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APRESENTAÇÃO

A Supervisão Baseada em Risco (SBR) é a base do sistema de gestão de riscos econômicos da CVM, orientando a
supervisão da conduta dos participantes do mercado de capitais.

Com um processo estruturado de identificação, análise, avaliação e tratamento de riscos, a SBR permite alocação
eficiente de recursos, garantindo que a supervisão se concentre em riscos que possam comprometer o
atendimento aos mandatos legais da CVM. Essa abordagem assegura uma atuação estratégica e estruturada na
identificação de eventuais irregularidades e no cumprimento das normas aplicáveis.

No Plano Bienal de Supervisão Baseada em Risco 2023-2024, os riscos prioritários foram reduzidos de treze para
nove, devido à reavaliação de riscos previamente tratados no biênio 2021-2022.

Contudo, em 2023, um novo risco foi incluído, mediante reavaliação de seu nível de risco: o SNC 5, referente à
emissão de relatórios de auditoria que não reflitam desconformidades contábeis, em desacordo com as normas
profissionais de auditoria independente, relacionadas à existência e precificação de ativos em FIIs e FIPs entidades
de investimento.

Em decorrência, este Relatório Anual de 2024 sintetiza as ações de supervisão para tratar os dez riscos priorizados
pelo Comitê de Gestão de Riscos da CVM, bem como apresenta uma análise prospectiva destes riscos para o
exercício subsequente.

Um risco que segue em destaque para 2025 é a prevenção à lavagem de dinheiro e ao financiamento ao terrorismo
e à proliferação de armas de destruição em massa (PLD/FTP). Este é um tema sensível, pois envolve o combate à
criminalidade transnacional e a manutenção da competitividade dos mercados brasileiros. Atenção especial é dada
a investidores não residentes estruturados como trusts, especialmente nos casos em que não há identificação de
beneficiários finais, aumentando o risco de lavagem de dinheiro.

Em relação às supervisões temáticas, destaca-se a que envolve influenciadores digitais sobre os mercados de
capitais, concluída em 2023 por haver cumprido seus objetivos e providenciado subsídios para normatização deste
tema. Já a supervisão temática relacionada à governança em ações ESG/ASG no mercado de valores mobiliários foi
concluída. Contudo, no biênio 2025-2026, serão realizadas novas iniciativas direcionadas à melhoria das
informações ESG/ASG divulgadas pelas companhias abertas. Por fim, a supervisão temática acerca do mercado de
security tokens foi concluída em 2024 e transformada em um novo evento de risco para acompanhamento no
próximo biênio.

Com relação aos principais fatores que limitam a atuação da CVM na Supervisão Baseada em Risco, destaca-se a
severa restrição de pessoal e de recursos tecnológicos, especialmente no que tange à adaptação e ao
desenvolvimento de novas ferramentas, com ênfase na análise de dados. Nesse contexto, a CVM realizou um
concurso público em 2024, resultando na incorporação de 60 novos servidores em 2025, os quais contribuirão
para o desempenho das atividades críticas relacionadas à SBR. Adicionalmente, parte desses novos servidores
possui especialização em ciência de dados e tecnologia da informação. Há, ainda, importantes iniciativas em curso
voltadas à governança de dados.

Finalmente, é importante esclarecer que esse Relatório apresenta exclusivamente os riscos considerados
prioritários pela CVM, não abrangendo todos os riscos gerenciados no contexto da Supervisão Baseada em Risco.
Assim, ele representa uma parte relevante da atividade de supervisão da CVM, mas não tem por objetivo exaurir
todas as ações de gerenciamento de riscos conduzidas pela Autarquia no cumprimento de seus mandatos legais.

João Pedro Nascimento
Presidente da CVM
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CLASSIFICAÇÃO INICIAL DOS NÍVEIS DE 
RISCO NO PLANO BIENAL 2023-2024

Risco 

CVM 

Nº

ID 

EvR

Código 

EvR
Evento SBR

Nível de Risco 

do EvR

Mercado marginal

17 SIN Prestação de serviços de gestão de valores mobiliários sem registro. 180

17 SMI
Intermediação de valores mobiliários por participantes não autorizados em regulamento e lei, 

inclusive distribuição de contratos derivativos Forex.
180

Transações com partes relacionadas.

18 SEP
Inadequação à legislação e à regulamentação em processos de transações com partes 

relacionadas.
128

16 SIN Inadequação  à regulamentação em processos de transações com partes relacionadas em fundos. 128

Riscos nas atividades de distribuição de valores mobiliários

36 SMI Atuação de agente autônomo de investimento em desrespeito às normas vigentes 105

14 SIN Deficiências na atuação da ANBIMA nas atividades de autorregulação compartilhadas com a CVM. 120

Prevenção à lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo e 

proliferação (PLD/FTP)

23 SMI
Falhas nos processos dos intermediários (monitoramento e análise de operações atípicas) sobre 

PLD/FTP, em mercado de bolsa
120

15 SIN
Falhas nos processos de PLD/FTP por parte de administradores de recursos e prestadores de serviço 

da indústria de gestão de recursos de terceiros. 
120

5 15 SEP Perda do controle de informações relevantes não divulgadas ao mercado 180

6 19 SEP
Inadequação à legislação e à regulamentação em processos de emissão de 

ações ou títulos conversíveis em ações por subscrição privada. 
128

7 4 SIN
Falhas na diligência no processo de gestão de risco de liquidez em fundos 

abertos.
120

8 5 SIN Estratégias de alavancagem irregulares e/ou pouco diligentes em fundos 555. 120

9 2 SNC
Irregularidades ou inépcias cometidas na formalização e na realização de 

trabalhos de auditoria.
120

EvR - Evento de Risco

1

2

3

4

Os riscos e respectivos eventos apresentados acima foram aprovados pelo Comitê de Gestão de Riscos – CGR da CVM em 15 de 
agosto de 2022, nos termos da Resolução CVM nº 53/2021.
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PRINCIPAIS ALTERAÇÕES DO PLANO 
BIENAL 2023 - 2024

Na 83ª Reunião do Comitê de Governança e Gestão de Riscos da CVM, de 8 de dezembro de 2023, após revisão

dos riscos pelas áreas técnicas, foram decididas alterações no Plano Bienal 2023-2024, aplicados em sua maior

parte no exercício de 2024. As alterações são as seguintes:

• Alteração na denominação do evento de risco SMI 36: de Atuação de agente autônomo de investimento em

desrespeito às normas vigentes para Atuação de assessor de investimento em desrespeito às normas vigentes.

• Alteração na denominação do evento de risco SMI 23: de Falhas nos processos dos intermediários

(monitoramento e análise de operações atípicas) sobre PLD/FTP em mercado de bolsa para Falhas nos processos

de PLD/FTP dos intermediários nos mercados organizados.

• Aumento no nível de risco do evento de risco SIN 15 – Falhas nos processos de PLD/FTP por parte de

administradores de recursos e prestadores de serviço da indústria de gestão de recursos de terceiros: de 120

para 200.

• Mudança no critério de estratificação dos grupos de regulados no evento de risco SIN 15: de volume de recursos

geridos por administradores para risco de PLD/FTP dos administradores de carteiras a partir de critérios internos

selecionados pela SIN.

• Alteração nas metas quantitativas de supervisão do grupo 2 do evento de risco SIN 15, de quatro

supervisionados que administram carteiras de volume superior a USD 500 milhões para dois supervisionados de

alto risco para PLD/FTP.

• Alteração nas metas quantitativas das ações de supervisão dos grupos 1 e 2 do evento de risco SNC 2: (a) de

quatro para três supervisionados do grupo 1, e (b) de dois para zero supervisionados do grupo 2, em razão da

redução do número de inspetores em exercício na SNC.

• Inclusão do risco CVM nº 10 – Emissão de relatórios de auditoria que não reflitam desconformidades contábeis,

em desacordo com as normas profissionais de auditoria independente, relacionadas à existência e precificação

de ativos em FIIs e FIPs entidades de investimento no rol de riscos prioritários, e do seu respectivo evento de

risco SNC 5 (com a mesma denominação), em razão da reavaliação de seu nível de risco, de 84 para 128.

• Alterações nos pesos das ações de supervisão da SNC, em função da inclusão do evento de risco SNC 5.

• Inclusão da supervisão temática nº 4 – Verificação do cumprimento dos requisitos da norma de registro de

coordenadores de ofertas públicas, proposta pela SRE.

• Ajustes na seção “Fatores limitadores à Supervisão Baseada em Risco”, para incluir considerações a respeito do

evento de risco SNC 5 e da supervisão temática nº 4.
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EVENTOS DE RISCO

QUADRO RESUMO COM OS RESULTADOS ALCANÇADOS POR EVENTO DE RISCO E PRINCIPAIS AÇÕES

Código do 
Evento de 

Risco
Descrição do Evento de Risco 

Nível de Risco 
no Plano Bienal*

Nível de Risco 
em dez/2024

Execução  do 
Plano Bienal no 

Ano (%)

SIN 17
Prestação de serviços de gestão de valores 

mobiliários sem registro
180 180 100%

SMI 17
Intermediação de valores mobiliários por 

participantes não autorizados em regulamento e lei, 
inclusive distribuição de contratos derivativos Forex

180 180 100%

SEP 18
Inadequação à legislação e à regulamentação em 
processos de transações com partes relacionadas

128 128 100%

SIN 16
Inadequação à regulamentação em processos de 
transações com partes relacionadas em fundos

128 128 100%

SMI 36
Atuação de assessor de investimento em desrespeito 

às normas vigentes
105 105 100%

SIN 14
Deficiências na atuação da ANBIMA nas atividades de 

autorregulação compartilhadas com a CVM
120 120 100%

SMI 23
Falhas nos processos de PLD/FTP dos intermediários 

nos mercados organizados
120 120 100%

SIN 15

Falhas nos processos de PLD/FTP por parte dos 
administradores de recursos e prestadores de 
serviços da indústria da gestão de recursos de 

terceiros

120 200 100%

SEP 15
Perda do controle de informações relevantes não 

divulgadas ao mercado
180 180 100%

SEP 19
Inadequação à legislação e à regulamentação em 

processos de emissão de ações ou títulos 
conversíveis em ações por subscrição privadas

128 128 100%

SIN 4
Falhas na diligência no processo de gestão de risco 

de liquidez em fundos abertos
120 120 100%

SIN 5
Estratégias de alavancagem irregulares e/ou pouco 

diligentes em fundos 555
120 120 100%

SNC 2
Irregularidades ou inépcias cometidas na 

formalização e na realização de trabalhos de 
auditoria

120 120 50%

SNC 5

Emissão de relatórios de auditoria que não reflitam 
desconformidades contábeis,  em desacordo com as 

normas profissionais de auditoria independente, 
relacionadas à existência e precificação de ativos em 

FIIs e FIPs entidades de investimento.

84** 128 100%

Nível Total de Risco dos Eventos 1.833 1.957

* Eventos de Risco originais, conforme aprovado pelo Comitê de Gestão de Riscos (CGR) em 8 de dezembro de 2022, para execuçãono ano de 2023.
** O evento SNC 5 não constava do Plano Bienal original e foi inserido na revisão de 2023 devido ao aumento em seu nível de risco.

Para definição do escopo deste Relatório Anual, foram considerados prioritários pela Autarquia somente os riscos
que possuíam ao menos um evento com nível de risco igual ou superior a 100 no Plano Bienal 2023-2024.

Os relatos neste documento se referem somente a estes eventos risco prioritários listados no quadro acima. Os
demais riscos e eventos permanecem sob gestão das áreas técnicas da Autarquia e são reportados nos termos da
Resolução CVM nº 53/2021.



RISCOS PRIORITÁRIOS POR 
EVENTO
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EVENTO DE RISCO SIN 17

Prestação de serviços de gestão de valores mobiliários sem
registro

DESTAQUES

RISCO CVM Nº 1: MERCADO MARGINAL

Neste evento de risco, são analisadas as denúncias

recebidas pela Superintendência de Orientação ao

Investidor ou feitas por participantes de mercado que

apontavam indícios de atividade irregular de

administração de carteiras. Os casos recebidos na SIN

são submetidos a um tratamento de priorização

baseados na (1) relevância e repercussão, (2)

verossimilhança e (3) gravidade da conduta. A apuração

envolve a intimação do denunciado para prestar

esclarecimentos, coleta de dados com intermediários e

a análise de informações e documentos adicionais.

Durante o ano de 2024, conforme estabelecido na

meta, 100% dos casos foram analisados. Do mesmo

modo que em anos anteriores, muitos casos são

arquivados prontamente, pois são denúncias que não

contém elementos mínimos para caracterizar a

infração. Outra parte significativa de casos foi

arquivada por não conter elementos que

caracterizassem atividade irregular na prestação de

serviços de gestão de recursos de terceiros, sem

prejuízo de eventuais recomendações de comunicação

ao Ministério Público. Esses são casos onde os

investidores recebem promessas de rendimentos

garantidos e descolados da realidade econômica. Como

se tratavam de esquemas fraudulentos com promessas

de ganhos expressivos, esses casos foram enquadrados

como “pirâmides” ou “esquemas Ponzi”, crimes

tipificados na Lei nº 1.521/51 (Lei dos Crimes Contra a

Economia Popular).

Por fim, dos casos analisados de maior gravidade pela

área técnica durante o ano, oito deles resultaram na

elaboração de termos de acusação através do rito

simplificado; dois casos resultaram na edição de

deliberação de stop order; e outros dois, de menor

relevância, no envio de ofícios de alerta.

TENDÊNCIAS PARA O PRÓXIMO ANO

O evento de risco em questão continua como um dos

mais importantes da SIN, visto que causa sérios

prejuízos ao investidor e ao mercado como um todo.

A disseminação dessas ofertas irregulares,

impulsionada pela abrangência das redes sociais entre

o público investidor, continua sendo um desafio

significativo para a área de supervisão. Dessa forma, a

área técnica não espera uma redução do número de

casos para os próximos exercícios.

Buscando mitigar a questão, a SIN pretende estreitar as

relações com os intermediários para melhorar a

qualidade das denúncias recebidas, tentando também

identificar os potenciais casos de atividade irregular,

antes que causem prejuízos consideráveis aos

investidores.

A previsão para o próximo ano é um nível de risco de

128 pontos.
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EVENTO DE RISCO SMI 17
Intermediação de valores mobiliários por participantes não
autorizados em regulamento e lei, inclusive distribuição de
contratos derivativos Forex

DESTAQUES

RISCO CVM Nº 1: MERCADO MARGINAL

A SMI emitiu, em 2024, dez Atos Declaratórios

informando o público de indícios de atuação irregular e

determinando a cessação das condutas. Esses Atos

citavam 21 pessoas jurídicas que estariam ofertando

publicamente a cidadãos residentes no Brasil valores

mobiliários e serviços de intermediação de valores

mobiliários sem serem integrantes do sistema de

distribuição descrito no art. 15 da Lei 6.385/76.

Todos os casos, exceto um, foram comunicados ao

Ministério Público dentro do prazo de quinze dias

previsto na ação de tratamento relativa a este evento

de risco.

A quantidade de Atos emitidos no ano, um a menos

que no exercício anterior, aponta para estabilidade no

volume de infrações do tipo. Considera-se que a

atuação descrita foi suficiente para atender aos

objetivos previstos para o ano no plano bienal.

TENDÊNCIAS PARA O PRÓXIMO ANO

Apesar de se verificar diminuição no número de casos

tratados na comparação com anos anteriores (por

exemplo, 2020, quando a SMI emitiu 22 stop orders), a

estabilidade com relação à quantidade de casos de

2023 indica que o risco continuará presente em 2025.

Ainda assim, os processos desse tipo raramente

contêm dados relativos a prejuízos específicos sofridos

por investidores determinados. Ou seja, são casos cujo

dano ao mercado é, via de regra, difuso. Assim, espera-

se que, apesar da continuidade do risco, o seu nível

seja reduzido de 180 para 105.
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EVENTO DE RISCO SEP 18

Inadequação à legislação e à regulamentação em processos
de transações com partes relacionadas

DESTAQUES

RISCO CVM Nº 2: TRANSAÇÕES COM PARTES RELACIONADAS

A partir de 2023, a seleção das operações analisadas

passou a ser feita com base nas Comunicações sobre

Transações com Partes Relacionadas, à medida que

foram divulgadas pelas companhias abertas,

considerando suas características, tais como: (i) direito

de uso de marcas/patentes e royalties; (ii) empréstimo à

administradores; e (iii) prestação de serviços de natureza

intelectual. Além disso, conforme recomendações

constantes dos itens 9.1.1 e 9.1.3, do Acórdão

3252/2020 – TCU, foram objeto de análise, ao menos,

duas operações que envolvam sociedades de economia

mista federais e, ao menos, duas operações de

companhias abertas que tenham a BNDESPAR como

sócia com participação relevante.

Neste evento de risco, a meta estabelecida foi o

acompanhamento da divulgação das operações pelas

companhias abertas no Sistema Empresas.Net e a

abertura de processos para análise das operações em

que estivessem presentes as premissas estabelecidas

pela SEP, com o objetivo de verificar se (i) as

comunicações sobre transações entre partes

relacionadas estavam aderentes com as transações

informadas no Formulário de Referência e em nota

explicativa de Transações com Partes Relacionadas

constante das demonstrações financeiras do último

exercício social; e (ii) as transações entre partes

relacionadas informadas no Formulário de Referência

foram objeto de divulgação através do sistema

Empresas.Net, e se foram reportadas nas demonstrações

financeiras do último exercício social.

A meta foi 100% cumprida, uma vez que, em 2024, a SEP

acompanhou a divulgação de 315 operações pelas

companhias abertas e foram abertos processos em todos

os casos em que estavam presentes as premissas

estabelecidas para a instauração de processos relativos

ao tema. Dos 11 processos instaurados em 2024 para

diferentes companhias, dois foram concluídos sem a

identificação de infrações, um ensejou o envio de Ofício

de Alerta e oito permanecem em andamento. Nesses

processos abertos, já foram considerados os dois

instaurados em atendimento às

recomendações constantes do ACÓRDÃO 3252/2020 –

TCU.

No que tange aos Grupos de SBR, os 11 processos foram

assim distribuídos: seis companhias do Grupo 1, duas

companhias do Grupo 2, uma companhia do Grupo 3,

uma companhia do Grupo 4 e uma companhia do Grupo

5.

Em 2023 foram abertos oito processos sobre o tema,

sendo que cinco foram encerrados sem identificação de

irregularidades, dois permanecem em andamento e um

foi encerrado com o envio de Ofício de Alerta.

Além dessa atuação direta da SEP, realizada no âmbito

da Supervisão Baseada em Risco, vale ressaltar também a

atuação da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcão (“B3”), realizada

no âmbito do Acordo de Cooperação Técnica, celebrado

entre a CVM e a B3, em 13/12/2011.
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EVENTO DE RISCO SEP 18

Inadequação à legislação e à regulamentação em processos
de transações com partes relacionadas

TENDÊNCIAS PARA O PRÓXIMO ANO

RISCO CVM Nº 2: TRANSAÇÕES COM PARTES RELACIONADAS

A SEP continuará a supervisionar a adequação à

legislação e à regulamentação em processos de

transações com partes relacionadas, cabendo ressaltar

a redução do nível de risco em 2025 (84 pontos), o que

levará a supervisão a ser reportada ao CGS no Plano

Bienal 2025-2026.

O critério utilizado para a classificação da probabilidade

de ocorrência desse evento de risco foi o número de

processos com potencial sancionador finalizados com

Termos de Acusação, Termos de Compromisso, Ofícios

de Alerta, Propostas de Inquérito ou arquivamentos

(Fonte: SSI, de julho de 2024).



15

EVENTO DE RISCO SIN 16

Inadequação à regulamentação em operação com partes
relacionadas em fundos

DESTAQUES

RISCO CVM Nº 2: TRANSAÇÕES COM PARTES RELACIONADAS

Apesar do surgimento de novas plataformas de

distribuição de produtos financeiros (inclusive de

fundos) e o crescimento do mercado de gestão

independente, é possível dizer que o mercado de fundos

ainda é bastante concentrado em poucos participantes

(em especial para atividades como as de custódia e de

administração) e operações (compromissadas,

operações com títulos públicos, letras financeiras, CDBs

e ativos de emissão do grupo).

Essa circunstância leva a uma característica marcante da

indústria de fundos: a grande importância das

operações entre partes relacionadas no contexto de seu

funcionamento.

Como exemplos mais relevantes do segmento,

destacam-se:

• As operações compromissadas, realizadas entre os

fundos e as tesourarias de seus administradores,

giram cerca de R$ 1,5 trilhão por dia útil;

• As operações definitivas com títulos públicos federais

(“TPF”), realizadas por dealers ligados aos

administradores dos fundos sobre um estoque da

ordem de R$ 4 trilhões na carteira dos fundos; e

• As operações com letras financeiras (“LF”), ativos

emitidos pelos próprios administradores e

comprados pelos fundos, negociados com bastante

frequência entre eles, representam o ativo de

crédito privado mais relevante na carteira desses

fundos, com um montante da ordem de R$ 500

bilhões.

Em todos esses casos, a supervisão, operando em

parceria e coordenação com o Banco Central do Brasil

ou B3, busca assegurar que os negócios com tais ativos

são realizados a valor corrente de mercado, como proxy

de verificação de que ocorreram em bases comutativas

e afastando, dessa maneira, eventual suspeita de

materialização de um conflito de interesse em razão da

atuação de partes relacionadas no negócio.

- Operações com compromissadas e TPF – BCB

Com base no convênio de troca de informações mantido

entre CVM e BCB, o Departamento de Monitoramento

de Risco Sistêmico deste último mantém sistema de

monitoramento diário tanto das operações definitivas

realizadas com TPF pelos fundos quanto das operações

compromissadas neles lastreadas.

Todas essas operações, cursadas no ambiente da SELIC,

passam então por uma supervisão eletrônica de túneis

de preço de negociação calculados e que testam se as

operações são realizadas em bases equitativas.

Todavia, apesar do volume envolvido, no ano de 2023 e

2024, não houve qualquer comunicação à CVM sobre

irregularidades, fazendo com que a SIN reavaliasse esse

nível de risco para supervisões futuras.
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EVENTO DE RISCO SIN 16

Inadequação à regulamentação em operação com partes
relacionadas em fundos

DESTAQUES (continuação)

RISCO CVM Nº 2: TRANSAÇÕES COM PARTES RELACIONADAS

- Operações com letras financeiras (LF) – B3

Neste caso, com base nos poderes de fiscalização auxiliar

atribuídas à B3 pelo art. 17, Parágrafo único, da Lei nº

6.385/76, a administradora de mercado realiza trabalho

semelhante ao do BCB na identificação de operações

atípicas (ou seja, fora de preço), questionando as partes

quando é o caso.

Vale lembrar que, no caso das LF, os fundos de

investimento respondem por cerca de três quartos dos

negócios em termos de volume na B3, representando o

monitoramento dos negócios com esse ativo uma

fiscalização exercida com grande preponderância sobre

os fundos de investimentos financeiro.

No ano de 2024, foram fiscalizadas, dentre emissões e

negociações no mercado secundário, cerca de 120 mil

operações com LF e mais de 42 mil operações com LF

subordinadas. Desse total, foram encontradas

atipicidades em 107 operações.

Em 41 delas o que se verificou foram erros

informacionais quando do registro nos sistemas da B3

das operações, de responsabilidade dos administradores

dos fundos envolvidos.

Nos outros 66 casos a discrepância de preço decorreu de

características particulares dos ativos envolvidos que,

uma vez esclarecidas após provocação da B3, foram

justificadas.

Não houve necessidade de comunicação para a CVM em

nenhum caso.

TENDÊNCIAS PARA O PRÓXIMO ANO

Considerando os resultados positivos obtidos na

supervisão desse evento de risco nos últimos anos, a ASA,

em conjunto com a SIN, no seu processo de reavaliação e

revisão dos riscos de mercado, entenderam pela

diminuição do nível de risco desse evento, com a previsão

de 45 pontos.

Dessa forma, esse risco não será mais acompanhando

dentro do Plano Bienal 2025-2026.
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EVENTO DE RISCO SMI 36

Atuação de assessor de investimento em desrespeito às
normas vigentes

DESTAQUES

RISCO CVM Nº 3: RISCOS NAS ATIVIDADES DE DISTRIBUIÇÃO 
DE VALORES MOBILIÁRIOS

Em linha com o previsto no plano, a SMI concluiu, em

2024, duas inspeções e quatro ações de supervisão em

assessores de investimentos (antigos agentes autônomos

de investimento – AAI, regidos pela Resolução CVM 178),

cumprindo a meta estabelecida.

O foco das inspeções e ações de supervisão feitas no ano

foi a atuação dos diretores responsáveis das sociedades,

figura introduzida pela Resolução CVM 178.

Vale ressaltar que, além de serem centrais para garantir

que as sociedades atuem em conformidade com as

regras vigentes, os diretores responsáveis atuam como

auxiliares dos diretores dos intermediários contratantes,

o que lhes confere ainda mais importância.

As sociedades foram selecionadas a partir de critérios

relacionados à diversidade de suas atividades e à

complexidade da estrutura utilizada, considerando, por

exemplo, a quantidade de contratos vigentes com

intermediários e a relevância dos sócios não atuantes no

quadro societário.

Dos seis processos concluídos no ano, um havia sido

iniciado em 2023, com base no roteiro então utilizado, e

os outros cinco foram conduzidos com base no roteiro

focado nas atividades do diretor responsável. Destes seis,

quatro foram arquivados sem identificação de qualquer

irregularidade e dois resultaram na emissão de ofícios de

alerta.

TENDÊNCIAS PARA O PRÓXIMO ANO

Manteve-se, durante 2024, o crescimento do número de

assessores de investimentos verificado ao longo dos

últimos anos. Assim, chegou-se ao final do ano com mais

de 28 mil assessores registrados, dos quais quase 20 mil

com vínculos ativos.

As ações de supervisão adotadas permitem inferir que as

sociedades de assessores desenvolveram sua governança

de forma a garantir que os diretores responsáveis sejam

capazes de desempenhar seu papel, aumentando as

chances de cumprimento normativo.

Quanto ao nível de risco da ação, considerando que mais

uma vez não foram encontradas falhas significativas,

entende-se que houve uma queda na probabilidade, de

evento certo para muito provável, e no impacto, de

grande para moderado. Assim, a expectativa do nível de

risco para 2025 caiu de alto (105) para médio (45).
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EVENTO DE RISCO SIN 14

Deficiências na atuação da ANBIMA nas atividades de
autorregulação compartilhadas com a CVM

DESTAQUES

O trabalho da ANBIMA no campo da distribuição de cotas

de fundos de investimento envolve atividades como a

fiscalização de materiais publicitários, regularidade na

captação de investidores de maior risco (varejo e RPPS),

atuação dos intermediários na supervisão de seus AAI

(atuais AI, pela Resolução CVM 178) e laudos de

suitability, dentre outras.

Para os efeitos deste Evento de Risco, importa relatar as

atividades com escopo relacionado ao tema de

suitability, conforme descrito a seguir.

- Análise dos processos de classificação de clientes

Nessa ação, em 2024, foram analisadas as metodologias

de suitability de instituições intermediárias associadas à

ANBIMA com o objetivo de verificar se os clientes e

produtos oferecidos são classificados com base em

critérios consistentes e razoáveis.

- Verificação de laudos de suitability

O laudo de suitability é um relatório, previsto na

autorregulação da ANBIMA, com uma avaliação

qualitativa do intermediário sobre os controles e critérios

utilizados pela instituição para verificação da análise do

perfil do investidor, incluindo informações em destaque

para os clientes que aplicaram sem perfil, com perfil

desatualizado ou em produtos não adequados sem o

recolhimento do termo de ciência, uma vez que, para

essas últimas situações, o risco de uma aplicação fora do

perfil de risco é mais acentuada.

Todos os intermediários aderentes ao Código de

Distribuição ou de Administração de Recursos de

Terceiros são devedores desse documento, que deve ser

enviado até 31 de março de cada ano. Todos os relatórios

são analisados pela ANBIMA.

No acompanhamento dessa atividade, verificou-se que

no ano de 2024 a ANBIMA enviou oito Cartas de Alerta,

sendo quatro instituições com atraso no envio e quatro

com situações irregulares; três Orientações para reenvio

do documento; e elaborados dois planos de ação para

ajuste dos processos.

TENDÊNCIAS PARA O PRÓXIMO ANO

Na percepção geral da SIN, a supervisão no tema de

suitability pela ANBIMA ocorre de maneira satisfatória,

sem que necessite de intervenções por parte da CVM.

Dessa forma, no curso do processo de revisão dos riscos

efetuado em 2024, o risco desse evento foi reduzido

para 48 pontos, ocasionando a retirada desse evento de

risco do Plano Bienal 2025-2026.

RISCO CVM Nº 3: RISCOS NAS ATIVIDADES DE DISTRIBUIÇÃO 
DE VALORES MOBILIÁRIOS
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EVENTO DE RISCO SMI 23
Falhas nos processos de PLD/FTP dos intermediários nos mercados
organizados

DESTAQUES

RISCO CVM Nº 4: PREVENÇÃO À LAVAGEM DE DINHEIRO E 
FINANCIAMENTO AO TERRORISMO E PROLIFERAÇÃO (PLD/FTP)

A SMI teve como uma de suas ações específicas de

supervisão em 2024 verificar o conteúdo do Relatório de

Avaliação Interna de Risco (RAIR) e da Política de

PLD/FTP de quatro intermediários mantidos em processo

de supervisão após as diligências realizadas em 2022 e

2023. Como resultado desta ação, dois casos foram

arquivados e dois intermediários apresentaram planos de

ação de melhorias, os quais serão acompanhados em

2025. Um intermediário permanece em processo

sancionador por falhas na elaboração de seu RAIR, tendo

sido intimado para manifestação prévia e analisada

proposta para celebração de Termo de Compromisso.

Ao longo de 2024, a BSM atuou de forma coordenada e

supervisionada pela SMI no acompanhamento das ações

realizadas em 2023 em sua terceira fase de Abordagem

Baseada em Risco (ABR), avaliando a correção dos

apontamentos, a implementação dos controles,

processos e política de prevenção à lavagem de dinheiro

e ao financiamento do terrorismo e da proliferação de

armas de destruição em massa (PLD/FTP), além da

adequação e efetividade dos participantes conforme a

Resolução CVM 50.

As auditorias de PLD/FTP realizadas no ano de 2024

tiveram por objetivo avaliar a implementação dos planos

de ação propostos por 28 participantes em resposta aos

apontamentos identificados nos anos anteriores.

Entre os temas com maior destaque nos apontamentos:

Ausência de Classificação de Risco, Classificação

Divergente da ABR, Clientes que operaram com cadastro

desatualizado, Incompletude da Avaliação Interna de

Risco (AIR), Pessoa Exposta Politicamente (PEP) não

identificada, Insuficiência no programa de treinamento

de PLD/FTP e Incompletude de informações cadastrais.

Foram identificados também problemas relacionados ao

Relatório de Avaliação Interna de Risco (RAIR) dos

participantes, como insuficiência ou ausência dos

indicadores de efetividade, falha na apresentação dos

números consolidados de operações e situações atípicas

detectadas , análises realizadas e comunicações ao COAF.

Considera-se que a atuação descrita foi suficiente para

atender aos objetivos previstos para o ano no plano

bienal.

TENDÊNCIAS PARA O PRÓXIMO ANO

Será efetuado um monitoramento dos planos de ação

dos intermediários que possuíam correções a fazer no

ano anterior, uma supervisão relacionada ao Relatório de

Avaliação Interna de Risco e às Políticas de PLD/FTP,

assim como avaliação do processo cadastral e de

identificação do beneficiário final de participantes,

extraídos de uma amostra.

No que tange à autorregulação exercida pela BSM,

haverá follow up das auditorias realizadas junto aos

participantes, além do processo de auditorias regulares.

A projeção de nível de risco em 2025 foi mantida em 120

pontos.
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EVENTO DE RISCO SIN 15
Falhas nos processos de PLD/FTP por parte de administradores de
recursos e prestadores de serviço da indústria de gestão de
recursos de terceiros

DESTAQUES

RISCO CVM Nº 4: PREVENÇÃO À LAVAGEM DE DINHEIRO E 
FINANCIAMENTO AO TERRORISMO E PROLIFERAÇÃO (PLD/FTP)

O objetivo desse evento de risco é (i) verificar a

adequação regulatória e estrutura dos administradores

de carteiras em atuação; e (ii) assegurar a existência de

estrutura adequada no tema por administradores de

carteiras que solicitam registro.

Durante o ano de 2024, foram selecionados quatro

administradores de carteiras de acordo com o critério de

classificação interna da SIN. Nesse ano, a supervisão

focou em participantes que atuavam com FIDCs e FIPs.

Para esses quatro administradores, foi selecionada uma

amostra de 17 fundos para verificação.

A supervisão compreendeu a análise dos seguintes

documentos:

I – em relação aos credenciados:

a) atual política de PLD/FTP;

b) o último relatório relativo à Avaliação Interna de Risco

(RAIR);

c) encaminhamento de todas as regras, procedimentos e

controles internos adotados, que não tenham sido

tratados especificamente na referida política, mas que

nela estejam referenciadas; e

d) apresentação de evidências da realização do programa

de treinamento contínuo.

II – em relação aos fundos:

a) cadastro atualizado de todos os cotistas;

b) informação de como foi o enquadramento e

classificação desses fundos na matriz de risco da

instituição e quais foram as ações de PLD/FTP tomadas

em relação aos mesmos, com apresentação de

evidências da adoção dessas providências;

c) histórico de valorização do fundo nos últimos cinco

anos, com justificativa detalhada para o desempenho

(valorização ou desvalorização);

d) carteira de investimentos detalhada dos últimos cinco

anos, com histórico de valorização e justificativa do

desempenho para cada categoria de ativos, ano a ano, no

mesmo período; e

e) se foram identificados indícios de PLD/FTP nas

operações dos fundos.

Para o objetivo (ii), atendendo a meta do SBR, foram

analisados 100% dos casos, buscando garantir que todos

os administradores novos tenham uma estrutura

adequada para PLD/FTP. Dessa forma, a área técnica

cumpriu 100% da meta estabelecida no plano.

Paralelamente ao trabalho de supervisão dentro do SBR,

foram iniciadas supervisões sobre o tema em outros dois

administradores de carteira responsáveis por fundos de

investimento alvos de denúncias recebidas na SIN.
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EVENTO DE RISCO SIN 15
Falhas nos processos de PLD/FTP por parte de administradores de
recursos e prestadores de serviço da indústria de gestão de
recursos de terceiros

TENDÊNCIAS PARA O PRÓXIMO ANO

RISCO CVM Nº 4: PREVENÇÃO À LAVAGEM DE DINHEIRO E 
FINANCIAMENTO AO TERRORISMO E PROLIFERAÇÃO (PLD/FTP)

O Evento de Risco foi, novamente, priorizado para o

próximo biênio, dada a sua importância.

A SIN pretende, na medida de sua capacidade, expandir

as supervisões realizadas, possibilitando alcançar uma

maior parcela do mercado regulado. No ano de 2024

também foi iniciada a supervisão nos representantes de

investidores não residentes, utilizando a mesma

metodologia aplicada aos administradores de carteira.

Em 2025, essa supervisão será realizada dentro de um

evento de risco próprio e o nível de risco previsto é de

128 pontos.

Vale ressaltar que o nível de risco associado a este

evento no Plano Bienal 2023-2024 original era de 120

pontos, tendo sido alterado para 200 na revisão de

2023.
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EVENTO DE RISCO SEP 15

Perda do controle de informações relevantes não divulgadas 
ao mercado

DESTAQUES

RISCO CVM Nº 5

A meta estabelecida se constitui em verificar e analisar

100% das notícias, envolvendo os emissores registrados

na B3, divulgadas no Serviço de Clipping contratado pela

CVM, considerando inclusive o Plano de Trabalho

firmado no âmbito do Convênio assinado entre a CVM e

a B3, em 13/12/2011, que estabelece mecanismos de

cooperação e de organização das atividades de

acompanhamento das informações divulgadas por esses

emissores.

Com relação à atuação diretamente realizada pela SEP,

no ano de 2024, a meta foi 100% cumprida, uma vez que

foram instaurados 220 processos pelas Gerências GEA 1 e

2. No que tange aos Grupos do SBR, a distribuição foi: 98

processos instaurados para companhias inseridas no

Grupo 1; 47 para companhias do Grupo 2; 36 para

companhias do Grupo 3; 3 para companhias do Grupo 4;

22 para companhias do Grupo 5 e 14 para companhias

do Grupo 6.

Dos 220 processos instaurados em 2024, 103

permanecem em andamento e os demais resultaram nas

ações a seguir:

• 24 ofícios de alerta;

• 14 processos foram encaminhados a outros

componentes organizacionais (em regra para as

Gerências GEA 3 e 4) para aprofundamento da análise

e avaliação sobre a necessidade de oferecimento de

Termos de Acusação;

• 11 republicações de Fato Relevante;

• 2 propostas de Termo de Compromisso.

TENDÊNCIAS PARA O PRÓXIMO ANO

Para o biênio 2025-2026, a SEP continuará

acompanhando a divulgação de notícias no serviço de

Clipping contratado pela CVM, bem como a divulgação de

fatos relevantes e comunicados ao mercado.

Para os Grupos 1, 2 e 3 serão analisados, em processos

administrativos, as notícias, fatos relevantes e

comunicados ao mercado que contenham aparente

irregularidade, segundo critérios estabelecidos. Para os

Grupos 4, 5 e 6 as ações serão tomadas em função da

identificação de necessidade de trabalho preventivo,

devidamente justificado, e, no caso do 6, irá considerar o

número de detentores de valores mobiliários das

companhias envolvidas.

O critério utilizado para a classificação da probabilidade

de ocorrência desse evento de risco foi o número

processos com potencial sancionador finalizados com

Termos de Acusação, Termos de Compromisso, Ofícios de

Alerta, Propostas de Inquérito ou arquivamentos (Fonte:

SSI, de julho de 2024).

A SEP entende que essa supervisão e suas consequências

vêm contribuindo para a mitigação da perda do controle

da informação pelas companhias abertas.

O Nível de Risco foi reduzido para 128 em 2025. Apesar

desta redução, este risco continuará a ser reportado ao

CGR no Plano Bienal 2025-2026.
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EVENTO DE RISCO SEP 19
Inadequação à legislação e à regulamentação em processos de 
emissão de ações ou títulos conversíveis em ações por subscrição 
privada

DESTAQUES

RISCO CVM Nº 6

A partir de 2023, o critério para seleção das operações

analisadas passou a considerar o percentual de diluição e

preços de emissão diferentes da cotação de mercado.

Conforme recomendações constantes dos itens 9.1.1 e

9.1.3, do Acórdão 3252/2020 – TCU, além das operações

selecionadas conforme as premissas previstas no Plano

Bienal, foram objeto de análise, ao menos, duas

operações que envolviam sociedades de economia mista

federais e, ao menos, duas operações de companhias

abertas que tinham a BNDESPAR como sócia com

participação relevante.

Em regra, não são analisadas, no âmbito do SBR,

operações realizadas nos termos de plano de

recuperação judicial.

A meta estabelecida é a análise da adequação da

divulgação ao mercado e da disponibilização aos

acionistas das informações exigidas na Lei n° 6.404/76 e

nas normas da CVM, bem como a verificação junto aos

emissores da adequação, em seus aspectos relevantes,

dos critérios e procedimento adotados pelas companhias

no que tange às informações divulgadas ao mercado.

Essa meta foi 100% cumprida, uma vez que, em 2024, a

SEP acompanhou a divulgação de 285 operações

realizadas pelas companhias por meio do Sistema

Empresas.Net. Entre essas, 17 se enquadraram nos

critérios de abertura de processo constantes do Plano

Bienal 2023-2024, sendo que 15 processos foram abertos

durante o ano de 2024 e dois foram instaurados em

janeiro de 2025. Além de dois processos para análise de

operações envolvendo companhias abertas que são

sociedades de economia mista federais atendendo ao

Acórdão 3252/2020 – TCU.

Não houve divulgação de operação de emissão de ações

por subscrição privada por companhias que tenham a

BNDESPAR como sócia com participação relevante.

Dos 17 processos abertos, relacionados a 16 diferentes

companhias, oito foram concluídos sem identificação

de infrações ou necessidade de diligências adicionais, um

foi encerrado para instauração de outro processo

administrativo e oito permanecem em andamento.

No que se refere aos grupos do SBR, os 17 processos

instaurados foram assim distribuídos: 10 companhias do

Grupo 2; seis do Grupo 3; e uma companhia do Grupo 5.

Em 2023 foram abertos 11 processos, sendo que nove

foram encerrados sem indícios de irregularidades e em

dois foram enviados Ofícios de Alerta.
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EVENTO DE RISCO SEP 19
Inadequação à legislação e à regulamentação em processos de 
emissão de ações ou títulos conversíveis em ações por subscrição 
privada

TENDÊNCIAS PARA O PRÓXIMO ANO

RISCO CVM Nº 6

A SEP continuará a supervisionar a adequação à

legislação e à regulamentação em processos de

emissão de ações ou títulos conversíveis em ações por

subscrição privada, cabendo ressaltar a redução do

nível de risco (84 pontos), o que levará a supervisão a

ser reportada ao CGS no Plano Bienal 2025-2026.

O critério utilizado para a classificação da probabilidade

de ocorrência desse evento de risco foi o número

processos com potencial sancionador finalizados com

Termos de Acusação, Termos de Compromisso, Ofícios

de Alerta, Propostas de Inquérito ou arquivamentos

(Fonte: SSI, de julho de 2024).
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EVENTO DE RISCO SIN 4
Falhas de diligência no processo de gestão de liquidez em
fundos abertos

DESTAQUES

RISCO CVM Nº 7

Neste Evento de Risco a área técnica procura identificar a

existência de fundos de investimento com problemas

momentâneos ou estruturais de liquidez, bem como a

existência de deficiências nas práticas de gestão de

liquidez conduzidas por administradores e gestores,

prevenindo a ocorrência de problemas mais graves em

cenários de estresse de mercado.

As análises são conduzidas em duas frentes distintas:

a) verificação diária da liquidez dos ativos que integram

as carteiras e das saídas previstas de caixas para cada

fundo de investimento aberto e não-exclusivo registrado

na CVM, a partir de informações fornecidas nos Informes

Diários; e

b) verificação da situação de liquidez de 10 fundos de

investimento abertos e não-exclusivos selecionados a

cada mês, através da aplicação de teste de estresse

modelado pela CVM.

- Verificação Diária de Liquidez

No período de referência (dezembro de 2023 a

novembro de 2024) foram identificadas 95 ocorrências

relacionadas a 65 fundos de investimento que

informaram saldos de ativos líquidos inferiores aos saldos

das saídas de caixa previstas, as quais foram tratadas

através de 44 Ações de Fiscalização enviadas para 22

diferentes administradores.

Desse total, 81 ocorrências estavam relacionadas a erros

na informação enviada à CVM dos saldos de ativos

líquidos e/ou saídas de caixa referentes a 59 fundos de

investimento, os quais foram posteriormente corrigidos

pelos respectivos administradores, e que foram tratadas

através de 37 Ações de Fiscalização enviadas para 21

diferentes administradores. As 14 ocorrências restantes

se referiram a situações de resgate de recursos de seis

fundos de investimento que foram controladas de forma

pontual pelos respectivos administradores, as quais

foram tratadas através de sete Ações de Fiscalização

enviadas para quatro diferentes administradores.

Foram enviados, no período, 24 Ofícios de Alerta para 22

administradores, além de quatro Ofícios comunicando a

recorrência de deficiências que já haviam sido

identificadas anteriormente, e contendo novas

evidências sobre a existência de problemas estruturais

nos controles internos para a gestão de liquidez de dois

administradores. Já foram encaminhadas sugestões para

a instauração de processo sancionador em anos

anteriores.

- Verificação Mensal de Liquidez

No período de referência (dezembro de 2023 a

novembro de 2024) foram enviadas 120 Ações de

Fiscalização relativas a 119 fundos de investimento

administrados por 28 administradores, cujos índices de

liquidez calculados através do modelo estatístico

desenvolvido pela Assessoria de Análise e Pesquisa (ASA)

e pela SIN indicaram a probabilidade da ocorrência de

problemas graves de liquidez em um cenário de estresse

de mercado.
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EVENTO DE RISCO SIN 4

DESTAQUES (continuação)

RISCO CVM Nº 7

Desse total, 22 ocorrências envolveram fundos cujas

características operacionais foram detalhadas pelos

administradores, e cujo processo de gestão de liquidez

foi considerado satisfatório pela área técnica.

Em 34 ocorrências foram identificados erros nas

informações enviadas à CVM pelos administradores

através dos Informes Diários, dos Balancetes ou dos

Demonstrativos de Composição e Diversificação de

Ativos (CDA) dos fundos.

Em 43 ocorrências foram identificadas limitações no

modelo estatístico utilizado pela CVM para estimar a

liquidez dos fundos abordados.

Em 21 ocorrências foram identificadas situações de

potencial risco de liquidez nas carteiras dos fundos de

investimento analisados, tendo sido solicitadas

providências para a sua mitigação aos respectivos

administradores.

Foram enviados 18 Ofícios de Alerta para 13

administradores e gestores, além de cinco Ofícios

comunicando a recorrência de deficiências que já

haviam sido identificadas anteriormente, e contendo

novas evidências sobre a existência de problemas

estruturais nos controles internos para a gestão de

liquidez de dois administradores, em relação aos quais

já foram encaminhadas sugestões para a instauração

de processo sancionador em anos anteriores.

Por fim, conforme relatado, 100% da meta*

estabelecida no plano bienal foi cumprida.

* Cabe ressaltar que houve retificação da meta para o Plano Bienal

2023-2024, considerando que para o Grupo 1 há apuração mensal de

10 análises por mês, limitado a 11 meses no ano.

TENDÊNCIAS PARA O PRÓXIMO ANO

A avaliação da SIN é de que a materialização de uma

crise de liquidez no segmento traria grandes impactos

não apenas para a indústria de fundos de investimento,

mas para todo o sistema financeiro, que a ela é muito

interconectada.

Isso explica o fato da supervisão de liquidez ser

também exercida pelo BACEN (DESIG) sob uma

perspectiva sistêmica, com o cálculo periódico do

Índice de Liquidez Ampliada por parte daquela

autarquia.

A tendência em curso de ampliação de ativos menos

líquidos nas carteiras dos fundos de investimento pode

aumentar a probabilidade de materialização desse

risco. Assim, essa ação prosseguirá com projeção de

nível de risco em 2025 de 128 pontos.

Falhas de diligência no processo de gestão de liquidez em
fundos abertos
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EVENTO DE RISCO SIN 5
Estratégias de alavancagem irregulares e/ou pouco
diligentes em fundos 555

DESTAQUES

RISCO CVM Nº 8

Nessa supervisão, é realizada a verificação do estado de

alavancagem dos fundos 175 (a Resolução CVM nº 175

substituiu a Instrução 555 e diversas outras normas). Essa

verificação é feita por meio de relatórios diários

encaminhados pela B3 junto com outras informações que

constam na base de dados da CVM.

A área técnica verifica se os fundos de investimento

financeiros destinados ao público em geral registrados a

partir de 2/10/2023 (fundos novos, já registrados sob a

alçada da Resolução CVM nº 175) estão cumprindo com

os limites máximos de margem bruta estabelecidos nos

incisos do art. 73 da norma. Já para os fundos registrados

antes de 2/10/2023 (ou seja, ainda em processo de

adaptação à Resolução CVM nº 175), o limite de margem

bruta que é considerado para monitoramento continua a

ser aquele previsto no regulamento do fundo.

Seguindo os critérios internos de priorização da área

técnica, foram encontrados e analisados 40 fundos de

investimento com problemas ao longo de 2024. Os casos

encontrados, em sua maioria, são de inconsistências

entre as informações sobre o limite de alavancagem

divulgada na "consulta pública de lâminas de fundos" e a

informação que consta no regulamento dos fundos. Os

responsáveis pelo fundos foram notificados e os

problemas encontrados foram devidamente resolvidos.

A segunda prioridade de supervisão definida é a

verificação dos fundos de margem de garantia

depositada na B3. Para o ano de 2024, verificamos que

aproximadamente 250 fundos estariam dentro dos

critérios de supervisão para este evento de risco. De

acordo com a meta previamente estabelecida no plano

bienal, foram selecionados quatro fundos para

supervisão, com o objetivo de verificar se o

administrador possui um modelo de cálculo de garantia

para realizar o cálculo da margem potencial. Após

oficiados, os administradores prestaram as informações

solicitadas e os casos foram concluídos, sem medidas

adicionais.

TENDÊNCIAS PARA O PRÓXIMO ANO

Para 2025, essa ação continuará constando do plano

bienal de supervisão da SIN (nível de risco de 120

pontos), com as mesmas metas do estabelecido no ano

de 2024.

Até o fim do processo de adaptação à Resolução 175, a

área técnica verificará se os fundos de investimento

financeiros destinados ao público em geral registrados a

partir de estão cumprindo com os limites máximos de

margem bruta estabelecidos na norma. Já para os fundos

registrados antes de 2/10/2023, o limite de margem

bruta monitorado considerado será aquele previsto no

regulamento do fundo.

Também está previsto uma atualização do validador XML

no site da CVM que reduzirá os erros informacionais,

melhorando a qualidade da supervisão.
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EVENTO DE RISCO SNC 2

Irregularidades ou inépcias cometidas na formalização e na 
realização de trabalhos de auditoria

DESTAQUES

RISCO CVM Nº 9

As ações deste Evento de Risco são planejadas para

execução ao longo do biênio. Assim, no ano de 2023

foram iniciadas as fiscalizações previstas no SBR/SNC para

o biênio, envolvendo auditores dos chamados BIG 6.

Destacamos que essas ações focam no novo modelo

de fiscalizações, em que o planejamento da fiscalização é

elaborado de forma integrada na SNC (GNA/GNC) e

pormenorizado pelo próprio inspetor. Assim, a ação de

supervisão é focada em pontos específicos, fruto das

ações de supervisão no universo dos auditores

independentes, considerando a análise das

Demonstrações Contábeis referenciadas para a

fiscalização.

Ainda nesse processo, são utilizadas, também,

informações coletadas nos relatórios de supervisão

emitidos pelo International Forum of Independent Audit

Regulators - IFIAR no ambiente internacional.

Adicionalmente, no novo modelo de fiscalização adotado

pela SNC foram incluídos procedimentos específicos

para verificação da aderência dos auditores

independentes aos procedimentos relacionados à Lei

nº 9.613/2018 (PLD/FTP).

É relevante esclarecer que, daquelas iniciadas em 2023, a

fiscalização envolvendo a PWC e o caso Americanas

continua em execução, tendo em vista que os trabalhos

foram estendidos na proporção em que foram

descobertos novos achados nas apurações paralelas

envolvendo o caso de conhecimento público da

companhia e os inúmeros pontos levantados durante a

fiscalização e a abrangência de seus impactos.

Em 2024, foram realizadas duas fiscalizações das quatro

previamente planejadas. Como resultado, os auditores

independentes X e Y foram fiscalizados em 2024, sendo

que tais fiscalizações resultaram na emissão de Ofício de

Alerta para os dois, bem como na instauração de Termo

de Acusação em separado para Y.

Portanto, ao se olhar o biênio 2023-2024, das seis

fiscalizações previstas inicialmente, três foram concluídas

com Ofícios de Alerta e, em uma dessas, foi instaurado

Termo de Acusação em separado. A quarta fiscalização

continua em andamento, conduzida por outra

superintendência.
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EVENTO DE RISCO SNC 2
Irregularidades ou inépcias cometidas na formalização e na 
realização de trabalhos de auditoria

TENDÊNCIAS PARA O PRÓXIMO ANO

Com a execução do novo modelo de fiscalização

e a experiência adquirida em biênios anteriores e neste

que se encerra, houve a sedimentação da nova rotina de

fiscalizações, com a adoção de novo roteiro de inspeção

e procedimentos de roteirização e instrução

processual, possibilitando menor tempo para conclusão

das fiscalizações e ações administrativas relacionadas ao

processo. Entretanto, em função da limitação de pessoal,

não foi possível manter o número de fiscalizações

inicialmente proposto para o biênio que se encerrou.

Assim, o planejamento inicial é de três fiscalizações para

o biênio (2025-2026).

Nesse sentido, como forma de treinamento e

aprendizagem da ritualística necessária ao processo, há a

previsão de que os novos servidores acompanhem a

realização de tais fiscalizações. Com essa experiência e

treinamento, é possível que haja revisão do número de

fiscalizações planejadas para o biênio de 2027-2028.

A tendência do nível de risco para o ano de 2025 é

continuar em 120.

RISCO CVM Nº 9
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EVENTO DE RISCO SNC 5
Emissão de relatórios de auditoria que não reflitam desconformidades contábeis,  em 
desacordo com as normas profissionais de auditoria independente, relacionadas à 
existência e precificação de ativos em FIIs e FIPs entidades de investimento.

DESTAQUES

RISCO CVM Nº 10

As ações desse Evento de Risco foram executadas como

previsto no planejamento contido no SBR/SNC. Ressalte-

se, entretanto, que este Evento de Risco não constava do

plano inicial do SBR/SNC 2023-2024. O evento SNC 5 foi

introduzido por solicitação da SNC após revisão do nível

de risco deste evento, com a experiência acumulada com

as tarefas de supervisão desenvolvidas no dia a dia da

área e aprovação do CGR.

No ano de 2024 foram selecionados fundos de

investimento para análise dos relatórios de auditoria

emitidos, referentes à FIP entidades de investimento e

FII, procurando identificar desconformidades com as

normas técnicas e profissionais de auditoria, bem como

realizar verificação da atuação do auditor na revisão da

existência e precificação dos ativos do fundo de

investimento selecionado na amostra indicada pela SIN e

SSE (FIP entidades de investimento ou FII).

Para a execução dessa atividade foi realizada a seleção de

10 relatórios de auditoria emitidos para demonstrações

contábeis de fundos de investimentos estruturados (FIP

entidades de investimento ou FII) para verificação da

aderência do relatório emitido frente às normas técnicas

e profissionais de auditoria.

Também, através da solicitação de papéis de trabalho dos

auditores independentes, foi realizada a verificação dos

procedimentos de auditoria aplicados na revisão dos

ativos do fundo, com foco nos procedimentos de

verificação de existência e precificação desses ativos.

A amostra de fundos de investimentos, dentro do

universo de FIPs entidades de investimento e FIIs, foi

composta por x% de fundos de investimento (FIP

entidades de investimento e FII) auditados pelas seis

maiores sociedades de auditoria e y% com fundos

auditados pelas outras sociedades de auditoria que

atuam no segmento de fundos estruturados. Todos eles

indicados pela SSE e SIN, tendo em vista a participação de

mercado das seis maiores sociedades de auditoria (big

six), conforme pactuação firmada junto à CGU.

Como resultado desta ação, ao final do ano, dos 10 casos

analisados, quatro foram arquivados e seis foram objeto

de Ofício de Alerta em relação a procedimentos do

auditor e ao trabalho de auditoria executado.
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EVENTO DE RISCO SNC 5
Emissão de relatórios de auditoria que não reflitam desconformidades contábeis,  em 
desacordo com as normas profissionais de auditoria independente, relacionadas à 
existência e precificação de ativos em FIIs e FIPs entidades de investimento.

TENDÊNCIAS PARA O PRÓXIMO ANO

Após revisão dos riscos associados à atuação dos

auditores no MVM, foi possível deslocar recursos de

mão-de-obra interna para atividades envolvendo

especificamente este Evento de Risco. Portanto, é

previsto para 2025 um incremento nas análises,

representando um aumento de 40% na amostra a ser

verificada pela SNC.

Ao final, a seleção anual contará com 14 relatórios de

auditoria emitidos para demonstrações contábeis de

fundos de investimentos estruturados (FIP entidades de

investimento ou FII), para verificação da aderência do

relatório emitido frente às normas técnicas e

profissionais de auditoria. Ainda, através da solicitação

de papéis de trabalho dos auditores independentes,

verificação dos procedimentos de auditoria aplicados na

revisão dos ativos do fundo, com foco nos procedimentos

de verificação de existência e precificação desses ativos,

além daqueles relacionados à aceitação do cliente, tendo

em vista o escopo de PLD/FTP.

A amostra anual de X fundos de investimento, dentro do

universo de FIPs entidades de investimento e FIIs, deverá

ser composta por x% de fundos de investimento (FIP

entidades de investimento e FII) auditados pelas seis

maiores sociedades de auditoria e y% com fundos

auditados pelas outras sociedades de auditoria que

atuam no segmento de fundos estruturados, refletindo a

participação de mercado das seis maiores sociedades de

auditoria (big six) em setembro/24 neste segmento,

conforme pactuação firmada junto à CGU.

A tendência do nível de risco para o ano de 2025 é de

128 pontos.

RISCO CVM Nº 10



SUPERVISÃO 
TEMÁTICAS
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JUSTIFICATIVA

SUPERVISÃO TEMÁTICA

SUPERVISÃO REALIZADA

ÁREAS ENVOLVIDAS: SEP SIN SNC SMI SRE

1 – INFLUENCIADORES DIGITAIS

OBJETIVO

O crescente impacto dos influenciadores digitais e a ausência

de diretrizes específicas para orientar a atividade fez necessária

uma investigação no mercado brasileiro, à vista da

possibilidade de práticas irregulares, sobre o exercício irregular

de atividade regulada e a manipulação de mercado. Nesse

contexto, a ação exploratória se fez necessária para

compreender a dinâmica dessa indústria em ascensão.

Mapear a atividade de influenciadores digitais no âmbito do

mercado de capitais brasileiro, analisar potenciais riscos e

propor ações que visem assegurar a integridade do mercado de

valores mobiliários, promovendo a proteção dos investidores e

a manutenção de uma conduta equitativa.

Mapeamento da atividade de influenciadores digitais no

mercado de valores mobiliários, mediante emissão de ofícios a

59 instituições com acesso ao mercado de negociação da B3,

solicitando dados sobre influenciadores por ela contratados, e

a compilação de dados sobre essas contratações (forma de

contratação, vigência dos contratos, forma de remuneração,

eventuais registros na CVM, medidas mitigatórias de conflitos

de interesse ou de condutas irregulares dos contratados,

explicitação ou não do vínculo do influenciador, da necessidade

ou não de aprovação prévia do material produzido).

Execução de projeto piloto de supervisão de práticas não

equitativas por influenciadores com grande público, em

operações de mercado selecionadas pela conjunção dos fatos

de (a) apresentarem oscilações atípicas de determinado ativo,

(b) existirem negociações desse ativo pelo influenciador em

janela temporal próxima da data dessa oscilação, e (c)

existirem indícios de atividades nas redes sociais com

características de artifícios que tenham induzido as oscilações.

RESULTADOS OBTIDOS DECISÃO

Os dados coletados e as sugestões efetuadas constaram em

parecer técnico elaborado pela SSR. O mapeamento realizado

serviu também como subsídio para a normatização da temática.

Essa ST foi integralmente concluída em 2023.

x

Propor a manutenção da supervisão temática.

Propor a inserção de novo risco para o exercício

seguinte em substituição à Supervisão Temática.

Encerrar a Supervisão Temática.

SSRSSE
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JUSTIFICATIVA

SUPERVISÃO TEMÁTICA

SUPERVISÃO REALIZADA

OBJETIVO

RESULTADOS OBTIDOS DECISÃO

x

Propor a manutenção da supervisão temática.

Propor a inserção de novo risco para o exercício

seguinte em substituição à Supervisão Temática.

Encerrar a Supervisão Temática.

ÁREAS ENVOLVIDAS: 

2 – GOVERNANÇA EM AÇÕES ESG/ASG NO MVM

Fiscalizações em companhias abertas, com o objetivo de

verificar os procedimentos efetuados para a elaboração das

informações divulgadas no FRE, percorrendo os processos e os

sistemas utilizados para sua elaboração.

Supervisão realizada em parceria com a ANBIMA, dado que a

Resolução CVM nº 175 sobre fundos ESG teve por base a

autorregulação daquela entidade.

Acompanhamento da evolução do tema, tanto no cenário

nacional como no internacional e o acompanhamento do

processo de normatização ASG nos principais fóruns nacionais

e internacionais e junto aos principais reguladores nos

mercados internacionais de contabilidade e de auditoria.

Identificadas falhas no levantamento e no preenchimento de

informações ASG no FRE, acarretando o envio de Ofícios de

Alerta às companhias fiscalizadas;

Identificada heterogeneidade de estratégias ASG nos fundos;

Conhecimento das dificuldades enfrentadas pelas companhias

para levantamento das informações e preenchimento do FRE,

subsidiando recomendações a serem incluídas no Ofício

Circular Anual da SEP;

Aprovação da OCPC 10 (Créditos de Carbono) e aprovação do

CBPS S1 (RCVM 217/24) e CBPS S2 (RCVM 218/24), que

espelham os IFRS S1 e S2.

No cenário internacional, o tema ASG tem ganhado importância

cada vez maior, com medidas de âmbito regulatório sendo

tomadas nas jurisdições mais relevantes e impondo uma ação

exploratória no mercado brasileiro para melhor entendimento

das práticas de indústria e de seus atores, bem como

expectativas dos investidores e do próprio mercado, além do

acompanhamento da evolução do tema em si, tanto no

ambiente nacional como no internacional.

No exercício de 2024, conforme disposto na RCVM 193, as

empresas de capital aberto puderam manifestar a decisão de

elaborar e divulgar, de forma voluntária, o relatório de

sustentabilidade de acordo com o IFRS S1 e S2, a ser

apresentado em 2025.

Analisar e propor ações que a CVM deveria tomar para evitar que

o Brasil se descole das práticas internacionais que vêm se

consolidando e possa se posicionar de maneira tempestiva e

adequada.

Verificar a qualidade das informações ASG prestadas por

companhias abertas no Formulário de Referência (FRE), avaliando

os riscos associados a esse tema.

SEP SIN SNC SMI SRE SSRSSE
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JUSTIFICATIVA

SUPERVISÃO TEMÁTICA

SUPERVISÃO REALIZADA

OBJETIVO

RESULTADOS OBTIDOS DECISÃO

x

Propor a manutenção da supervisão temática.

Propor a inserção de novo risco para o exercício

seguinte em substituição à Supervisão Temática.

Encerrar a Supervisão Temática.

ÁREAS ENVOLVIDAS: SEP SIN SNC SMI SRE

3 – OFERTAS NÃO REGISTRADAS DE SECURITY TOKENS 
DISTRIBUÍDOS POR GRANDES CORRETORAS DE CRIPTOATIVOS

SSE

Levantamento das instituições que compõem o ecossistema

de ativos digitais, notadamente aquelas definidas como

exchanges, tokenizadoras, custodiantes, gestoras e

prestadores de serviços de tecnologia, bem como definiu-se

aquelas elegíveis para receberem questionamentos da

autarquia.

Considerando-se que, majoritariamente, tratam-se de

instituições que não possuem registro na autarquia, a CVM

publicou notícia em seu website, dando ciência de que iria

iniciar o mapeamento das instituições que atuam, direta ou

indiretamente, na prestação de quaisquer serviços relativos

ao ecossistema de ativos digitais que possam ser

caracterizados como valores mobiliários.

Foram enviados ofícios a 65 instituições, solicitando dados

acerca (a) das atividades desenvolvidas pelas instituições

nesse ecossistema, (b) dos seus prestadores de serviços e (c)

dos ativos digitais por elas porventura ofertados.

Os dados recebidos foram compilados e esclarecimentos

adicionais solicitados a algumas instituições.

Proposição de Stop Order acerca da negociação de um grupo de

ativos de um dos participantes.

Abertura de quatro processos administrativos de caráter

fiscalizatório acerca de produtos e serviços ofertados,

identificados no decorrer da supervisão temática.

Parecer Técnico com a consolidação do trabalho apresentado

em dezembro de 2024, configurando o encerramento da

supervisão temática.

Os Tokens de recebíveis e de fluxo de pagamentos representam

o segmento de ativos digitais em que a CVM possui maior nível

de conhecimento quanto à dinâmica de atuação dos agentes de

mercado.

Observou-se crescimento significativo das ofertas de outras

categorias de ativos digitais carentes de trabalho específico de

supervisão pela CVM, para identificar se estes podem ser

caracterizados como valores mobiliários.

Identificar, em exchanges e plataformas selecionadas, a

existência de ativos digitais ofertados publicamente que sejam

caraterizados como valores mobiliários, considerando os

conceitos e as disposições contidas no Parecer de Orientação

CVM nº 40/2022.

Apurar como são prestados os serviços especializados a cargo

das plataformas e intermediários envolvidos nas operações,

tais como: oferta, escrituração, intermediação, distribuição,

custódia, registro e liquidação financeira.

SSR
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FATORES LIMITADORES À SUPERVISÃO BASEADA EM RISCO

PLANO BIENAL 2023-2024

APRESENTAÇÃO AOS FATORES LIMITADORES E PRINCIPAIS 
COMENTÁRIOS

A efetividade da Supervisão Baseada em Risco (SBR) da Comissão de Valores Mobiliários enfrenta desafios relevantes,

decorrentes principalmente de limitações de recursos humanos, tecnológicos e operacionais. Diversas superintendências

apontam que a escassez de pessoal qualificado é um fator recorrente, agravado pelo crescimento expressivo do mercado

de capitais brasileiro, pela diversificação de produtos e participantes e pela adoção de novas regulamentações.

Ao longo dos últimos anos, a CVM observou a redução do quadro de servidores experientes, seja por aposentadorias,

desligamentos ou movimentações internas. Essa situação afeta diretamente a capacidade de planejamento, execução e

acompanhamento das atividades de supervisão, exigindo realocações e priorizações constantes entre as equipes

remanescentes.

Entre 2014 e 2024, a CVM registrou uma redução superior a 20% no número de servidores de nível superior, enquanto o

valor do mercado regulado, em reais, apresentou um crescimento de aproximadamente cinco vezes no mesmo período.

Adicionalmente, apenas nos últimos cinco anos, a quantidade de participantes regulados aumentou cerca de 50%. Esses

dados evidenciam um descompasso significativo entre a expansão das demandas regulatórias e a capacidade institucional

disponível para supri-las, sobretudo em termos de recursos humanos e estruturais.

Em áreas estratégicas, a carência de servidores limita tanto o atendimento das demandas rotineiras quanto a resposta a

eventos extraordinários, como casos de grande repercussão no mercado. A sobrecarga das equipes implica aumento

progressivo e contínuo do risco operacional acarretando, por exemplo, dificuldades no cumprimento de prazos e na

manutenção da qualidade das análises e fiscalizações previstas nos planos da SBR.

Em segmentos específicos, como a supervisão de fundos, a limitação de pessoal compromete ações de fiscalização local e

o atendimento adequado a denúncias de maior gravidade. A concentração de funções em poucos servidores dificulta a

realização de inspeções, especialmente frente à crescente sofisticação dos produtos financeiros e à multiplicidade de

prestadores de serviços no mercado. Em alguns casos, medidas para racionalização de trabalho – como o aprimoramento

do recebimento de denúncias por intermediários – têm sido adotadas para mitigar o impacto da escassez de recursos.



38

FATORES LIMITADORES À SUPERVISÃO BASEADA EM RISCO

PLANO BIENAL 2023-2024

APRESENTAÇÃO AOS FATORES LIMITADORES E PRINCIPAIS 
COMENTÁRIOS (continuação)

O desafio é ainda maior diante do aumento significativo do número de investidores, de supervisionados e da entrada em

vigor de novas normas, que ampliam o escopo e a complexidade das atribuições da Autarquia. Esse cenário demanda não

apenas maior capacidade operacional, mas também atualização e especialização contínua das equipes, especialmente em

temas que envolvem inovação regulatória e adaptação às melhores práticas internacionais. Destacam-se, nesse contexto,

iniciativas como a Resolução CVM nº 193/2023, que permite a divulgação voluntária de demonstrações financeiras

consolidadas em IFRS plenas, com vistas à atração de investidores estrangeiros; o avanço das discussões regulatórias

sobre ativos ambientais, como créditos de carbono; e o desenvolvimento de arcabouços normativos voltados à

tokenização de ativos, finanças sustentáveis e uso de tecnologias emergentes no mercado de capitais.

No âmbito da tecnologia, há avanços importantes, como o desenvolvimento de sistemas internos e o uso de ferramentas

analíticas, mas a necessidade de aprimorar soluções tecnológicas permanece. A integração de bases de dados, o acesso

ágil a informações estruturadas e não estruturadas, e a automação de processos críticos são pontos de atenção.

Iniciativas em Inteligência Artificial visam potencializar a capacidade analítica e a detecção de inconsistências ou

irregularidades, mas ainda estão em fase de implementação ou de expansão.

Outro ponto relevante diz respeito à necessidade de atualização constante das ferramentas e dos fluxos de trabalho para

responder ao dinamismo do mercado e às exigências de organismos internacionais de combate à lavagem de dinheiro e

financiamento do terrorismo (PLD/FTP). A entrada em vigor de resoluções que ampliam as obrigações dos participantes

do mercado implica reavaliações operacionais e adaptações constantes nos processos internos da CVM, sobretudo os de

supervisão.

Por fim, a CVM passou por uma recomposição parcial de seu quadro de servidores, viabilizada por meio de concurso

público, o que poderá mitigar parte das limitações enfrentadas nos próximos ciclos. Contudo, o quantitativo de aprovados

ainda é considerado insuficiente frente às demandas crescentes. Ademais, a curva de aprendizagem dos novos servidores

e a permanência de gargalos tecnológicos e operacionais demandam planejamento contínuo, priorização estratégica e

investimentos constantes para que a supervisão baseada em risco tenha efetividade frente à complexidade e ao

dinamismo do mercado de capitais.
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