncia, deve ser aprimorada de forma
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constante. Conforme indicado no ultimo capitulo deste estudo, acreditamos que aprimoramentos de
curto e longo prazo nas ldgicas de tratamento de conflito e habilitacdo sdo caminhos importantes para

garantir o continuo desenvolvimento do sistema.
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6. CONCLUSAO: APONTAMENTOS TECNICOS

Considerando o mapeamento regulatdrio, identificacdo dos problemas, coleta e andlise dos
ordenamentos juridicos chave, passamos para a conclusdo deste Estudo Técnico. O objetivo
pretendido é oferecer apontamentos técnicos que possam inspirar discussGes e medidas com o
objetivo de enderecar o Problema Regulatério, considerando seu aspecto estrutural nos mercados
financeiro e de capitais. Dividimos a proposta em aprimoramentos técnicos de curto e longo prazo. No
curto prazo, incluimos propostas de discussdo e solugdes que podem ser enderecadas de forma
infralegal, sem necessidade de revisao legislativa. Aqui, o principal objetivo é enderegar a questdo
central do tratamento de conflito de interesses de forma sistematica. Essa solucdo busca resolver as
atuais lacunas e alinhar as praticas regulatérias brasileiras as melhores praticas internacionais. No
longo prazo, a solugdo inclui necessidade amplo debate acerca de revisao legislativa, além de discussdo

sobre todos os aspectos estruturantes de unificar o regime de habilitacdes de atividades.
6.1. Melhorias de governancga de curto prazo

Entendemos que o melhor caminho para a mitigacdo, no curto prazo, das principais distorcées
regulatdrias ja identificadas ndo esta na criacdo de novas regras verticais, mas no estabelecimento de
um comando regulatério (i.e., cuja adogdo se dé por meio de medida expedida pela prépria CVM e
com efeitos voltados ao arcabougo regulatério por ela editado) baseado em uma abordagem
principioldgica, transversal e consolidada do tratamento de conflito de interesses nos mercados

financeiro e de capitais brasileiro.

Essa abordagem desloca o foco de um modelo prescritivo, para um modelo centrado nos deveres e
responsabilidades dos préprios agentes regulados, que exija, de maneira uniforme, a estruturagdo de
uma governanca interna robusta e adequada a identificacdo, monitoramento e tratamento, por cada
agente regulado, de conflitos de interesses que possam surgir em decorréncia de arranjos de negdcios
entre as diversas areas de uma mesma instituicdo e seu grupo econémico e entre clientes, e que seja
capaz de se adaptar as novas dindmicas de mercado e evolugcdo normativa de forma mais agil e

eficiente.
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Nesse sentido e, em linha com o diagndstico descrito na secdo 3.3. deste Estudo, organizamos as
propostas em duas frentes complementares, conforme descritas objetivamente a seguir, e em maior
detalhe na Tabela F- Medidas para Mitigacdo de Conflitos de Interesse, indicadas no Capitulo 8 —

Anexos.
6.1.1. Sistematiza¢do no tratamento de Conflitos de Interesses

Para essa primeira frente, considera-se a ampliacdo e uniformizacdao dos comandos voltados para o
Tratamento de Conflitos de Interesses estabelecidos pela regulagdo aplicavel as Atividades Reguladas,

de modo a:

(i) estabelecer uma definicdo de “conflito de interesses”, a ser aplicavel a todas as Atividades
Reguladas e Ndo Reguladas exercidas pelo mesmo grupo, que compreenda, no minimo,
situagBes em que a instituicdo (ou seu conglomerado) possa (a) obter ganho ou evitar perda
as custas de um cliente, (b) ter interesse proprio distinto do interesse do cliente, (c) favorecer
um grupo de clientes em detrimento de outro, (d) desempenhar atividade idéntica a do

cliente, ou (e) receber beneficio de terceiros relacionado ao servigo prestado ao cliente;

(ii) atribuir um Tratamento de Conflitos de Interesse uniforme aos agentes regulados que lhes

imponha um dever de diligéncia focado em analisar, identificar, monitorar e mitigar os

potenciais conflitos de interesses decorrentes de todos os seus arranjos de negdcio (i.e.,

envolvendo Atividades Reguladas e Ndo Reguladas), inclusive intragrupo e entre clientes; e

(iii) atribuir aos agentes regulados o dever expresso de monitoramento de situa¢des de potenciais
conflitos de interesses, de modo a efetuar o registro formal, continuo e atualizado de
operacgdes inerentes as Atividades Reguladas e Nao Reguladas desempenhadas pela instituicao

(ou seu conglomerado) que apresentem os referidos potenciais conflitos.

Essas medidas buscam eliminar a fragmentac¢do hoje observada, reduzir incertezas para agentes e
respectivos clientes, e desincentivar a potencial arbitragem regulatéria, abordando diretamente os
vetores de selecdo adversa e risco moral mapeados no diagndstico e que estejam associados as

assimetrias e lacunas regulatdrias existentes quanto ao Tratamento de Conflitos de Interesses.
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6.1.2. Segregacao de Atividades e Transparéncia Informacional

Identificadas e monitoradas as situacdes de potencial conflito, a segunda frente foca em fortalecer as
duas principais ferramentas para sua mitigacdo. A proposta estabelece uma regra geral para as
Medidas para Segregacao de Atividades, e um mecanismo de excec¢do a essa regra em decorréncia da
sofisticacdo dos clientes atendidos pela instituicdo (ou seu conglomerado), que pressupde a adogdo
de medidas adicionais para Transparéncia Informacional (i.e., complementares a todas as medidas ja

previstas e aplicaveis aos agentes regulados pelas respectivas resolucdes a eles aplicaveis).
o Regra Geral de Segregacao Funcional de Atividades

Como regra geral, a principal ferramenta de mitigacdo deve ser a estruturacdo de uma governanca que
assegure a independéncia operacional e a segregacdo de areas e atividades potencialmente
conflitantes, independentemente se decorrentes de Atividades Reguladas ou N3ao Reguladas, e a ser
formalizada por meio de Politica Interna adotada pelo agente regulado (ou seu conglomerado) (“Regra

Geral de Segregagao de Atividades”).

Para tanto, como parte da Regra Geral de Segregacdo de Atividades, deve se exigir de cada agente
regulado, indistintamente, a ado¢ao de estruturas organizacionais que, de acordo com o respectivo

porte, considerem:

(i) o mapeamento completo e prévio de todos os servicos e Atividades Reguladas e Nao
Reguladas que possam gerar situacGes de potenciais conflitos de interesses entre as diferentes

areas e seus clientes;

(ii) assegurem a segregacao fisica, e sobretudo, funcional e operacional entre as areas que

desempenham as atividades potencialmente conflitantes;

(iii) o estabelecimento de toda a cadeia de responsabilidade de cada drea que venha a
desempenhar uma Atividade Regulada ou N3do Regulada e, portanto, esteja sujeita a

segregacdo acima;
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(iv) estabelecimento de medidas que garantam e efetiva autonomia operacional e funcional, como
medidas para barrar supervisdo e fiscalizacdo cruzada de times com potencial conflitos de

interesse;
(v) o estabelecimento de barreiras de informacao (chinese walls) entre as referidas areas; e

(vi) a adocdo de medidas para mitigar o risco de influéncia indevida entre profissionais de areas

distintas e potencialmente conflitantes.

A centralizagdo da governanga (em especial, por meio da observancia de um comando Unico e claro
tratado como a Regra Geral de Segregacdo de Atividades) permite tratamento uniforme das “zonas de
atrito” entre buy side e sell side e entre Atividades Reguladas e Nao Reguladas dentro do mesmo grupo

econdmico, reduzindo o risco de assimetria informacional e alinhando incentivos internos.
e Medidas Complementares para Transparéncia Informacional

A Regra Geral de Segregacdo de Atividades descrita acima é condicionada, de forma complementar, a
adocdo de medidas especificas de transparéncia (“Medidas Adicionais e Especificas para
Transparéncia Informacional”), que sdo adicionais as obrigacdes de Transparéncia Informacional ja

existentes no atual arcabouco regulatdrio:

(i) a adogdo de politica de divulgagdo prévia de conflitos de interesses, contendo o carater geral
e/ou fontes do conflito e as medidas tomadas pela instituicdo (ou conglomerado) para mitigar

tais conflitos e respectivos riscos; e

(ii) previamente a propria prestacdo de servigos ao cliente, a divulgacdo, por meio de instrumento
formal registrado e direcionado ao cliente (com comprovacgao de envio e recebimento), (1) que
a instituicdo (ou o seu conglomerado, conforme o caso) optou por ndo adotar (integral ou
parcialmente) determinadas medidas de segregacdo para fins da preven¢dao e mitiga¢do de
potenciais conflitos de interesses que possam surgir entre a instituicdo (ou o seu
conglomerado) e o cliente, (2) detalhes especificos dos conflitos de interesses que podem
surgir e os riscos aos quais o cliente estara sujeito, e (3) detalhes suficientes que garantam a

tomada de decisdo, pelo cliente, de maneira informada acerca do servigo que possui potencial
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conflito de interesses.

Isso porque a Segregacao Funcional de Atividades, nos termos acima, atua como uma regra geral para

mitigacdo do risco moral, pois sua funcdo é conter, estruturalmente, a cadeia de potenciais incentivos
que permite a um agente regulado, apds estabelecida a relacdo com o cliente, privilegiar os interesses

de uma drea de negdécio em detrimento de seu préprio dever fiducidrio estabelecido por norma.

%k %k %k k %k

A implementagdo dessas duas frentes de atuagao demandara, naturalmente, a revisdao dos oficios e,
se for o caso, dispositivos que envolvam as Matérias-Alvo nas normas aplicaveis. O objetivo de curto
prazo € substituir o arcaboucgo atual fragmentado por um comando consolidado e transversal a todos
os agentes no que se refere aos temas acima, partindo de uma légica de modelo que busca afastar as

sobreposic¢Oes e as lacunas regulatdrias existentes quando das respectivas implementagdes.

O estabelecimento desse novo modelo representa, ainda, uma oportunidade para uniformizar as
flexibilizacGes atualmente concedidas em funcdo da sofisticacdo do investidor. A equalizacdo do
tratamento conferido aos Investidores Profissionais, por exemplo, corrigiria a assimetria hoje
observada, ao mesmo tempo em que arranjos validos e ja permitidos pela regulacdo seriam

preservados dentro de uma nova légica coesa.

6.2. Melhoras de governanca de longo prazo

Com base nos diagndsticos levantados neste estudo técnico, e sem prejuizo da implementagao das
medidas de curto prazo acima detalhadas, concluimos que a mitigacdo do Problema Regulatério
identificado, no longo prazo, demanda uma ampla discussdo de mudancga estrutural no sistema de

habilitacdo de servicos financeiros no Brasil.

Conforme demonstrado ao longo do estudo, o atual modelo de habilitacdes verticais e ndo uniformes

ou integradas®® para cada Atividade Regulada, tornou-se desalinhado com a realidade de um mercado

158 Modelo, este, que estabelece um regramento préprio para a habilitagdo e desempenho de cada Atividade Regulada (cada
qual, uma vertical), sem uniformidade nas regras aplicaveis a temas comuns (ex. Matérias-Alvo), tal como se cada Atividade
Regulada operasse de forma isolada ou com um grau de integragdo limitado com outras Atividades Reguladas.
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interconectado, gerando ineficiéncias na supervisdo e inconsisténcias no tratamento regulatério de

Atividades Reguladas.

A partir da analise critica das solu¢Ges implementadas em sistemas financeiros de referéncia como
Unido Europeia, Reino Unido e Australia, a ado¢do de um modelo unificado e centralizado de
habilitacdo propicia ganhos de eficiéncia e melhorias na governanca do arcabouco regulatdrio. A
centralizagdo do sistema de habilitagao, somada a uma delimitagao clara do perimetro regulatério de
cada Atividade Regulada, tende a aumentar a coeréncia interna do sistema e mitigar os problemas

associados a potenciais lacunas e conflitos de interesses.

Em principio, os custos de implementacdo das medidas propostas para o longo prazo sao justificados
e compensados pela perspectiva de simplificacdo e aprimoramento do regime regulatério, diminuindo

os custos de supervisao e de observancia das regras para os agentes regulados.

A transicdo gradual para o modelo unificado de habilitacdo para prestar servigos financeiros requer a

implementagdo dos seguintes passos:

(i) uma revisdo legal, consistente de uma reforma da Lei n2 6.385/1976 para ampliar o escopo e
a autonomia da CVM na definicdo dos elementos definidores das Atividades Reguladas e dos
requisitos exigidos para obtencdo de autorizacdo prévia para exercé-las no mercado de
capitais. Ainda, a alteracdo normativa deve estabelecer as bases legais de um modelo de
habilitacdo de atividades financeiras centralizado, nos moldes do sistema adotado no Reino

Unido, Unido Europeia e Austrdlia;

(ii) uma revisdo regulatéria, para sistematizar um regime regulatério Unico e centralizado de
habilitacdo de servigos financeiros, amparado em requisitos claros e consistentes para cada

Atividade Regulada, e combinacgdes de Atividades Reguladas.

(iii) uma revisao operacional, por meio da consolidagdo de normas de habilitacio em documento
Unico, contendo os requisitos legais e regulatdrios para a obtencdo de autorizacdo para
exercer quaisquer atividades reguladas pela CVM. Em adic¢do, a criagao de sistema especifico

para o processo de habilitagdo, facilitando a compreensdo das regras e simplificando a
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interacao entre regulador e regulado.
6.2.1. Revisao legal

A implementacdo de um sistema Unico e centralizado de habilitacbes para exercer Atividades
Reguladas depende de necessarias alteracdes no regime legal do mercado de capitais, sobretudo na
Lei n? 6.386/1976. Em sua redacdo atualmente em vigor, a Lei n? 6.386/1976 atribui a CVM a
competéncia genérica para fiscalizar permanentemente as atividades e os servigos do mercado de
valores mobilidrios, de que trata o Art. 12 da referida Lei. A Autarquia também é competente para
editar normas gerais acerca das atividades reguladas pela Lei n? 6.386/1976 e outros dispositivos

legais, bem como para estabelecer as condi¢Bes especificas para o registro e autoriza¢do.*>®

A revisdo pontual desse instrumento legal deve possibilitar uma ampliagdo do escopo e autonomia da
atuacdo da CVM na definicdo do perimetro conceitual das Atividades Reguladas no mercado de
capitais, bem como na fixacdo das condi¢des e parametros para conceder a autorizacdo para exercer
cada Atividade Regulada, em linha com as exigéncias legais e regulatdrias pertinentes. Considerando
o atual arcabouco institucional de regulacdo financeira, a CVM deve dispor de competéncia para
efetivar o detalhamento necessdrio para consolidacdo do regime de habilitacdo de Atividades
Reguladas por meio de resolucdo por ela editada (i.e., ato normativo secundario), o que depende de

expressa autorizacao legal.

Em trés das quatro jurisdi¢Ges analisadas nesta pesquisa (Unido Europeia, Reino Unido e Australia), o
sistema de habilitagdo possui uma estrutura centralizada, baseada em uma abordagem funcional para
definicdo das licengas necessdrias para prestar servicos financeiros sob supervisdo do regulador
competente. As normas disciplinadoras nos referidos ordenamentos contém uma descricdo clara e

detalhada do escopo funcional das atividades que dependem de prévia autorizagdo do regulador, o

159 Ao tratar do sistema de distribuicéo, a lei determina que compete & Comisséo de Valores Mobilidrios definir: | - os tipos de
institui¢do financeira que poderdo exercer atividades no mercado de valores mobilidrios, bem como as espécies de operagio
que poderdo realizar e de servigos que poderdo prestar  nesse mercado; e 1 -
Il - a especializagdo de operagbes ou servicos a ser observada pelas sociedades do mercado, e as condicdes em que poderdo
cumular espécies de operagdo ou servigos. (Art. 15, §19, | e ll, da Lei n© 6.385/1976).
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que permite uma melhor compreensdao do regime regulatério incidente e simplifica o processo de

solicitacdo de permissdes/licencas por parte dos regulados.

Como referéncia principal, destaca-se o Financial Services and Markets Act 2000 (Regulated Activities)
Order 2001 no Reino Unido, ato normativo secundario que regulamenta o FSMA 2000, trazendo uma
descricao detalhada do nucleo essencial das atividades reguladas e das condicbes de obtencdo das

permissdes para o seu exercicio.

Assim sendo, a adaptacdo da Lei n? 6.385/1976 é fundamental para a consolidagdo de um sistema
centralizado e coeso de habilitacdo de servicos e Atividades Reguladas no mercado de capitais
brasileiro, estabelecendo as linhas gerais de seu funcionamento e outorgando a CVM a competéncia
para regulamentar a matéria em suas resolugGes. Tal medida contribui para aprimorar a governanca
do sistema de habilitagcdes e reduzir lacunas e inconsisténcias no tratamento regulatdério conferido as

atividades inseridas no escopo de supervisdao da CVM.
6.2.2. Revisdo regulatodria

Na segunda frente de medidas de melhoria da governanca a longo prazo, torna-se necessaria uma
revisdo regulatéria de modo a mitigar efeitos advindos da fragmentag¢do do sistema,. Com base nas
analises e levantamentos realizados, recomendamos a consolidacdo de regras de habilitacdo para
exercer Atividades Reguladas em normativo Unico e coeso, em substituicdo do modelo fragmentario e

pouco integrado em vigor.

A nosso ver, a andlise critica da experiéncia dos benchmarks internacionais sugere potenciais
vantagens na consolida¢do do regime de habilitagdo de Atividades Reguladas. De um lado, um modelo
regulatorio excessivamente pulverizado e fragmentado, como é o caso dos EUA, comporta custos
relevantes para a manutencdo de sua estrutura e operacao, bem como pode acentuar os riscos de

tratamento inconsistente de produtos e servicos funcionalmente equivalentes.®® De outro lado, a

160 para fins de exemplificagdo, menciona-se alguns posicionamentos criticos acerca da estrutura fragmentéria do modelo de
supervisdo financeira norte-americano: (i) AGARWAL, Sumit; LUCCA, David Lucca; SERU, Amit; TREBBI, Francisco.
“Inconsistent Regulators: Evidence from Banking,” The Quarterly Journal of Economics, Vol. 129, Issue 2, May 2014; (ii)
JABOTINSKY, Hadar Yoana (2014). The Structure of Financial Supervision: Consolidation or Fragmentation for Financial
Regulators?, (Dissertation thesis), Alma Mater Studiorum Universita di Bologna. Dottorato di ricerca in Law and economics,
26 Ciclo. DOI 10.6092/unibo/amsdottorato/6737; (iii) Ferran, Eilis, Institutional Design for Financial Market Supervision: The
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construcdo de um sistema de habilitagdo centralizado, amparado em um corpo normativo unificado,
como é o caso da Unido Europeia, Reino Unido e Australia, induz uma maior coeréncia interna entre
os regramentos aplicaveis. Tal estratégia também possibilita ao regulador lidar de forma mais eficiente
com diferentes organizag¢bes e arranjos adotados pelos agentes regulados, mitigando os problemas

associados a potenciais lacunas e conflitos de interesses.

Com fundamento nestes apontamentos técnicos, sugerimos a consolida¢do das Matérias-Alvo em um
normativo Unico, viabilizando a constituicdo de um sistema central para registro e autorizacdo perante
a CVM para exercer Atividades Reguladas. A elaboracdo do normativo unificador é fundamental para
corrigir as distor¢des identificadas neste estudo e para simplificar o processo de solicitacdo das

autorizacdes exigiveis no mercado de capitais.

Em complemento, recomendamos a edicdo de oficios e/ou pareceres de orientacdo, com o objetivo
de fornecer orientagdes claras acerca do cumprimento dos requisitos legais e regulatérios associados
ao processo de habilitacdo de cada Atividade Regulada, a exemplo dos guias regulatdrios existentes

no Reino Unido e na Australia.
6.2.3. Revisdo operacional

Por fim, a implementacao pratica do regime centralizado de habilitacdo de Atividades Reguladas

demanda alguns necessdrios ajustes operacionais.

Em primeiro lugar, é recomendavel a elaboracdo de documento consolidado, no formato de manual
de regras unificado, reunindo as exigéncias legais e regulatdrias para desenvolver quaisquer Atividades
Reguladas. O intuito é facilitar a consulta e aumentar a compreensibilidade dos requisitos de
habilitacdo por parte daqueles que desejam se habilitar para o exercicio de Atividades Reguladas no
Brasil. A consolidagdo em documento Unico também corporifica a centralizacdo do processo de
habilitacdo, com base em padrdes e requisitos consistentes, o que facilita também a funcdo

fiscalizadora por parte do regulador.

Choice for National Systems (April 15, 2014). University of Cambridge Faculty of Law Research Paper No. 28/2014, Available
at SSRN: https://ssrn.com/abstract=2425177 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2425177
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Ademais, é importante avaliar que o processo de habilitacdo seja conduzido por meio de um sistema
operacional especifico para tal fim, que permita a interacdo dindmica e o intercambio de informacodes
entre regulados e reguladores. Tal interface digital deve favorecer a assertividade na solicitagdo das
autorizagdes (inclusive autorizagGes incrementais) e para o cumprimento dos requisitos regulatorios,
mitigando a incerteza inerente a um modelo amparado em regras esparsas e pouco integradas. Ainda,
a sistematizacgdo do processo de habilitacdo propicia a analise individualizada de arranjos e estruturas
especificas, de forma a identificar situacdes de potencial conflito de interesses e propor ajustes
estruturais e na governanga dos solicitantes. A maior integracdo da andlise do atendimento de
requisitos legais e regulatorios é consistente com a realidade de um mercado horizontalmente
interconectado, o que torna crucial a possibilidade de regulador dispor de meios para solicitar o
fornecimento ou complementacdo de informacgGes e aplicar restricdes e/ou remédios conforme o

Caso.
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8. ANEXOS

Atividade

Agente Fiducidrio

8.1. TABELA B — EVOLUCAO NORMATIVA DAS REGRAS

1983 1985 1987 1988 1990 1999 2002 2003 2004 2006 2010 2011 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Evolugdo Normativa

Consultoria VM

Anélise VM

Administragao de
Carteiras

Custédia de VM

Escrituragao

Intermediagao /
Distribuigao

Securitizagdo

Coordenagdo

Assessoria de

Investimentos

ICVM 122

ICvM 28

ICVM 387

ICVM 414

ICVM 583 RCVM 17
ICVM592
==
ICYM 558
ICVM 542 RCVM 32/21
ICVM 543 RCVM 33/21
ICVM 505 RCVM 35/21
RCVM €0/21
RCVM 161/22




Tema / Atividade Regulada

Norma

VedagBes e Impedimentos |
Outras Atividades

8.1. TABELA C— TRATAMENTO DE CONFLITOS DE INTERESSES

Agente Fiduclirio

Resoluglo CVM 17/21

Consultoriade
Valores Mobilidrios

Resolugio CVM 19/21

Andlise de Valores Mobilidrios

Resolugio CVM 20/21

Gestlo de Recursos

ResolugBes CM21/21 e 175/22

TABELA C- TRATAMENTO DE CONFLITOS DE INTERESSES

‘Administrag o Fiducléria

ResolugBes CVM 21/21 e 175/23

Custédiade Valores Mobilidrios

Resoluglio CVM 32/21

Escrituragio de Valores Mobilldrios.

Resolugdo CVM 33/21

IntermediagSo / Distribuiglo

Resoluglo CVM 35/21

Securitizagio

Resolugio CVM 60/21

Coordenaglo de Ofertas Piblicas

Resolugoes CVM 160/22 e 161/22

Assessoria de Investimentos.

Resolugdo CVM 178/23

VEDA 2 nomeagdo de Agente
Fiducidrio que possua certos vinculos.
com o emissor e sociedades de seu
grupo econdmico (inclusive como

VEDA 2 stuag 3o em estruturagdo,
originaglo,

VEDA a participagdo em ofertas,
estruturagio de ativos e valores
mabilirios, e cansultoria financeira
em M&A (art. 13, V, VI e VII);

VEDA 3 valores

WVEDA 2 atuagio como contraparte da

credor), ou com o dists a
emissdo (art. 69, inc. I-V1I); EXIGE

mobilidrios objeto dos relatdrios em

AQ (art
18,1e522)

s recomendagBes (art. 13, 11l eVIl).

).

Excegdes: participagdes e negociagbes
feitas por dreas SEGREGADAS (art. 13, §

carteira, - 20, Incisa
I, Res. CVM 21}

VEDA a atuag 3o como contraparteda
carteira, salvo excegdes (art. 20, inciso
|, Res. CVM 21);

VEDA a negociagio devalores
mobilidrios do mesmo

daferta
(inclusive conversiveis) (art. 54, Res.
55, Res, CVM 160),

ExcegBes: negociagdo por contae
ardem de terceiros; administragdo

(art. 54,6 29, Res. CVM 160).

|CVM 160). Vedag o alcanga sociedades
da mesmo grupo do Coordenador (art.

discriciondria de carteira de terceiros

VEDA de atividades
conflitantes, como Gestido de
Recursos, Administragdo Fiducidria,
Censultoria deValores Mabilidrios e
Anilise de Valores Mobilirios; requer
«cancelamento prévio do
credenciamento para exercé-las (art.
70,5519 e29).

CONDICIONA 3 extenso dos

impedimentos ao devedor/coobrigado

220% do |astro em operagBes de
securitizagdofart. 6, §47);

CONDICIONA o registro da Oferta
Publica & apresentagio de declaragio

PERMITE subscrigo em ofertas de

PERMITE subscrigdo em ofertas de
distribuigBo conduzidas por entidade
dodog d

PERMITE contratagio de terceiros para
atividades reguladas pela norma ou

tidad
do do grupo seem condiclesde
mercado (art. 20, § 59, Res. CVM 21)

mercado (art, 20, § 59, Res, CVM21)

tarefas acessorias se
adotar regras e procedimentos para

PERMITE operages em potencial
confiito desde. i

PERMITE aquisi¢Bo de direitos

creditdrios ou titulos de divida

originados/emitidos por partes
relacionadas para lastrear emissdes,

arranjos/remunerag3o e riscos (arts.

PERMITE operagies em potencial
confiito desde que divulgados (art. 99

Outros Deveres
{exceto Medidas para
Segregacio e Transparéncia
Informacional)

i lificadas; 37
garantir seguranga e mitigar conflitos 26-A226-0). nvestidores Qualiicados; partes eant.37)
do Agente Fiducidrio sabre PERMITE cantratacio intragrupo se deinteresses (art. 19, §4°)
. comutativa fart. 32 619, Res. 21/21). -39 normas do CMN e BACEN;
Inexisténcia de conflito e warehousing ; entre outras art. 18, 1),
impedimento (art, 5, 9 A
EXIGE transferénciade qualquer .
. i agem & carteira art. 18, BXIGE ampla transparéncia sobre s CONDICIONA recebimento de
CONDICIONA recebimento de formas de remuneragio e potenciais >
_ VI, Res, CVM1 21 eiarts. 102 & 106, Res " remuneragBes, beneficios ou qualguer
remuneragsio, beneficios efou EXIGE transferénciade qualquer conflitos farts. 26-Aa 26-D), excetose
VEDA a emissio de relatérios com a VM 175); § autro o EXIGE tr fre as formas d
vantagens somente quando o cliente | Y0 scom beneficio/vantagem 4 carteira art. 18, Investidor Profissional (art. 26-G). g . "
. : finalidade de obter vantagem indevida - . . respectiva e e a9, 23
for Investidor Profissional que tenha e 13 v . " VI, Res. CVMI21 earts. 102 e 106, Res. I ! p
assinado termo deciéngia fart. 18, Ve pet. 18 EDA. 2 negociago para as carteiras cm17s); EXIGE monitoramenta de aperasdes hulgact ao penepecto a1 °
) com a finalidade de gerar receitas de paracotbir vantogeen Indiefiadinca documentasda oferta fart. 78, Res.
corretagem/rebate (art. 23 I; art. 32 — “’“’m o 23, 1) CVM160).
§19; Res. 21/21; Res. 175/22), 4 -
DEVE adotar as medidas necessdrias
DEVER deidentificar quai
DEVER deidentificar, administrare | DEVER deidentificar, iistrar e deidentificar, admi e | DEVERdeidentificar, administrare VER deidentificar quaisquer para DEVER deidentificar, administrar e ) .
) 5 " . N . N " N N conflitos de interesses que possam - ; o " DEVER de identificar e administrar
eliminar eventuais conflitos de eliminar eventuais conflitos de eliminar eventuais conflitos de eliminar eventuais conflitos de coreit emere o ntermeiire mitigar aocorréncia deconfiitode | eliminar eventuais conflitosde | S e e o el
f afetar sua i possam afetar sua afetar sua i afetar sua iario, pessoas uagBes: esses

nteresses
imparcialidade (art. 18,519, Il)

imparcialidade (art. 16, 1, *d")

P
imparcialidade art. 23, )

imparcialidade art. 23, 1)

vinculadas, seus clientes e entre
clientes fart. 32, puu., 1)

interesses com suas subsididrias.
integrais, bem como conflitos entre
as referidas subsididrias (art. 3¢, §47)

interesses que passam afetar sua
imparcialidade (art. 16, 11)

(art. 28, | eparsgrafo dnico)
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Tema / Atividade Regulada

RegraGenl de Segregacio de
Atividades

(Necessidade de SegregacSo)

Consultoria de
‘Valores Mobilidrios

Andlise de Valores Mobilidrios.

Gestlo de Recursos.

8.2. TABELA D — MEDIDAS PARA SEGREGAGAO DE ATIVIDADES

Administraho Fiducidria

ANBIMA

TABELA D - MEDIDAS PARA SEGREGAGAO DE ATH

Custédia de Valores Mobilldrios

IDADES

Eserituragio de Valores Mobilidrios

Intermediags / Distribuicdo

Securitizagin

(Coordenaclo de Ofertas Piblicas

Assessoria de Investimentes.

Resolugsa CVM 1721 Resolugio CVM18/21 Resolugdo CVM 20721 Resolugbes CVM21/21 Resolugbes CVM 21/21 Resolugio CVM32/21 Resolugio CVM 33/21 ResolugBo CVM35/21 Resolugio CVM 60/21 Resolugbes CVM 160/22 e 161/22 ResolugBo CVM 178/23
Estabelecer mecanismos afim de segregacio dosatvidades aue Naohi. Por extenso, aplicam-se aquelas
Segregagio das demais atividades | Segregagio dasatividades quepomam | Seregac is atividarl Segregago das ividad assagurar completa segregago de S Seqregago dasatividades que possam [ %% B que envolvam as atividades de
exercidas pela pessoa juridica (art. 21) | ensejar conflitos de i 15,) i (an.27) i 27) atividades e 0 sigilo sobre posigbes e ensejar conflitos de interesses art. 23) I - -1 istr m,1e
detidas @ parigrate tnico).
EXIGE segregacio fisica entre consultoria
de valores mobilidrios e*:
i
EXIGE segregag3o fisica de dreasque. m‘“""”‘::‘“:';‘!:'"' Getiade EXIGE segregagao fisica entre Nao especifica. Deve ser segregada s Nao especifica. Deve ser segregada
g i administragio Fiducidria e: Mo mpecifica - s fisicamente das Atividades de Gestio de interess | Atividad
N coma . 16, IV,  Naoespecifica. Deve ser segrega Recursos, Administraglo Fiducidriae, se T —— Recursas, Fiducidriae,
. | com 127, 1k ’ idad . ° Nao especifica ‘com as atividades dentermediagao, -
d e Intermediacio /| 27,1 e aplicivel, Consultoria de Valores vt Coerenag s 19 aplicvel, Consultoria de Valores
Originacia wedagdes 3 negociagio e participagao etédla e Mobilidsios, gl oy " g Mobilidrias
impostas ao Analsta [art. 13, §24). Gestio de .30) i g .
*Caso o8 produtos seam obeto de fcustodia/controladorial fart. 30]
recomendagio pelo Consultar
Prescritiva Principioldgica Prescritiva Prescritiva Prescritiva (comando pontual) - Principiolégica Principiologica .
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8.3. TABELA E- TRANSPARENCIA INFORMACIONAL

TABELA E - TRANSPARENCIA INFORMACIONAL

Consultoria de Escrituragio de Valores Coordenaglio de Ofertas
Tema / Atividade Regulada Agente Fiducidrio Valores Mobillérios Andlise de Valores Mobilisrios Gestlo de Recursos AdministragSo Fiduciéria Custédia de Valores Mobilidrios Mobilidrios Intermediagdo / Distribuicio Publicas Assessoriade Investimentos
Resolugho OVM 17/21 Resolugiio VM 19/21 Resolucio CVM 20/21 ResolugBes CVM 21/21e 175/22 | ResolugBes CVM 21/21 e 175/23 Resolugho CVM 32/21 Resolugio CVM 33/21 Resolugio CVM 35/21 Resolugio CVM 60/21 ResolucBes CVM 160/22 & 161/22 Resolugio (VM 178/23
EXIGE informar ao cliente sobre potenciais
conflitos e respectivas fontes antes da
recomendagio (art. 18 §1°1, lll aV).
EXIGE divulgar no contrato com o cliente as N
atiidades desempenhadas por sociedades |  EXIGE revelar conflitos nos EXIGE informar 308 €lentes | gy j1g.mar aos investidores
; y " sobre as formas de remunerago N EXIGE 16picos especificos de
CONDICIONA o registro daOferta  |do grupo e potenciais conflitos de interesses | relatrios de andlise (conteddo epatencials conflios (ants. 26-Aa| (inclusive com disclosure no divulgaBo de skuacdes de
Piiblica 2 de decl entre tais atividad e (art. 22, caput e§1°, | |EXIGE divulgar no contrato com o | EXIGE dvulgar no contrato com o P : instrumento de emissao) sobre =
N N N 26-D), exceto se lovestidor. - confiitos (potenciais ou efetivos)
do Age sobre para ao cliente aw). cliente as atividades cliente as atividades eisténcia, edensao e medidas
B . N Profissional (art. 26-G). N N no prospecto (Res. CVM 160,
de conflito e impedimento (art. 5°); quando e se surgir situagdo de potencial por \para mitigagdo de potenciais Anexos A aE - modslos de EXIGE divulgar operagBes em
servicos relevantes prestados a0 conflito {art. 18, 11} VEDAaomissdo de informagBes [do grupo e potenciais do grupo & p " de - - conflitos quando houver perag
EXIGE extrato timestral de o . prospectos ). potencial conflito (art. 89 e art. 37)
emissorou sociedades do mesmo nas | interesses a | interes: itre tais. a 10 tand d aquisicio de direitos creditérios
grupo em de e d 30 de Recursos {ar. 18, | de Administragao Fiducira fart. femuneragao, contendo enderego ou thulos de divida .
do website para mais informagaes EXIGE divulgar eventuais
daemissdo ‘efou vantagens somente quando |  (inclusive relatério de andlise) n, "e") 18,101, "e") originados/emitidos por partes
N sobre formas/aranjos de conflitos aos investidores (art. 13,
oferta art. 6° 8529 e 39), o cliente for Investidor lista (art. 13, fikos far para lastrear 1, Res. VM 161).
i (art 18,Ve ). 2 * | emissaes (An. 18,81°,1alll). e ’
§1°), P
VEDA a gmisso de informagdes sobre
conflito de interesses e riscos relatios &
consultoria prestada (art. 18, IV).
EXIGE Politicas Intemas (art. 32 &
EXIGE relatdrio anual para cada . 35) edivulgagio com descrigio EXIGE Politicas Intemas fart. 11 ¢
EXIGE Politicas Intemas (arts. 22; | EXIGE Politicas Intemas (arts. 22;
PublicagBes Institucionas ref. a """m'm"'f"lm declaracio :’:" EXIGE Polfticas Intemas (art. 19, § 1%) & EXIGE Polfticas Intemas (art. 23 e pardgrafo tnico; e 28) & 23 e pardgrafo (nico; e28)e “"m""’"';g::;';’:_s de | EXIGE Paliicas Intemas (a"“":’; 20, Res. VM 1':’1'?:]::'“ ERIGE Pollices Intemas (art 22,
funlio de skuagic deconfiios de | i .14e15e6.2 Art.16, | e pardgrafo Unico). Formulério de Referéncia (arts. 16 | Formulério de Referéncia (arts. 16 - - o - '|-47e4a-=61 : 'm‘h Ve . h o
que| | €6 parag .
interesses (art. 15, XIi). Divulgagao em |© --21¢) 40 Anexd E). Divulgacdo em website. Divulgacio em website. ;::;2?:;:’;":52 ;:: £6.2 d:ﬂ:"ﬂ:'::; houverqualquermudanga(ans. |  C). Divulgagio emwebsite. | anual (art. 12 e ftem 3 do Anexo
website. } d B 26-B € 26-D). Divulgagio em B).
website.
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ANBIMA

8.4. TABELA F- MEDIDAS PARA MITIGACAO DE CONFLITOS DE INTERESSE

TABELA F - MEDIDAS PARA MITIGAGAO DE CONFLITOS DE INTERESSE

de interesse

(A) Andlise e identificagao de

atomar todas as

todos os conflitos de interesse que surjam entre:

(A1) A a

para identificar e prevei

Incluséo de andlise dos
arranjos de negéciosda  |IA-1.1) atividades da propria instituicao, incluindo aquelas realizadas por seus administradores, funciondrios e colaborados e seu Conglomerado e/ou Grupo Econémico; e
Ampliagdoe
! e instituigdo e entre clientes (A1.2) seus clientes.
hipéteses de
d (A.2) A ¢  identificar conflitos dei que possam prejudicar os interesses do cliente, levando em ] i sea ica
conflito de (A.2.1) podera realizar ganho ou evitar perda financeira as custas de um ou mais clientes;
Interesses Padronizagdo minima da (A.2.2.) detémuminteresse especifico no resultado de um servigo ou transagao realizada emnome do cliente que é distinto do interesse do préprio cliente;
definicdo de conflito para fins - - n — - — - - B N -
de governanga (A.2.3) detémum interesse financeiro especifico ou quaisquer outras vantagens/beneficios a determinado grupo de clientes em detrimento de outro cliente ou grupo de clientes;
(A.2.4) exerce de e/ou servigo idéntico ao realizado pelo cliente;
(A.2.5) recebe ou ird receber um beneficio especifico de terceiro por conta exclusiva de servigo realizado ao cliente;
B} M d de interesse
Criagéo de {B)
monitoramento
obrigatério e formal B
y manter registro e odos os servigos eal ue tem o e gerar c os de interesse com orisco potencial de dano e/ou prejuizo aos interesses de um ou mais clientes.
(B.1) A gdodevera manter regist de tod rvic t q liza que tem o p degi onflitos de int d risco potencial de dano efou prej int d is clients

Criagao de
governanga
centralizada para
mitigacao de conflito
de interesses

(C) A institui¢ao devera adotar medidas de (i) segre

dode e (ii) transpar& f Lcomo formas de mitigar os conflitos de interesse identificados e monitorados:

Politica interna para
tratamento de conflitos de
interesse focada em
independéncia operacional e
segregacao fisica

(C.1) Ainstituigdo devera implementar estruturas organizacionais gue asseguram a total separagdo e autonomia de fungdes potencialmente conflitantes, fazendo, no minimo:

(C.1.1) Mapeamento completo e prévio de todos os servigos e atividades que possam afetar os i dos clientes;

resse identificados no dmbito das instituigdes, ir
dos como respot atividades que envolvem conflitos de interesse operem em niveis de independéncia funcional e apropriada ao porte da instituigao, com requisitos minimos de:

(C.1.2) Detalhamento completo das adotadas para mitigar os conflitos dei
(C.1.2.1) Quaisquer administradores, funciondrios e colaboradoresi

Procedimentos de prevencao e controle na troca de informagdes entre administradores, funcionarios e colaborados envolvidos em atividades com potencial conflito de interesses quando tais informagdes possam causar danos ao interesse de um oumais clientes;

Supervisdo separada entre entre administradores, funciondrios e/ou colaboradores em que as principais fungdes envolvem prover servigos a clientes cujo os interesses possam conflitar, incluindo os conflitos potenciais entre atividades da prépria instituigao;

Medidas para prevenir ou mitigar quaisquer administrador, funciondrio ou colaborador de exercer influéncia inapropriada em outra drea considerada conflitada;

Medidas para prevenir ou mitigar o envolvimento simultaneo e sequencial de qualquer administrador, funciondrio ou colaborador em atividades que possam enfraquecer os controles para mitigaco adequada dos conflitos de interesse;
(C.1.3) Andlise indicando se as medidas adotadas sdo suficientes e adequadas, com indicago de medidas adicionais que a instituigdo julgar necessérias, considerando seu porte;

(C.1.4) Asinstituigao deve estabelecer e manter arranjos que requeiram que informag des possuidas por um determinado grupo de administradores, funciondrios e/ou colaboradores seja mantida de forma isolada a outros grupos de administradores, funcionariose/ou colaboradores
que podem utilizar tais informagdes contra o interesse de seus clientes (chinese walls);

(C.2.) Ainstituigdo, de forma geral, devera adotar politica de divulgacao prévia de
medidas tomadas para mitigar tais riscos. A divulgacao deve:

na hi dos arranjos considerados s |para prevenir potenciais danos a um ou mais clientes contendo o caréater geral e/ou fontes do conflito e as

Transparéncia informacional
como mecanismo
complementar a governanca
interna / Medidas Adicionais e

Especificas para

T

(C.2.1) Ser realizada em instrumento formal registrado e direcionado ao cliente, com comprovagao de envio e recebimento;

(C.2.2) Indicar que todas as medidas organizacioanais e administrativas estabelecidas para prevenir ou mitigar os conflitos nae sio suficientes para assegurar que danos ao interesse do cliente serdo prevenidos;

(C.2.2) Indicar que a instituigao (ou o seu congomerado) optou por nao adotar (integral ou parcialmente) determinadas medidas de segregacao pa-ra fins da prevencao e mitigacao de potenciais conflitos de interesses que possam surgir entre a instituigao (ou o seu conglomerado) e o
cliente

(C.2.3) Incluir descrigdes especificas dos conflitos de interesse que podem surgir e os riscos que o cliente estd sujeito;

(C.2.4) Incluir detalhes suficientes que levem em consideragao o grau de sofisticagao do cliente e que garanta a tomada de decisao inforada acerca do servigo que possui potencial conflito de interesses.
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