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Sobre o IFD

O Instituto de Finangas Digitais (IFD) é pessoa juridica de direito
privado, sem fins lucrativos, qualificada como Instituicio de Ciéncia,
Tecnologia e Inovagao (ICT) nos termos da Lei n® 10.973/2004. Sua missao
institucional consiste em formar pesquisadores e desenvolver estudos voltados
ao avango tecnoldgico do mercado financeiro e de capitais brasileiro.

No ambito do Acordo de Cooperagao Técnica celebrado com a Comissao
de Valores Mobilidrios (CVM) em outubro de 2023, o IFD coordena pesquisas e
estudos sobre o arcabougo regulatdrio do mercado de capitais, com o propdsito
de contribuir para o fomento da inovagao tecnoldgica e de oferecer subsidios
técnicos ao regulador em eventuais processos de atualizagao normativa.

As atividades de pesquisa que deram origem a esta série contam com o

apoio da Fundacdo de Apoio a Pesquisa do Distrito Federal (FAP-DF),

responsavel pela concessao de bolsas a jovens pesquisadores.




Apresentacao da série

A série Cadernos IFD — Infraestruturas de mercado financeiro e
DLT/Blockchain retine, em volumes independentes, os resultados da pesquisa
conduzida pelo Instituto de Finangas Digitais (IFD) no ambito do Acordo de
Cooperagao Técnica firmado com a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) em
outubro de 2023.

A pesquisa examinou, de forma exploratoria e sistematica, a interacao
entre o uso de tecnologias de registro distribuido (Distributed Ledger Technology,
DLT) e o arcabou¢o normativo aplicdvel aos prestadores de servigos do
mercado de capitais brasileiro, com atengao as implicagdes regulatorias
decorrentes da adogao dessas tecnologias. O trabalho articulou o exame dos
fundamentos tecnoldgicos da DLT, o mapeamento das normas vigentes
aplicaveis as infraestruturas de mercado financeiro e aos servigos correlatos, a
avaliacdo das praticas dos participantes do mercado brasileiro, o estudo de
experiéncias internacionais e a andlise de recomendagdes de organismos
multilaterais.

O objetivo central foi identificar em que medida o regime regulatdrio
vigente acomoda o uso de DLT por prestadores de servigos do mercado de
capitais e onde eventuais ajustes normativos se mostram necessarios, de modo a
preservar a integridade das transagOes, a protecio dos investidores e o
funcionamento adequado das infraestruturas de mercado.

O relatdrio final, organizado em onze capitulos, é publicado nesta série
como nove cadernos independentes. Os oito primeiros capitulos correspondem
a um caderno cada. Os trés capitulos finais, dedicados as oportunidades e aos
riscos, as propostas de adaptagdo normativa e as conclusoes, reinem-se em um
caderno consolidado, o mais substantivo da série:

1. Introducao

2. Infraestruturas de Mercado Financeiro: Fung¢des e Regulacao




3. Regulacao da CVM sobre IMFs e servicos correlatos

4. Mercados organizados e intermediagao
5. Tecnologias de Registro Distribuido (DLT) e IMFs
6. Visao dos prestadores de servigos no Brasil
7. Experiéncias internacionais
8. Diretrizes de organismos multilaterais
9. Mapeamento de Riscos e Oportunidades para a Regulacao
Cada caderno reproduz na integra o contetdo correspondente do
relatorio. As adaptagoes limitam-se a ajustes editoriais destinados a leitura
autonoma do volume, ao realinhamento da numeracao das secdes e das notas
de rodapé e ao acréscimo de elementos visuais derivados do proprio texto.
Este caderno corresponde ao Capitulo 4 do relatério e trata do regime
dos mercados organizados de valores mobilidrios e da intermedia¢do, da

governanca das entidades administradoras as regras de negociacao e de

conduta dos intermediarios.




Sumario

SODIE O TFD ... s 2
Apresentagao da SETIe ..ot 3
SUIMATIO ..ttt 5
Topicos deste Caderno..........cceueueueieieicicicicicicccc s 7
1. Mercados regulamentados de valores mobilidrios..........cccccoevvvvieviviininnnen. 2
1.1.  Tipologia dos mercados..........ccoceuevririniiirininiiiniiiccccee e, 2

1.2.  Entidade administradora: governanga e administragao...................... 5

1.3, AUtorregulagao ..o, 8

1.4.  Estrutura acionaria, conflitos de interesse e limites ao capital ......... 10

1.5, Participantes ... 11

1.6. Listagem, admissao a negociacao e mercado secundario.................. 12

1.7.  Regras de Negociagao .........cocovuvvriviririiiiininiiiiieicceeee e, 14

1.8.  Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos (MRP) ........ccccceuvurueunene. 15

1.9.  Gestao de riscos, continuidade e seguranca cibernética..................... 16
1.10. Regime de informacao, transparéncia e confidencialidade........... 18
1.11. Autorizacao, supervisao e aprovagao prévia..........ceeerererererenenens 19
1.12. Dimensao internacional e regimes especiais .............cccoceueveverevennee. 20

2. INtermediagao....c.ccoeeerierieiriecieeeee et 21
2.1, D INIGOES. ...eveueeuieteteuieienteieierterte ettt ettt 22

2.2, (GOVETINAIIGA ..cueruieuieuteuteietententeetesute ettt etesaesaessessee e et et e e estensessessennes 23

2.3. Cadastro de clientes ..........cccceeueierereieieieieiciccee e 25

2. OFAOIIS ettt ettt et eeaeeeeeeereeesaeeseeeeeeeaesesenareseeerennnennnennnnnn 26




3.

4.

2.5.  Dever de melhor execucao (best execution) ......c.ceeeeveererevereerueecuenneenn 28

2.6. Identificagao de comitentes e reespecificacao ...........ccccoeueverrieininnnes 29
2.7.  Pessoas vinculadas, remuneracao e conflitos de interesse................ 30
2.8.  Normas de conduta: deveres e vedagoes ........ccccoeerereeerencrerenuenenes 32
2.9. Pagamento e recebimento de valores ..........ccccoeeeieeiiiiiieecnnen 33
2.10. Repasse de operagoes e portabilidade..........c.cccoeveveieiieininicincnnnnn 33
2.11. Financiamento para compra e empréstimo de a¢des (conta
INATZCIIL) oevviriienietietee oottt ettt a e st et s et aese b et e s e ae et e s eneeae s ereenseae s enis 34
2.12. Continuidade de negocios e tecnologia da informacao.................. 35
SINEESE ...t s 37
RESUIMIO ..ottt 40




Topicos deste caderno

Este caderno trata da disciplina juridica dos mercados organizados de
valores mobilidrios e da intermediacdo de operagoes, etapas que antecedem e
viabilizam a pos-negociacao. Ainda que nao integrem o conceito estrito de
infraestrutura do mercado financeiro tal como definido pelos Principles for
Financial Market Infrastructures, essas atividades exercem fungao estrutural na
organizagao do processo de negociacdo. A andlise apoia-se em dois marcos
editados pela Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). A Resolu¢ao CVM n®
135/2022 estabelece o regime das entidades administradoras de mercados
organizados e de seus sistemas de negociacao, e a Resolugao CVM n? 35/2021
define os deveres de conduta aplicaveis aos intermedidrios que executam
operagoes nesses ambientes.

No exame da Resolucao CVM n? 135/2022, o texto percorre a tipologia
dos mercados, a governanca das entidades administradoras, a autorregulagao
como supervisao de primeira linha, o regime de estrutura aciondria e conflitos
de interesse, os deveres dos participantes, a listagem e a negociagao no mercado
secundario, o mecanismo de ressarcimento de prejuizos, a gestao de riscos, a
seguranca cibernética, o regime de informacao e transparéncia, a autorizagao e a
dimensao internacional. No exame da Resolucago CVM n°® 35/2021, sao
analisados a governanga do intermediario, o cadastro de clientes, o tratamento
das ordens, o dever de melhor execucao (best execution), a identificacao de
comitentes, o regime das pessoas vinculadas e da transparéncia de
remuneragao, as normas de conduta, as operacdoes de conta margem e a
continuidade de negdcios. O caderno encerra com uma sintese que situa a

negociacao e a intermediagao no ciclo institucional da transacao, articulado com

a infraestrutura de poOs-negociacao.
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As atividades - depdsito centralizado, custédia e escrituracao -
compdem o nucleo institucional da infraestrutura de pods-negociacao do
mercado de valores mobilidrios, assegurando a existéncia juridica dos ativos, a
integridade dos registros de titularidade e a custdédia das posi¢des dos
investidores.

A dinamica do mercado, contudo, nao se esgota nessa camada. Antes
que os valores mobiliarios sejam depositados ou custodiados, é necessario que
existam ambientes institucionais em que ordens de compra e venda possam ser
reunidas e executadas, bem como intermediarios autorizados que representem
os investidores nesses ambientes.

Por essa razao, a compreensao da arquitetura regulatoria do mercado de
capitais brasileiro exige também o exame das normas que disciplinam os
mercados organizados de valores mobilidrios e a intermediacdo de operagoes.
Esses temas sao regulados, respectivamente, pela Resolugao CVM n® 135/2022},
que estabelece o regime juridico das entidades administradoras de mercados
organizados e de seus sistemas de negociacdo, e pela Resolugao CVM n°
35/2021, que define os deveres de conduta aplicaveis aos intermedidrios que
executam operagoes nesses ambientes.

Embora essas atividades nao integrem o conceito estrito de IMF, tal como
definido pelos PFMI, elas exercem funcao estrutural na organizacao do
processo de negociacdo. As entidades administradoras de mercados
organizados fornecem o ambiente institucional e tecnoldgico no qual ordens sao
inseridas e confrontadas, enquanto os intermediarios atuam como

representantes dos investidores nesse processo. A qualidade da infraestrutura

T A norma foi alterada pela Resolugado CVM n® 170/2022 (ajustes em regras de grandes lotes e
recursos no MRP) e, de forma mais substancial, pela Resolu¢dgo CVM n° 220/2024, que
introduziu modificacdes relevantes no regime de participagdo aciondria em entidades
administradoras, nos mecanismos de prevencdo de conflitos de interesse, na composicdao do
comité de supervisao de conflitos e no funcionamento do mecanismo de ressarcimento de
prejuizos.
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de pds-negociacao depende, portanto, da forma como essas etapas iniciais sao
organizadas e supervisionadas.

A Resolugao CVM n® 135/2022 disciplina a autoriza¢do, governanga e
funcionamento dos mercados organizados, incluindo regras de acesso,
transparéncia e supervisao de participantes. Ja a Resolucao CVM n°® 35/2021
estabelece deveres de conduta aplicaveis aos intermediarios, como regras de
execucao de ordens, prevencao de conflitos de interesse e controles internos
voltados a protecao dos investidores.

Essas normas também ganham relevancia no contexto da agenda
regulatéria recente da CVM. Discussdes sobre a moderniza¢do do regime
aplicavel as infraestruturas de mercado indicam a possibilidade de criacao de
regimes simplificados para novos ambientes de negociagao.

O projeto regulatorio tem sido descrito informalmente como uma espécie
de “RCVM 135 light”, voltada especialmente ao balcao organizado, em vez de
uma simplificacdo direta do regime das infraestruturas de pds-negociagao
previsto na RCVM 31.

Este capitulo examina a disciplina juridica dos mercados organizados de
valores mobilidrios e da intermediacao de operagdes, buscando compreender
como essas normas estruturam a fase de negociacdao das operagdes e como se

articulam com a infraestrutura de pos-negociagao.
1. Mercados regulamentados de valores mobiliarios
1.1.Tipologia dos mercados

A RCVM 135 organiza os mercados de valores mobilidrios em trés
categorias: mercados organizados de bolsa, mercados organizados de balcao e

mercados de balcao nao organizado (art. 22, VIII).
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Os dois primeiros sao mercados organizados — ambientes ou sistemas
eletronicos destinados a negociacdo ou ao registro de operagdes com valores
mobilidrios por um conjunto determinado de participantes (art. 22, VII).

O balcao ndo organizado, por sua vez, € definido residualmente: abrange
as negociagOes nao realizadas ou registradas em mercado organizado, desde
que envolvam um integrante do sistema de distribui¢ao como intermediario ou
como parte (art. 3°).

As caracteristicas que diferenciam bolsa e balcao organizado incluem a
existéncia de sistema de registro de operagoes previamente realizadas, as regras
de formacao de precos, a possibilidade de atuacdo direta sem intermediario, o
volume operado e o publico investidor visado (art. 4°).

As caracteristicas de registro de operagdes previamente realizadas e de
atuacao direta sem intermedidrio sdao exclusivas do balcao organizado (art. 4°,
paragrafo unico). A CVM pode determinar a transformacdao de balcao
organizado em bolsa, se as caracteristicas concretas do mercado assim

justificarem (art. 59).
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Caracteristica

Mercados organizados e intermediagao

Bolsa

Balcao

organizado
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Balcao nao
orgahizado

Natureza

Registro de
operagoes
previamente
realizadas

Atuacao direta
sem
intermediario

Formacao de
precgos

Intermediacao

Mercado
organizado

Sistema
centralizado e
multilateral

Obrigatéria

Mercado
organizado

Sim (exclusivo)

Sim (exclusivo)

Até quatro
modalidades

Dispensavel

Nao organizado
(residual)

Por integrante
do sistema de
distribuicao

Figura 1 - Tipologia dos mercados de valores mobilidrios (RCVM 135)

Elaboragdo prépria.

A norma introduz defini¢des técnicas fundamentais que atravessam todo

o seu conteudo:

e Sistema centralizado e multilateral designa o ambiente em que todas

as ofertas relativas a um mesmo valor mobilidrio sdao direcionadas a

um mesmo canal de negociacdo, ficando expostas a aceitagdo e

concorréncia por todos os participantes autorizados (art. 29, XIII).

e Participante é a pessoa juridica, fundo ou veiculo de investimento

autorizado pela entidade administradora a operar (art. 22, IX).

e C(liente é o investidor com relacionamento comercial direto com o

participante (art. 22, II).
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e Comitente final é a pessoa ou entidade em nome da qual sao
efetuadas as operagodes (art. 2°, III).

A RCVM 220/2024 introduziu o conceito de acionista relevante -
investidor ou grupo agindo em conjunto que detenha participagao no capital
social com direito a voto igual ou superior ao limiar do art. 44 — e definiu os
critérios de identificacdo de representacdo de mesmo interesse (art. 2% I e
paragrafo unico). Essas defini¢bes sao centrais para o regime de controle
aciondrio das entidades administradoras.

Os mercados organizados podem ser subdivididos em segmentos de
listagem e de negociacdo, considerando as caracteristicas das operagdes, os
valores mobilidrios, seus emissores e investidores, os requisitos de listagem e
admissao, o sistema de negociacao e as quantidades negociadas (art. 6°).

O funcionamento ou a extingao de mercado organizado ou de segmento
depende de prévia autorizagao da CVM (art. 7°). Na pratica brasileira, essa
segmentacdo se materializa nos segmentos de listagem da B3, como o Novo

Mercado, o Nivel 2, o Nivel 1 e o segmento Basico.
1.2.Entidade administradora: governanca e administracao

As entidades administradoras de mercado organizado (“EAMO”) devem
ser obrigatoriamente constituidas como sociedade anonima e autorizadas pela
CVM (art. 99). Os requisitos regulatdrios podem ser cumpridos, total ou
parcialmente, por pessoas juridicas controladas, pela controladora ou por
terceiros contratados, desde que as finalidades regulatdrias sejam alcancadas
(art. 9% § 1°). O Colegiado da CVM pode dispensar requisitos incompativeis
com a estrutura ou natureza do mercado, o porte da entidade ou as atividades
exercidas (art. 99, § 4°).

A entidade deve adotar estatuto social que assegure o funcionamento
adequado dos mercados e o cumprimento do dever de autorregulacao (art. 21).

As alteracdes estatutarias dependem de prévia autorizacao da CVM (art. 21, §
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39). O estatuto deve conter regras sobre eleicao, posse, substituicdo e destitui¢ao
dos membros dos 6rgaos de administracao e de autorregulacdo, requisitos de
nomeacao, atribui¢oes e prazos de suspensao cautelar (art. 21, § 1°).

A administracao compete ao conselho de administragao, ao diretor geral
e aos demais diretores (art. 23). A norma exige que a maioria dos integrantes do
conselho seja de conselheiros independentes (art. 28, I), e que o mesmo
participante ou grupo ndao mantenha vinculo com mais de um conselheiro (art.
28, 1I).

A independéncia ¢ definida pela auséncia de vinculo com a entidade,
seus administradores, participantes e acionistas relevantes (art. 29), sendo que
vinculo inclui relagdo empregaticia permanente, participagao igual ou superior
a 5% do capital, parentesco até segundo grau e participacao remunerada em
orgao administrativo (art. 29, § 1°).

As competéncias do conselho sdao extensas e incluem: aprovar regras de
funcionamento dos mercados; determinar recesso; estabelecer hipoteses de
recursos; aprovar e revisar anualmente as politicas de continuidade de
negdcios, seguranca cibernética e gerenciamento de riscos; apreciar relatdrios
anuais de controles internos; assegurar a aderéncia as politicas de risco; aprovar
o orcamento e programa de trabalho da autorregulacao; eleger e destituir o
diretor geral, demais diretores, membros do conselho de autorregulacdo e o
diretor do departamento de autorregulagao (art. 27).

O diretor geral ocupa posicao central na operacao do mercado. Suas
competéncias incluem: assegurar o funcionamento eficiente e regular dos
mercados; exercer poder disciplinar sobre participantes em casos de infracao
grave; autorizar e suspender a negociagao de valores mobilidrios; cancelar
negdcios antes da liquidacao; proibir ou limitar operagdes em caso de indicios
de irregularidade; e suspender cautelarmente participantes quando a protegao

dos investidores e a higidez do mercado assim o exigirem (art. 34). A norma
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exige que o diretor geral informe a CVM as medidas adotadas sempre que
aplicar sangdes ou suspensoes (art. 34, §§ 1° e 2°).

O comité de auditoria é 6rgao vinculado ao conselho de administragao
com competéncia para opinar sobre contratacdo de auditores, avaliar
demonstragdes financeiras, monitorar politicas internas, acompanhar a
auditoria interna e avaliar a efetividade dos controles internos e exposi¢oes de
risco (art. 30). Deve ser composto por ao menos trés membros, com
coordenador conselheiro independente e pelo menos um membro com
experiéncia em contabilidade societaria (art. 31). Deve contar com regimento
interno e canal para dentncias com protecao ao denunciante (art. 32).

A entidade deve ainda atribuir a responsabilidade pela auditoria interna
a um diretor estatutario com reporte direto ao conselho de administragao ou ao
comité de auditoria (art. 33). Essa estrutura de dupla camada — auditoria interna
supervisionada por comité de auditoria independente — é consistente com as
melhores praticas internacionais de governanca.

Além das atribuicbes estratégicas e de supervisao, a entidade
administradora exerce funcao normativa relevante no ambito do mercado
organizado. Cabe-lhe editar regulamentos de negociacdo, de acesso e
permaneéncia de participantes, de listagem de valores mobilidrios e de conduta
operacional, os quais disciplinam o funcionamento do mercado e vinculam
participantes e emissores, sem prejuizo da supervisao da CVM.

Entre as competéncias institucionais da entidade administradora esta
também a possibilidade de determinar a interrupgao temporaria ou o recesso
das negociacdes em situagOes excepcionais que possam comprometer o
funcionamento regular do mercado ou a adequada formagao de pregos. Esse
instrumento permite a adogao de medidas prudenciais em episddios de
volatilidade extrema, falhas operacionais ou eventos que possam afetar a

integridade das negociagoes.
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Para disciplinar o funcionamento de seus ambientes de negociagao ou
registro, a entidade administradora deve desenvolver e manter um conjunto
estruturado de regulamentos operacionais. Esses regulamentos abrangem, no
minimo: (i) regras de admissao, manutencao e exclusao de participantes; (ii)
regras de negociacdo e registro de operagoes; (iii) regras de listagem de
emissores e admissdo de valores mobilidrios; e (iv) regras relativas ao

funcionamento do departamento de autorregulacao.
1.3.Autorregulacao

A autorregulacdo é o cerne da supervisao de primeira linha dos
mercados organizados no Brasil. A RCVM 135 define trés 6rgaos encarregados:
o departamento de autorregulacdo, a diretoria do departamento de
autorregulacdo e o conselho de autorregulacao (art. 47).

Esses orgaos devem ser funcionalmente autonomos dos Orgaos de
administragdo, possuir autonomia na gestdo de recursos previstos em
orcamento proprio e ter amplo acesso a registros e documentos operacionais
(art. 50).

Alternativamente ao departamento de autorregulacao interno, as
entidades podem exercer a autorregulacdo por meio de associagao, sociedade
controlada de propdsito especifico, ou terceiro independente (art. 48).

A contratacao de terceiro exige autorizagao prévia da CVM (art. 49) e nao
pode recair sobre coligada da entidade, sociedade cujo controlador detenha
participacao relevante na entidade, ou qualquer pessoa em situacao de conflito
de interesse (art. 48, § 19).

O departamento de autorregulacdo tem competéncia para detectar
descumprimentos, identificar condi¢gdes anormais de negociagao ou registro,
identificar comportamentos que ponham em risco o funcionamento regular do
mercado e apontar deficiéncias de compliance nos participantes (art. 58). Deve

instaurar, instruir e conduzir processos administrativos disciplinares (art. 57, II)
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e realizar inspegoes periddicas nos sistemas, livros e registros dos participantes
(art. 58, § 1°. No exercicio de suas atividades, deve considerar as
recomendagoes e principios formulados pelo CPMI e pela IOSCO (art. 58, § 29).

O conselho de autorregulagao julga os processos disciplinares e atua
como 6rgao colegiado de decisao, com composi¢ao que garanta mandatos fixos
de trés anos, renovaveis uma vez (art. 53, II). Seus membros somente podem ser
destituidos por rentincia, condenacao judicial ou em processo sancionador da
CVM, ou por delibera¢ao fundamentada do conselho de administragao (art. 53,
II).

A politica de remuneracao do departamento de autorregulacao veda o
recebimento de remuneracao vinculada ao resultado da entidade
administradora (art. 55, § 1°) — uma medida essencial para preservar a
independéncia.

O regulamento processual deve ser divulgado publicamente e
disciplinar, no minimo: infra¢oes e penalidades, garantias processuais de amplo
direito de defesa, prazos de conclusdo, critérios de dosimetria, hipoteses de
termo de compromisso e regras de prescri¢ao (arts. 70-72).

As penalidades aplicaveis incluem adverténcia, multa, suspensao
temporaria da autorizacdo para operar e exclusao do participante (art. 70, § 1°).
O valor maximo da multa deve ser suficientemente elevado para desincentivar
infragOes graves (art. 70, § 2%). O conselho de autorregulacao pode celebrar
termos de compromisso em qualquer fase do processo, sem admissao de culpa
(art. 72).

As decisdes do conselho de autorregulacdo podem ser comunicadas a
CVM e ao Banco Central (art. 74). Os valores arrecadados em multas,

descontadas as despesas processuais, devem ser destinados ao mecanismo de
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ressarcimento de prejuizos?, quando existente, ao fundo de garantia ou a
atividades educacionais voltadas ao publico investidor (art. 75).

A atuacado autorregulatoria das entidades administradoras nao substitui
a supervisao exercida pela CVM. Irregularidades relevantes identificadas no
curso das atividades de supervisao devem ser comunicadas ao regulador,
permitindo a coordenagao entre os mecanismos de autorregulacao de primeira

linha e a atuagao sancionadora da autoridade publica.
1.4.Estrutura acionaria, conflitos de interesse e limites ao capital

A RCVM 135, significativamente alterada pela RCVM 220/2024,
estabelece regime de controle sobre a estrutura aciondria das entidades
administradoras de mercado organizado de bolsa.

A aquisicao de participagao que iguale ou ultrapasse determinado limiar
estabelecido no art. 44 depende de aprovacdo prévia da CVM, que pode
condicionad-la a implementacdo de medidas de mitigacdo de conflitos de
interesse (art. 44). Quando o acionista relevante for também participante do
mercado administrado, aplicam-se exigéncias adicionais de segregacao e
prevengao de conflitos (art. 45).

O art. 45, com redacao dada pela RCVM 220/2024, é um dos dispositivos
mais detalhados da norma. Exige que a entidade administradora implemente:
regras, procedimentos e controles para identificar, prevenir e tratar conflitos
entre a atividade de administracao de mercado e as atividades do participante;
vedagOes a administradores, empregados e prepostos comuns; vedacgdao a
eleicio de administrador que tenha atuado no participante ha menos de um
ano; vedagao a contratagao de prestadores de servigos relevantes vinculados ao

participante; politicas contra tratamento diferenciado; e restri¢des ao exercicio

2O mecanismo de ressarcimento de prejuizos constitui instrumento de protecdo ao investidor
destinado a indenizar clientes por prejuizos decorrentes de atuacado irregular de participantes
do mercado organizado, observadas as hipoteses e limites estabelecidos na regulamentagao
aplicavel. O tema sera detalhado em secao especifica adiante.
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de direito de voto em deliberagdes que gerem beneficios unilaterais (art. 45, §
19).

Essas medidas devem ser operacionalizadas por um comité de
supervisao de conflitos, vinculado ao conselho de administragao, formado
exclusivamente por membros independentes que se comprometam a ndo atuar
no participante pelo periodo de um ano apds o encerramento de suas fungoes
(art. 45, §§ 2° e 3%). O descumprimento acarreta a limitacao dos direitos de voto,
com efeitos perante a CVM (art. 46).

Para as entidades de balcao organizado, o regime ¢ mais flexivel: sdo
dispensadas das regras de aprovacgao prévia do art. 44 para aquisicao de
participagdo aciondria, mas devem implementar medidas andlogas de
segregacao e prevengao de conflitos quando participante detiver participagao
relevante (art. 152, com as alteracoes da RCVM 220/2024). O conselho de
administragao do balcao organizado deve ter no minimo 25% de conselheiros

independentes (art. 153), versus a maioria exigida para bolsas.
1.5.Participantes

Em regra, as operacdes em mercado organizado devem ser realizadas
por participante autorizado, que é necessariamente integrante do sistema de
distribuicado de valores mobilidrios (art. 76). O participante atua como
intermedidrio, recebendo ordens de clientes e as transmitindo ao mercado (art.
77).

Os deveres do intermedidrio incluem: recusar ordens que configurem
praticas nao equitativas ou violem a legislacdo; manter registro completo de
todas as ordens recebidas e operagdes realizadas; identificar o comitente final; e
executar ordens com diligéncia (art. 77). A identificacdo do comitente final é
obrigatoria e deve ser feita antes da execugao do negdcio (art. 78).

No balcao organizado, admite-se a negociagao ou o registro de operagoes

sem intermedidrio, desde que a liquidagdo seja assegurada contratualmente
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pela entidade administradora ou realizada diretamente entre as contrapartes
(art. 144). Essa flexibilidade distingue estruturalmente o balcao organizado da
bolsa e reflete a diversidade de produtos e investidores que acessam esse
mercado.

A admissao de participante exige avaliagao da estrutura organizacional,
controles internos, recursos humanos e materiais, idoneidade e aptidao
profissional (art. 83). Os requisitos devem observar principios de igualdade de
acesso, respeito a concorréncia e, apds a RCVM 220/2024, de ndo discriminagao
em razdao de relacionamentos comerciais ou societdrios com a entidade
administradora (art. 83, paragrafo unico). O regulamento de admissdao deve
tratar de patrimonio alocado a riscos, segregacao, sincronizacao de reldgios no
padrao UTC, departamento de compliance, adesao ao MRP e hipoteses de
suspensao e cancelamento (art. 84).

Os participantes sao responsaveis pelos negocios realizados e pelas
operagOes registradas, tanto perante clientes quanto perante contrapartes (art.
85). Respondem inclusive por negdcios realizados sem poderes de
representacao, por perda ou alienacdo indevida de valores mobilidrios, pela
evicgao solidariamente com o alienante e pela liquidacao (art. 85, § 1°). Essa
responsabilidade pode ser excluida em operacdes realizadas em sistema
bilateral ou por meio de registro de operagdes previamente realizadas no balcao

organizado (art. 85, § 29).
1.6.Listagem, admissdo a negociacao e mercado secundario

Somente podem ser negociados em mercado organizado os valores
mobilidrios autorizados pela CVM (art. 87). A admissao de derivativos depende
de prévia aprovacao do modelo de contrato pelo regulador, nos termos do
Anexo Normativo II (art. 87, paragrafo tinico).

A listagem de emissor depende de solicitagdio do emissor e decisao

favoravel da entidade administradora (art. 88). Determinados valores
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mobilidrios — ag¢des, BDRs patrocinados, valores mobilidrios de divida de
emissores registrados — exigem a listagem prévia do emissor (art. 88, § 1°).

E permitida a negociagio simultinea em mais de uma categoria de
mercado organizado (art. 90), com excecao de agdes e valores mobiliarios
representativos de agdes, cuja negociacdo simultanea em bolsa e balcao
organizado é vedada, salvo em operacoes com grandes lotes (art. 90, paragrafo
unico).

A entidade administradora pode se listar como emissora nos mercados
por ela administrados (art. 92), cabendo ao departamento de autorregulacao
atestar a conformidade da admissao e fiscalizar integralmente - sem
amostragem — as operagdes com seus proprios valores mobilidrios (art. 93).

A suspensao se justifica quando deixem de existir os requisitos de
admissao (falta sanavel) ou quando informagao vaga, incompleta ou duvidosa
possa influir na cotagdo ou induzir investidores a erro (art. 96). A exclusao é
obrigatoria quando os requisitos nao existirem de forma insanavel ou quando a
situagao que motivou a suspensao nao for corrigida (art. 97).

A suspensao ou exclusao de valor mobilidrio em um mercado acarreta a
imediata suspensdo ou exclusao nos demais mercados organizados em que
esteja admitido, bem como dos derivativos cujos ativos subjacentes sejam
afetados (art. 98). A CVM também pode determinar diretamente a suspensao ou
exclusao (art. 99).

A norma admite operagdes com grandes lotes de agdes e valores
representativos de agoes em segmentos especificos de bolsa ou balcao (art. 95).
Para serem elegiveis, as operacdoes devem envolver lote minimo divulgado pela
CVM,, ser realizadas com lote tinico e indivisivel, e contar com intermediario
(art. 95, § 1?). A CVM divulga periodicamente a lista de valores mobilidrios
elegiveis, com base em indicadores de liquidez como volume didrio de
negociagao e frequéncia de pregoes (art. 95, §§ 2° e 3%, com redagao da RCVM
170/2022).
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1.7.Regras de negociacao

Em bolsa, a formagao de pregos deve ocorrer em sistema centralizado e
multilateral, com precedéncia a oferta de melhor preco e observancia da ordem
cronologica de entrada, ressalvados procedimentos especiais previstos em
regulamento aprovado pela CVM (art. 116).

As regras de negociacdo devem visar a impedir ou coibir fraude,
manipulacado, condigoes artificiais de prego e praticas nao equitativas, assegurar
igualdade de tratamento entre participantes e proporcionar transparéncia
adequada (art. 119). A entidade deve divulgar as operagdes e suas
caracteristicas de forma ampla e equitativa (art. 117) e pode aplicar
procedimentos especiais de negociacao para operagdes fora dos padroes de
quantidade ou preco (art. 121).

O balcao organizado pode operar por quatro modalidades distintas:
sistema centralizado e multilateral; execu¢ao com formador de mercado como
contraparte; sistema centralizado e bilateral; e registro de operagoes
previamente realizadas (art. 142).

As operagdbes nas duas primeiras modalidades devem ser
necessariamente compensadas e liquidadas por instituigio operadora que
assuma a posicao de contraparte central (art. 142, pardgrafo tinico). As regras de
negociacao devem evitar fraude e manipulagdo, assegurar igualdade de
tratamento e coibir praticas nao equitativas (art. 148).

A autorizagdo para operar por registro de operagOes previamente
realizadas equivale a permissao para prestagao do servigo de registro de valores
mobiliarios nos termos da Lei n® 6.385/1976 e da Lei n® 12.810/2013 (art. 143).

As entidades que operam sistema de registro devem desenvolver
mecanismos de interoperabilidade que possibilitem a portabilidade de

registros, assegurando integridade e unicidade (art. 151).
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O diretor geral pode adotar medidas cautelares fundamentadas,
incluindo: decretar recesso em emergéncia grave; suspender provisoriamente
participante; impedir operacdes com indicios de irregularidade; e cancelar
negocios nao liquidados (art. 100). A CVM pode adotar medidas ainda mais
amplas em situag¢des anormais de mercado (art. 2%, XV), que incluem indicios de
condigOes artificiais, duvida sobre informacao adequada, atuagao de nao
autorizados, risco a confiabilidade do mercado ou grave emergéncia (art. 112 e
seguintes).

Sempre que os servicos de compensagao, liquidagao, depdsito
centralizado ou registro de ativos forem prestados por entidades distintas, a
entidade administradora do mercado deve estabelecer mecanismos de
cooperagao e intercambio de informagdes com essas infraestruturas, de modo a
assegurar a integridade dos registros, a consisténcia das operagdes e a

adequada coordenagao dos processos de negociacao, compensagao e liquidagao.
1.8.Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos (MRP)

As entidades administradoras de bolsa devem manter mecanismo de
ressarcimento de prejuizos (MRP) com a finalidade exclusiva de assegurar aos
investidores o ressarcimento por agao ou omissao de participantes ou de seus
administradores, empregados e prepostos, em relacdo a intermediagao de
operacgoes ou ao servigo de custodia (art. 124).

As hipéteses minimas de ressarcimento incluem: inexecugdo ou infiel
execucao de ordens; uso inadequado de numerdrio e valores mobilidrios;
entrega de valores mobilidrios ilegitimos; inautenticidade de endosso ou
ilegitimidade de procuragao; descumprimento do dever de adequagao
(suitability); e encerramento de atividades (art. 124, § 1°).

O MRP também cobre recursos depositados em conta corrente no

participante em caso de intervencao ou liquidagao extrajudicial (art. 124, § 2°).
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O investidor pode pleitear ressarcimento no prazo de 18 meses a contar
do fato gerador (art. 127). As regras processuais devem limitar a tramitagao
total a 200 dias tuteis entre o pedido e a decisao final (art. 126, § 1° III, com
redacao da RCVM 220/2024).

A entidade deve definir instancias de conducgao e decisao final,
composigao da instancia recursal, valor maximo de ressarcimento, politica de
administragao do fundo, e forma de recomposigao dos recursos quando o saldo
ficar abaixo do minimo (art. 126, § 1°). A decisdo deve ser comunicada as partes
com seus fundamentos, valor e condi¢des de pagamento e indicagao do
responsavel pelo prejuizo (art. 129).

Com a RCVM 220/2024, o regime recursal foi reformulado. A SMI passou
a poder analisar aspectos formais e materiais de decisdes do MRP e submeter ao
Colegiado teses de ampla repercussao ainda nao pacificadas, em abstrato, sem
alterar decisdes concretas (art. 132).

O patriménio do MRP deve ter escrituracao propria e especial, com
demonstragdes financeiras auditadas e balancete mensal (arts. 137-139). A
descontinuidade do MRP depende de aprovagdo da CVM, mediante
demonstragio de que nao subsiste sua finalidade, ndo ¢ mais possivel a

formulagao de reclamacoes e todos os débitos estao quitados (art. 136).

1.9.Gestdo de riscos, continuidade e seguranca cibernética

As entidades administradoras devem desenvolver e manter politicas e
procedimentos de gerenciamento de riscos e controles internos adequados para:
garantir o cumprimento da legislacdo; identificar, mensurar, avaliar, monitorar,
reportar e mitigar riscos regulatorio, de crédito, de liquidez, operacional,
estratégico e financeiro; mitigar efeitos de interrup¢des em prestadores de
servigo; e controlar riscos de cada mercado de forma segregada e conjunta (art.

101).
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As politicas devem considerar riscos individualmente nao significativos
que se tornem relevantes quando combinados (art. 101, § 1°). Anualmente, deve
ser elaborado relatorio de avaliacao do funcionamento e eficacia dos controles,
submetido ao conselho de administracao e a SMI (art. 101, §§ 3° e 49).

As entidades devem implementar processo de analise de impacto para
identificar e classificar processos criticos de negdcio, e manter planos de
continuidade que estabelecam procedimentos para funcionamento em situagoes
de interrupgao, prazos estimados para reinicio e indicador de disponibilidade
(art. 104).

Os planos devem abranger, no minimo, sete processos: recepgao e
ordenamento de ofertas; abertura e fechamento dos ambientes; realizacao de
oferta publica; divulgacao de informacdes; registro de negocios; supervisao do
mercado; e gerenciamento de risco de pré-negociacao (art. 105). Devem incluir
duplicagdo e guarda de informagdes e capacidade de reinicio em base
geografica distinta (art. 105, § 2°). Os planos devem ser testados ao menos
anualmente (art. 106, I).

A RCVM 135 dedica a Secao III do Capitulo VII inteiramente a seguranca
cibernética. As entidades devem manter programa de seguranga cibernética
para: prevenir, identificar, tratar e responder a incidentes; realizar revisoes
periddicas de riscos cibernéticos; e avaliar a seguranca de prestadores de
servigo que tenham acesso a dados ou informagdes sensiveis (art. 107).

O programa deve incluir controles de acesso a dados sensiveis,
criptografia de dados em transito e em repouso, rastreabilidade, simulagoes de
ataques e procedimentos de resposta a incidentes (art. 108). As entidades devem
manter registro de incidentes cibernéticos por ao menos cinco anos e comunicar
a CVM incidentes relevantes com prazo e conteudo definidos pela SMI (arts.
109-110).

A entidade deve atribuir a responsabilidade pelo programa de seguranga

cibernética a um diretor estatutario. Prestadores de servigos terceirizados com

IFD 17




Mercados organizados e intermediagao CADERNOS IFD

acesso a dados sensiveis devem ter suas praticas de seguranca avaliadas e
monitoradas periodicamente (art. 111). A classificagdo dos dados como
sensiveis deve considerar seu potencial impacto caso sejam acessados,

divulgados ou perdidos indevidamente (art. 108, paragrafo tnico).
1.10. Regime de informacao, transparéncia e confidencialidade

As entidades devem manter politica de divulgacao abrangendo, no
minimo: pregos e volumes negociados; regras de funcionamento dos mercados;
tabela de emolumentos e taxas; indicadores de desempenho do mercado; e
estatisticas gerais dos mercados (art. 39).

A divulgacao deve ser feita de forma ampla, equitativa e publica, por
meio da pdagina da entidade na internet (art. 39, § 2°. As regras de
funcionamento, incluindo regulamentos de negociagao, listagem, penalidades e
processamento de ordens, também devem ser publicadas (arts. 15-16).

A CVM pode autorizar a divulgacao diferida ou agrupada de
informagoes quando a divulgacdo imediata puder prejudicar o funcionamento
regular do mercado (art. 40).

Os administradores, funcionarios e prepostos da entidade
administradora e dos participantes estdo sujeitos a deveres de conduta e
vedagdes especificos. Os deveres incluem exercer o cargo com boa-fé, probidade
e diligéncia, guardando sigilo sobre as informagdes obtidas (art. 36). As
vedagoes incluem: operar ou mediar operagdes a preco ou condi¢oes diferentes
das propostas; estabelecer condi¢des nao equitativas entre clientes; e exercer a
intermediacao com habitualidade sem autorizacao (art. 37).

A protecao de informagOes sensiveis permeia toda a norma. Os
integrantes do departamento de autorregulacdao devem preservar o sigilo das
informagoes obtidas no exercicio de suas competéncias (arts. 51 e 60).

As regras de conduta dos integrantes da autorregulacao devem

disciplinar as condicdes em que podem deter e negociar com valores
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mobilidrios admitidos a negociacao (art. 52, III). O departamento de
autorregulacdo deve incluir entre seus mecanismos a previsao de
procedimentos de protecao do denunciante e da confidencialidade da

informacao (art. 32, II).
1.11. Autorizacao, supervisao e aprovacao prévia

Podem requerer autorizagao as pessoas juridicas que demonstrem dispor
de condigdes financeiras, técnicas e operacionais, bem como estrutura, regras,
controles internos e segregacao adequados e suficientes (art. 156).

O pedido € instruido com documentagao detalhada no formulario do
Anexo B e analisado pela SMI, devendo ser apreciado pelo Colegiado em até
seis meses (balcao organizado) ou nove meses (bolsa) a partir da confirmacao
do recebimento de todos os documentos (art. 159).

A SMI pode solicitar documentos adicionais e submeter o pedido a
consulta publica (art. 160). A auséncia de manifestacdo nos prazos implica
deferimento automatico, embora o Colegiado possa prorroga-los por até trés
meses (art. 162, §§ 2° e 3°).

A autorizagao pode ser cancelada a pedido da entidade, por decisao
administrativa ou compulsoriamente em caso de faléncia, liquidacdo ou
dissolugao (art. 173). Em caso de cancelamento voluntario, a entidade deve
cessar as atividades somente apods a liquidacdo de todas as operagoes
pendentes, a transferéncia de valores mobilidrios depositados e a conclusao dos
processos disciplinares em curso (art. 174).

A SMI pode designar outra entidade para atuar como administradora
interina nos mercados descontinuos (art. 176). O Colegiado pode determinar a
extingdo compulsoria do mercado se houver descumprimento continuado ou
grave das condi¢oes de funcionamento (art. 177).

Independentemente da autorizagao inicial, determinados atos da

entidade administradora dependem de aprovacao prévia da CVM: alteragoes
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estatutdrias, alteragdes normativas e regulamentares, e outras deliberagdes dos
orgaos de administragao (art. 180).

O prazo para aprovagao € de 20 dias uteis, prorrogavel por mais 20, com
formulacdo de exigéncias uma tnica vez (arts. 182-183). O Colegiado delibera
nos casos que alterem caracteristicas fundamentais dos mercados, modifiquem
significativamente a organizagao interna, modifiquem substancialmente regras
de admissdao ou obrigacdes de emissores, ou que, pela avaliagao de risco da
SMI, justifiquem sua submissao ao colegiado (art. 184). A auséncia de

manifestagdo nos prazos implica deferimento automatico (art. 182, § 11).
1.12. Dimensao internacional e regimes especiais

Bolsas estrangeiras podem solicitar a instalagdo de telas de acesso a
negociacao em instituicdes do sistema de distribui¢do brasileiro, desde que
sejam reconhecidas e autorizadas em seu pais de origem, estejam sujeitas a
supervisao por autoridade reguladora com a qual a CVM mantenha convénio
ou que seja signataria do MMOU da IOSCO, e cujos requisitos de
funcionamento sejam substancialmente equivalentes aos da RCVM 135 (art.
167).

A intermediagao deve ser feita por integrante do sistema de distribuicao
brasileiro (art. 168). A bolsa estrangeira deve fornecer informagoes adequadas
para que o intermedidrio monitore as operagdes e cumpra seus deveres perante
os clientes (art. 170).

O Anexo Normativo II disciplina a aprovacao e o registro de contratos
derivativos negociados em mercado organizado. O pedido de aprovacao de
modelo de contrato deve ser submetido a SMI com informagdes sobre
caracteristicas do contrato, especificagdes técnicas, mecanismos de formacao de
preco, ativos subjacentes e procedimentos de liquidagao (Anexo II, art. 59).

Os ativos subjacentes devem ter valor apurado com base em precos e

metodologias consistentes e verificaveis (Anexo II, art. 7°). A entidade deve

20 IFD




CADERNOS IFD Mercados organizados e intermediagao

divulgar boletim com precos de referéncia dos ativos subjacentes (Anexo II, art.
8%). Competem a entidade administradora de balcao organizado a aprovacao
dos contratos derivativos admitidos a registro (Anexo II, art. 9°).

O Anexo Normativo III trata de tema especifico: a negociacao em bolsa
de recibos de subscri¢ao de a¢des quando houver distribuicdo simultanea no
Brasil e no exterior.

Esses recibos somente podem ser negociados dentro do prazo
compreendido entre o registro da distribuicdo na CVM e a homologacao do
aumento de capital, limitado a sete dias tteis (Anexo IlI, art. 22, § 1°).

Somente agdoes de companhias de capital autorizado que tenham
deliberado a exclusao do direito de preferéncia e contratado garantia firme sao
elegiveis (Anexo III, art. 3°. O lider da distribuicao é responsavel pela

legitimidade dos recibos (Anexo III, art. 4°).
2. Intermediacao

A Resolugao CVM n° 35/2021 é o marco regulatério central da
intermediagdo de operagdes com valores mobilidrios em mercados
regulamentados no Brasil®>. A norma estabelece regras e procedimentos que
devem ser observados por todo intermediario, conceito que abrange as
instituicdes habilitadas a atuar como integrantes do sistema de distribuicao,

negociando valores mobilidrios por conta propria e de terceiros em mercados

3 Ela substituiu um conjunto fragmentado de normas anteriores — notadamente a Instrugao
CVM n? 505/2011, que havia disciplinado a matéria por quase uma década — e promoveu uma
consolidagdo normativa alinhada ao Decreto n® 10.139/2019, que determinou a revisdo e
simplificacdo dos atos normativos inferiores no ambito federal. A RCVM 35 passou por trés
ciclos de alteragdo relevantes. A Resolucdao CVM n° 134/2022 introduziu o regime de melhor
execugdo (best execution) e novas obrigagdes de transparéncia para intermediarios em mercado
de balcao nao organizado. A Resolugago CVM n® 179/2023 substituiu a figura do agente
autdnomo de investimento pela do assessor de investimento e acrescentou o Capitulo VII-A
sobre informag¢des remuneratdrias e conflitos de interesse. Por fim, a Resolu¢cado CVM n°
209/2024 inseriu disposi¢des sobre a portabilidade de valores mobilidrios (Capitulo IX-A).
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regulamentados (art. 2%, VII) — notadamente corretoras de titulos e valores
mobilidrios (CTVMs), distribuidoras de titulos e valores mobiliarios (DTVMs).
A RCVM 35 nao se aplica as corretoras de mercadorias, cujas atividades
possuem regulamentacgao propria (art. 1°, paragrafo tinico). A norma tampouco
disciplina a atividade de intermediacao em ofertas ptiblicas de distribuigao, que
possui regulamento especifico na Resolugao CVM n® 160/2022. Seu campo de
incidéncia primordial é a intermediagao em mercados secundarios organizados

e em balcao nao organizado.
2.1.Definicoes

O art. 2° da RCVM 35 concentra as definigdes operacionais que permeiam
toda a norma. Alguns conceitos merecem destaque por sua centralidade
funcional.

e Comitente ou cliente (art. 2° I): pessoas naturais, pessoas juridicas,
fundos de investimento, clubes de investimento e investidores nao
residentes.

e Investidor ndo residente é relevante porque incorpora ao regime de
intermediagao as especificidades da Resolu¢ao CMN n® 4.373/2014 (e
normativos supervenientes) sobre investimento estrangeiro no
mercado de capitais brasileiro.

e Pessoas vinculadas (art. 2%, XII*): define o perimetro de aplicagao de
diversas restricdes da norma, como a obrigatoriedade de negociar
exclusivamente por meio do intermedidrio ao qual a pessoa esta

vinculada (art. 25) e a prioridade das ordens de clientes sobre as de

4 Administradores, funciondrios, operadores e prepostos do intermediario que desempenhem
atividades de intermediacdo ou suporte operacional; assessores de investimento que prestem
servicos ao intermediario; outros profissionais contratados para intermediacdao ou suporte
operacional; controladores do intermediario, diretos ou indiretos; sociedades controladas pelo
intermediario ou por pessoas vinculadas; conjuges, companheiros e filhos menores dessas
pessoas; e, por fim, clubes e fundos de investimento cuja maioria das cotas pertenca a pessoas
vinculadas, salvo se geridos discricionariamente por terceiros nao vinculados.
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pessoas vinculadas em caso de concorréncia simultanea (art. 21, §2°
II).

e Distincdo entre ordem e oferta: a ordem € o ato prévio pelo qual o
cliente determina ao intermediario a negociacdo ou registro de
operagao com valor mobilidrio, nas condi¢des que especificar (art. 2°,
X). Ja a oferta é o ato pelo qual o intermedidrio manifesta a inten¢ao
de realizar um negdcio, registrando termos e condi¢des no sistema de
negociacdo da entidade administradora (art. 2° IX). A ordem

antecede a oferta, que por sua vez antecede o negocio.

Ordem (o cliente determina)

Oferta (o intermediario registra)

Negdcio (execucao)

Figura 2 — Sequéncia da negociacdo: da ordem ao negécio
Elaboragio propria.
Os demais conceitos definidos no art. 2° — como processos criticos de
negocio, sistemas criticos, incidente relevante de seguranca cibernética e
servigos relevantes — alimentam os capitulos dedicados a continuidade de

negdcios e a seguranga da informagao, que serao examinados adiante.
2.2.Governanca

O art. 4° estabelece a obrigacao genérica de o intermedidrio adotar e
implementar regras adequadas e eficazes para o cumprimento da RCVM 35,
bem como procedimentos e controles internos para verificar a implementagao,

aplicagao e eficacia dessas regras.
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A norma exige que esses instrumentos devem ser escritos, passiveis de
verificagdo e acessiveis as pessoas vinculadas, a CVM, as entidades
administradoras de mercados organizados e a entidade autorreguladora (art. 4°,
§1°). Assim, ndo basta existir um manual de regras: ele precisa ser efetivamente
implementado e sua aplicacdo precisa ser demonstravel.

O §2° do art. 4° é particularmente relevante na atividade sancionadora da
CVM: constitui descumprimento ndo apenas a inexisténcia ou insuficiéncia das
regras, mas também a sua nao implementacao ou implementagao inadequada.

A norma vai além e tipifica evidéncias de implementac¢ao inadequada: a
reiterada ocorréncia de falhas e a auséncia de registro consistente da aplicagao
da metodologia (art. 4%, §3°). Esse dispositivo sinaliza que a CVM espera nao
apenas normativos internos formais, mas um processo vivo de compliance, com
registros que demonstrem a aplicagao concreta das politicas.

A responsabilidade final pela aprovacao das regras e pela supervisao do
cumprimento e efetividade dos controles recai sobre os érgaos de administragao
do intermedidrio (art. 4°, §4°), o que projeta a responsabilidade para o nivel
estatutario e societario da governanga corporativa.

O art. 5° determina a indicacao de dois diretores estatutarios com fung¢des
distintas: um diretor responsavel pelo cumprimento das normas da RCVM 35
(inciso I) e um diretor de controles internos, responsavel pela supervisao dos
procedimentos e controles internos (inciso II)®.

A nomeagao ou substituicao desses diretores deve ser comunicada a

CVM e as entidades administradoras de mercados organizados no prazo de sete

5 A norma veda expressamente que as duas fun¢des sejam desempenhadas pelo mesmo diretor
(art. 5% 8§29, criando uma segregacao que visa assegurar independéncia entre a gestao
operacional do compliance e a verificagdo de sua eficacia. A fungao de diretor de controles
internos ndo pode ser exercida em conjunto com func¢des relacionadas a mesa de operagdes (art.
5% §3?), reforcando a separagao entre primeira e segunda linhas de defesa. Adicionalmente, a
norma admite que o intermedidrio designe um terceiro diretor para as obrigacdes dos Capitulos
XI e XII (continuidade de negdcios e seguranga da informagao), desde que nao haja conflito de
interesses e a atribuigao conste da politica de seguranca da informacao (art. 5% §4°).
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dias tuteis (art. 5% §1°). Todos esses diretores devem agir com probidade, boa-fé
e ética profissional, empregando o cuidado e a diligéncia esperados de um
profissional em sua posigao (art. 5% §5°).

O diretor de controles internos ¢ obrigado a elaborar um relatorio anual®,
a ser encaminhado aos 6rgaos de administracao do intermedidrio até o ultimo
dia util de abril de cada ano (art. 5% §6°). Esse relatorio constitui um dos

documentos mais relevantes do ciclo de compliance do intermediario.
2.3.Cadastro de clientes

O regime cadastral da RCVM 35 é relativamente enxuto em termos de
contetdo minimo, remetendo a norma especifica para detalhamento (art. 6°), no
caso, a Resolucao CVM n*° 50/2021.

O intermedidrio deve efetuar e manter o cadastro de seus clientes,
podendo fazé-lo em sistema eletronico (art. 6% §1°), desde que este possibilite
acesso imediato aos dados cadastrais e utilize tecnologia capaz de cumprir
integralmente as exigéncias regulatdrias (art. 6% §2°).

Um aspecto operacional relevante ¢ a obrigacao de identificar pessoas
autorizadas a emitir ordens em nome de mais de um comitente e informar essa
multiplicidade as entidades administradoras de mercado organizado (art. 6°
§39). Esse dispositivo visa subsidiar o monitoramento de mercado e a detecgao
de condutas irregulares, como eventuais estratégias coordenadas entre contas.

O cadastro deve permitir a identificacao de data e contetido de todas as
alteracOes e atualizacOes realizadas (art. 7%). Os sistemas eletronicos devem
conter trilhas de auditoria integras e suficientes para assegurar o rastreamento
de inclusdes, alteragdes e exclusoes, identificando o usudrio responsavel, data e

horario do evento e a natureza da operacao (art. 7, paragrafo tnico).

¢ A BSM disponibilizou guias para a implementacdo do Relatdério de Avaliacao Interna de Risco
(RAIR) e Relatorio de Controles Internos (RCI): https://www.bsmsupervisao.com.br/w/guias-
bsm-para-elabora%C3%A7%C3%A30-do-rair-e-do-rci-1.
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A norma disciplina ainda a atualizagdao cadastral junto a entidades
administradoras e de compensacao e liquidacdao (art. 89, a faculdade de
cadastro unificado dentro de conglomerados financeiros (art. 9°) e a restricao a
mudanca de endereco sem ordem expressa do titular (art. 10). A elaboracao e
manutengao centralizadas de cadastros podem ser autorizadas pela CVM em
favor de entidades administradoras, de compensagao e liquidagao, ou

representativas de participantes do mercado (art. 11).
2.4.0rdens

O art. 12 consagra o principio da anterioridade da ordem: o
intermedidrio somente pode executar negocio ou registrar operagao para um
cliente mediante ordem prévia e nas condi¢Oes estabelecidas. As excegOes
devem estar previstas em lei ou em normas da CVM e das entidades
administradoras.

A ordem pode ser transmitida por trés canais: telefone ou outros
sistemas de transmissao de voz (inciso I do §1°%); por escrito, incluindo
presencialmente 7, correio eletronico ou outros sistemas de mensagens
eletronicas; ou por sistemas eletronicos de negociacao de acesso direto ao

mercado (Direct Market Access — DMA)S.

7 A ordem presencial deve ser documentada previamente a execucdo, em meio fisico ou digital,
contendo data e horario de recebimento, assinatura do cliente, identificagao de quem a recebeu,
natureza e tipo da ordem, prazo de validade e descrigao do valor mobiliario com quantidades e
precos (art. 15). Trata-se de requisitos minimos que buscam viabilizar a comprovacdo do
contetido da instrugao recebida.

8 O acesso direto ao mercado (DMA) é disciplinado nos arts. 16 a 19. O intermedidrio que receba
ordens por DMA deve adotar procedimentos para identificar a origem das ordens e assegurar o
rastreamento de seu emissor, além de manter sistema de gerenciamento de riscos pré-
operacionais com limites operacionais e parametros para identificar erros (art. 16, §1°). O
intermediario e o administrador de carteira ndo residentes somente podem ser usudrios de
terminais DMA se sediados em pais cujo regulador tenha celebrado acordo de cooperagao com
a CVM ou seja signatario do memorando multilateral da IOSCO, e se registrados como
intermediario ou administrador de carteira em seu pais de origem (art. 17).
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Todas as ordens devem ser registradas, com identificagao do horario de
recebimento, do cliente emissor e das condi¢des para execugao (art. 12, §2°). O
cadastro do cliente deve indicar as formas de transmissao autorizadas (art. 12,
§39) e o intermedidrio deve identificar e registrar o emissor da ordem por
ocasiao de sua transmissao (art. 12, §4°).

A norma impde ao intermedidrio a obrigagao de arquivar os registros das
ordens transmitidas e as condigbes em que foram executadas,
independentemente da forma de transmissdo (art. 13). Os procedimentos de
arquivamento devem garantir confidencialidade, autenticidade, integridade e
disponibilidade das informag¢des, bem como a manutencao de cdpias de
seguranga em ambiente distinto do armazenamento principal (art. 13, paragrafo
unico).

Adicionalmente, o intermedidrio deve manter sistema de gravagao®de
todos os didlogos mantidos com clientes, inclusive por intermédio de prepostos,
de forma a gravar ordens transmitidas por voz (art. 14). Esse sistema deve
manter controle das linhas e ramais telefonicos utilizados por cada usuario (art.
14, §1°). As entidades administradoras devem adotar regulamento sobre o
sistema de gravacao e realizar sua fiscalizacao (art. 14, §§2° a 4°).

O art. 13-A, incluido pela RCVM 134/2022, estabelece obrigacdes
especificas para ordens que exijam procedimentos especiais no regulamento da
EAMO. Ao receber tais ordens, o intermediario deve alertar o cliente sobre a
necessidade de procedimentos especiais, obter declaracdo expressa do
vendedor sobre desconhecimento de informacdo relevante nao publica,

existéncia de vinculo com controladores ou administradores do emissor, e

9 Na pratica, o sistema de gravacdo € uma pega essencial para a reconstrucdo da cadeia de
responsabilidades em caso de controvérsias, reclamacdes ao Mecanismo de Ressarcimento de
Prejuizos (MRP) ou investigagdes da CVM. A integridade das gravacoes é, portanto, nao apenas
uma exigéncia formal, mas um instrumento de protegdo tanto do investidor quanto do préprio
intermediario.
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quantidade total de valores mobilidrios envolvida, além de informar

imediatamente a entidade administradora.
2.5.Dever de melhor execucao (best execution)

A Resolucao CVM n® 134/2022 trouxe uma reformulagao substancial do
art. 20, introduzindo no direito brasileiro o principio de best execution, ja
consagrado em jurisdi¢des como Estados Unidos (SEC Rule 606, Regulation
NMS) e Unido Europeia (MiFID II). O intermediario deve adotar, na execugao
de ordens, todas as medidas suficientes para obter o melhor resultado possivel
para o cliente, levando em conta preco, custo, rapidez, probabilidade de
execugao e liquidagdo, volume, natureza e qualquer outra consideragao
relevante!®.

Para investidores de varejo, o fator preponderante deve ser o desembolso
total pela operacao, representado pelo preco do valor mobilidrio somado a
todos os custos de execucao, incluindo toda e qualquer despesa suportada pelo
investidor (art. 20, §1°). Quando houver instru¢do especifica do cliente, o
intermediario deve executar a ordem na condigao indicada (art. 20, §2°).

O art. 31, §2°% complementa o regime de best execution ao vedar que o
intermedidrio considere, para fins da decisdao de execugao, eventuais beneficios
de qualquer natureza auferidos e nao repassados ao cliente. Esse dispositivo ¢
particularmente relevante no contexto de payment for order flow e de rebates
recebidos de ambientes de negociacao, praticas que geram debates regulatorios

intensos em diversas jurisdigoes.

10 A logica de best execution é reforcada pela vedagdo de que o intermedidrio considere, para fins
da decisao de execucdo de ordens, beneficios de qualquer natureza que receba de ambientes de
negociagdo e que nao sejam repassados ao cliente. Essa regra busca evitar que incentivos
econdmicos do intermedidrio distorcam a escolha do mercado ou sistema de negociagao,
assegurando que a decisdo de execucdo seja orientada exclusivamente pelo melhor resultado
possivel para o investidor. Essa regra visa proteger esses investidores contra praticas em que o
intermediario poderia direcionar ordens a ambientes de negociacao que lhe rendem maiores
comissOes, em detrimento do custo total para o cliente.
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O art. 21, com redacao dada pela RCVM 134/2022, obriga o intermedidrio
a estabelecer regras!!, procedimentos e controles internos sobre a execucao de
ordens, de modo a permitir a obtencao das melhores condigdes disponiveis,
possibilitar a vinculagao a qualquer tempo entre ordem, oferta e negocio, e
assegurar que os clientes tenham sido informados sobre os mercados em que os
valores mobilidrios podem ser negociados, inclusive aqueles dos quais o
intermedidrio nao seja participante (art. 21, IIl, alineas “a” e “b”).

A prioridade cronoldgica na execugao de ordens concorrentes é a regra
geral, excetuados procedimentos especificos previstos em regulamento
aprovado pela CVM (art. 21, §2° I). Em caso de ordens concorrentes
simultaneas, as de clientes nao vinculados tém prioridade sobre as de pessoas
vinculadas (art. 21, §2¢ II). As regras devem ser elaboradas em linguagem clara,
previamente informadas aos clientes e disponibilizadas na pagina do

intermedidrio, aplicativos e outras interfaces (art. 21, §3°).
2.6.Identificacao de comitentes e reespecificacao

O intermedidrio deve identificar o comitente final em todas as ordens
que transmita ou repasse, ofertas que coloque e operacgdoes que execute ou
registre (art. 23). As entidades de compensacao e liquidacao somente podem
realizar a compensacao e liquidacdo de operacdes cujo comitente final esteja
cadastrado em seu sistema (art. 23, §1°). Para negdcios comandados por
intermédio da mesa de operagdes, a identificagdo do comitente final deve

ocorrer no prazo maximo de trinta minutos apds o registro do negocio (art. 23,

§2°).

11 Para intermedidrios em mercado organizado, as regras internas devem conter, no minimo,
tipos de ordens aceitas, horarios de recebimento, formas de transmissdo, prazo de validade,
procedimentos de recusa, registro, cancelamento ou alteracdo, critérios de atendimento e
distribui¢ao de negdcios e fatores para escolha do mercado e sistema de negociacao (art. 21, §1°).
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A reespecificagao de negocios é, em regra, vedada (art. 24)'2. As
restricdes a reespecificagdo visam combater a pratica conhecida como cherry
picking, em que operagoes lucrativas sao alocadas ex post a determinadas contas
em detrimento de outras. A exigéncia de identificacdo tempestiva do comitente

final reforca a integridade do processo de alocagdao de negdcios.
2.7.Pessoas vinculadas, remuneracdo e conflitos de interesse

O Capitulo VI da RCVM 35 estabelece o regime de negociagao aplicavel
as pessoas vinculadas ao intermediario. A regra central é que essas pessoas
somente podem negociar valores mobiliarios por conta propria, direta ou
indiretamente, por meio do intermedidrio a que estiverem vinculadas (art. 25).

Essa concentragdo obrigatéria tem uma finalidade dupla: permite ao
intermedidrio monitorar e controlar as operagoes de suas pessoas vinculadas, e
facilita a supervisao regulatoria e autorreguladora®.

As operagoes realizadas para a carteira propria do intermedidrio
equiparam-se as de pessoas vinculadas (art. 25, §2°). Pessoas vinculadas a mais
de um intermedidrio devem escolher apenas um deles para negociar, com
exclusividade, valores mobiliarios em seu nome (art. 25, §3°).

O Capitulo VII-A, integralmente incluido pela RCVM 179/2023, constitui

uma das inovagoes regulatdrias mais significativas do regime de intermediacao

2 A norma admite trés excec¢Oes. Primeira: o administrador de carteira autorizado nos termos
do art. 23 da Lei n® 6.385/1976 pode reespecificar operagdes realizadas exclusivamente para
contas de carteiras e fundos por ele administrados, previamente cadastradas junto ao
intermediario (art. 24, §1°). Segunda: intermedidrios e administradores de carteira nao
residentes podem reespecificar para contas de sua carteira prdpria, clientes ou fundos
administrados (art. 24, §2°). Terceira: o intermedidrio pode reespecificar operagdes com erro
operacional devidamente justificado e documentado (art. 24, §3°).

13 As excegOes previstas no §1° do art. 25 sao taxativas: institui¢des financeiras e entidades
equiparadas (inciso I); opera¢des em mercado organizado em que o intermedidrio ndo seja
autorizado a operar (inciso II); opera¢cdes em que o intermediario nao participe da distribuigao
publica (inciso III); e negociagcbes por instituicdo contratualmente obrigada a prestar
informacdes sobre operagdes de pessoas vinculadas, com autorizagao expressa destas (inciso
v).
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brasileiro recente. Inspirado em tendéncias internacionais — particularmente na
MiFID II europeia e no regime da SEC quanto a payment for order flow —, o
capitulo impde ao intermedidrio obrigacdes de transparéncia em trés camadas:
qualitativa permanente', quantitativa no momento da operacao® e periodica
trimestral’®.

A descricao de conflitos de interesse deve considerar incentivos para
recomendar operagdes via corretagem, esforco de venda por assessores
vinculados a multiplos intermedidrios, recebimento de rebates e comissoes,
direcionamento de ordens a determinados ambientes de negociacao e oferta de
valores mobilidrios emitidos ou geridos pelo proprio intermediario ou seu

grupo econdmico (art. 26-D).

14O intermediario deve informar seus clientes sobre sua remuneragdo pela oferta de valores
mobilidrios e sobre potenciais conflitos de interesse (art. 26-A). As informacdes devem ser
verdadeiras, completas, consistentes, ndo indutoras de erro, escritas em linguagem simples,
clara, objetiva e concisa (art. 26-A, §§1° e 2°). Ainda, deve disponibilizar em sua pagina na
internet a descricdo qualitativa de todas as formas e arranjos de remuneracdo e conflitos de
interesse pertinentes a sua atuagao (art. 26-B). Nao é necessario divulgar valores ou percentuais
efetivamente praticados, mas sim os parametros e termos gerais adotados (art. 26-B, §1%). A
pagina deve ser atualizada no mesmo dia em que qualquer informagao relevante for modificada
(art. 26-B, §2°%). A descrigao qualitativa da remuneracdo deve abranger todas as formas de
remuneragao direta ou indireta e os arranjos de que decorrem, incluindo taxas diretamente
cobradas dos investidores, percentual de taxa de administracao e de performance, spread, taxas
de distribuicdo, taxas de conversdo cambial, percentual de volume de ordens direcionadas a
outros intermedidrios e a ambientes de negociagao especificos (art. 26-C).

15 No mesmo momento e ambiente franqueado ao cliente para transmissao da ordem de
investimento ou desinvestimento, o intermediario deve indicar a forma de sua remuneragao e
respectivos arranjos, acompanhada dos valores ou percentuais efetivamente praticados para o
produto ou servigo especificamente ofertado (art. 26-E). Quando a remuneragao envolva spread
ou parametros de mercado nao conhecidos no momento da transmissao, o intermediario deve
estimar valores de forma razoavel e consistente com situagdes similares (art. 26-E, §29).

16 O intermediario deve enviar trimestralmente extrato com informacdes sobre a remuneracdo
auferida em virtude dos investimentos do cliente, discriminando modalidade de investimento,
natureza da remuneracdo e parcela correspondente a remuneragdo de assessores de
investimento (art. 26-F, §19). O extrato deve ser enviado em até trinta dias apds o encerramento
do trimestre e compreender a remuneracdo total do periodo, inclusive quando decorrente de
investimentos realizados anteriormente (art. 26-F, §§3° e 4°). Importante notar que as obrigagoes
do Capitulo VII-A nao se aplicam a investidores profissionais (art. 26-G, I), mas se aplicam a
intermediarios brasileiros também em relacdo a servigos de captacao contratados por
intermediarios estrangeiros para investidores brasileiros (art. 26-G, II).
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2.8.Normas de conduta: deveres e vedagoes

O art. 31 estabelece os deveres fiducidrios fundamentais do
intermedidrio: exercer suas atividades com boa-fé, diligéncia e lealdade em
relacdo a seus clientes. E vedado privilegiar seus proprios interesses ou de
pessoas vinculadas em detrimento dos interesses dos clientes (art. 31, §1°). Esses
deveres sao andlogos aos que a regulacao brasileira impde a administradores
fiducidrios e gestores de fundos de investimento, refletindo a posicao de
confianga que o intermediario ocupa no mercado.

O art. 32 impde ao intermedidrio a obrigacdo de estabelecer regras,
procedimentos e controles internos aptos a prevenir que os interesses dos
clientes sejam prejudicados por conflitos de interesses.

O art. 33 detalha um extenso rol de deveres operacionais’.

O art. 36-A, incluido pela RCVM 134/2022, obriga o intermedidrio a
manter em local de facil acesso orientacdo sobre o funcionamento do
mecanismo de ressarcimento de prejuizos nos mercados organizados em que
seja participante, incluindo tipos de operagdes cobertas e procedimentos para
que o investidor pleiteie o ressarcimento.

Por fim, o art. 37 enumera as seguintes vedacdes impostas ao

intermediarios.

17 Incluindo: zelar pela integridade e regular funcionamento do mercado; manter controle das
posi¢des dos clientes com conciliacdo periédica entre ordens executadas, bases de dados
internas e posig¢des fornecidas por entidades de compensagao; manter sistema de conta-corrente
para registro de movimentagoes financeiras; informar a CVM indicios de violagao da legislacao
no prazo de cinco dias tteis; suprir clientes com informagdes sobre produtos oferecidos, seus
riscos e mecanismos de ressarcimento de prejuizos; diferenciar nas notas de corretagem os
valores de corretagem, outros servigos e taxas de terceiros; monitorar continuamente as
operagdes intermediadas para identificar tentativas de vantagem indevida; e garantir a
implementagao do plano de continuidade e da politica de seguranca da informagao.

18 As vedagOes sao: utilizar contas-correntes com mais de dois titulares; aceitar ou executar
ordens de clientes ndo cadastrados ou com cadastros desatualizados, ressalvados pedidos de
encerramento de conta ou alienagdo e resgate de valores mobilidrios; permitir que pessoas nao
autorizadas pela CVM exercam atividades préprias do sistema de distribuicao; exercer
administragao de carteira sem autorizagao; cobrar corretagem durante o periodo de distribuigao
publica; executar transferéncias entre contas-correntes de titularidade diferente; conceder
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2.9.Pagamento e recebimento de valores

O Capitulo VIII disciplina as formas de movimentacao financeira entre
intermedidrios e clientes. O pagamento de valores a intermediarios por clientes
deve ser feito por transferéncia bancaria, arranjo de pagamento autorizado pelo
Banco Central ou cheque do titular do cliente (art. 27).

O pagamento na diregdo inversa — de intermediarios a clientes — segue
regra analoga, com a exigéncia adicional de que as transferéncias bancarias
sejam destinadas a conta corrente do cliente previamente identificada no
cadastro (art. 28, §1°). Para investidores nao residentes, a transferéncia pode ser
direcionada a conta do custodiante contratado pelo cliente (art. 28, §2°).

A RCVM 35 também prevé a manutencdo de sistema de conta-corrente
do cliente junto ao intermedidrio, destinado ao registro das movimentagdes
financeiras relacionadas as operacdes realizadas. Esse sistema permite o
acompanhamento das entradas e saidas de recursos decorrentes das
negociagoes, constituindo elemento relevante para a rastreabilidade das

operacgoes e para o controle interno do intermedidrio.
2.10. Repasse de operacdes e portabilidade

O Capitulo VII trata do repasse de operacdes, mecanismo pelo qual uma
operagao realizada por um intermedidrio em mercado organizado é transferida
para outro intermedidrio. As entidades administradoras devem estabelecer
regras para esse processo, prevendo o conteido minimo do contrato de repasse

e a forma de identificacdo e registro das operagdes (art. 26, §1°). Quando

financiamentos em condi¢des diversas das previstas no Anexo Normativo I; permitir a presenca
de clientes na mesa de operagoes; aplicar recursos de clientes na constituicdo e operagao de
carteira propria; manutencao de vinculo com analistas, assessores de investimento, consultores
ou gestores que nao estejam autorizados pela CVM, devendo o intermediario promover o fim
do vinculo tao logo tome conhecimento do descredenciamento.
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motivado por decisao do cliente, este deve estar cadastrado em ambos os
intermedidarios envolvidos (art. 26, §2°).

O Capitulo IX-A, incluido pela Resolucao CVM n® 209/2024, estabelece
que a portabilidade de valores mobilidrios, bem como de eventuais direitos e
onus a eles atribuidos, deve ser realizada nos termos da regulamentacao
vigente sobre portabilidade (art. 30-A). Embora o dispositivo seja laconico —
funcionando essencialmente como um gateway normativo —, sua inclusao na
RCVM 35 sinaliza a importancia crescente que a CVM atribui a mobilidade dos
investidores entre intermedidrios, tema que ganha relevo em um ambiente de
competicao entre plataformas de investimento e de fortalecimento do poder de

escolha do investidor.
2.11. Financiamento para compra e empréstimo de a¢oes (conta margem)

O Anexo Normativo I da RCVM 35 regula as operacdes de financiamento
para compra de agdes e empréstimo de agdes para venda, conhecidas como
operagOes de conta margem, que sao privativas de sociedades corretoras e
distribuidoras de valores mobiliarios (art. 2° do Anexo I).

No financiamento para compra de acdes, o intermedidrio concede crédito
ao cliente para aquisicao de agdes de companhias abertas negociadas em bolsa
no mercado a vista (art. 4° do Anexo I). Como garantia, o cliente deve caucionar
as acoes adquiridas e, se necessario, outras garantias que totalizem no minimo
140% do valor financiado (art. 7° do Anexo I). Essas garantias devem ser
avaliadas diariamente pelo preco médio de negociagao (art. 10 do Anexo I). Se o
valor cair abaixo desse limite, o intermediario deve exigir refor¢o de garantia, a
ser prestado em até dois dias uteis, sob pena de rescisao do contrato (art. 13 do
Anexo I).

No empréstimo de ac¢des para venda, as a¢gdes emprestadas devem ser de
companhias abertas negociadas em bolsa e destinadas exclusivamente a venda

no mercado a vista pelo tomador (art. 20 do Anexo I). Os papéis devem estar
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custodiados e autorizados contratualmente por seus proprietarios ou pertencer
ao proprio intermediario (art. 20, §2°). Também nesse caso exige-se garantia
minima equivalente a 140% do valor das acdes emprestadas (art. 22 do Anexo
D).

A norma proibe a concessao dessas operacdes a administradores,
empregados e prepostos do intermedidrio, seus conjuges, acionistas com mais
de 10% do capital, parentes até segundo grau, clubes e fundos controlados por
essas pessoas e demais integrantes do sistema de distribuicao (art. 2°, paragrafo
tnico, do Anexo I). O volume total das operagdes de conta margem nao pode
ultrapassar cinco vezes o patrimonio liquido do intermediario, apurado
diariamente (art. 33 do Anexo I), podendo a CVM determinar sua suspensao

temporaria conforme as condi¢des de mercado (art. 34 do Anexo I).
2.12. Continuidade de negdcios e tecnologia da informacao

O Capitulo XI exige que o intermedidrio implemente andlise de impacto
de negdcios (BIA) e planos de continuidade para identificar e mitigar os efeitos
da interrupgao de processos criticos, definindo procedimentos e prazos de
recuperagao (art. 38)".

Os arts. 39 e 40 tratam dos sistemas criticos associados a esses processos.
O intermediario deve adotar politicas para assegurar integridade, seguranca e
disponibilidade desses sistemas e estabelecer critérios para avaliar incidentes
relevantes. Incidentes com impacto significativo para clientes devem ser

comunicados a SMI e a administragao (art. 40, §1°).

19 Esses planos devem abranger, no minimo, recepcao e execucdo de ordens, liquidagdo com
entidades administradoras, liquidagao de clientes e conciliagao e atualizagdo de posi¢des (art.
38, §1°). Devem ser testados ao menos anualmente e revisados quando houver mudangas
relevantes na estrutura ou nas atividades do intermediario (art. 38, §29). O acionamento do
plano deve ser comunicado a administragdo e a SMI, com indicacdo das causas, processos
afetados, medidas adotadas e tempo de solucao (art. 38, §§4° e 5°).
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O Capitulo XII determina a adocao de politica de seguranca da
informagao compativel com o porte e o perfil de risco do intermediario,
aplicavel a funcionarios, prepostos e prestadores de servicos, com previsao de
treinamentos periddicos (art. 41). Conglomerados podem adotar politica tinica
(art. 41, §1°). A politica deve assegurar confidencialidade, autenticidade,
integridade e disponibilidade de dados sensiveis, incluindo dados cadastrais e
informag0Oes sobre operagdes e posi¢oes de custodia (art. 42 e paragrafo inico),
mediante controles de acesso, segregacao de dados e protegao contra acesso nao
autorizado, vazamento ou adulteracao (art. 43).

O intermedidrio deve divulgar em seu site orientagoes de seguranca para
clientes, incluindo praticas de controle de acesso e cuidados de seguranca
cibernética (art. 44). A politica deve incluir programa de seguranca cibernética
com avaliacdo de riscos, medidas de prevengao, monitoramento continuo,
procedimentos de resposta a incidentes e recuperacao de dados, testes
periddicos e participacdo em iniciativas de compartilhamento de informagoes
sobre ameacas (art. 45).

Incidentes cibernéticos relevantes devem ser comunicados a SMI e a
administracao com descri¢ao do evento, numero estimado de clientes afetados,
medidas adotadas e prazo de solugao, além de relatdrio final com avaliagao do
impacto e aperfeicoamentos de controle (art. 46 e §§1° e 29).

Na contratacao de terceiros, o intermediario deve identificar prestadores
relevantes, avaliar seus controles e garantir contratualmente a manutencao e o
acesso as informagdes, bem como a confidencialidade, integridade,
disponibilidade e recuperagao de dados (art. 47). A terceirizagao nao afasta a
responsabilidade do intermediario e nao pode limitar o acesso da CVM ou da
entidade autorreguladora aos contratos e dados processados (art. 47, §§1° e 2°).

O art. 48 determina a guarda minima de cinco anos de todos os
documentos e registros exigidos pela RCVM 35, incluindo correspondéncias,

relatorios, gravagoes de ordens, trilhas de auditoria e registros de ordens DMA.
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Documentos podem ser substituidos por imagens digitalizadas conforme a
legislagao aplicavel, podendo o original ser descartado apos a digitalizacao,

salvo quando houver risco a legibilidade (art. 48, §§1° e 2°).
3. Sintese

A arquitetura regulatoria do mercado de valores mobiliarios brasileiro
pode ser compreendida como um ciclo institucional da transacdo, no qual
diferentes camadas da infraestrutura de mercado sao disciplinadas por
resolugoes especificas da CVM.

Cada norma regula uma etapa distinta da vida economica do valor
mobilidrio, desde a formagao do preco até o registro final de titularidade. A
leitura integrada dessas normas revela como o sistema foi estruturado para
assegurar eficiéncia de negociagdo, seguranca juridica da propriedade e
integridade operacional das transagoes.

O ciclo inicia-se no ambiente de negociacdo, disciplinado pela Resolucao
CVM n® 135/2022, que regula os mercados organizados de bolsa e balcao
organizado. Essas estruturas fornecem o ambiente institucional e tecnoldgico no
qual as ordens de compra e venda se encontram, permitindo a formagao de
precos, a execugao das operagodes e a divulgacdo das informagoes de negociagao.

A etapa seguinte é a intermediagao, regulada pela Resolugao CVM n°®
35/2021. Nos mercados organizados, os investidores normalmente acessam o
sistema por meio de intermediarios, como corretoras e distribuidoras,
responsaveis por receber e executar ordens. A norma estabelece deveres de
conduta para esses agentes, incluindo diligéncia na execucao das ordens,
prevencao de conflitos de interesse e manutengao de controles internos.

Apds a execugao da negociacao, a operacao ingressa na camada de
infraestrutura de pds-negociacao, composta por atividades de registro, custodia

e escrituracao.
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O depdsito centralizado, disciplinado pela Resolugao CVM n° 31/2021,
constitui o nuicleo dessa infraestrutura. O depositario central mantém o registro
fiduciario dos valores mobilidrios depositados em seus sistemas e viabiliza a
transferéncia eletronica de titularidade entre contas.

Associada a essa fungao esta a custddia, regulada pela Resolugao CVM n®
32/2021, na qual os custodiante mantém as contas dos investidores e registram
as posicoes individualizadas de seus clientes, assegurando a segregacgao
patrimonial dos ativos.

Por fim, a escrituragdo, disciplinada pela Resolugao CVM n° 33/2021,
constitui o registro primario da titularidade dos valores mobilidrios emitidos. O
escriturador mantém o livro de registro dos titulos e controla os eventos
societarios associados, como transferéncias, dividendos e exercicios de direitos.

Esse arranjo institucional pode ser sintetizado como uma sequéncia
funcional de camadas regulatdrias, na qual cada resolu¢ao da CVM disciplina
uma etapa especifica do ciclo de vida da transacao:

Norma
principal

Etapa do ciclo da
transacao

Funcdo economica ‘Instituig()es envolvidas

Entidades

dministrad d
Formacao de pregos e Organizagao do admuustra oras_ © RCVM
mercados organizados

a i iaca 135/2022
execugao de ordens ambiente de negociagao (bolsa e balcao 35/20
organizado)
Recencio e exectcio Representacao do Corretoras,
pe €39 investidor e distribuidoras e demais RCVM 35/2021
de ordens . .. . s
intermediacao intermediarios
.. Registro fiduciario e
Deposito . ~ -
. movimentagao Depositario central RCVM 31/2021
centralizado

eletrOnica de ativos

Manutencgao das contas

Custddia de investidores e Custodiantes RCVM 32/2021
segregacao patrimonial
Registro primario de

Escrituragao titularidade e eventos Escrituradores RCVM 33/2021
societarios

Tabela 1. Etapas do ciclo de transacao, institui¢des e normas aplicaveis.
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A leitura integrada dessas normas revela uma arquitetura regulatdria
que separa claramente as funcdes de negociacao, intermediagao e infraestrutura
de pos-negociagao, permitindo que cada camada seja regulada segundo os
riscos especificos que apresenta. Ao mesmo tempo, o sistema depende de forte
coordenacdo entre essas institui¢des, pois a integridade da transacdao s6 é
plenamente assegurada quando todas as etapas — da execugdo da ordem ao

registro final da titularidade — operam de forma consistente e interoperavel.
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4. Resumo

A Resolugaio CVM n° 135/2022 organiza os mercados de valores
mobilidrios em trés categorias: mercados organizados de bolsa, mercados
organizados de balciao e mercado de balcao nao organizado, este definido de
forma residual. Bolsa e balcao organizado distinguem-se pela existéncia de
registro de operagOes previamente realizadas, pela atuacao direta sem
intermedidrio, pelas regras de formagao de precos e pelo publico visado, tragos
reservados ao balcao organizado. As entidades administradoras devem
constituir-se como sociedade anonima e obter autorizagao da CVM, cabendo a
administracdo ao conselho de administracdo, ao diretor geral e aos demais
diretores, com maioria de conselheiros independentes nas bolsas.

A autorregulacdo é o cerne da supervisao de primeira linha, exercida
pelo departamento de autorregulacdao, sua diretoria e o conselho de
autorregulacdo, orgaos funcionalmente autonomos que detectam
descumprimentos, conduzem processos disciplinares e aplicam penalidades da
adverténcia a exclusao do participante, com remuneracao desvinculada do
resultado da entidade. A Resolucao CVM n® 220/2024 reforcou o controle da
estrutura aciondria das entidades de bolsa, condicionando a aprovagao prévia
da CVM a aquisicao de participacao acima de certo limiar e exigindo, quando o
acionista relevante também for participante, comité de supervisao de conflitos
com membros independentes. O balcao organizado submete-se a regime mais
flexivel.

As operagoes em mercado organizado devem, em regra, ser realizadas
por participante autorizado, integrante do sistema de distribuicdo, que
responde pelos negocios que realiza; no balcio organizado admite-se a
negociacao sem intermedidrio, desde que assegurada a liquidacao. Somente
valores mobilidrios autorizados pela CVM podem ser negociados. Em bolsa, a

formacao de pregos ocorre em sistema centralizado e multilateral, com
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precedéncia da melhor oferta e da ordem cronoldgica de entrada, enquanto o
balcdo organizado admite modalidades adicionais, inclusive o registro de
operagOes previamente realizadas. As entidades de bolsa devem manter
mecanismo de ressarcimento de prejuizos (MRP), com patrimonio segregado,
para indenizar investidores por agao ou omissao de participantes.

A norma trata ainda do gerenciamento de riscos e dos controles internos,
dos planos de continuidade de negdcios e da seguranca cibernética, além do
regime de transparéncia e do processo de autorizagio perante a
Superintendéncia de Relagdes com o Mercado e Intermediarios (SMI).

A Resolucao CVM n® 35/2021 é o marco central da intermediacao em
mercados regulamentados, aplicavel a corretoras e distribuidoras. Exige dois
diretores estatutdrios, um para o cumprimento da norma e outro para os
controles internos, e regras escritas, verificaveis e efetivamente implementadas.
Disciplina o cadastro de clientes, o registro das ordens e a gravagao dos
didlogos. A Resolucao CVM n® 134/2022 introduziu o dever de melhor execugao
(best execution), que obriga o intermedidrio a buscar o melhor resultado para o
cliente e, no varejo, a privilegiar o desembolso total. A reespecificacao de
negocios € restringida para coibir o cherry picking, e o Capitulo VII-A, incluido
pela Resolucao CVM n® 179/2023, impds transparéncia sobre remuneragao e
conflitos de interesse, tema associado ao payment for order flow.

A leitura integrada revela um ciclo institucional da transacao em que
cada resolugao da CVM disciplina uma etapa: a negociagao, sob a Resolucao
CVM n® 135/2022; a intermediagdo, sob a Resolu¢do CVM n° 35/2021; e a pos-
negociacao, formada pelo deposito centralizado (Resolugao CVM n° 31/2021),
pela custddia (Resolugao CVM n® 32/2021) e pela escrituracao (Resolugao CVM
n® 33/2021). A arquitetura separa as fung¢des segundo os riscos de cada camada,
mas depende de forte coordenacdo para assegurar a integridade da transacao,

da execugao da ordem ao registro final da titularidade.
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