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Resumo

O mercado de capitais brasileiro retine diferentes formas de investimento e financiamento,
aproximando empresas que buscam recursos de pessoas interessadas em investir seu
patrimonio. Nesse contexto, a protecdo do investidor esta relacionada a existéncia de normas
que favorecam a transparéncia, o acesso as informagdes e a fiscalizacdo das operacdes
realizadas. Este artigo tem como objetivo analisar a protecdo do investidor no mercado de
capitais brasileiro, com aten¢do aos aspectos juridicos e a atuagdo da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM). A pesquisa adota abordagem qualitativa, de carater bibliografico e
documental, com base na andlise da legislacdo, de normas regulatorias, estudos académicos e
publicagdes institucionais sobre o tema. Busca-se compreender de que maneira os
mecanismos de regulacdo e fiscalizacdo contribuem para prevenir praticas irregulares, ampliar
a transparéncia e oferecer maior seguranga aos participantes. Também sdo examinados os
desafios relacionados a ampliagdo das possibilidades de investimento e ao aumento da
participagdo de novos investidores. Os resultados apontam que regras claras, informagdes
adequadas e mecanismos de fiscalizagdo contribuem para uma estrutura de mercado mais
organizada e segura. Conclui-se que o aprimoramento da regulagdo, aliado a disponibilizagado
de informagdes compreensiveis, pode contribuir para relagdes mais equilibradas e para a
reducdo dos riscos enfrentados pelos investidores nas operagdes realizadas no mercado de
capitais.
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Abstract

The Brazilian capital market offers different forms of investment and financing, connecting
companies seeking resources with individuals interested in investing their assets. In this
context, investor protection is related to the existence of rules that promote transparency,
access to information, and supervision of transactions. This article aims to analyze investor
protection in the Brazilian capital market, focusing on legal aspects and the role of the
Brazilian Securities and Exchange Commission (CVM). The research adopts a qualitative
approach based on bibliographic and documentary analysis, examining legislation, regulatory
rules, academic studies, and institutional publications related to the subject. The study seeks
to understand how regulatory and supervisory mechanisms contribute to preventing irregular
practices, increasing transparency, and providing greater security to market participants. It
also examines challenges associated with the expansion of investment opportunities and the
growing participation of new investors. The results indicate that clear rules, adequate
information, and supervisory mechanisms contribute to a more organized and secure market
structure. It is concluded that improving regulation, together with providing accessible and
understandable information, can promote more balanced relationships and reduce the risks
faced by investors in capital market transactions.

Keywords: capital market; investor protection; Brazilian Securities and Exchange
Commission; regulation; transparency.

1 Introducao

O mercado de capitais ocupa posicao relevante na economia brasileira ao aproximar
empresas que necessitam de recursos e pessoas fisicas ou juridicas interessadas em investir.
Por meio desse sistema, sdo realizadas operagdes com valores mobiliarios, como agdes,
debéntures, cotas de fundos de investimento e outros instrumentos previstos na legislagao.
Esse ambiente amplia as possibilidades de financiamento empresarial e oferece alternativas de
investimento, mas também exige regras capazes de organizar as relagdes entre os participantes

e reduzir riscos de praticas prejudiciais.

No Brasil, a estrutura juridica do mercado de capitais baseia-se em normas que
estabelecem direitos, deveres e mecanismos de fiscalizagdo. Entre os principais instrumentos
estd a Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, que disciplina o mercado de valores
mobiliarios e cria a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). A autarquia acompanha as
atividades do setor, fiscaliza seus participantes e pode adotar medidas diante de
irregularidades, contribuindo para a organizagdo das operagdes e para o funcionamento

regular do mercado.

A protegdo do investidor ¢ necessaria porque toda aplicagdo envolve riscos

relacionados ao comportamento do mercado, a situagdo econdmica das empresas, as



condi¢des do setor e a outros fatores. A regulamentacdo ndo elimina esses riscos nem garante
retorno financeiro, mas estabelece condi¢des para que as decisdes sejam tomadas com base
em informacgdes relevantes e para que as negociacdes ocorram de forma equilibrada. Essa
preocupacdo ¢ especialmente importante diante da assimetria informacional entre empresas,
intermediarios e investidores, uma vez que determinados participantes podem ter acesso

antecipado ou mais detalhado a dados capazes de influenciar o valor dos ativos.

A transparéncia, nesse contexto, constitui elemento essencial para a confianca no
mercado. A divulgagdo adequada de informacgdes permite que os investidores avaliem riscos e
oportunidades, enquanto a ocultacdo de dados relevantes, a disseminagdo de informagdes
falsas ou o uso indevido de informagdes ainda ndao disponiveis ao publico podem
comprometer a igualdade entre os participantes. A legislagdo brasileira prevé instrumentos
para enfrentar essas condutas, incluindo regras sobre ofertas, operagdes, manipulacdo de

mercado ¢ utilizacao indevida de informacdes.

A atuacdo da CVM insere-se nesse sistema de regulacdo e envolve fiscalizagao,
acompanhamento dos participantes e aplicagdo de medidas administrativas quando
identificadas violagdes as normas. Compreender suas atribuicdes permite analisar como o
Direito procura conciliar liberdade econémica, desenvolvimento do mercado e protecao dos

investidores.

Essa discussdao tornou-se mais relevante com a expansao das plataformas digitais e o
aumento da participacao de pessoas fisicas. A facilidade de acesso a diferentes produtos
financeiros permite que decisdes sejam tomadas rapidamente, mas também exige maior
aten¢do as caracteristicas, aos custos e aos riscos de cada operacdo. A regulamentagdo,
portanto, precisa acompanhar as transformacdes tecnologicas e as novas formas de

participagdo sem impedir a inovagao.

Diante desse contexto, este estudo parte do seguinte problema de pesquisa: de que
maneira a regulamentacdo brasileira e a atuacdo da Comissdo de Valores Mobilidrios
contribuem para a protecdo dos investidores no mercado de capitais e quais desafios ainda se
apresentam nesse campo? A questdo busca examinar ndo apenas a existéncia das normas, mas

também a aplicagao dos mecanismos juridicos de fiscalizagdo e responsabilizagao.

A escolha do tema justifica-se pela necessidade de compreender a relagdo entre o

desenvolvimento do mercado de capitais e os instrumentos destinados a protecdo de seus



participantes. O crescimento das alternativas de investimento aproxima um numero cada vez
maior de pessoas desse ambiente, tornando relevante o conhecimento sobre os direitos dos
investidores, os deveres das instituicdes € os mecanismos de controle. Para o campo juridico,
a analise permite observar como a legislagdo e a atuagdo administrativa respondem aos

desafios de um mercado em expansao e cada vez mais digitalizado.

O objetivo geral deste artigo ¢ analisar a protecao do investidor no mercado de capitais
brasileiro, considerando os aspectos juridicos da regulamentacgdo e a atuagdo da Comissdo de
Valores Mobiliarios. Para alcangar esse proposito, pretende-se compreender o funcionamento
juridico do mercado de capitais; apresentar a formacao e as atribuigdes da CVM; examinar as
normas aplicaveis aos investidores; analisar o dever de informacdo; e identificar desafios

presentes na fiscalizacdo das operagdes e na responsabilizagdo por condutas irregulares.

A pesquisa sera desenvolvida por meio de abordagem qualitativa, com procedimentos
bibliograficos e documentais. Serdo examinados livros, artigos cientificos, legislagdao
brasileira, normas expedidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios e documentos
institucionais relacionados ao mercado de capitais. A andlise dessas fontes permitird
relacionar diferentes perspectivas sobre a protecdo dos investidores ao cendrio juridico

brasileiro.

2 Revisao da Literatura

O mercado de capitais brasileiro integra o sistema financeiro e estabelece uma relagao
entre empresas que procuram recursos para suas atividades e investidores que desejam aplicar
seus recursos. Por meio desse ambiente, as companhias podem captar valores para financiar
projetos, ampliar suas operagdes ou reorganizar sua estrutura financeira, enquanto os
investidores encontram diferentes alternativas para realizar aplicacdes. Essa relagdo ocorre
dentro de um conjunto de regras que determina as condigdes de funcionamento das operagdes

e as responsabilidades dos participantes.

De acordo com a Comissao de Valores Mobiliarios (2024), o mercado de valores
mobiliarios possibilita a aproximagao entre empresas ¢ investidores por meio da emissao e
negociacdo de diferentes instrumentos financeiros. A existéncia desse ambiente permite que
recursos disponiveis na economia sejam direcionados para atividades produtivas, criando uma

alternativa as formas tradicionais de financiamento realizadas por meio do crédito bancario.



A estrutura do mercado de capitais envolve diversos participantes. Entre eles estdo as
companhias abertas, investidores, corretoras, distribuidoras, administradores de recursos,
gestores, auditores, analistas e outros profissionais que exercem atividades relacionadas aos
valores mobiliarios. Cada agente possui atribui¢des especificas e deve observar as normas

correspondentes a atividade desempenhada.

Conforme Brasil (1976), a Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, estabeleceu a
disciplina do mercado de valores mobilidrios e criou a Comissdo de Valores Mobiliarios. A
legislagdo determina que atividades como emissdo e distribuicdo de valores mobilidrios,
negociagdao e intermediagdao, administracdo de carteiras, custodia, auditoria de companhias
abertas e servicos de consultoria e andlise estejam submetidas as regras e a fiscalizagao

previstas no ordenamento juridico.

Os valores mobiliarios podem apresentar caracteristicas diferentes entre si. As agdes,
por exemplo, representam uma parcela do capital social de uma companhia, enquanto as
debéntures constituem instrumentos utilizados pelas empresas para captacdo de recursos.
Também existem cotas de determinados fundos, notas comerciais e outros produtos
enquadrados na legislagdo. Essa variedade permite que o mercado atenda a diferentes

necessidades de financiamento e investimento.

Segundo a Comissdo de Valores Mobiliarios (2024), conhecer as caracteristicas dos
valores mobiliarios permite ao investidor compreender melhor as possibilidades existentes e
avaliar os riscos associados a cada alternativa. O produto escolhido pode apresentar condigdes
proprias de prazo, remuneracdo, liquidez e possibilidade de perda, o que torna necessario

analisar as informagdes disponibilizadas antes da realizagdo de uma operagao.

O mercado de capitais também apresenta importadncia para o financiamento das
empresas. Para Tarantin Junior e Barros (2024), alteragdes nas regras de acesso ao mercado
podem influenciar as condi¢des de financiamento das companhias. Ao analisarem os efeitos
da Instru¢do CVM n° 476, os autores verificaram que mudangas regulatdrias produziram
efeitos sobre as restri¢des financeiras enfrentadas pelas empresas e sobre o uso do mercado de

capitais como fonte de recursos.

A possibilidade de captagao direta junto aos investidores cria uma relagdo na qual os
recursos de pessoas fisicas, investidores institucionais e outras entidades podem ser

direcionados para empresas e projetos. Dessa forma, o mercado de capitais participa da



movimentagdo de recursos dentro da economia e oferece as companhias uma alternativa para

obtencao de financiamento.

Essa estrutura, entretanto, também envolve riscos. O investidor pode sofrer perdas
decorrentes das oscilagdes de precos, dos resultados das empresas, das condigdes econdmicas
ou de caracteristicas especificas do produto adquirido. A existéncia de regulamentacdo nao
significa garantia de retorno financeiro, mas estabelece regras para organizar as operagoes €

responsabilizar os participantes que descumprirem suas obrigacdes.

De acordo com Brasil (1976), a protecdo dos investidores esta entre os objetivos da
disciplina do mercado de valores mobiliarios. A legislagdo procura evitar situagdes como
emissoes irregulares, atos ilegais de administradores e controladores, utilizagao indevida de

informagdes relevantes e praticas fraudulentas ou de manipulagdo.

A informacdo possui, nesse cendrio, relagao direta com a tomada de decisao. Um
investidor que recebe informagdes claras sobre determinada companhia ou produto possui
melhores condi¢des para analisar a operacdo. Por outro lado, informagdes incompletas,

incorretas ou divulgadas de forma inadequada podem dificultar a avaliagdo dos riscos.

Conforme a Comissdao de Valores Mobiliarios (2022), a regulacio do mercado de
valores mobiliarios envolve ndo apenas a defini¢do de regras para os produtos e operagdes,
mas também a fiscalizagdo dos agentes que participam desse ambiente. A atuagdo regulatdria
busca organizar o mercado e estabelecer condicdes para que as atividades sejam

desenvolvidas de acordo com as normas aplicaveis.

Portanto, o mercado de capitais brasileiro pode ser compreendido como uma estrutura
que reune financiamento, investimento, negociacao e regulacdo. Seu funcionamento depende
da atuacdo conjunta de diversos agentes e da existéncia de regras capazes de organizar as
relagdes estabelecidas. A partir dessa estrutura, a prote¢do do investidor passa a ocupar uma
posicdo relevante, principalmente diante das diferencas de conhecimento e informacgao

existentes entre os participantes.

A regulamentacao do mercado de capitais brasileiro passou por diferentes etapas até
alcancar a estrutura atualmente existente. O desenvolvimento das atividades econOmicas, o
crescimento das companhias € o aumento das operagdes financeiras exigiram a criagdo de
normas capazes de organizar o mercado e estabelecer responsabilidades para seus

participantes.



Um dos principais marcos desse processo foi a criacdo da Lei n° 6.385/1976.
Conforme Brasil (1976), a norma criou a Comissdao de Valores Mobilidrios e estabeleceu
regras para o mercado de valores mobilidrios. A criagdo da autarquia representou uma
mudanca na organizacdo da fiscalizacdo, pois passou a existir uma institui¢do especializada na

supervisao de diversas atividades relacionadas a esse segmento.

A Lei n° 6.385/1976 também definiu competéncias para a Comissdo de Valores
Mobiliarios e estabeleceu objetivos relacionados ao funcionamento regular do mercado e a
protecao dos investidores. De acordo com Brasil (1976), entre esses objetivos esta a protecao
dos titulares de valores mobilidrios contra emissdes irregulares, atos ilegais, utilizagdo de

informagdes relevantes ndo divulgadas e praticas de manipulacao ou fraude.

Outro marco importante ocorreu com a Lei n° 6.404/1976, conhecida como Lei das
Sociedades por A¢des. A norma estabeleceu regras relacionadas as sociedades andnimas, seus
administradores, acionistas, demonstracdes financeiras e funcionamento. Sua relagdo com o
mercado de capitais ¢ direta, pois as companhias abertas utilizam esse ambiente para captar

recursos e possuem obrigacdes especificas perante seus investidores.

Segundo Brasil (2001), a Lei n® 10.303/2001 alterou dispositivos da Lei das
Sociedades por A¢des e da Lei n® 6.385/1976, promovendo mudancas relacionadas a protecao
dos acionistas e ao funcionamento do mercado. A legislagdo ampliou mecanismos de protecao

e atualizou regras aplicaveis as companhias e aos valores mobiliarios.

A evolugdo normativa acompanhou, portanto, as transformagdes pelas quais o
mercado passou. A medida que novos produtos e formas de negocia¢io surgiram, tornou-se
necessario adaptar as regras existentes. Essa caracteristica pode ser observada na propria
atuacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios, que ao longo dos anos passou a regulamentar

atividades cada vez mais diversificadas.

De acordo com a Comissao de Valores Mobiliarios (2022), o direito do mercado de
valores mobiliarios envolve um conjunto de normas que disciplina agentes, produtos,
companhias, ofertas publicas, atividades de intermediagdo e mecanismos de fiscalizagdo. A
regulacdo ndo se limita a uma Unica lei, sendo formada também por atos normativos

expedidos pela autarquia dentro de suas competéncias.

A atualizagdo das normas também esta relacionada a necessidade de acompanhar

mudancgas tecnoldgicas. A utilizagdo de plataformas digitais, a ampliagdo do acesso aos



investimentos e o surgimento de novos modelos de captagdo modificaram a maneira como

investidores e empresas se relacionam com o mercado.

Conforme a Comissdao de Valores Mobiliarios (2025), o mercado de capitais brasileiro
passou por expansdo em diferentes segmentos, acompanhada pelo aumento do nimero de
participantes submetidos a supervisdo da autarquia. Esse cenario exige que a regulamentacao
acompanhe o desenvolvimento das atividades sem deixar de considerar a protecdo dos

investidores.

A evolucdo das regras também demonstra que a prote¢do do investidor ndo ¢ uma
questdo estatica. Novos riscos podem surgir com mudancas nos produtos, nas formas de
negociagdo ¢ nos meios utilizados para divulgar informagdes. Por isso, a regulamentacao

precisa ser revisada quando as condi¢des do mercado se modificam.

Outro aspecto desse processo € a busca por maior equilibrio entre desenvolvimento
econdmico e protecdo. Uma regulamentacdo excessivamente rigida pode dificultar
determinadas atividades, enquanto regras insuficientes podem deixar os investidores expostos
a praticas inadequadas. A construgdo normativa procura encontrar um ponto de equilibrio

entre esses interesses.

Para a Comissao de Valores Mobiliarios (2023), a regulacdo deve contribuir para o
funcionamento eficiente e integro do mercado, sem afastar a possibilidade de
desenvolvimento das atividades econdmicas. A protecdo dos investidores aparece nesse

contexto como parte da propria organizacdo do mercado.

Assim, a evolucdo da regulamentagdo brasileira demonstra uma tentativa de
acompanhar as transformagdes econdmicas e institucionais ocorridas ao longo do tempo. A
criacdo da CVM, o desenvolvimento da legislagdo societdria e as posteriores alteracdes

normativas contribuiram para formar o modelo atualmente utilizado no mercado de capitais.

A Comissdo de Valores Mobilidrios ocupa posicao central na organiza¢do do mercado
de capitais brasileiro. Criada pela Lei n® 6.385/1976, a autarquia possui competéncias
relacionadas a regulamentacao, fiscalizacdo e acompanhamento das atividades desenvolvidas

no mercado de valores mobiliarios.

Conforme Brasil (1976), compete a Comissao de Valores Mobiliarios regulamentar,

fiscalizar e disciplinar diferentes atividades relacionadas aos valores mobiliarios. Entre essas



atividades estdo as operagdes realizadas em bolsas de valores, a administragdo de carteiras, a
custodia, a auditoria de companhias abertas e os servicos prestados por consultores e

analistas.

De acordo com a Comissao de Valores Mobiliarios (2022), a atuagdo da autarquia esta
relacionada ao funcionamento do mercado, aos participantes e aos produtos nele negociados.
A CVM também exerce atividades de supervisdo destinadas a acompanhar o cumprimento das

regras estabelecidas pela legislacdo e pelas proprias normas regulatorias.

A fiscalizagdo ¢ realizada sobre diferentes agentes e operacdes. Companhias abertas,
administradores, gestores, intermedidrios e outros participantes estdo sujeitos a obrigagdes
especificas. Quando essas obrigagdes ndao sao cumpridas, podem ser adotadas medidas

administrativas de acordo com a gravidade e as caracteristicas da situagao.

Segundo a Comissdo de Valores Mobilidrios (2025), a autarquia pode receber
reclamagoes, solicitar informagdes aos participantes, realizar inspecdes € instaurar processos
administrativos para apurar possiveis irregularidades. Essas atividades permitem acompanhar
o funcionamento do mercado e identificar situacdes que possam prejudicar investidores ou

comprometer a regularidade das operagoes.

A CVM também possui fungdo relacionada a orientagdo do publico. A prote¢ao do
investidor ndo depende exclusivamente da punicdo de condutas irregulares. O acesso a
informagdes e materiais educativos pode auxiliar as pessoas a compreender os produtos

disponiveis e os riscos envolvidos.

Conforme a Comissdo de Valores Mobilidrios (2026), a autarquia disponibiliza
materiais de orientacdo aos investidores, incluindo conteudos sobre prevencao de fraudes,
funcionamento do mercado, riscos e direitos dos participantes. A educagdo financeira, nesse
contexto, contribui para ampliar a capacidade do publico de avaliar as oportunidades

encontradas no mercado.

Outro aspecto da atuacdo da CVM esté relacionado as ofertas publicas. As empresas
que pretendem captar recursos por determinados instrumentos precisam observar as regras
aplicaveis a oferta. Essas exigéncias envolvem informagdes que devem ser disponibilizadas

ao publico e procedimentos destinados a organizar a operacao.



De acordo com Brasil (1976), determinadas ofertas publicas de valores mobiliarios
estdo sujeitas a registro ou as condicoes estabelecidas pela legislacao e pela regulamentacao
da CVM. O objetivo ¢ permitir que a autarquia acompanhe operagdes que envolvem a

captagdo de recursos junto ao publico.

A atuacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios também possui carater sancionador.
Quando uma irregularidade ¢ identificada e comprovada apdés o devido processo

administrativo, a autarquia pode aplicar as penalidades previstas em lei.

Segundo a Comissdo de Valores Mobilidrios (2023), a atividade sancionadora possui
relagdo com a prevencao e repressao de condutas que violem normas do mercado de valores
mobiliarios. Os processos administrativos podem resultar em diferentes consequéncias para os

responsaveis, conforme a legislacdo aplicavel e as circunstancias verificadas em cada caso.

A atuagdo da CVM, portanto, reune funcdes de regulamentagdo, fiscalizagdo,
orientagdo e responsabilizacdo. Essa combinagdo permite que a autarquia ndo apenas
estabeleca regras, mas também acompanhe sua aplicagdo e adote providéncias diante de

possiveis violagdes.

A protecao juridica do investidor estd relacionada ao conjunto de normas que
procuram organizar as relagdes existentes no mercado de capitais. Como os investimentos
envolvem riscos e diferencas de conhecimento entre os participantes, a legislacdo estabelece
direitos, deveres e mecanismos de fiscalizagdo para reduzir determinadas situagdes de

desequilibrio.

De acordo com Brasil (1976), a protecdo dos investidores esta entre os objetivos da
politica de regulagdo do mercado de valores mobiliarios. A legislagdo procura proteger os
participantes contra emissdes irregulares, praticas fraudulentas, manipulacdo e utilizacdo

indevida de informagoes.

Essa protecdo ocorre antes, durante e depois das operacdes. Antes de investir, o
individuo deve ter acesso as informagdes necessarias para compreender o produto. Durante a
operagcdo, os participantes devem respeitar as regras aplicdveis. Caso ocorra uma
irregularidade, existem mecanismos administrativos e judiciais que podem ser utilizados

conforme a situacao.



Para a Comissdo de Valores Mobiliarios (2022), a estrutura juridica do mercado de
valores mobilidrios ¢ composta por diferentes normas que tratam dos agentes, produtos,
companhias, ofertas e procedimentos de fiscalizagdo. Esse conjunto permite estabelecer

padrdes de atuagdo para os participantes.

A protecdo também estd relacionada ao combate as praticas que podem gerar
vantagens indevidas. A manipulagdo de pregos, por exemplo, pode criar uma aparéncia
artificial de valorizagcdo ou desvalorizagdo de determinado ativo. Da mesma forma, o uso de
informacao relevante ainda nao divulgada pode proporcionar vantagem a determinados

participantes.

Conforme Brasil (1976), a legislagdo busca impedir praticas que possam afetar a
formagdo regular dos precos e prejudicar investidores. A preocupacgdo esta relacionada a

necessidade de preservar condigdes adequadas para a negociacao dos valores mobiliarios.

A atuagdo sancionadora da CVM demonstra como essas normas sdo aplicadas na
pratica. Segundo a Comissao de Valores Mobilidrios (2023), processos administrativos podem
resultar em multas, proibigdes temporarias e outras penalidades quando sdo constatadas
infracdes. A existéncia desses mecanismos contribui para responsabilizar agentes que

descumprem as regras.

A protegdo juridica também envolve os deveres dos intermedidrios. Corretoras,
distribuidoras, administradores e outros participantes que atuam diretamente com investidores

possuem obrigacdes relacionadas a prestacdo dos servigos e ao cumprimento das normas.

De acordo com a Comissdo de Valores Mobilidrios (2022), a regulamentagao
estabelece deveres para diferentes agentes do mercado, considerando as atividades
desempenhadas por cada um. Essa divisdo permite que sejam atribuidas responsabilidades de

acordo com a fung¢do exercida.

A protecao do investidor, contudo, ndo elimina a responsabilidade individual pela
decisdo de investimento. O investidor precisa analisar as caracteristicas do produto e
considerar sua capacidade financeira e sua disposi¢do para assumir riscos. A regulacao
procura assegurar condi¢cdes adequadas para a decisdo, mas nao transforma investimentos de

risco em aplicagdes sem possibilidade de perda.



Nesse sentido, existe uma relagdo entre prote¢do juridica e educagdo financeira.
Quanto maior for a capacidade do investidor de compreender informagdes, riscos e

caracteristicas dos produtos, melhores serdao suas condigdes para tomar decisdes conscientes.

Conforme a Comissao de Valores Mobiliarios (2026), materiais educativos e canais de
orientagdo sdo utilizados para auxiliar o publico a compreender o mercado e reconhecer
possiveis situacdes irregulares. Essas medidas complementam a fiscalizagdo e a aplicacdo das

normas.

A transparéncia ocupa posicdo relevante nas relagdes estabelecidas no mercado de
capitais. Os investidores tomam decisdes com base em informacdes relacionadas as empresas,
aos produtos e as condi¢des das operacdes. Por essa razdo, a divulgagdo adequada dos dados

pode influenciar diretamente a qualidade das escolhas realizadas.

De acordo com Brasil (1976), entre os objetivos da regulacdo estd assegurar o acesso
do publico as informagdes sobre os valores mobilidrios negociados e as companhias que os
tenham emitido. A norma relaciona a disponibilidade de informagdes ao funcionamento

regular do mercado.

A informagdo deve ser apresentada de forma que permita ao publico compreender os
aspectos relevantes da operacao. Nao basta disponibilizar uma grande quantidade de dados se
eles forem apresentados de maneira pouco clara ou dificultarem a identificagdo das

informagdes mais importantes.

Segundo a Comissdo de Valores Mobiliarios (2022), a regulamentagdo do mercado de
valores mobilidrios envolve diversas obrigagdes relacionadas a divulgagdo de informagdes
pelas companhias e demais participantes. Essas exigéncias procuram reduzir diferengas de

informacao e permitir maior conhecimento sobre 0s ativos € seus emissores.

A transparéncia também possui relacdo com a confianga dos investidores. Quando
informagdes relevantes sdo divulgadas de maneira adequada, o publico possui melhores
condi¢des para avaliar as possibilidades existentes. Quando ocorre omissdo ou divulgagdo

inadequada de dados relevantes, a tomada de decisdo pode ser prejudicada.

Conforme Brasil (1976), a utilizagdo de informacdo relevante ainda ndo divulgada

pode configurar situagdo sujeita as regras do mercado de valores mobiliarios. A preocupacao



esta relacionada a vantagem que uma pessoa poderia obter ao negociar antes que os demais

participantes tivessem acesso a mesma informacao.

A questdo informacional também se relaciona as diferencas entre investidores. Pessoas
que possuem maior experiéncia ou acesso a profissionais especializados podem ter maior
capacidade para interpretar determinadas informacdes. A regulamentagdo procura estabelecer

padrdes de divulgacdo que permitam acesso publico aos dados relevantes.

Para Tarantin Junior e Barros (2024), as condi¢des de informag¢do podem influenciar a
forma como as empresas acessam o mercado de capitais e obtém recursos. O estudo realizado

pelos autores demonstra que aspectos relacionados a regulamentacdo e as condigdes de

financiamento estdo ligados ao funcionamento desse ambiente.

A transparéncia ndo se limita as companhias abertas. Outros participantes também
possuem obrigacdes relacionadas a prestagdo de informagdes, de acordo com a atividade
exercida. Administradores, gestores, intermedidrios e demais agentes estdo sujeitos as normas

correspondentes as suas fungoes.

De acordo com a Comissdao de Valores Mobiliarios (2025), a fiscalizacdo das
informacodes divulgadas pelos participantes integra as atividades de supervisdo da autarquia.
Quando sao identificados problemas, a CVM pode solicitar esclarecimentos ¢ adotar medidas

previstas em suas competéncias.

Dessa forma, o dever de informacgdo contribui para reduzir situagdes em que
determinados participantes tenham acesso privilegiado a dados relevantes ou em que o
investidor ndo consiga compreender adequadamente a operagdo. A transparéncia, nesse

sentido, esta relacionada a propria organizacao das relagdes existentes no mercado.

A fiscalizacdo das operagdes realizadas no mercado de capitais constitui uma das
atividades exercidas pela Comissao de Valores Mobiliarios. O acompanhamento procura
verificar se os participantes estdo cumprindo as regras aplicaveis e identificar situacdes que

possam representar irregularidades.

Conforme Brasil (1976), compete 8 CVM fiscalizar permanentemente as atividades e
os servigos relacionados ao mercado de valores mobiliarios. A legislagdo também prevé a
fiscalizacao das companhias abertas, dos agentes que participam do sistema de distribuicao e

de outras atividades submetidas a competéncia da autarquia.



A fiscalizacdo pode ocorrer por diferentes meios. A CVM pode acompanhar
informacdes divulgadas pelos participantes, analisar operagdes, solicitar documentos e
esclarecimentos e realizar inspe¢des. Quando sdo encontrados indicios de irregularidades,

podem ser adotadas medidas para aprofundar a apuracao.

Segundo a Comissao de Valores Mobiliarios (2023), a atividade de supervisdo envolve
mecanismos destinados a prevenir e identificar possiveis ilicitos no mercado. A atuacdo pode
resultar em processos administrativos quando os elementos encontrados indicam possivel

descumprimento das normas.

A fiscalizacao possui fungdo preventiva e repressiva. De um lado, o acompanhamento
das atividades permite identificar problemas antes que eles alcancem proporcdes maiores. De
outro, a apuragdo de condutas ja realizadas permite responsabilizar aqueles que tenham

violado as regras.

A existéncia de processos administrativos sancionadores demonstra essa segunda
dimensdo. De acordo com a Comissao de Valores Mobilidrios (2023), em 2022 foram
julgados 50 processos administrativos sancionadores pelo Colegiado da autarquia, com
aplicacdo de multas em parte dos casos. Os resultados demonstram que a fiscalizagdao pode

resultar em medidas concretas contra participantes que descumpram as normas.

A fiscalizagdo também pode envolver situagdes relacionadas a atuagdo irregular no
mercado. Conforme a Comissdo de Valores Mobilidrios (2022), a autarquia ja julgou
processos envolvendo atividades exercidas sem os registros necessarios, operacoes
fraudulentas, manipulacdo de precos e falhas na prestagao de servicos de intermediagdo e

custodia.

Esses casos demonstram que as irregularidades podem ocorrer em diferentes pontos da
estrutura do mercado. Por isso, a fiscalizacdo precisa considerar ndo apenas as companhias
emissoras, mas também intermediarios, administradores, gestores, auditores e outros

participantes.

Para a Comissao de Valores Mobiliarios (2026), a protecao dos investidores também
envolve a divulgacao de alertas sobre pessoas e empresas que nao estao autorizadas a atuar no
mercado. Esse tipo de informagdo pode auxiliar o publico a evitar operagdes realizadas por

participantes irregulares.



A fiscalizacdo também precisa acompanhar as mudancas tecnologicas. O aumento das
operagoes digitais, a utilizagdo de plataformas eletronicas e o surgimento de novos produtos

modificam a maneira como determinadas praticas podem ocorrer.

Nesse cendrio, o controle das operacdes exige mecanismos capazes de acompanhar um
mercado com grande quantidade de informagdes e participantes. A utilizacdo de tecnologia,
analise de dados e sistemas de acompanhamento pode auxiliar as instituicdes responsaveis

pela supervisao.

As infragdes cometidas no mercado de capitais podem atingir diferentes aspectos das
operagdes e envolver participantes com fungdes diversas. Entre as situacdes que podem gerar
responsabilizacdo estdo a realizagdo de atividades sem autorizagdo, a divulgacao inadequada
de informacdes, a manipulagdo de precos, as operacdes fraudulentas e outras condutas

contrarias as normas aplicaveis.

De acordo com Brasil (1976), a Comissdo de Valores Mobiliarios possui competéncia
para apurar determinadas infracdes e aplicar penalidades administrativas dentro dos limites
estabelecidos pela legislagdo. O processo de responsabilizacdo deve observar as regras

aplicaveis e assegurar aos envolvidos as garantias previstas no ordenamento juridico.

As penalidades possuem uma fun¢ao de responsabilizacdo e também podem produzir
efeito preventivo. Quando uma conduta irregular resulta em sang¢do, outros participantes

podem perceber que o descumprimento das regras pode gerar consequéncias administrativas.

Segundo a Comissao de Valores Mobilidrios (2023), a atividade sancionadora busca
prevenir ou reduzir a ocorréncia de ilicitos no mercado de valores mobilidrios e
responsabilizar aqueles que violam dispositivos legais ou regulamentares. Dessa maneira, a
aplicacdo das normas ndo se limita a existéncia de regras escritas, mas também depende de

mecanismos capazes de fazé-las cumprir.

Entre as irregularidades analisadas pela CVM estdo situagdes relacionadas a
manipulagdo de precos. Conforme a Comissdo de Valores Mobiliarios (2022), processos
administrativos ja examinaram acusacdes envolvendo operagdes destinadas a interferir

artificialmente nos precos de valores mobiliarios.

Outra situacao envolve operagdes fraudulentas. De acordo com a Comissao de Valores

Mobiliarios (2022), a autarquia também ja julgou casos envolvendo operagdes consideradas



fraudulentas, aplicando penalidades aos responsaveis ap6s a andlise dos elementos presentes

nos respectivos Pprocessos.

As ofertas publicas realizadas sem o cumprimento das exigéncias também podem
gerar responsabilizagdo. Segundo a Comissdo de Valores Mobilidrios (2022), a autarquia ja
aplicou multas em processos relacionados a realizagdo de ofertas publicas de valores

mobilidrios sem o registro ou a dispensa exigidos.

Esses exemplos demonstram que a protecdo do investidor depende da existéncia de
mecanismos capazes de responder as diferentes formas de irregularidade. A fiscalizacdo
identifica possiveis problemas, a apuracdo verifica os fatos e o processo sancionador permite

avaliar a responsabilidade dos envolvidos.

Além das multas, a legislacdo prevé outras modalidades de penalidade. Conforme
Brasil (1976), podem ser aplicadas medidas como adverténcia, multa, suspensdo ou
inabilitacdo temporaria para o exercicio de determinadas atividades, além de outras

consequéncias previstas no regime juridico aplicavel.

A existéncia de diferentes san¢des permite que a resposta administrativa seja adequada
as caracteristicas de cada situacdo. Nem toda infragcdo apresenta o mesmo grau de gravidade

ou produz os mesmos efeitos sobre o mercado e seus participantes.

A responsabilizacdo também contribui para preservar a confianca nas relagdes
existentes no mercado. Quando praticas irregulares sao identificadas e ndo recebem qualquer
resposta, pode surgir a percep¢ao de que as regras possuem pouca efetividade. Por outro lado,
a fiscalizagdo acompanhada de procedimentos de responsabilizagdo demonstra que o

descumprimento das normas pode gerar consequéncias.

O mercado de capitais brasileiro passou por mudangas relacionadas ao crescimento da
participagdo de pessoas fisicas e a expansao das ferramentas digitais de investimento. A
utilizacdo de plataformas eletronicas tornou o acesso a determinados produtos mais simples,
permitindo que pessoas com diferentes niveis de experiéncia passassem a participar do

mercado.

De acordo com a Comissao de Valores Mobiliarios (2021), a expansao da participagdo
dos investidores de varejo trouxe novos desafios relacionados a compreensdo dos produtos,

aos riscos das operagdes e a necessidade de disponibilizacdo de informag¢des adequadas. O



aumento do publico participante modifica também as demandas relacionadas a educagdo

financeira e a protecao dos investidores.

A presenca de novos investidores amplia o alcance do mercado, mas também
apresenta situacdes que precisam ser consideradas pela regulacao. Pessoas que estdo iniciando
suas atividades podem possuir pouca experiéncia para avaliar riscos, interpretar documentos

ou identificar ofertas irregulares.

Segundo a Comissdo de Valores Mobiliarios (2026), a protecdo do investidor envolve
acoes de orientagdo, divulgacdo de informagdes e alertas sobre possiveis irregularidades.
Esses mecanismos podem auxiliar o publico a verificar se determinado participante possui

autorizagao para atuar e a reconhecer situagdes que apresentem caracteristicas suspeitas.

A expansdao dos investimentos digitais também modificou a velocidade com que as
operacdes sdo realizadas. O investidor pode receber informacdes por redes sociais,
aplicativos, plataformas de negociacdo e outros canais em poucos segundos. Ao mesmo
tempo, informagdes incorretas ou promessas de ganhos rapidos podem alcancar muitas

pessoas em pouco tempo.

Nesse contexto, a prote¢do precisa considerar ndo apenas os mecanismos tradicionais
de fiscalizagdo, mas também os novos meios utilizados para divulgar produtos e captar
investidores. Conforme a Comissdao de Valores Mobiliarios (2025), o desenvolvimento do
mercado e o surgimento de novas atividades exigem acompanhamento continuo das formas de

atuacao dos participantes.

Conforme a Comissdo de Valores Mobilidrios (2026), a divulgacdo de alertas sobre
participantes que ndo possuem autorizagdo para atuar no mercado constitui uma das medidas
utilizadas para prote¢ao do publico. A consulta dessas informagdes pode auxiliar o investidor

antes de realizar determinada operagao.

As redes sociais também apresentam desafios relacionados a divulgacdo de
informagdes sobre investimentos. Publicagcdes que apresentam determinado ativo como
oportunidade de ganho podem alcancar grande quantidade de pessoas sem apresentar,

necessariamente, todas as informacoes relacionadas aos riscos.

Nesse cenario, a regulacdo precisa acompanhar a transformac¢ao dos meios de

comunicagdo. A prote¢do do investidor depende ndo apenas das informagdes disponibilizadas



em documentos oficiais, mas também da capacidade de identificar praticas de divulgacao que

possam induzir o publico a decisdes inadequadas.

A expansao do mercado também exige aten¢do a linguagem utilizada nas informagodes
destinadas aos investidores. Documentos excessivamente técnicos podem dificultar a
compreensdo por parte de pessoas que ndo possuem formagao na area financeira. Por isso, a
transparéncia envolve tanto a disponibilidade dos dados quanto a possibilidade de

compreensdo por parte do publico.

Segundo a Comissdao de Valores Mobiliarios (2026), a orientacdo ao investidor inclui
materiais destinados a explicar riscos, direitos, funcionamento do mercado e formas de
prevengdo contra fraudes. A disponibilizagdo dessas informagdes pode contribuir para reduzir

dificuldades encontradas por investidores com menor experiéncia.

Outro desafio esté relacionado a velocidade das mudangas no préprio mercado. Novos
produtos e modelos de negdcio podem surgir antes que existam experiéncias suficientes para
avaliar todos os riscos envolvidos. A atuacdo regulatoria precisa acompanhar essas mudangas

e adaptar suas normas quando necessario.

De acordo com a Comissao de Valores Mobiliarios (2023), o desenvolvimento do
mercado deve ocorrer em conjunto com a preservagao de sua integridade e com a protecao
dos investidores. Essa relagdo exige acompanhamento permanente das atividades e revisao

das praticas regulatérias diante das transformacgdes observadas.

A literatura e os materiais institucionais analisados demonstram, portanto, que a
protecdo do investidor no mercado de capitais depende de diferentes elementos. A
regulamentagcdo estabelece as regras, a fiscalizacdo acompanha seu cumprimento, o0s
mecanismos sancionadores permitem responsabilizar condutas irregulares e a educacgdo

financeira auxilia o publico na compreensdo das operagdes.

A expansdo da participagdo dos investidores também demonstra que a protecdo precisa
acompanhar a realidade do mercado. O crescimento das plataformas digitais, a variedade de
produtos e a circulagdo rapida de informacgdes criam situagdes que ndo podem ser analisadas

somente a partir dos modelos tradicionais de negociagao.



Nesse sentido, a atuacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios ganha novas demandas.
A autarquia precisa acompanhar as mudancas no comportamento dos participantes, fiscalizar

novas formas de atuagdo e manter mecanismos de orientagao que sejam acessiveis ao publico.

A revisdo da literatura permite compreender que o mercado de capitais brasileiro
possui uma estrutura juridica construida ao longo de diferentes periodos e modificada de
acordo com as necessidades do setor. A Lei n® 6.385/1976 permanece como um dos principais
marcos dessa estrutura, enquanto as normas posteriores ampliaram e atualizaram as formas de

regulacdo.

Conforme Brasil (1976), a protecdo dos investidores, o acesso as informagdes ¢ a
prevengdo de praticas fraudulentas e manipuladoras estdo entre os objetivos relacionados a
disciplina do mercado de valores mobiliarios. Esses elementos formam uma base para
compreender a atuagdo da CVM e os mecanismos utilizados para preservar a regularidade das

operacoes.

3 Metodologia

A pesquisa ¢ de abordagem qualitativa, com carater bibliografico e documental. Foram
analisadas legislagdes, normas da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), artigos cientificos
e publicacdes institucionais relacionadas ao mercado de capitais e a prote¢ao do investidor. A
analise foi realizada de forma descritiva, buscando compreender as normas de protecao, os

mecanismos de fiscalizagdo e os principais desafios enfrentados pelos investidores.

4 Resultados e Discussao

Aspecto

; Resultados e discussio
analisado

A pesquisa mostrou que a legislacio brasileira possui mecanismos

Protecdo do voltados a protec8o dos investidores, buscando reduzir fraudes,

investidor manipulacdes e outras praticas irregulares no mercado de capitais.

- A Comissio de Valores Mobilidrios atua na fiscalizacHo, orientacio e
Atuacio da . . o ;
CVM aplicacio de penalidades, contribuindo para o cumprimento das regras

por empresas e participantes do mercado.




Aspecto

] Resultados e discussio
analisado

A divulgacio de informacdes claras permite que o investidor conheca
melhor os riscos e as caracteristicas dos investimentos antes de tomar
uma decisfio.

Transparéncia
e informacio

A fiscalizacio permite identificar possiveis irregularidades e adotar
medidas contra condutas que possam prejudicar investidores ou
comprometer 0 funcionamento do mercado.

Fiscalizacdo
das operacoes

O aumento do acesso aos investimentos, principalmente por meio de
plataformas digitais, trouxe mais pessoas para o mercado, mas também
aumentou a necessidade de orientacBo e educacio financeira.

Novos
investidores

Entre os principais desafios estio o acompanhamento das novas
Desafios atuais tecnologias, o combate as fraudes digitais e a adaptagio das normas as
novas formas de investimento.

Fonte: autores

5 Conclusao

A realizagao desta pesquisa permitiu compreender que a prote¢ao do investidor ocupa
um espago relevante no funcionamento do mercado de capitais brasileiro. Por envolver
recursos financeiros e diferentes tipos de investimentos, esse mercado precisa contar com
regras que estabelegam limites para a atuacdo de empresas, instituigdoes e demais
participantes. Nesse cenario, a legislagdo brasileira apresenta mecanismos voltados a
organiza¢do do mercado, a transparéncia das informagdes e a protecao dos investidores contra

praticas irregulares.

A andlise também mostrou a importancia da atuagdo da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), responsavel por fiscalizar e acompanhar diversas atividades relacionadas
ao mercado de valores mobiliarios. Além da fiscalizagdo, a CVM atua na orientacdo dos
investidores e na aplicacdo de medidas administrativas diante do descumprimento das normas.
Esse conjunto de ac¢des contribui para reduzir praticas que possam prejudicar os participantes

€ comprometer a conﬁanga no mercado.

Outro ponto observado foi a relagdo entre protecdo do investidor e acesso a
informacao. Antes de realizar uma aplicagdo, o investidor precisa conhecer as caracteristicas

do produto, seus riscos e as condigdes da operagdo. A divulgacdo adequada de informagdes



permite uma tomada de decisdo mais consciente e diminui os efeitos da falta de conhecimento
sobre determinada aplicacdo. Por isso, a transparéncia deve estar presente nas relacdes entre

empresas, institui¢des financeiras e investidores.

O crescimento das plataformas digitais também modificou a forma como as pessoas
tém acesso aos investimentos. Atualmente, tornou-se mais simples realizar operacdes e
conhecer diferentes produtos financeiros. Embora essa facilidade amplie a participagdo da
populacdo no mercado, ela também exige maior atengdo com fraudes, informagdes enganosas
e ofertas irregulares. Dessa forma, a fiscalizacdo precisa acompanhar as mudancas

tecnologicas e as novas formas de negociagao.

Conclui-se, portanto, que a protecdo do investidor depende da combinacdo entre
legislacdo, fiscalizagdo, transparéncia e orientacdo. A atuacdo da CVM, juntamente com as
demais normas que regulam o mercado de capitais, oferece mecanismos para reduzir
irregularidades e proporcionar maior seguranga aos participantes. Ao mesmo tempo, 0S novos
formatos de investimento demonstram que a regulacao precisa acompanhar as transformagdes
do mercado. O fortalecimento da informacdo e da educacdo financeira pode contribuir para
que os investidores compreendam melhor suas escolhas e assumam riscos de maneira mais

consciente.
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