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Xerife do mercado
desarmado: desfalcada,
CVM acumula processos
sem julgamento em meio
ao escândalo do Master
Há nove meses sem um presidente efetivo,
órgão regulador do mercado tem diminuído a
frequência de punições a irregularidades,
enquanto o número de processos de
investigação só aumenta
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CLIQUE E LEIA AQUI O RESUMO

Há nove meses sem um presidente

efetivo, há mais de um ano com a

diretoria colegiada — sua instância

máxima deliberativa — desfalcada e

com duas indicações para reforçar o

órgão em banho-maria desde o início

do ano, a Comissão de Valores

Mobiliários (CVM), órgão regulador do

mercado, opera em marcha lenta.

Números mostram que a autarquia tem

diminuído a frequência de punições a

irregularidades, enquanto o número de

processos de investigação só aumenta.

Neste ano, nenhum processo com

potencial de sanção foi julgado. Isso

tudo em meio ao escândalo do Banco

Master e a recordes de investimentos

estrangeiros entrando no Brasil.

Em pleno momento delicado, a CVM

está sob os holofotes: participantes do

mercado e autoridades têm criticado a

atuação da autarquia diante do uso de

investimentos que deveriam ser

regulados pelo órgão como ponte para

fraudar balanços e mascarar o uso pelo

crime organizado, nos casos revelados

pela Operação Carbono Oculto e

Compliance Zero.

No início do ano, o então ministro da

Fazenda, Fernando Haddad, chegou

a sugerir que a fiscalização de fundos de

investimento saísse da CVM e passasse

a ser realizada pelo Banco Central (BC).

Queda de 50%

Dados da própria autarquia mostram

que o ritmo de julgamentos de

processos administrativos

sancionadores caiu cerca de 50% no

ano passado, de 94, em 2024, para 49.

O número representou apenas 6% de

todo o volume de processos que podem

ter algum tipo de sanção.

Enquanto isso, o “estoque” na esteira de

análises da autarquia deste tipo de

processo registrou alta para 10%, de

729, em 2024, para 804 no ano

passado. Destes, oito processos

abordam a atuação do Banco Master e

da Reag Investimentos pelo uso de

fundos de investimento. Hoje, eles

aguardam julgamento pelo colegiado da

CVM.

O tempo médio de resolução de cada

um dos processos, entre a abertura e a

finalização dos trâmites, caiu junto com

o número de processos com sanção

definida, mas ainda dura pelo menos

dois anos e quatro meses. Nos

primeiros meses deste ano, nenhum

processo foi julgado, informou a

autarquia a um pedido da reportagem

via Lei de Acesso à Informação.

Também é dever do colegiado definir

normas de regulação do mercado. Neste

ano, apenas três, que já vinham em

discussão, foram editadas. Uma delas

foi o aumento de 35 cargos de comissão

na autarquia. Na apresentação da

agenda regulatória para 2026, realizada

num evento em dezembro, nenhuma

das nove normas a serem editadas teve

sanção até agora.

Pautas travadas

Com apenas duas das cinco diretorias

ocupadas, as pautas ficam travadas. A

solução provisória é elevar um

superintendente, geralmente servidores

de carreira, ao cargo interino de diretor,

com plenos direitos para votr. Mas até

mesmo a lista de três dos

superintendentes da casa que podem

ser alçados ao posto sofreu desfalque

em abril, diante da saída de Andre

Passaro, que cumprirá quarentena

antes de assumir um novo cargo no

mercado.

Para Francisco Costa e Silva, sócio do

Bocater Advogados e que foi presidente

da autarquia entre 1995 e 2000, a

situação reflete descuido do governo

diante de um órgão que fiscaliza um

mercado de R$ 18 trilhões:

— Qual a perspectiva de trabalho e de

projetos de uma interinidade? Como ele

pode se apresentar para propor projetos

de longo prazo? Isso mostra uma falta

de cuidado do governo com o órgão. É

lastimável.

Costa e Silva diz não se lembrar de uma

situação semelhante nas últimas três

décadas. A autarquia vem sofrendo

também deficiência no atendimento aos

participantes do mercado.

Atraso na assistência

A advogada Julia Damazio Franco,

sócia do escritório Cescon Barrieu,

afirma que tem notado um tempo maior

na análise de processos de clientes e

também na assistência a eventuais

problemas. Em uma recente operação

de lançamento de ofertas públicas,

houve atraso na assistência para

corrigir um erro técnico.

— Há uma sobrecarga (no corpo

funcional) e, na prática, isso é muito

ruim. Tive uma oferta específica que ia

liquidar e teve de atrasar uns dias. Com

mercado volátil, ano de eleição, o

cenário muda, e (a operação) pode ser

diferente. Ter a CVM lenta é um

problema — diz a advogada, que foi

assessora do presidente e chefe de

gabinete da CVM, de 2013 a 2015.

Hoje, a autarquia possui um quadro de

496 funcionários para monitorar um

mercado que atualmente possui R$ 18

trilhões de reais em investimentos, 89%

maior do que cinco anos atrás.

Enquanto isso, o orçamento para da

CVM se mantém praticamente o

mesmo, em torno de R$ 300 milhões —

ao mesmo tempo, as taxas cobradas

pelo órgão sobre participantes do

mercado superam R$ 1 bilhão ao ano.

Fábio Coelho, presidente da Associação

de Investidores do Mercado de Capitais

(Amec), afirma que toda essa situação

pode trazer desconfiança para para os

agentes:

— O mercado de capitais funciona

muito na base dos sinais, das

comunicações e da confiança. Quando

temos a estrutura do supervisor do

mercado incompleta por longos

períodos, isso acaba afetando a

percepção: a capacidade da CVM fica

comprometida, assim como a

tempestividade de reação, a

previsibilidade regulatória. Gera

desconfiança.

Hora de autocrítica

Para Coelho, o momento vivido pela

autarquia diante da crise instaurada

pelos episódios revelados pela Carbono

Oculto e Compliance Zero seria

propício para uma autoavaliação, mas a

fragilidade orçamentária e de pessoal

limita a velocidade de resposta.

— A resposta esperada pelo supervisor é

de, minimamente, uma revisitação ou

mudança ao modelo de

regulamentação, fazer um diagnóstico

do que precisa ser mudado. Quando há

mudança nas equipes, falta de gente no

colegiado e capacidade de julgamento

comprometida, esses efeitos não se

coadunam com a urgência que o

mercado espera num momento

delicado como esse — afirma o

presidente da Amec.

As fontes ouvidas pelo GLOBO

reclamam também do excesso de

advogados nas diretorias: falta

diversidade profissional, como

contadores, executivos e economistas.

Estes, na visão dos ouvidos, poderiam

contribuir com outros olhares,

enriquecendo o grau do debate dos

processos e da adaptação de

regulamentações e criação de novas

diretrizes.

— O mercado não é feito só de

advogados. As questões desaguam em

balanços de empresas, em questões

contábeis, de auditoria, agora em

questões tecnológicas, que envolvem

todo tipo de expertise. É preciso um

órgão multidisciplinar, porque um

colegiado uniprofissional é um erro —

diz Costa e Silva.

Coelho, da Amec, concorda:

— A presença de outros profissionais

que entendam do funcionamento do

mercado seria algo positivo. Isso já

aconteceu em outros momentos, e

poderia vir de dentro da equipe técnica.

Em julho do ano passado, os

superintendentes da CVM enviaram

uma carta ao governo defendendo a

presença de um servidor de carreira na

composição do colegiado.

Indicação avança no Senado

Este mês, o presidente do Senado, Davi
Alcolumbre (União-AP), remeteu à

Comissão de Assuntos Econômicos

(CAE) a apreciação das indicações de

Otto Lobo, ex-diretor e presidente

interino, a um mandato tampão de

diretor até julho de 2027, e de Igor

Muniz, a mandato pleno de cinco anos

no colegiado.

Otto Lobo, indicado por Lula para presidir a CVM — Foto: Léo
Pinheiro/Valor

A indicação de Lobo foi feita pelo

presidente Luiz Inácio Lula da Silva em

7 de janeiro, mas só foi acolhida no

último dia 9. O presidente da CAE do

Senado, Renan Calheiros (MDB-AL),

escolheu como relator da nomeação de

Lobo o senador Eduardo Braga (MDB-

AM).

Polêmicas do indicado

O indicado de Lula coleciona polêmicas.

Em março do ano passado, a área

técnica da CVM avaliou que o

controlador da Ambipar teria atuado

junto a atores de mercado e com o

Banco Master para comprar ações da

empresa de gestão ambiental, elevando

artificialmente o valor do papel em

mais de 800%.

Na leitura dos técnicos da autarquia, tal

operação teria diminuído a liquidez dos

papéis da empresa, dificultando que

acionistas minoritários pudessem se

desfazer das suas participações.

Como punição, os envolvidos poderiam

pagar valores bilionários para uma OPA

(oferta pública de aquisição). Mas,

diante da renúncia de João Pedro

Nascimento da presidência da

autarquia, Lobo, como interino,

proferiu um “voto de qualidade” em

julho de 2025, contando seu voto

duplamente e desobrigando a empresa

da operação, que poderia custar

bilhões.

Perto do fim do mandato de Lobo, em

dezembro, o agora indicado à

presidência da CVM absolveu Henrique

Constantino, ex-conselheiro da

companhia aérea Gol, de um processo

em que era acusado de ter utilizado a

estrutura da empresa para repassar

quase R$ 5 milhões em supostas

propinas via agências de publicidade.

IMPOSTO DE RENDA 2026 NOVAS REGRAS QUEM TEM QUE DECLARAR

Colegiado da CVM, que está com duas diretorias vagas —
Foto: Reprodução/CVM
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O executivo fechou uma delação

premiada com o Ministério Público

Federal (MPF), admitindo os

pagamentos. Em seu voto, Lobo

concluiu que não havia provas

suficientes para condená-lo. O

advogado de Constantino no caso foi

orientador de Lobo em sua tese de

doutorado, como revelou a coluna

Capital, do GLOBO.

Reportagem do Valor Econômico

publicada na quarta-feira revelou que o

senador Eduardo Braga não descarta

rejeitar a indicação de Lobo, que,

procurado, não quis comentar o

assunto.

Ao GLOBO, a CVM disse que reafirma

seu compromisso com a eficiência e o

contínuo aprimoramento do mercado

de capitais brasileiro. Disse ainda que o

colegiado manteve atuação regular em

matérias não sancionadoras, como a

instauração do grupo de trabalho para

analisar as informações relacionadas ao

Grupo Master e à Reag. A autarquia

afirma ainda que a composição do

colegiado observa os trâmites

institucionais aplicáveis às indicações e

nomeações, o que foge à governança da

CVM.

Procuradas para comentar a situação, a

Anbima, associação de corretoras,

bancos de investimento e gestoras, e a

Abrasca, entidade das companhias de

capital aberto, preferiram não

comentar.
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