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NOME DO CURSO: Comissão de Valores Mobiliários e Regulação 

Curso sobre a regulação do mercado de capitais brasileiro, abordando os 

fundamentos jurídicos, a fiscalização e as normas operacionais emitidas 

pela Comissão de Valores Mobiliários. O conteúdo abrange companhias 

abertas, fundos de investimento, ofertas públicas, processos 

administrativos e boas práticas de conformidade regulatória. 

#CVM #MercadoDeCapitais #RegulacaoFinanceira #ValoresMobiliarios 

#Investimentos #GovernancaCorporativa #FundosDeInvestimento 

#ComplianceFinanceiro #OfertasPublicas #DireitoFinanceiro 

O QUE VOCÊ VAI APRENDER 

 Compreender a estrutura organizacional e o papel regulatório da 

Comissão de Valores Mobiliários no sistema financeiro nacional. 

 Analisar a legislação aplicável aos valores mobiliários e o 

enquadramento jurídico dos ativos financeiros. 

 Dominar os procedimentos operacionais para registros de 

companhias abertas e ofertas públicas de distribuição. 

 Identificar e prevenir ilícitos administrativos, como manipulação de 

mercado e uso de informação privilegiada. 

 Entender as regras de divulgação de informações, fatos relevantes 

e relatórios periódicos. 

 Avaliar o funcionamento dos agentes intermediários, tais como 

corretoras, distribuidoras e consultores de investimentos. 
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 Dominar a regulação aplicável aos fundos de investimento e a 

estrutura dos prestadores de serviços essenciais. 

 Conhecer o processo administrativo sancionador e as dinâmicas de 

celebração de termos de compromisso. 

PÚBLICO-ALVO 

 Profissionais do mercado financeiro, bancários e operadores de 

corretoras de títulos e valores mobiliários. 

 Advogados, pareceristas e consultores jurídicos especializados em 

Direito Empresarial, Financeiro e Mercado de Capitais. 

 Contadores, auditores independentes e analistas de compliance 

atuantes em companhias abertas e fundos de investimento. 

 Gestores, administradores de carteiras e analistas de valores 

mobiliários devidamente credenciados. 

 Estudantes, pesquisadores e acadêmicos das áreas de Economia, 

Administração, Ciências Contábeis e Direito. 

Módulo 1: Origem, Natureza e Estrutura da CVM 

Aula 1.1: Origem e Natureza Jurídica da CVM 

A Comissão de Valores Mobiliários é uma autarquia federal sob regime 

especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, instituída formalmente pela 

Lei número 6.385 de 1976. Sua criação ocorreu em um momento de 

modernização do mercado financeiro brasileiro, buscando descentralizar 

a fiscalização dos ativos mobiliários do Banco Central do Brasil e atribuir 

maior eficiência, autonomia técnica e especialização à gestão regulatória 

do mercado de capitais. Com sede no Rio de Janeiro, a autarquia possui 
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personalidade jurídica própria, patrimônio autônomo e autoridade 

administrativa independente. 

A natureza jurídica especial garante estabilidade aos seus dirigentes, que 

possuem mandatos fixos, reduzindo a ingerência política e assegurando 

que as decisões técnicas do Colegiado sigam padrões técnicos rigorosos. 

A autonomia orçamentária e financeira é viabilizada pela taxa de 

fiscalização cobrada dos participantes do mercado, conferindo auto-

sustentabilidade operacional. A compreensão dessa natureza autárquica 

é vital para profissionais da área jurídica e financeira, visto que os atos 

administrativos expedidos possuem força cogente e vinculam diretamente 

o funcionamento de companhias e intermediários. Erros comuns envolvem 

confundir a CVM com órgãos de aconselhamento político ou com bancos 

comerciais, desconsiderando seu caráter puramente regulatório, 

fiscalizador e sancionador. O alinhamento operacional exige constante 

acompanhamento das resoluções emanadas pelo seu órgão de direção 

superior. 

Aula 1.2: A Estrutura Organizacional e o Colegiado 

O órgão de deliberação máxima da Comissão de Valores Mobiliários é o 

Colegiado, composto por um Presidente e quatro Diretores, todos 

nomeados pelo Presidente da República após aprovação prévia do 

Senado Federal. Essa estrutura Colegiada é responsável pela fixação das 

diretrizes políticas da autarquia, pelo julgamento de processos 

administrativos sancionadores e pela aprovação das resoluções 

regulatórias. Abaixo do Colegiado, atuam as Superintendências Gerais e 

Especializadas, que exercem o papel executivo de fiscalização diária. 

A divisão interna abrange áreas específicas para fiscalização de 

companhias abertas, regulação de fundos de investimento, proteção ao 
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investidor e relações internacionais. O conhecimento da estrutura interna 

possibilita ao profissional de compliance canalizar corretamente 

requerimentos, petições e consultas institucionais. Entender o papel 

funcional de superintendências como a Superintendência de Relações 

com Empresas ou a Superintendência de Processos Sancionadores evita 

atrasos burocráticos e retrabalho na instrução de pleitos. A boa prática 

recomenda o uso ostensivo dos canais oficiais de comunicação para 

peticionamento eletrônico, evitando inconsistências nas solicitações 

formais submetidas à autarquia. 

Aula 1.3: Objetivos Institucionais e Princípios Orientadores 

A missão legal da instituição baseia-se na proteção do investidor, no 

desenvolvimento transparente e na manutenção da higidez do mercado de 

capitais. Dentre os princípios fundamentais, destacam-se a busca pela 

eficiência do mercado, a ampla divulgação de informações, a equidade no 

tratamento de acionistas e a livre concorrência. A atuação estatal visa 

assegurar que a alocação de poupança privada para o capital produtivo 

ocorra de forma segura e auditável. 

O cumprimento desses objetivos requer o monitoramento constante das 

emissões de títulos e da conduta de administradores e intermediários. No 

ambiente profissional, o domínio desses princípios permite prever 

tendências regulatórias e antecipar requisitos de divulgação de dados 

exigidos pela fiscalização. O erro ao negligenciar estes vetores consiste 

em enxergar a regulação apenas como entrave burocrático, ignorando que 

a integridade transacional é o fator decisivo para a atração de capital 

institucional e internacional. A aplicação prática demanda a estruturação 

de programas de governança interna estritamente alinhados à proteção 

dos acionistas minoritários. 
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Aula 1.4: O Papel da CVM no Sistema Financeiro Nacional 

No ecossistema do Sistema Financeiro Nacional, a Comissão de Valores 

Mobiliários atua no subsistema supervisor, integrando o topo da pirâmide 

ao lado do Banco Central do Brasil e da Superintendência de Seguros 

Privados. Enquanto o Banco Central foca no mercado de moeda, crédito 

e câmbio, a autarquia concentra sua fiscalização no mercado de capitais 

e derivativos. As diretrizes gerais do mercado são fixadas pelo Conselho 

Monetário Nacional, cabendo à CVM a normatização detalhada e a 

execução. 

Essa segregação de competências impede conflitos de jurisdição e 

garante especialização no tratamento dos títulos mobiliários. O 

intercâmbio de informações entre a autarquia e outros órgãos reguladores, 

no entanto, é frequente e juridicamente institucionalizado. A não 

percepção das fronteiras de atuação pode induzir profissionais a 

formularem consultas perante o órgão regulador incorreto. A prática 

operacional adequada exige a análise precisa da natureza do ativo 

envolvido na operação financeira para determinação do enquadramento 

regulatório correto. 

Aula 1.5: Articulação Internacional e os Acionamentos da IOSCO 

A internacionalização dos mercados financeiros demanda da Comissão de 

Valores Mobiliários uma atuação integrada às entidades globais de 

regulação. O órgão é membro ativo da Organização Internacional das 

Comissões de Valores, conhecida internacionalmente pela sigla IOSCO. 

Essa inserção internacional permite a harmonização de padrões contábeis 

e operacionais, além do compartilhamento de informações para 

investigação de fraudes transfronteiriças. 
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O alinhamento às diretrizes globais garante que o mercado brasileiro adote 

as melhores práticas de transparência e governança internacional. Para o 

consultor financeiro e jurídico, compreender os memorandos de 

entendimento multilaterais assinados pela autarquia é fundamental em 

operações estruturadas envolvendo emissores e investidores não 

residentes. A desatenção a essas normas internacionais pode acarretar 

bloqueios operacionais ou sanções administrativas severas em 

reestruturações societárias globais. A conformidade contínua com os 

padrões internacionais fortalece a imagem e o acesso ao capital 

estrangeiro. 

Módulo 2: O Conceito e a Regulação de Valores Mobiliários 

Aula 2.1: Definição Legal de Valores Mobiliários 

O conceito legal de valores mobiliários é moldado pela Lei número 6.385 

de 1976 e suas alterações posteriores, as quais estabeleceram um rol de 

ativos submetidos à jurisdição do regulador. Estão enquadrados nesse 

conceito as ações, debêntures, partes beneficiárias, bônus de subscrição, 

cupons e certificados desses títulos, além de contratos futuros e 

derivativos em geral. Trata-se de um conceito dinâmico que visa proteger 

a poupança popular investida no mercado. 

A correta qualificação de um ativo como valor mobiliário é a premissa para 

a incidência do regime regulatório da CVM, impondo obrigações de 

registro, prestação de informações e fiscalização de conduta. Equívocos 

na classificação inicial de instrumentos financeiros podem levar à oferta 

pública irregular, fato tipificado como infração administrativa grave e 

possível crime contra o sistema financeiro nacional. Os profissionais 

envolvidos na estruturação de novos ativos devem avaliar minuciosamente 

a substância jurídica do contrato antes do lançamento no mercado. 
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Aula 2.2: O Teste de Howey e os Contratos de Investimento Coletivo 

Inspirada no direito norte-americano, a legislação brasileira adotou uma 

cláusula geral que inclui os contratos de investimento coletivo no rol dos 

valores mobiliários. O enquadramento desses contratos utiliza como 

parâmetro o Teste de Howey, o qual analisa elementos como 

investimento em dinheiro, empreendimento comum e expectativa de lucros 

advindos preponderantemente do esforço de terceiros. 

Esse mecanismo expansivo permite à CVM exercer sua autoridade sobre 

estruturas inovadoras que não possuem a forma tradicional de títulos 

societários, tais como parcerias imobiliárias, empreendimentos hoteleiros 

e criptoativos estruturados. O impacto profissional é profundo, pois exige 

que advogados e estruturadores verifiquem a necessidade de registro de 

ofertas que, à primeira vista, pareceriam negócios civis privados. Falhar 

no reconhecimento da natureza de um contrato de investimento coletivo 

pode inviabilizar projetos pelo recebimento de ordens de suspensão 

emitidas pelo órgão fiscalizador. 

Aula 2.3: Ações e Títulos Participativos 

As ações representam a menor fração do capital social de uma companhia 

aberta e conferem aos seus titulares direitos patrimoniais e políticos, 

variando conforme a classe em ordinárias e preferenciais. Além das ações, 

existem outros títulos participativos ou que conferem direito de 

participação na vida societária, como os bônus de subscrição, emitidos 

para garantir ao titular o direito de subscrever novas ações. 

A disciplina desses papéis exige estrito respeito às normas societárias da 

Lei das Sociedades por Ações e aos regulamentos emitidos pela 

autarquia. A aplicação prática envolve a análise técnica da rentabilidade, 

preferência de dividendos e restrições de voto atribuídas a cada tipo de 
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título. Erros operacionais em emissões societárias costumam gerar 

nulidades societárias e litígios entre acionistas controladores e 

minoritários. A estruturação exige o rigor no acompanhamento de 

emissões, subscrições e integrações de capital. 

Aula 2.4: Títulos de Dívida Corporativa 

As debêntures, notas comerciais e certificados de recebíveis são 

instrumentos de dívida utilizados pelas sociedades para a captação de 

recursos de longo prazo diretamente com o público investidor. A regulação 

estabelece critérios rígidos quanto à escrituração, custódia e aos papéis 

desempenhados pelo agente fiduciário, que é a figura encarregada de 

resguardar os interesses dos debenturistas. 

O aprofundamento das regras de emissão de dívida corporativa garante a 

segurança jurídica das garantias reais e flutuantes acordadas na escritura 

de emissão. Profissionais de finanças corporativas devem alinhar os 

prazos de amortização, clausulado de obrigações financeiras e divulgação 

contínua de relatórios financeiros. A ausência de clareza nas obrigações 

do emissor pode acarretar a antecipação do vencimento do papel ou 

sanções por parte da entidade fiscalizadora. 

Aula 2.5: Derivativos e Contratos Futuros 

Os derivativos são instrumentos financeiros cujos valores derivam do 

preço de outros ativos subjacentes, como commodities, taxas de juros, 

moedas ou índices. A regulação do mercado de derivativos abrange 

operações negociadas em bolsa e no mercado de balcão organizado, 

visando mitigar riscos sistêmicos e garantir a correta liquidação das 

posições. 

A supervisão da CVM sobre esses contratos busca evitar a criação de 

alavancagens excessivas não declaradas e a manipulação de preços de 
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liquidação. A atuação prática no segmento de derivativos exige controle 

rigoroso de margens de garantia e comunicação transparente aos 

participantes. Falhas na precificação ou na prestação de informações 

sobre esses contratos podem resultar em graves prejuízos operacionais e 

responsabilização direta dos gestores perante o regulador. 

Módulo 3: Regime Regulatório das Companhias Abertas 

Aula 3.1: Conceito e Categoria de Companhias Abertas 

Companhia aberta é aquela cujos valores mobiliários emitidos estão 

admitidos à negociação no mercado de valores mobiliários, seja em bolsa 

ou em mercado de balcão. A CVM classifica as companhias abertas em 

categorias distintas, como Categoria A e Categoria B, dependendo da 

natureza dos títulos emitidos e do nível de exigência de divulgação de 

informações ao público. 

A diferenciação entre as categorias determina o grau de governança e os 

custos de conformidade regulatória impostos à sociedade emissora. 

Profissionais de consultoria corporativa devem orientar as empresas na 

escolha da categoria adequada para otimizar o processo de captação sem 

sobrecarregar a estrutura administrativa. O erro comum é buscar a 

listagem em categorias mais abrangentes sem possuir a infraestrutura de 

dados exigida, levando ao descumprimento sistemático de prazos 

regulatórios. 

Aula 3.2: O Registro de Emissor perante a CVM 

O processo de obtenção e manutenção do registro de emissor de valores 

mobiliários é o ato formal que concede à empresa a condição jurídica de 

companhia aberta. A instrução do pedido exige a apresentação de extensa 

documentação societária, demonstrações financeiras auditadas, 
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prospectos operacionais e o preenchimento detalhado do formulário de 

referência. 

A manutenção do registro exige o atendimento contínuo às exigências da 

Resolução CVM 80 e de suas instruções complementares. Na prática 

diária, os analistas de RI devem estruturar fluxos internos rígidos para 

assegurar a atualização periódica dos dados societários. A omissão ou a 

inconsistência nos dados enviados no processo de registro pode acarretar 

o indeferimento do pedido ou o cancelamento temporário do registro da 

emissora. 

Aula 3.3: O Formulário de Referência e Informações Periódicas 

O formulário de referência é o principal documento de prestação de 

informações periódicas de uma companhia aberta, reunindo dados 

detalhados sobre a atividade operacional, fatores de risco, governança, 

remuneração dos administradores e estrutura de capital. A atualização 

deste documento deve ocorrer anualmente ou sempre que houver 

alteração significativa nos dados apresentados. 

A elaboração técnica do formulário demanda a integração entre os setores 

jurídico, financeiro e de governança da empresa. Erros como a omissão 

de fatores de risco relevantes ou distorções nas descrições de litígios 

judiciais expõem os administradores a processos sancionadores. A boa 

prática determina a auditoria interna prévia de todas as declarações 

prestadas no documento para garantir a fidedignidade perante o mercado 

investidor. 

Aula 3.4: Divulgação de Informações Eventuais e Fatos Relevantes 

A Resolução CVM 44 disciplina o dever de sigilo e a obrigação de 

divulgação de ato ou fato relevante que possa influenciar de modo 

ponderável a cotação dos valores mobiliários ou a decisão dos 
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investidores. O Diretor de Relações com Investidores é o responsável 

direto por comunicar tais eventos ao mercado imediatamente após a sua 

ocorrência. 

A gestão da comunicação corporativa em momentos de reestruturação, 

fusões ou eventos operacionais críticos exige extremo rigor técnico. 

Decisões precipitadas de divulgação ou o atraso na comunicação de fatos 

relevantes constituem graves infrações administrativas. O correto 

alinhamento entre a diretoria executiva e o departamento de RI previne o 

vazamento de informações e garante o tratamento equitativo de todos os 

acionistas. 

Aula 3.5: Suspensão e Cancelamento do Registro de Companhia Aberta 

O registro de companhia aberta pode ser suspenso ou cancelado 

voluntariamente, mediante oferta pública de aquisição de ações, ou de 

forma compulsória, como sanção administrativa aplicada pela CVM devido 

ao descumprimento prolongado das obrigações regulatórias. O processo 

de fechamento de capital envolve ritos complexos de avaliação da 

empresa e proteção aos acionistas minoritários. 

A condução de um processo de fechamento de capital exige a estrita 

observância das normas para garantir a precificação justa das ações 

objeto da oferta. Falhas na contratação de laudos de avaliação 

independentes ou no cômputo dos quóruns de aprovação podem paralisar 

o processo no regulador. A equipe responsável deve acompanhar todas 

as etapas societárias para evitar contestação judicial ou administrativa por 

parte dos minoritários. 

Módulo 4: Governança Corporativa e Direitos dos Acionistas 

Aula 4.1: O Princípio da Transparência no Direito Societário 
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O princípio do full disclosure, ou da ampla transparência, é o pilar que 

sustenta o regime das companhias abertas na regulação da CVM. A 

assimetria informacional entre controladores, administradores e 

investidores minoritários deve ser reduzida ao mínimo por meio da 

publicação compulsória de relatórios, assembleias e fatos relevantes. 

A implementação prática da transparência exige a criação de canais 

acessíveis de comunicação e o envio tempestivo de documentos ao 

sistema eletrônico da CVM e da bolsa de valores. A desatenção a esse 

princípio afeta negativamente a liquidez dos papéis e sujeita os 

administradores a sanções aplicadas pelo órgão regulador. Profissionais 

do setor devem adotar políticas claras de comunicação que ultrapassem 

os limites mínimos exigidos pela regulação. 

Aula 4.2: Deveres e Responsabilidades dos Administradores 

Os diretores e membros do conselho de administração das companhias 

abertas estão sujeitos aos deveres fiduciários de diligência, lealdade, 

informar e evitar conflitos de interesse, conforme estipulado na Lei das 

Sociedades por Ações e normatizado pela CVM. O descumprimento 

desses deveres enseja responsabilidade civil, penal e administrativa. 

A atuação prática do administrador deve ser pautada pelo interesse da 

companhia, vedada a utilização do cargo para obtenção de vantagens 

pessoais ou em benefício de acionistas controladores. A violação do dever 

de lealdade, por exemplo, ocorre quando o administrador se apropria de 

oportunidades de negócios da sociedade. A assessoria jurídica deve 

orientar formalmente a diretoria sobre os limites de suas atribuições para 

prevenir a abertura de inquéritos administrativos. 

Aula 4.3: Conflito de Interesses e Voto do Acionista 
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O direito de voto nas assembleias gerais deve ser exercido no interesse 

da companhia, sendo vedado ao acionista votar em matérias nas quais 

tenha conflito de interesses com a sociedade. A regulação da CVM 

disciplina as hipóteses de conflito formal e material, buscando impedir que 

decisões assembleares beneficiem injustamente o controlador em 

detrimento dos minoritários. 

A identificação prévia do conflito de interesses em assembleias de 

aprovação de contas ou contratos entre partes relacionadas é fundamental 

para a validade das deliberações. O acionista que vota em situação de 

conflito responde pelos danos causados à sociedade e aos demais 

investidores. As boas práticas recomendam o impedimento voluntário do 

acionista conflitada no momento da votação. 

Aula 4.4: Proteção aos Acionistas Minoritários e Mecanismos de Saída 

A legislação e as normas da CVM preveem mecanismos específicos de 

proteção aos acionistas minoritários, como o direito de retirada, a 

representação nos conselhos de administração e fiscal, e o direito de tag 

along em alienações de controle. Esses instrumentos asseguram que os 

minoritários não fiquem excessivamente vulneráveis às decisões da 

maioria. 

A correta aplicação desses direitos exige o acompanhamento minucioso 

dos editais de convocação e das propostas da administração para as 

assembleias. O desrespeito ao direito de preferência ou a precificação 

inadequada do valor de reembolso em reestruturações acarreta 

contestações administrativas perante o Colegiado da CVM. O analista de 

governança deve supervisionar o cumprimento dessas garantias em todas 

as etapas de reorganização societária. 
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Aula 4.5: Código CVM de Governança Corporativa e o Modelo Pratique ou 

Explique 

O Código Brasileiro de Governança Corporativa, integrado à regulação da 

CVM pelo modelo do pratique ou explique, obriga as companhias abertas 

a informarem se adotam as recomendações de governança estabelecidas 

ou a justificarem fundamentadamente os motivos de sua não adoção. 

Essa abordagem proporciona flexibilidade operacional enquanto mantém 

a transparência perante o mercado sobre a maturidade da governança da 

companhia. A elaboração das justificativas no relatório anual exige 

redação clara e técnica, evitando explicações genéricas ou evasivas que 

não atendam às exigências do regulador. O alinhamento das práticas 

corporativas ao código eleva a reputação da empresa e reduz o custo de 

captação. 

Módulo 5: As Ofertas Públicas de Distribuição de Valores Mobiliários 

Aula 5.1: A Estrutura da Resolução CVM 160 e o Novo Regime de Ofertas 

A Resolução CVM 160 reformulou o arcabouço normativo das ofertas 

públicas de distribuição de valores mobiliários no Brasil, unificando e 

modernizando as regras para emissões primárias e secundárias. A norma 

estabeleceu um sistema baseado no perfil do emissor e na classe dos 

investidores destinatários da oferta. 

A compreensão do novo regime é essencial para a estruturação rápida de 

operações financeiras no mercado primário. A norma flexibilizou 

exigências para emissores freqüentes e ofertas destinadas a investidores 

qualificados ou profissionais. Erros no enquadramento da oferta no regime 

automático ou ordinário podem atrasar o cronograma de captação e gerar 

penalidades por distribuição irregular. 



 

 
ADLAS CURSOS ONLINE 
www.adlas.com.br 

 

Aula 5.2: Ofertas sob o Regime de Registro Ordinário versus Automático 

As ofertas públicas podem seguir o rito de registro ordinário, que passa 

por análise prévia da CVM, ou o rito de registro automático, aplicável a 

emissores com elevado padrão de governança e divulgação de 

informações, ou a ofertas destinadas a investidores profissionais. 

A escolha do rito correto impacta diretamente os prazos de execução do 

projeto de captação e os custos envolvidos. No rito automático, a 

responsabilidade dos intermediários pela verificação dos requisitos legais 

é ampliada, exigindo rigor na auditoria preventiva da documentação. O 

descumprimento das condições para o uso do rito automático resulta na 

suspensão imediata da distribuição pelo regulador. 

Aula 5.3: O Prospecto, o Lâmina e o Material Publicitário 

O prospecto e a lâmina da oferta são documentos essenciais de 

divulgação que devem conter todas as informações completas, precisas e 

objetivas necessárias para a tomada de decisão pelos investidores. O 

material publicitário veiculado durante a oferta deve estar rigorosamente 

em conformidade com o conteúdo do prospecto registrado. 

A veiculação de dados divergentes entre a publicidade e o prospecto 

constitui infração grave, sujeita a multas e interrupção da oferta. Os 

departamentos de marketing e jurídico das instituições consorciadas 

devem aprovar formalmente cada peça promocional antes de sua 

divulgação pública. A transparência na comunicação dos fatores de risco 

é requisito indispensável para a legalidade do processo promocional. 

Aula 5.4: O Papel dos Intermediários e o Sindicato de Distribuição 

A distribuição de uma oferta pública deve ser intermediada por instituições 

integrantes do sistema de distribuição de valores mobiliários, reunidas em 
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um sindicato de distribuição liderado por uma instituição coordenadora. 

Cabe à coordenadora exercer a devida diligência sobre o emissor e o 

objeto da oferta. 

A due diligence realizada pelos coordenadores visa garantir a veracidade 

das informações apresentadas aos investidores e a viabilidade da 

operação. A falha da instituição intermediária na fiscalização dos dados do 

emissor enseja responsabilidade solidária por eventuais prejuízos 

causados aos subscritores. O contrato de distribuição deve detalhar as 

atribuições, garantias e limites de responsabilidade de cada consorciado. 

Aula 5.5: Distribuição Irregular e Ordens de Stop Order 

A realização de oferta pública de valores mobiliários sem o prévio registro 

ou sem a dispensa regulatória concedida pela CVM configura distribuição 

irregular. Identificada a irregularidade, a CVM emite uma ordem de 

paralisação imediata, conhecida como stop order, sob pena de multa 

cominatória diária. 

A emissão de uma stop order causa graves danos reputacionais ao 

emissor e aos estruturadores da operação, além de paralisar a Captação 

de recursos. Os profissionais devem assegurar que qualquer comunicação 

dirigida ao público que caracterize captação de poupança popular tenha 

amparo normativo. O descumprimento de provimentos cautelares 

expedidos pela autarquia agrava sensivelmente a situação punitiva dos 

envolvidos. 

Módulo 6: As Ofertas Públicas de Aquisição de Ações 

Aula 6.1: Regulação das OPA e Hipóteses de Incidência 

A Oferta Pública de Aquisição de Ações, regulada pela CVM, é o 

procedimento obrigatório ou voluntário pelo qual se busca adquirir um lote 
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expressivo de ações de companhia aberta no mercado. As hipóteses 

obrigatórias incluem o cancelamento de registro, a alienação de controle 

e o aumento de participação do acionista controlador. 

A OPA assegura o tratamento equitativo dos acionistas, permitindo a saída 

justa ou a participação do minoritário nos prêmios de controle negociados. 

Profissionais da área societária devem mapear os gatilhos regulatórios 

que tornam a OPA compulsória para evitar litígios corporativos. A 

inobservância do rito da OPA pode anular operações de compra e venda 

de controle societário. 

Aula 6.2: OPA por Alienação de Controle e o Direito de Tag Along 

Na alienação de controle de companhia aberta, o adquirente é obrigado a 

realizar OPA para aquisição das ações com direito a voto pertencentes 

aos acionistas minoritários, assegurando-lhes o preço mínimo estipulado 

por lei, mecanismo conhecido como tag along. 

A correta identificação da alienação direta ou indireta de controle é tema 

central de controvérsias julgadas pelo Colegiado da CVM. Operações 

estruturadas no exterior que envolvam a troca de controle de holdings 

controladoras de empresas brasileiras demandam análise minuciosa do 

impacto regulatório local. O descumprimento da OPA de alienação de 

controle sujeita os compradores à obrigação de indenizar os acionistas 

prejudicados. 

Aula 6.3: OPA para Cancelamento de Registro de Companhia Aberta 

A OPA para cancelamento de registro é o instrumento utilizado pelo 

acionista controlador para fechar o capital da sociedade, exigindo a 

aceitação por parte de um percentual qualificado de acionistas em 

circulação e a determinação de um preço justo baseado em laudo de 

avaliação. 
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O procedimento envolve a contratação de avaliador independente e a 

submissão do laudo ao escrutínio dos minoritários, que podem solicitar a 

convocação de assembleia para revisão do valor. Falhas no laudo 

metodológico ou tentativas de manipulação do preço justo são 

severamente punidas pela CVM. A condução imparcial do processo é 

premissa para o deferimento do cancelamento do registro. 

Aula 6.4: O Laudo de Avaliação e o Preço Justo 

O laudo de avaliação é o documento técnico que fundamenta o valor 

oferecido aos acionistas no âmbito de uma OPA. Ele deve ser elaborado 

por empresa especializada independente, aplicando metodologias 

reconhecidas, como fluxo de caixa descontado, valor patrimonial ou 

múltiplos de mercado. 

A escolha da metodologia e a fundamentação das premissas 

macroeconômicas adotadas no laudo devem ser impecáveis para resistir 

aos questionamentos técnicos do regulador e dos investidores. O 

avaliador responde administrativamente e civilmente pela precisão e 

imparcialidade de suas conclusões. As equipes envolvidas devem 

assegurar a autonomia total da empresa avaliadora frente ao controlador. 

Aula 6.5: Procedimento Operacional e Leilão de OPA 

O rito operacional da OPA culminating na realização de um leilão em 

ambiente de mercado organizado, onde os acionistas destinatários da 

oferta manifestam formalmente sua concordância vendendo suas ações 

ou concordando com a alienação. 

A execução do leilão é intermediada por sociedade corretora e 

supervisionada pela entidade administradora do mercado. O estrito 

cumprimento dos prazos editalícios e das regras de liquidação física e 

financeira é condição para o encerramento da oferta. Eventuais 
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inconsistências operacionais no processamento de aceitações podem 

anular o resultado da oferta pública de aquisição. 

Módulo 7: Fundos de Investimento e a Resolução CVM 175 

Aula 7.1: A Nova Estrutura da Resolução CVM 175 

A Resolução CVM 175 estabeleceu o novo marco regulatório dos fundos 

de investimento no Brasil, substituindo a antiga Instrução CVM 555 e 

consolidando as normas aplicáveis a diversas modalidades de fundos em 

uma estrutura composta por uma parte geral e anexos normativos 

específicos. 

A nova norma introduziu conceitos modernos de responsabilidade limitada 

dos cotistas e a segregação de patrimônio por classes e subclasses de 

cotas. Profissionais que atuam na indústria de fundos devem adaptar seus 

regulamentos e estruturas de governança a essa nova arquitetura. A 

ignorância sobre as alterações estruturais da Resolução 175 expõe os 

prestadores de serviços a inconsistências cadastrais e legais. 

Aula 7.2: Classes e Subclasses de Cotas e Segregação Patrimonial 

A Resolução CVM 175 permitiu a criação de classes e subclasses de cotas 

com direitos, obrigações e patrimônios segregados dentro do mesmo 

fundo de investimento. Essa inovação isola os riscos financeiros de cada 

classe, impedindo que obrigações de uma afetem o patrimônio das 

demais. 

A implementação da responsabilidade limitada dos cotistas exige a 

inclusão expressa desse regime no regulamento da classe e o 

cumprimento de obrigações de informação. Na prática, a gestão de ativos 

deve manter contabilidade totalmente individualizada por classe. A 
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confusão patrimonial entre classes enseja responsabilidade direta dos 

administradores e gestores envolvidos. 

Aula 7.3: Prestadores de Serviços Essenciais e a Divisão de 

Responsabilidades 

A regulação atual estabelece que o administrador fiduciário e o gestor de 

carteira são os prestadores de serviços essenciais do fundo de 

investimento, atuando em regime de co-protagonismo, sem hierarquia 

entre si, mas com atribuições regulatórias perfeitamente delimitadas. 

O administrador responde pela custódia, controladoria, escrituração e 

conformidade legal do fundo, enquanto o gestor responde pelas decisões 

de investimento e pela seleção dos ativos. Essa clara divisão reduz o 

conflito de interesses e delimita as responsabilidades em caso de perdas 

decorrentes de erros de gestão ou falhas operacionais. Os contratos 

celebrados entre o fundo e os prestadores devem espelhar com exatidão 

essas competências regulatórias. 

Aula 7.4: Fundos Estruturados: FII, FIDC e FIP 

Os fundos de investimento estruturados, tais como Fundos Imobiliários, 

Fundos de Investimento em Direitos Creditórios e Fundos de Investimento 

em Participações, possuem regulação específica nos anexos da 

Resolução CVM 175, voltada para ativos de menor liquidez e maior 

complexidade jurídica. 

A estruturação desses veículos exige rigor na verificação da existência, 

liquidez e lastro dos ativos adquiridos pelo fundo, como os recebíveis de 

um FIDC ou os imóveis de um FII. Falhas no processo de validação de 

direitos creditórios ou na avaliação imobiliária expõem a estrutura a 

inadimplência e questionamentos severos da CVM. A governança do 
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fundo estruturado deve prever auditorias constantes dos ativos integrantes 

da carteira. 

Aula 7.5: Deveres de Informação e Demonstrações Financeiras de Fundos 

Os fundos de investimento estão obrigados a divulgar diariamente o valor 

da cota e do patrimônio líquido, além de elaborar demonstrações 

financeiras anuais submetidas a auditoria por auditor independente 

registrado na CVM. 

A pontualidade na prestação dessas informações é monitorada de forma 

automatizada pelos sistemas de fiscalização da autarquia. Atrasos 

sistemáticos ou informações incorretas na precificação de cotas geram 

suspensão da comercialização e instauração de procedimentos 

administrativos. O administrador deve manter sistemas de tecnologia 

robustos e auditáveis para garantir o cumprimento das obrigações 

contínuas de divulgação. 

Módulo 8: Agentes Intermediários do Mercado de Capitais 

Aula 8.1: Corretoras e Distribuidoras de Títulos e Valores Mobiliários 

As Sociedades Corretoras de Títulos e Valores Mobiliários e as 

Sociedades Distribuidoras de Títulos e Valores Mobiliários são os 

intermediários autorizados a atuar na negociação de valores mobiliários 

em bolsas e mercados organizados, atuando no cumprimento das ordens 

dos investidores. 

A regulação impõe a essas instituições o cumprimento de elevados 

padrões de liquidez, margens de capital socioambiental e sistemas 

internos de gerenciamento de risco. A falha nos sistemas de controle 

interno das corretoras pode permitir a execução de operações não 

autorizadas ou fraudes societárias. O monitoramento rigoroso das 



 

 
ADLAS CURSOS ONLINE 
www.adlas.com.br 

 

operações dos clientes é dever inescapável das áreas de compliance das 

corretoras. 

Aula 8.2: Assessores de Investimento 

Os assessores de investimento, pessoas naturais ou jurídicas, atuam na 

prospecção e captação de clientes, na recepção e transmissão de ordens 

sob a supervisão direta de uma instituição intermediária contratante, sendo 

vedada a prestação de consultoria ou gestão discrecional de carteiras. 

A regulação da CVM veda expressamente que o assessor de investimento 

receba remuneração direta do cliente ou atue com conflito de interesses 

não divulgado. Violações ao escopo de atuação, como a gestão não 

autorizada de recursos do cliente, configuram ilícito administrativo grave. 

As instituições contratantes respondem pela fiscalização das atividades 

desenvolvidas pelos assessores a elas vinculados. 

Aula 8.3: Administradores e Gestores de Carteira de Valores Mobiliários 

A administração fiduciária e a gestão de carteiras de valores mobiliários 

são atividades profissionais privativas de pessoas naturais ou jurídicas 

devidamente credenciadas perante a Comissão de Valores Mobiliários, 

exigindo qualificação técnica comprovada por certificações e reputação 

ilibada. 

O gestor de carteira deve exercer suas atribuições no exclusivo interesse 

dos clientes, adotando condutas de fidelidade e diligência profissional. O 

uso de estratégias de investimento desalinhadas do perfil do cliente ou o 

direcionamento de ordens para favorecimento pessoal configuram ilícitos 

graves. A manutenção do credenciamento exige a comprovação 

continuada de atualização profissional e conformidade às regras da 

autarquia. 
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Aula 8.4: Analistas de Valores Mobiliários e Consultores de Investimentos 

Os analistas de valores mobiliários elaboram relatórios, recomendações e 

análises sobre ativos voltados ao público, devendo manter absoluta 

independência em relação aos emissores e intermediários objeto de suas 

análises. Já os consultores prestam orientação individualizada e 

personalizada ao investidor. 

A regulação exige a prévia declaração de potenciais conflitos de interesse 

em todos os relatórios emitidos pelos analistas, impedindo a negociação 

pessoal de papéis por eles recomendados em prazos restritos. A emissão 

de relatórios tendenciosos para alavancar cotações de papéis sob 

interesse próprio caracteriza infração administrativa e ilícito de 

manipulação. A independência analítica é o ativo central dessa atividade 

profissional. 

Aula 8.5: Outros Prestadores de Serviços: Custotantes, Escrituradores e 

Agentes Fiduciários 

A infraestrutura do mercado de capitais depende de prestadores de 

serviços especializados credenciados pela CVM, como os custodiantes, 

responsáveis pela guarda física e eletrônica dos ativos, os escrituradores, 

encarregados dos livros societários, e os agentes fiduciários, 

representantes dos debenturistas. 

Esses agentes desempenham funções de suporte e controle essenciais 

para a higidez transacional do mercado de capitais. Erros na escrituração 

de ações ou falhas na salvaguarda de ativos custodiados geram perdas 

financeiras diretas aos investidores e comprometem a integridade da 

cadeia de liquidação. O rigor no cumprimento dos manuais operacionais e 

das regras de governança é exigência constante para a prestação dessas 

atividades reguladas. 
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Módulo 9: Infração e Ilícitos no Mercado de Capitais 

Aula 9.1: O Uso de Informação Privilegiada ou Insider Trading 

O ilícito de insider trading consiste na utilização de informação relevante 

sobre uma companhia aberta, ainda não divulgada ao público, para obter 

vantagem indevida, para si ou para outrem, mediante a negociação de 

valores mobiliários. A proibição visa assegurar a simetria informacional no 

mercado. 

A CVM monitora as negociações atípicas realizadas por administradores, 

acionistas controladores e prestadores de serviços nos dias anteriores à 

divulgação de atos ou fatos relevantes. O insider trading configura infração 

administrativa grave e crime tipificado na Lei número 6.385 de 1976. As 

companhias abertas devem implementar políticas internas de negociação 

rígidas para proibir a transação de papéis em períodos de bloqueio 

antecedente à divulgação de balanços. 

Aula 9.2: Manipulação de Preços e Criação de Condições Artificiais de 

Mercado 

A manipulação de mercado abrange condutas voltadas a alterar, de forma 

fraudulenta ou artificial, o regular funcionamento da oferta e da demanda 

de valores mobiliários, provocando a elevação, manutenção ou baixa 

injustificada das cotações de ativos. 

Práticas como a execução de operações cruzadas combinadas para 

simular volume negociado ou o cancelamento sistemático de ordens para 

iludir outros investidores são ativamente combatidas pelos sistemas de 

supervisão baseados em algoritmos da CVM e da BSM Supervisão de 

Mercados. A responsabilização atinge tanto os operadores envolvidos 

quanto os comitentes das ordens. O profissional de mercado deve abster-



 

 
ADLAS CURSOS ONLINE 
www.adlas.com.br 

 

se de padrões operacionais que induzam o mercado a erro sobre a real 

liquidez do ativo. 

Aula 9.3: Operações Fraudulentas e Práticas Inequitativas 

A Resolução CVM 62 conceitua a operação fraudulenta e a prática 

inequitativa no mercado de valores mobiliários. Entende-se por operação 

fraudulenta aquela em que se emprega fraude ou artifício para induzir 

terceiros em erro na realização de negócios com valores mobiliários. 

Já a prática inequitativa é aquela que resulta em tratamento desequilibrado 

entre as partes de uma operação, violando os princípios de equidade e 

boa-fé que devem reger as relações no mercado. Os profissionais que 

estruturam operações no mercado devem certificar-se de que a alocação 

de resultados e riscos entre os investidores seja pautada pela 

transparência e justiça contratual, evitando favoritismos operacionais 

vedados pela regulação. 

Aula 9.4: Front Running e Churning 

O front running é a prática ilícita em que o intermediário executa ordens 

próprias ou de favorecidos sabendo antecipadamente da existência de 

uma ordem de grande volume de um cliente que movimentará o preço do 

ativo. O churning caracteriza-se pelo excesso de negociações gerado 

pelo gestor ou corretor na conta do cliente com o propósito de gerar 

comissões e corretagens. 

Ambas as práticas configuram graves violações aos deveres fiduciários de 

lealdade e melhor execução impostos aos intermediários. O compliance 

das corretoras deve implementar filtros de verificação para correlacionar a 

entrada de ordens proprietárias e ordens de clientes de grande porte. A 

ocorrência comprovada dessas condutas resulta no cancelamento da 

autorização para o exercício da atividade profissional. 
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Aula 9.5: Lavagem de Dinheiro no Mercado de Capitais 

A regulação da CVM alinhada à legislação nacional estabelece obrigações 

estritas de prevenção à lavagem de dinheiro e ao financiamento do 

terrorismo para todos os participantes regulados do mercado de capitais, 

exigindo a identificação do beneficiário final das operações. 

As instituições devem manter procedimentos de identificação do cliente 

conhecidos como Know Your Customer, monitorar operações 

incompatíveis com o patrimônio do investidor e comunicar ocorrências 

suspeitas ao Conselho de Controle de Atividades Financeiras. A omissão 

no dever de monitoramento ou a comunicação intempestiva de operações 

atípicas sujeita as instituições e seus diretores de compliance a severas 

sanções administrativas e multas elevadas. 

Módulo 10: O Processo Administrativo Sancionador na CVM 

Aula 10.1: Princípios Gerais e Fase Investigativa 

O Processo Administrativo Sancionador na Comissão de Valores 

Mobiliários é regido pelos princípios do devido processo legal, do 

contraditório, da ampla defesa, da motivação e da razoabilidade. O 

procedimento tem início com investigações preliminares conduzidas pelas 

Superintendências Especializadas por meio de Inquéritos Administrativos 

ou Termos de Acusação. 

Durante a fase investigativa, a autarquia possui amplos poderes para 

requisitar documentos, realizar inspeções e intimar administradores e 

intermediários a prestarem depoimentos prestados sob responsabilidade 

legal. A assessoria jurídica dos investigados deve acompanhar todas as 

etapas da instrução para garantir que os direitos constitucionais do 

acusado sejam respeitados. A apresentação de esclarecimentos técnicos 



 

 
ADLAS CURSOS ONLINE 
www.adlas.com.br 

 

fundamentados na fase prévia pode evitar o oferecimento formal de 

acusação. 

Aula 10.2: O Termo de Acusação e a Defesa Administrativa 

Após a conclusão das investigações, caso restem comprovados indícios 

de autoria e materialidade da infração, a Superintendência competente 

lavra o Termo de Acusação, citando o acusado para apresentar sua defesa 

escrita no prazo regulamentar. 

A defesa administrativa deve ser minuciosamente instruída com provas 

documentais, pareceres técnicos e argumentos de direito aptos a 

desconstituir os fatos apontados pela acusação. Falhas na instrução da 

defesa ou o não cumprimento dos prazos processuais acarretem a revelia 

do acusado. O rigor técnico na peça defensiva é indispensável para 

demonstrar a ausência de dolo ou culpa do participante do mercado. 

Aula 10.3: Julgamento pelo Colegiado e Recursos 

O julgamento do Processo Administrativo Sancionador é realizado em 

sessão pública pelo Colegiado da Comissão de Valores Mobiliários, que 

atua como tribunal administrativo de última instância no âmbito da 

autarquia. As decisões são tomadas por maioria de votos e devidamente 

fundamentadas. 

Das decisões condenatórias proferidas pelo Colegiado da CVM cabe 

recurso voluntário, com efeito suspensivo em regra, ao Conselho de 

Recursos do Sistema Financeiro Nacional. A atuação do advogado no 

julgamento perante o Colegiado exige sustentação oral focada nas teses 

jurídicas e na análise das provas contidas no processo. A decisão definitiva 

proferida no âmbito administrativo encerra a instância administrativa, 

restando apenas a via judicial. 
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Aula 10.4: Modalidades de Sanções Aplicáveis 

As sanções administrativas aplicáveis pela CVM aos infratores das normas 

do mercado de capitais estão previstas no artigo 11 da Lei número 6.385 

de 1976 e incluem advertência, multa, inabilitação temporária para o 

exercício de cargos de administração, suspensão da autorização ou 

registro e proibição temporária de praticar determinadas operações no 

mercado. 

A dosimetria da pena aplicada pelo Colegiado considera a gravidade da 

infração, o arrependimento eficaz, os antecedentes do infrator, o valor das 

operações e o prejuízo causado aos investidores. A aplicação de multas 

regulatórias pode atingir valores expressivos, com base no valor da 

operação ou do benefício econômico obtido. O conhecimento dos 

precedentes jurisprudenciais do Colegiado é indispensável para projetar 

os riscos de penalização nos casos concretos. 

Aula 10.5: Prescrição da Pretensão Punitiva 

A pretensão punitiva da Comissão de Valores Mobiliários prescreve em 

cinco anos, contados da data da prática da infração ou, no caso de 

infrações permanentes ou continuadas, do dia em que tiver cessado a 

prática ilícita. 

A prescrição pode ser interrompida por qualquer ato notificatório do órgão 

regulador destinado a apurar a infração, como a instauração de inquérito 

administrativo ou a citação para defesa. O reconhecimento da prescrição 

acarreta a extinção do processo sancionador sem julgamento do mérito 

punitivo. Advogados atuantes na área devem acompanhar o cômputo dos 

prazos prescricionais ao longo de toda a trâmite processual. 

Módulo 11: Termo de Compromisso e Mecanismos Consensuais 
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Aula 11.1: Natureza Jurídica do Termo de Compromisso 

O Termo de Compromisso é um instrumento de solução consensual de 

conflitos administrativos pelo qual o investigado se compromete a cessar 

a prática da atividade investigada e a indenizar os danos causados ao 

mercado ou aos investidores, sem que isso implique confissão de culpa 

nem julgamento de mérito. 

A celebração do Termo de Compromisso extingue o processo 

administrativo sancionador caso as obrigações assumidas sejam 

integralmente cumpridas. Trata-se de uma faculdade discricionária do 

Colegiado da CVM, que avalia a oportunidade e conveniência do acordo 

para o interesse público. O profissional deve avaliar criteriosamente o 

custo-benefício da celebração frente ao risco de uma condenação formal. 

Aula 11.2: Requisitos de Admissibilidade e Proposta 

Para que a proposta de Termo de Compromisso seja admitida, o 

proponente deve apresentar requerimento formal contendo a cessação da 

conduta ilícita imputada e a proposta de reparação dos prejuízos causados 

aos investidores e à autarquia. 

A proposta é submetida ao Comitê de Termo de Compromisso, que emite 

parecer opinativo antes do envio para deliberação final do Colegiado. 

Propostas que ofereçam indenizações irrisórias ou desacompanhadas de 

compromissos efetivos de cessação do ato são liminarmente rejeitadas. A 

elaboração da proposta exige sólida negociação prévia para encontrar 

valores compensatórios aceitáveis pelo regulador. 

Aula 11.3: Negociação e Oportunidade Administrativa 

Durante o processo de negociação do Termo de Compromisso, o Comitê 

de Termo de Compromisso pode propor adequações no valor da 



 

 
ADLAS CURSOS ONLINE 
www.adlas.com.br 

 

indenização e nos compromissos comportamentais apresentados pelo 

investigado, alinhando a proposta aos precedentes fixados pelo 

Colegiado. 

A oportunidade e conveniência do acordo são mensuradas pelo regulador 

com base na celeridade da reparação ao mercado e no efeito 

desestimulador de condutas ilícitas análogas. O proponente deve 

demonstrar postura colaborativa e disposição efetiva para reparar o 

mercado. A rejeição da proposta faz com que o processo administrativo 

sancionador retome o seu curso normal de julgamento. 

Aula 11.4: Execução e Descumprimento das Obrigações Assumidas 

O Termo de Compromisso assinado possui eficácia de título executivo 

extrajudicial. O descumprimento injustificado das obrigações assumidas 

acarreta a imediata retomada do processo administrativo sancionador e a 

execução judicial das quantias fixadas no termo. 

O acompanhamento do cumprimento dos prazos de pagamento das 

indenizações e da entrega dos relatórios de conformidade é fundamental 

para assegurar a quitação do acordo. Falhas na comprovação da 

execução das obrigações podem revogar os benefícios concedidos e 

ensejar a aplicação de penalidades adicionais. A gestão do cumprimento 

das cláusulas contratuais do termo exige atenção rigorosa das equipes de 

compliance. 

Aula 11.5: Acordo de Leniência e Cooperação Regulatória 

A Comissão de Valores Mobiliários pode celebrar Acordos de Leniência 

com pessoas físicas ou jurídicas que prestem efetiva colaboração com as 

investigações, resultando na identificação dos demais envolvidos na 

infração e na obtenção de provas relevantes. 
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A celebração do Acordo de Leniência pode extinguir a ação punitiva da 

autarquia ou reduzir a penalidade aplicável ao colaborador. A negociação 

exige a apresentação de provas inéditas e decisivas para a elucidação do 

ilícito. Para os profissionais jurídicos, a condução de um processo de 

leniência requer sigilo absoluto e rápida coordenação com o regulador 

para assegurar a prioridade da colaboração. 

Módulo 12: Regulação da Informação e Auditoria 

Aula 12.1: O Papel dos Auditores Independentes na Regulação 

Os auditores independentes que prestam serviços a companhias abertas 

e participantes do mercado de capitais devem ser devidamente 

credenciados perante a CVM e estão sujeitos a um rigoroso regime de 

fiscalização e normas operacionais específicas. 

A auditoria independente assegura que as demonstrações financeiras 

publicadas reflitam a real situação patrimonial e financeira das 

companhias, dando credibilidade ao mercado. A omissão ou negligência 

dos auditores ao emitir pareceres sem ressalvas sobre balanços fraudados 

gera responsabilidade administrativa e civil direta perante os investidores 

lesionados. O profissional de auditoria deve manter total independência 

funcional frente às empresas auditadas. 

Aula 12.2: O Processo de Rodízio Obrigatório de Auditores 

Com o objetivo de preservar a independência e a isenção dos trabalhos 

de auditoria, a CVM estabelece o rodízio compulsório das firmas de 

auditoria independente a cada período determinado de anos de prestação 

de serviços continuados para uma mesma companhia aberta. 

O descumprimento do prazo de rotação obrigatória invalida a auditoria das 

demonstrações financeiras e expõe a empresa e a firma de auditoria a 
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sanções administrativas regulatórias. O planejamento financeiro das 

companhias deve prever a transição periódica das equipes de auditoria 

com a antecedência necessária para evitar descontinuidade na prestação 

de informações obrigatórias. 

Aula 12.3: Normas Internacionais de Contabilidade e Padrão IFRS 

A Comissão de Valores Mobiliários liderou o processo de adoção dos 

padrões internacionais de contabilidade no Brasil por meio da 

convergência às normas emitidas pelo International Accounting Standards 

Board, corporificadas no Comitê de Pronunciamentos Contábeis. 

A adoção do padrão IFRS garantiu a comparabilidade das demonstrações 

financeiras das companhias brasileiras com emissores globais, facilitando 

a atração de capital estrangeiro. Profissionais da área contábil devem 

dominar as interpretações técnicas emitidas pelo CPC e aprovadas por 

Resoluções da CVM. Inconsistências na aplicação do padrão IFRS exigem 

o refazimento e a republicação das demonstrações financeiras corrigidas. 

Aula 12.4: Responsabilidade de Administradores por Demonstrações 

Financeiras 

Os administradores das companhias abertas são os responsáveis diretos 

pela elaboração e veracidade das demonstrações financeiras publicadas, 

devendo assinar formalmente as demonstrações juntamente com os 

contadores responsáveis. 

A aprovação de balanços contendo fraudes, erros relevantes ou omissões 

intencionais configura descumprimento dos deveres fiduciários dos 

diretores e conselheiros. A CVM responsabiliza administrativamente os 

administradores que não agiram com a diligência necessária na 

fiscalização do processo de elaboração dos relatórios contábeis da 
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sociedade. A supervisão ativa do conselho fiscal e do comitê de auditoria 

é mecanismo essencial para a prevenção dessas ocorrências. 

Aula 12.5: Sistemas Eletrônicos de Envio de Dados: IPE e DFP 

O envio de dados das companhias abertas e fundos de investimento para 

o regulador é realizado de forma padronizada por meio de sistemas 

eletrônicos oficiais mantidos pela CVM, como o módulo de Informações 

Periódicas e Eventuais e o sistema de Demonstrações Financeiras 

Padronizadas. 

O domínio operacional dessas plataformas tecnológicas é requisito 

indispensável para os profissionais que atuam na RI de companhias e 

administradores de fundos. Falhas de conexão, erros no preenchimento 

dos campos eletrônicos ou o envio intempestivo de dados geram alertas 

automáticos de descumprimento normativo no regulador. A equipe 

responsável deve manter procedimentos de checagem prévia do conteúdo 

inserido nos sistemas. 

Módulo 13: Inovação Financeira e Novas Tecnologias 

Aula 13.1: O Sandbox Regulatório na CVM 

O Sandbox Regulatório da Comissão de Valores Mobiliários é um 

ambiente experimental que permite a empresas selecionadas testarem 

modelos de negócios inovadores no mercado de capitais sob um regime 

de dispensas regulatórias temporárias e supervisão personalizada pela 

autarquia. 

Esse mecanismo fomenta a inovação tecnológica no setor financeiro 

enquanto preserva a segurança dos investidores e a integridade das 

operações. Os participantes do sandbox devem seguir rígidas regras de 

controle de risco e proteção aos usuários do serviço. A experiência 
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adquirida durante o projeto experimental serve de base para a posterior 

modernização permanente do arcabouço normativo pela CVM. 

Aula 13.2: Ativos Digitais e Criptoativos sob a Ótica da CVM 

A CVM atua na regulação e fiscalização de criptoativos e tokens que 

apresentem características jurídicas de valores mobiliários, enquadrando-

os nas categorias de contratos de investimento coletivo ou títulos 

representativos de direitos societários. 

O parecer de orientação emitido pela autarquia consolida os parâmetros 

para identificar se determinado ativo digital está submetido à jurisdição da 

CVM, impondo obrigações de registro aos emissores e plataformas de 

negociação. A estruturação de projetos que envolvam tokenização de 

ativos deve obrigatoriamente submeter-se a pareceres jurídicos 

regulatórios prévios. A emissão não registrada de ativos digitais 

considerados valores mobiliários caracteriza distribuição irregular. 

Aula 13.3: Crowdfunding de Investimento 

O crowdfunding de investimento, regulado pela CVM, permite que 

sociedades empresárias de pequeno porte captem recursos diretamente 

com o público investidor por meio de plataformas eletrônicas participativas 

devidamente autorizadas pelo regulador. 

A norma fixa limites anuais de captação por emissor e tetos de 

investimento por investidor, garantindo o acesso de startups ao mercado 

de capitais com custos reduzidos de observância regulatória. As 

plataformas autorizadas respondem pela checagem das informações 

disponibilizadas pelas empresas ofertantes. O descumprimento dos limites 

operacionais invalida a oferta e sujeita a plataforma e o emissor a sanções 

administrativas. 
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Aula 13.4: Inteligência Artificial e Algoritmos no Trading 

A utilização de algoritmos, robôs de investimento e modelos de inteligência 

artificial na tomada de decisões de investimento e no envio automático de 

ordens de negociação exige supervisão rigorosa por parte das corretoras 

e gestores regulados. 

As instituições devem implementar controles internos capazes de 

interromper imediatamente a execução de algoritmos que apresentem 

comportamento anômalo ou criem condições artificiais de mercado. A 

responsabilidade por eventuais ilícitos cometidos pela execução de 

algoritmos permanece inteiramente atribuída ao participante do mercado 

que parametrizou e operou o sistema. A governança tecnológica tornou-

se parte integrante da conformidade regulatória. 

Aula 13.5: Finanças Sustentáveis e Regulação ESG 

A regulação da CVM incorporou diretrizes de finanças sustentáveis, 

exigindo das companhias abertas e gestores de fundos a prestação de 

informações claras e auditáveis sobre fatores ambientais, sociais e de 

governança corporativa, sob a matriz ESG. 

As companhias devem divulgar nos seus relatórios periódicos se adotam 

metodologias de mensuração de impacto socioambiental e os riscos 

climáticos associados aos seus negócios. A prestação de declarações 

falsas ou enganosas sobre práticas sustentáveis caracteriza a infração 

conhecida como greenwashing, sujeita a severas penalidades impostas 

pelo regulador. O alinhamento dos negócios aos padrões ambientais 

globais tornou-se imperativo de mercado e normativo. 

Módulo 14: Fiscalização e Supervisão Baseada em Risco 

Aula 14.1: O Modelo de Supervisão Baseada em Risco 
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A Comissão de Valores Mobiliários adota a metodologia de Supervisão 

Baseada em Risco, direcionando seus recursos humanos e tecnológicos 

de fiscalização para as áreas, participantes e operações que apresentem 

maior potencial de risco para a integridade do mercado. 

Esse modelo substitui a fiscalização meramente pontual por uma 

abordagem preditiva e preventiva embasada em indicadores quantitativos 

e qualitativos. As instituições financeiras e companhias são classificadas 

em matrizes de risco atualizadas periodicamente pelo órgão regulador. 

Profissionais de compliance devem estruturar seus programas de 

conformidade alinhados aos fatores de risco priorizados pela CVM em seu 

plano bienal de supervisão. 

Aula 14.2: Alertas de Consulta Pública e Orientações Técnicas 

A CVM utiliza instrumentos como Ofícios Circulares, Pareceres de 

Orientação e Consultas Públicas para comunicar ao mercado suas 

interpretações sobre a legislação e colher subsídios para o 

aperfeiçoamento de suas normas. 

Os Ofícios Circulares emitidos pelas Superintendências fornecem 

orientações práticas sobre o cumprimento de obrigações regulatórias no 

dia a dia. Ignorar o conteúdo dessas orientações técnicas pode levar o 

participante do mercado a incorrer em infrações recorrentes. A leitura 

constante e a aplicação imediata das diretrizes contidas nesses 

documentos são boas práticas indispensáveis para as equipes de 

compliance e assessoria jurídica. 

Aula 14.3: Monitoramento Automatizado de Negócios 

A fiscalização contínua das negociações realizadas nas bolsas de valores 

e mercados organizados é realizada por meio de sistemas automatizados 
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de inteligência de dados operados pela CVM em parceria com as 

entidades auto-reguladoras. 

Essas ferramentas monitoram em tempo real variações atípicas de preços, 

volumes negociados e concentração de ordens, emitindo alertas imediatos 

para os inspetores da autarquia. A tentativa de burlar esses mecanismos 

por meio de fragmentação de ordens entre diferentes corretoras é 

detectada pelo cruzamento automatizado dos dados dos beneficiários 

finais. O uso da tecnologia aumentou expressivamente a eficácia na 

identificação de fraudes no mercado. 

Aula 14.4: Auto-Regulação e a Atuação da BSM Supervisão de Mercados 

A BSM Supervisão de Mercados é a entidade de autorregulação 

encarregada de supervisionar as operações e os participantes do mercado 

de bolsa brasileiro, atuando em articulação permanente com a Comissão 

de Valores Mobiliários. 

A autorregulação privada complementa a fiscalização estatal exercida pelo 

órgão público, possuindo competência para instaurar processos 

administrativos disciplinares e aplicar penalidades aos participantes da 

bolsa. As decisões da BSM podem ser objeto de recurso perante a CVM. 

O ecossistema de supervisão conjunta assegura duplo nível de proteção 

à integridade das transações no mercado financeiro. 

Aula 14.5: Inspeções Diretas e Auditorias de Campo 

A CVM realiza inspeções diretas e auditorias nas sedes de companhias 

abertas, corretoras, gestoras e administradoras de fundos para verificar a 

veracidade das informações prestadas e a adequação dos controles 

internos das entidades fiscalizadas. 
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Durante a inspeção, os auditores da autarquia têm livre acesso aos livros 

sociais, sistemas eletrônicos, contratos e trocas de e-mails corporativos 

dos investigados. Obstruir a fiscalização ou sonegar informações 

solicitadas pelos inspetores constitui infração grave independente do 

resultado final da auditoria. A equipe de gestão interna deve estar 

permanentemente preparada para receber e atender formalmente as 

diligências de campo da CVM. 

Módulo 15: Proteção e Defesa do Investidor 

Aula 15.1: O Portal do Investidor e a Educação Financeira 

A CVM desenvolve programas permanentes de educação financeira por 

meio de portais eletrônicos institucionais, publicações técnicas e 

convênios com universidades, visando capacitar os cidadãos para a 

tomada de decisões conscientes de investimento. 

A formação de investidores informados é vista pelo regulador como a 

primeira linha de defesa contra fraudes e esquemas ilegais de Captação 

de recursos. Os participantes do mercado devem apoiar a divulgação de 

conteúdos educativos isentos e transparentes aos seus clientes. O 

investimento na educação financeira fortalece a sustentabilidade do 

mercado de capitais no longo prazo. 

Aula 15.2: Atendimento ao Público e Serviço de Atendimento ao Cidadão 

O Serviço de Atendimento ao Cidadão da CVM recebe reclamações, 

denúncias, consultas e solicitações de investidores contra participantes do 

mercado de capitais que tenham atuado em desacordo com as normas 

vigentes. 

As reclamações recebidas no atendimento são analisadas pelas 

Superintendências competentes e podem dar origem a inspeções diretas 
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ou à abertura de processos administrativos sancionadores contra a 

instituição reclamada. As empresas reguladas devem manter canais de 

ouvidoria internos eficientes para resolver os litígios com os clientes antes 

que sejam encaminhados ao regulador. O índice de reclamações 

procedentes afeta diretamente a nota de risco da instituição perante a 

CVM. 

Aula 15.3: O Regime de Conflito de Interesses entre Intermediários e 

Clientes 

A regulação da CVM impõe aos intermediários o dever de adotar políticas 

escritas para a identificação, gestão e transparência de potenciais conflitos 

de interesses na prestação de serviços a investidores. 

Casos em que o intermediário receba incentivos financeiros para 

recomendar determinados produtos em detrimento de outros mais 

adequados ao perfil do cliente devem ser obrigatoriamente informados de 

forma ostensiva. A violação do dever de lealdade ao cliente expõe a 

instituição a obrigações de reparação civil e penalidades impostas pelo 

regulador. A transparência no modelo de remuneração é requisito 

essencial de integridade comercial. 

Aula 15.4: Suitability: Adequação do Produto ao Perfil do Cliente 

A norma de suitability obriga as instituições integrantes do sistema de 

distribuição a verificar a adequação dos produtos, serviços e operações 

oferecidos ao perfil de investimento dos seus clientes, considerando seus 

objetivos, situação financeira e conhecimento de mercado. 

A recomendação de produtos complexos ou de alto risco a investidores de 

perfil conservador configura violação direta da norma regulatória. As 

instituições devem manter cadastros atualizados dos clientes e registrar 

os termos de ciência assinados quando o cliente optar por operar contra a 
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recomendação do intermediário. O descumprimento do rito de suitability 

gera sanções operacionais aplicadas pela autarquia. 

Aula 15.5: O Mecanismo de Ressarcimento de Prejuízos da BSM 

O Mecanismo de Ressarcimento de Prejuízos, mantido no âmbito da 

autorregulação da bolsa, assegura a investidores individuais a reparação 

de prejuízos causados por erros ou ilícitos operacionais praticados por 

corretoras ou seus prepostos na negociação de valores mobiliários. 

O investidor lesado pode formular pedido de ressarcimento diretamente à 

entidade, que instrui o processo e julga o mérito da reclamação de forma 

célere. Esse mecanismo fortalece a confiança da pessoa física no 

mercado de capitais, garantindo indenização direta sem a necessidade de 

socorrer-se da via judicial. O profissional de atendimento deve orientar o 

cliente sobre o funcionamento e prazos desse fundo de ressarcimento. 

Módulo 16: Controvérsias e Casos Práticos na CVM 

Aula 16.1: Análise de Casos Históricos de Insider Trading 

O estudo dos grandes casos de insider trading julgados pelo Colegiado da 

CVM demonstra a evolução técnica do uso de evidências circunstanciais 

para a comprovação do uso de informação privilegiada no mercado de 

capitais brasileiro. 

Casos emblemáticos envolvendo operações antes da divulgação de 

propostas de aquisição de empresas ou anúncios de reestruturação 

acionária fixaram precedentes rígidos sobre o nexo causal entre o acesso 

à informação e as operações executadas. O exame desses julgados revela 

a importância do monitoramento preventivo e dos bloqueios de 

negociação. Profissionais da área jurídica devem utilizar essa 
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jurisprudência administrativa na estruturação de políticas internas de 

governança. 

Aula 16.2: Julgados Relevantes sobre Conflito de Interesses no Voto 

A deliberação das assembleias de companhias abertas sobre matérias em 

que acionistas controladores possuem interesse direto em conflito com a 

sociedade deu origem a profundos debates no Colegiado da CVM ao longo 

das últimas décadas. 

Os precedentes da autarquia oscillation entre a interpretação do conflito 

formal preventivo e do conflito material apurado a posteriori. A análise 

dessa jurisprudência é essencial para orientar acionistas em assembleias 

decisivas de incorporação de ações e aprovação de contratos entre partes 

relacionadas. O conhecimento dos julgados evita a anulação de 

deliberações societárias estratégicas para as companhias. 

Aula 16.3: Controvérsias na Avaliação de OPA de Fechamento de Capital 

Os litígios envolvendo a contestação do preço justo fixado nos laudos de 

avaliação de OPA de fechamento de capital constituem importante 

capítulo das decisões da CVM sobre a proteção aos direitos dos acionistas 

minoritários. 

Casos de revisão de laudo requeridos por minoritários evidenciam as 

discussões sobre premissas de taxa de desconto, projeção de crescimento 

e metodologias contábeis adotadas pelas empresas avaliadoras. O rigor 

do regulador na análise das impugnações garante a imparcialidade do 

processo de saída da bolsa. A precisão técnica das avaliações 

patrimoniais é o elemento central para evitar paralisações administrativas. 

Aula 16.4: Casos Práticos sobre Responsabilidade de Auditores 
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O Colegiado da CVM já condenou diversas firmas de auditoria e seus 

sócios por falhas graves na apuração de inconsistências contábeis e por 

emissão de relatórios sem ressalvas para emissores que posteriormente 

apresentaram inconsistências relevantes em seus balanços. 

Os julgados evidenciam que a responsabilidade do auditor não se limita à 

conferência formal de documentos, exigindo postura de ceticismo 

profissional diante de operações atípicas do auditado. Esses casos 

práticos reforçam a necessidade de procedimentos de auditoria robustos 

e independentes. O estudo desses precedentes serve de alerta constante 

para os profissionais responsáveis pela validação das demonstrações 

financeiras. 

Aula 16.5: Tendências Jurisprudenciais do Colegiado da CVM 

A jurisprudência do Colegiado da Comissão de Valores Mobiliários evolui 

continuamente para responder à crescente sofisticação dos produtos 

financeiros, à digitalização dos mercados e às novas exigências de 

governança ESG. 

As tendências atuais apontam para o aumento da severidade na aplicação 

das sanções financeiras, a ampliação dos requisitos de transparência e o 

incentivo à cooperação consensual por meio de termos de compromisso 

mais rigorosos. O profissional atuante no mercado de capitais deve 

acompanhar permanentemente a publicação das decisões e pareceres do 

órgão regulador. O alinhamento proativo às diretrizes jurisprudenciais 

garante a segurança jurídica e a perenidade das operações no mercado 

de capitais. 

Módulo Extra 

Fontes de referência sugeridas para estudos complementares 
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 Legislação Federal Brasileira, especialmente a Lei número 6.385 de 

1976 e a Lei número 6.404 de 1976. 

 Resoluções, Pareceres de Orientação e Ofícios Circulares emitidos 

pela Comissão de Valores Mobiliários em seu portal institucional 

oficial. 

 Decisões do Colegiado da CVM proferidas nos julgamentos de 

Processos Administrativos Sancionadores e pedidos de interrupção 

de ofertas. 

 Códigos de Autorregulação e Manuais de Procedimentos 

Operacionais publicados pela BSM Supervisão de Mercados e pela 

Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de 

Capitais. 

 Obras de doutrina jurídica e acadêmica sobre Direito Comercial, 

Mercado de Capitais, Regulação Financeira e Governança 

Corporativa de autores especialistas do setor. 

 


