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PROC.(A/S)(ES) : ADVOGADO-GERAL DA UNIAO
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AM. CURIAE. : AIS LIVRES - ASSOCIACAO DOS ASSESSORES DE

INVESTIMENTOS

ADV.(A/S) : GUILHERME FRONER CAVALCANTE BRAGA

DECISAO:

Trata-se de acao direta de inconstitucionalidade ajuizada pelo
Diretdrio Nacional do Partido Novo em face dos arts. 12, 22, 3% 4° e 5° da
Lei n® 14.317/2022, dispositivos que promoveram a majoragao dos valores
e alteraram a sistematica de calculo da Taxa de Fiscalizacao dos
Mercados de Titulos e Valores Mobiliarios (TFMTVM), originalmente
instituida pela Lei n°® 7.940/1989.

Por meio da decisao constante do eDOC 58, referendada pelo
Plenario, deferi em parte a medida liminar requerida na petigao inicial,
determinando a Uniao que assegurasse a destinacdo da arrecadagao
futura da Taxa de Fiscalizacao dos Mercados de Titulos e Valores
Mobiliarios (TFMTVM) a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM),
observada a incidéncia do regime constitucional da Desvinculacao das
Receitas da Uniao (DRU).

Na mesma decisao, determinei a Unido a elaboracao e apresentacao,
no prazo de 20 dias corridos, de um Plano Emergencial de
Reestruturacao da Atividade Fiscalizatoria da Autarquia, estruturado
em quatro eixos: (i) atuacao repressiva de choque e celeridade processual;
(ii) recomposi¢ao de capital humano e integracao tecnoldgica; (iii)
inteligéncia financeira e cooperacgao interinstitucional; e (iv) supervisao
preventiva, induastria de fundos e enfrentamento das denominadas

“zonas cinzentas” do mercado regulado. Determinei, ainda, a formulacao

Documento assinado digitalmente conforme MP n° 2.200-2/2001 de 24/08/2001. O documento pode ser acessado pelo endereco
http://www.stf.jus.br/portal/autenticacao/autenticarDocumento.asp sob o cédigo 21D9-9051-8479-FB60 e senha 2C3E-DD58-9F58-4130



ADI17791/DF

de Plano Complementar de Médio Prazo, contemplando diretrizes,
investimentos e projecdes para o exercicio de 2027 e os subsequentes, a
ser apresentado no prazo de 90 dias corridos.

A decisdo foi submetida ao Plenario desta Corte Constitucional
sendo referendada integralmente por unanimidade.

A Uniao apresentou o Plano Emergencial de Reestruturacao da
Atividade Fiscalizatéria da CVM por meio dos eDOCs 95 e 96. Em
manifestacdo subsequente, o Partido Autor insurgiu-se contra a sua
homologagao, ao argumento de que as medidas propostas nao
observaram as diretrizes fixadas na decisao cautelar referendada pelo
Plenario da Corte, nem asseguraram, de modo adequado, a autonomia
administrativa, financeira e orcamentaria da CVM.

Apos proceder a contextualizaggo do quadro de grave
comprometimento institucional vivenciado pela Autarquia e dos riscos
sistémicos decorrentes de sua fragilidade estrutural para a higidez e
estabilidade do mercado de capitais brasileiro, passei ao exame do
contetido do plano apresentado pela Unido. Conclui que embora diversas
medidas propostas merecessem acolhimento, subsistiam insuficiéncias
relevantes capazes de comprometer a efetividade da reestruturacao
institucional almejada.

Nessa linha, conforme fundamentado na decisdao constante do eDOC
120, homologuei parcialmente o Plano Emergencial de Reestruturacao
da Atividade Fiscalizatéoria da CVM e determinei a apresentacao de
providéncias complementares, as quais passo a colacionar:

V.II. Deixo de homologar o Plano no que se refere ao
Eixo 1, relativo a atuacdo repressiva de choque e celeridade
processual.

Em substituicao, determino a Unido a apresentacao de
novas metas para a area técnica e para o Colegiado, as quais

nao poderao ser inferiores a produtividade alcancada em anos

mais recentes, e sim superiores, visando a que o Estado

2
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recupere a capacidade regulatéria e fiscalizatoria sobre o
mercado de capitais. Fixo o prazo de 5 dias uteis para o

cumprimento desta determinacao.

V.III. Deixo de homologar o plano no tocante ao Eixo 2,
primeira parte, relativa a recomposicao de capital humano.
Determino a Unido que promova a adequada distribuicao dos

cargos destinados ao reforco estrutural, tanto no ambito do

Colegiado quanto das areas técnicas, em conformidade com a

nova meta de desempenho, bem como que apresente o
cronograma detalhado para a alocacao dos servidores analistas
oriundos do Concurso Publico Nacional Unificado (CPNU).

Fixo o prazo de 10 dias tteis para o cumprimento desta

determinacao (Item V.III).

Estd, ainda, autorizado judicialmente o pagamento de
horas extraordindrias aos servidores designados em forcas-
tarefa e mutirdes, no nivel legal maximo, até dezembro de
2026, independentemente de qualquer outra autorizacao
administrativa. Caso a Unido entenda pela desnecessidade da

jornada extraordindria, deverd lavrar e publicar ato motivado,

juntando-o aos autos.

V.IV. Determino a revisao da previsao de triagem do
acervo adicional identificado pela Unido e a adocao de esforco
imediato e concentrado (mutirdo), para a triagem e
incorporagao prioritaria do acervo de processos ao Plano
Emergencial, nos termos da fundamentacdo. Esta medida ¢é
essencial para eliminar “represamentos” processuais que
violam o dever de transparéncia administrativa quanto a real
situagao do acervo a ser analisado e decidido. Fixo o prazo de
30 dias corridos para o cumprimento desta determinagao.

V.V. Determino a intimac¢ao da Unido acerca dos pedidos
formulados pelo Diretério do Partido Novo, constantes das

alineas “d” e “e” da peticio do eDOC 112, para que se
manifeste no prazo de 5 dias uteis.
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A Unido apresentou a manifestacao acostada ao eDOC 129, na qual
destacou os esforcos institucionais empreendidos para a elaboragao do
Plano Emergencial, sustentando a observancia dos parametros fixados na
medida cautelar posteriormente referendada pelo Plendrio desta
Suprema Corte. Apresentou o historico de providéncias adotadas entre os
exercicios de 2022 e 2026 voltadas a recomposicao da forga de trabalho da
Autarquia, incluindo medidas relacionadas a politica remuneratoria dos
servidores.

No tocante as determinagdes inseridas no Eixo 1 do Plano, a Uniao
prestou esclarecimentos acerca do alcance das metas propostas,
informando que a estimativa ¢ de que o Colegiado da CVM profira
julgamento em aproximadamente 150 processos até o final de 2026,
consideradas as caracteristicas dindmicas do fluxo processual. Informou,

ainda, que foi concluida cerca de 90% da triagem dos processos

integrantes do acervo pendente da Superintendéncia de Relacdes com

Investidores Institucionais (SIN). Foram identificados aproximadamente
30 processos adicionais com o potencial sancionador dentre o montante
de 1.500 mapeados. Acrescentou que a Unido considera possivel que a
CVM profira decisdes em outros 110 processos administrativos de
natureza nao sancionadora até o final de 2026, além de cumprir o
compromisso de reducao de 20% do estoque liquido de processos
sancionadores. Com base nessas informacgoes, requereu o acolhimento
dos esclarecimentos prestados e a manutencao da meta de redugao de
20% do estoque consolidado de processos submetidos ao Colegiado.
Quanto ao Eixo 2 do Plano, relacionado ao refor¢co da estrutura
institucional da CVM por meio da alocagao de cargos entre o Colegiado e
as dareas técnicas da Autarquia, a Unido apresentou cronograma
preliminar para implementagao das medidas propostas (item 40, p. 12).
Exp0s, ademais, o arcabougo normativo pertinente a matéria e_projetou a
recomposicdo do quadro funcional mediante o provimento de 154 vagas,

quantitativo correspondente a 40% do total de cargos originalmente

criados para a carreira de Inspetor Federal de Mercados de Capitais.
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Destacou, ainda, os reajustes remuneratorios implementados ao longo do
tempo e afirmou permanecer atuando de forma continua na adogdo de
medidas de fortalecimento das carreiras federais. Contestou, por outro
lado, os indices de evasdo apresentados nos autos e manifestou-se
contrariamente aos pleitos formulados pelo Diretério Nacional do Partido
Novo, nas alineas “d” e “e” do eDOC 112. Esclareceu e corrigiu, na
manifestagdo complementar acostada ao eDOC 134, a omissao em relagao
a incorporagao da medida prevista no item 4.20 do Oficio
32/2026/CVM/PTE ao Plano, prevendo a relevancia da atuacao
coordenada entre CVM e Banco Central para o fortalecimento de espacos

fronteiricos de competéncia regulatdria.

Ao final, requereu o acolhimento das informag¢des complementares
apresentadas e a homologacao integral do Plano Emergencial de
Reestruturacao da Atividade Fiscalizatéria da CVM.

A Secretaria Judicial certificou, no eDOC 142, a inexisténcia de
manifestacoes sobre a peticdo e documentos apresentados pela Unido
(eDOC 137).

Vieram, entdao, os autos conclusos para a apreciacao das

manifestagoes apresentadas.

DA ANALISE DAS NOVAS INFORMACOES APRESENTADAS
PELA UNIAO

Cuida-se do exame das informacdes complementares ao Plano
Emergencial de Reestruturacao da Atividade Fiscalizatoria da CVM
(eDOC 96) apresentadas pela Unido no eDOC 129, em cotejo com os
parametros fixados nas decisoes judiciais constantes dos eDOCs 58 e 120.

As medidas que devem estruturar o Plano Emergencial encontram-
se definidas em quatro eixos centrais, as quais foram concebidas como

vetores de sustentacao:
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Eixol: Atuacao repressiva de choque e celeridade

processual;

Eixo 2: Recomposi¢ao de capital humano e integracao

tecnologica;

Eixo 3: Inteligéncia interinstitucional; e financeira e

cooperagao; e

Eixo 4: Supervisao preventiva, industria de fundos e

“zonas cinzentas.

Passo a analisar a suficiéncia de tudo que foi apresentado.

Dos esclarecimentos prestados pela Uniao quanto ao Eixo 1:

O Eixo 1 da decisao constante do eDOC 58 estabeleceu que o Plano
de Reestruturacao das Atividades da CVM deveria contemplar medidas
voltadas a “atuacdo repressiva de choque e celeridade processual”,
consubstanciadas em metas objetivas, mensurdveis e passiveis de
verificacao.

Determinou-se, de forma expressa, a ado¢ao de ac¢Oes imediatas
direcionadas ao enfrentamento dos casos complexos e ao saneamento
do passivo processual acumulado. As a¢des deveriam ocorrer, mediante
a constituicdo de forgas-tarefa, aptas a assegurar a tramitacdo e o
julgamento tempestivo dos processos administrativos sancionadores,
bem como a efetiva aplicagao das sangoes legalmente cabiveis (p. 35).

Ressalto que tais determinacgdes, posteriormente referendadas a
unanimidade pelo Plenario desta Suprema Corte, encontram-se
intrinsecamente vinculadas a necessidade de superagao do quadro de
grave crise institucional verificado na CVM. Trata-se de providéncias
indispensaveis para assegurar o exercicio da relevante fungao estatal de
regulacao, fiscalizagdo e poder de policia sobre o mercado de capitais,
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cuja atuacdo deve observar os imperativos constitucionais da eficiéncia
administrativa, da adequada prestacao dos servicos e da protecao do
interesse publico. Friso, mais uma vez, que a atuacdo da CVM ¢
essencial para o enfrentamento de graves crimes contra a ordem
econdmica, a economia popular e a Administracao Pablica. Em verdade,
com base em todos os dados constantes das decisoes anteriores, é
rigorosamente imprescindivel - para o combate a corrupcao e as facgoes
criminosas - que a CVM, em conjunto com o Banco Central, a Receita
Federal e o COAF, tenham efetivo controle sobre o sistema financeiro e
o mercado de capitais. Cuida-se de uma urgéncia nacional, como

sucessivas operagoOes policiais, autorizadas pelo Poder Judicidrio, tem
demonstrado, abrangendo grotescas ilegalidades em bancos, fundos,
fintechs e mercado de precatdrios. Este quadro exige a adocao de medidas
que coloquem essas atividades privadas no inafastavel trilho da
legalidade, inclusive superando praticas deletérias, conivéncias e
resisténcias nos 3 poderes do Estado.

Foi precisamente nesse contexto que se identificou a situacao de
manifesta dissonancia entre a expressiva arrecadacao da Taxa de
Fiscalizacio dos Mercados de Titulos e Valores Mobiliarios e os
recursos efetivamente destinados ao funcionamento da CVM.

Conforme consignado nos autos, a TFMTVM arrecadou, no triénio
de 2023-2025, aproximadamente R$ 3,17 bilhdes, tendo sido revertidos a
Autarquia apenas R$ 845 milhdes no mesmo periodo. Diante desse

cendrio, o Plendrio do STF acolheu o pedido formulado pela parte autora
para determinar a destinacdo da arrecadacdo da exacao a CVM,
observados os limites constitucionais pertinentes.

A expectativa subjacente a medida nao se restringe a mera
ampliacao de recursos financeiros, mas a implementacao de um processo
efetivo de reestruturacao institucional, conduzido de forma coordenada
entre os drgaos publicos federais, com base em planejamento estratégico
consistente e metas concretas de desempenho. Busca-se viabilizar a

superacao de um déficit historico de capacidade regulatéria e

7
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sancionatoria da CVM, de modo a resgatar a Autarquia da paralisia em
que se encontra. Os fundamentos que evidenciam a gravidade da
situagao enfrentada pela Autarquia e a urgéncia de sua reversao ja foram
amplamente examinados nas decisdes anteriormente proferidas, razao
pela qual deixo de reproduzi-los nesta oportunidade.

Nao por outras razoes, consignou-se na decisao constante do eDOC
120, que a definicdo da meta de reducdo do acervo de processos
administrativos da CVM deve observar, simultaneamente, o expressivo
refor¢o orgamentdrio determinado por esta Corte, em decisao unanime, e
os indicadores histéricos de desempenho da Autarquia. Busca-se, com
isso, assegurar que o Plano Emergencial contemple objetivos e metas
compativeis com a nova capacidade operacional da instituigao,
superando indices médios de produtividade alcancados em periodos
recentes, sendo 2026 o ponto mais baixo dessa sequéncia dos ultimos
anos.

Com vistas a adequacao do Plano as determinacdOes estabelecidas na
decisao referendada pelo Plendrio, a Unido informou, em manifestacao
complementar (eDOC 129), ter realizado a triagem de mais de 90% do
estoque de aproximadamente 1.500 processos que permaneciam
pendentes de andlise a época da apresentacdo inicial. Tal passivo havia
sido apontado como fator apto a comprometer a confiabilidade e a
completude do diagnoéstico entao apresentado. Como resultado desse
procedimento de depuracao, foram identificados 30 processos com
potencial sancionador, os quais passarao a integrar o escopo do Plano
Emergencial (item 27. P. 9). Assim, passou-se a dispor agora de uma base
de dados mais consistente e segura para a delimitacao do acervo inicial
a ser enfrentado.

A Uniao também esclareceu que as metas estabelecidas ndo se
restringem ao estoque atualmente existente de processos administrativos,
abrangendo igualmente os procedimentos que venham a ser instaurados
ou impulsionados em decorréncia dos mutirdes e forgas-tarefa a serem

conduzidos pelas areas técnicas da CVM. A esse respeito, nunca houve
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controvérsia quanto a necessidade de consideracao desse fluxo
prospectivo. Faltavam, contudo, elementos que permitissem dimensionar,
com grau razoavel de precisao, o impacto quantitativo desse fluxo sobre
as metas propostas, deficiéncia informacional que parece ter sido suprida
pela manifestacao complementar.

No tocante aos processos administrativos sancionadores, a Uniao
destacou que a meta de redugao do estoque compreende o julgamento de
32 processos até o final de 2026. Ademais, estima-se que o trabalho em
mutirdo a ser desenvolvido pelas areas técnicas permitira a inclusao de,
ao menos, 40 processos nesse fluxo de tramitacao, dos quais 8 deverao ser
submetidos a julgamento ainda no presente exercicio. Nessa perspectiva,
a projecao governamental indica que o numero total de processos
administrativos sancionadores julgados no segundo semestre de 2026
alcangara o patamar de 40 processos.

Para demonstrar a compatibilidade das metas propostas com as
diretrizes fixadas por esta Corte, foi apresentado o quadro a seguir, que
estabelece os objetivos para o segundo semestre de 2026

2022 50 4,17
2023 72 6,0
2024 94 7.83
2025 49 408
2° semestre de 2026 40 6,67

34. Como se observa dos dados ora apresentados, a meta

1 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). Relatério de atividade sancionadora da CVM:
49 trimestre de 2025 - versdo resumida. Rio de Janeiro: CVM, 2025. Disponivel em: Relatorio
de atividade sancionadora da CVM - 42 trimestre de 2025. Acesso em: 29 jun. 2026.
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para o segundo semestre de 2026 excede a produtividade
alcancada em 2024, ano de maior volume de julgamentos da
série.

Em outras palavras, a CVM teve, em 2024, um Colegiado completo durante o ano inteiro, com guatro Diretores
Jfocados priovitariamente em elaborar decisées. Dois dos Diretores de entdo ja compunham a CVM hd cerca de
dois anos e esiavam plenamente ambientados, enquanio os outros dois tiveram o ano inteiro para se
ambientarem, apreseniando resultados mais expressivos apenas no segundo semesire — e vale notar que um dos
Diretores “novatos” de entdo era servidor de carreira da CVM, demandando menor tempo de adaptagio.
Considerados confuntamente, esses fatores demonstram que a meta de redugdo de 20% do estoque consolidado
do Colegiado, a ser cumprida ainda em 2026 por colegiado ainda incompleto e parcialmente em fase de
aclimatagio, equivale, em fermos proporcionais, a esforge substancialmente superior dquele que o nimero
absoluto de decisies de exercicios anteriores, tomado isoladamente, poderia sugerir. (Destacou-se)

Faz-se, contudo, a necessaria explica¢ao, de que, para fins de afericao
do cumprimento das metas estabelecidas, devem ser considerados como

processos sancionadores julgados apenas aqueles submetidos aos ritos

ordindrio ou simplificado. Trata-se de critério adotado pela prépria CVM
em seus relatdrios publicos de atividade sancionadora, razao pela qual se
revela adequado utiliza-lo como parametro de mensuragao e controle dos

resultados previstos no Plano, conforme ilustrado no exemplo a seguir:

Anexo 6 — Julgamentos

No 4° trimestre de 2025, foram julgados 19 processos pelo Colegiado da CVM,
sendo 16 referentes a processos submetidos ao Rito Ordinario e trés ao Rito
Simplificado (tabela 6). Assim, em 2025, foram 49 PAS julgados pelo Colegiado,
43 de Rito Ordinario e seis de Rito Simplificado (tabela 7); e foram encerrados
12 processos por celebragao de TC (tabela 8). O estoque de processos a serem
julgados pelo Colegiado, tendo Diretor Relator definido, somava, ao final do
trimestre em tela e, consequentemente, do ano de 2025, 82 PAS (tabela 8).

Tabela 6: Quantidade de PAS julgados pelo Colegiado por trimestre

| nofmde ] 2020 ] 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 |

Total de julgamentos do Colegiado porano 63 56 50 72 94 49
PAS de rito ordinario julgados 59 51 43 64 77 43
PAS de rito simplificado julgados 4 5 7 8 17 6
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Tabela 7: Quantidade de Processos Administrativos Sancionadores julgados pelo
Colegiado por ano

: I T .
r r

Total de julgamentos do Colegiadonoano 13 19 27 35 94 10 10 10 19 43

PAS de rito ordinario julgados 9 15 24 29 17 ] 8 10 16 3
PAS de rito simplificado julgados 4 4 3 6 17 1 2 0 3 6

Dessa forma, reputo adequada a metodologia apresentada pela
Unido para afericio do desempenho institucional com base na média
historica de julgamentos observada nos exercicios anteriores. A

definicao do percentual de incremento da produtividade insere-se na

esfera de planejamento e gestio discriciondria da prdpria
Administracao, cabendo a Unido estabelecer as metas especificas que
entender compativeis com o crescimento da receita e a capacidade
operacional da Autarquia. Impde-se apenas a observancia de um
parametro minimo de resultado, consistente em assegurar que a
produtividade alcancada no exercicio de 2026 ndo seja inferior a média
verificada nos anos de 2023, 2024 e 2025. Nao se cuida de meta
inatingivel, considerando o expressivo aumento de receita da CVM,
assegurado pela Lei e pelo STF. A conjugacao de vontade administrativa
da Autarquia e da supervisao ministerial, com mais meios assegurados
por este processo judicial, deve abrir um ciclo virtuoso neste terreno
absolutamente prioritario para o desenvolvimento do Pais, com
moralidade administrativa e combate aos crimes no sistema financeiro e
no mercado de capitais. Trata-se de uma imposicao da Constituicao
Federal e das Leis, e nao mera opgao politica.

Adianto, no que se refere a estratégia de enfrentamento do acervo,
que na elaboragao do Plano de Médio Prazo para os exercicios de 2027 e
seguintes, devera a Unidao contemplar a projecao de ganhos objetivos de
produtividade. Cabera a Unido, em articulagdo com a CVM, propor metas
progressivas de desempenho, acompanhadas de indicadores que

permitam aferir a evolugdo da capacidade de processamento e
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julgamento dos processos administrativos, principalmente os
sancionadores, sob sua responsabilidade.

Prosseguindo na analise da manifestagao apresentada (eDOC 129),
merece destaque a inclusao, pela Uniao, da previsao de apreciacao, pelo
Colegiado da Autarquia, de outros 110 processos administrativos de
natureza nao sancionadora.

Segundo as projecdes apresentadas, o volume consolidado de
decisdes para o periodo remanescente de 2026 devera alcangar 150
processos sancionadores e nao sancionadores, conforme demonstrado no
quadro apresentado no item 36 da manifestacao (p. 11):

PAS pendentes apenas de julgamento (estoque) 80 16

PAS com pedidos de vista pendentes de reinclusio em pauta, 80 16
distribuidos a relator, pendentes de sorteio para relator, pendentes
de inclusdo em reunides do Colegiado

Novos PAS a serem encaminhados ao Colegiado ainda em 2026 40 8
Subiotal (PAS) 200 40
Processos Nio Sancionadores (estoque e fluxo de novos processos 110 110
até 2026)
Subtotal (Ndo Sancionadores) 110 110
Total 310 150
Média de processos julgados por més no 2° semestre de 2026 - 25

Com base no conjunto de informacoes e justificativas apresentadas,
bem como nas ressalvas e condicionantes acima consignadas,
homologam-se as medidas previstas pela Unido no Eixo 1 do Plano
Emergencial, por se mostrarem, nesta etapa, razoavelmente compativeis
com o0s objetivos de reducao do acervo processual e de incremento da
capacidade decisoria da Comissao de Valores Mobilidrios.
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Dos esclarecimentos prestados pela Unido quanto ao Eixo 2:

O Eixo 2 da decisao constante do eDOC 58 estabeleceu que o Plano
de Reestruturagao das Atividades da CVM deveria contemplar medidas
destinadas a “recomposicio de capital humano e integracao
tecnologica” da Autarquia.

Rememoro que a determinagdo teve por fundamento a quarta
premissa delineada na decisao liminar, construida a partir da evidente
assimetria entre o expressivo crescimento e sofisticagdo do mercado de
capitais e o quantitativo de servidores em efetivo exercicio na Autarquia.
A insuficiéncia da forca de trabalho disponivel revelava-se incompativel
com a ampliagio das atribuicdes regulatorias, fiscalizatorias e
sancionatorias da CVM, comprometendo sua capacidade institucional de
resposta.

Nos memoriais apresentados ao longo da instrugao, a CVM
sustentou que a morosidade observada no desempenho de suas
atividades finalisticas decorria, em larga medida, de limita¢des
estruturais e operacionais. Segundo apontado, o quadro de insuficiéncia
de pessoal impunha a adogao de critérios restritivos de priorizagao de
analises e procedimentos, circunstancia que contribui para a formagao do
passivo processual e para as demais consequéncias ja registradas nos
autos e examinadas nas decisdes anteriores.

E importante observar que esse diagndstico nao se restringiu as
manifestacoes da propria Autarquia. A caréncia de recursos humanos foi
igualmente apontada por diversos intervenientes admitidos no feito,
entre eles o Instituto Brasileiro de Relacdoes com Investidores - IBRI
(eDOC 55, p. 3), além de ter sido objeto de reiteradas noticias veiculadas
pela imprensa, evidenciando tratar-se de problema estrutural
amplamente conhecido.

Determinou-se, entdo, de forma expressa, a adocao de medidas
voltadas a integracao entre recursos tecnoldgicos e capital humano,
mediante adequado dimensionamento da forga de trabalho necessaria ao
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tratamento, andlise e processamento das informagoes oriundas dos
sistemas de tecnologia de informacao.

Ressalto que tais determinagoes foram posteriormente referendadas
a unanimidade pelo Plenario desta Suprema Corte.

Na decisao constante do eDOC 120, foram analisadas as medidas
estabelecidas nos itens 3.3 (“Teoria do Programa”) e 4.2 (“Recursos
Humanos”) do Plano Emergencial apresentado pela Uniao,
confrontando-as com as consideragoes formuladas pela Comissao de
Valores Mobiliarios, pelo Partido Autor, e por entidades representativas
que participaram da audiéncia publica.

Naquela oportunidade, entendi que as divergéncias técnicas
suscitadas guardavam pertinéncia e adesdao ao quanto determinado na
decisdo liminar referendada pelo Plendrio. Em razao disso, determinei,
além das providéncias ja propostas pela Unido, a adequagao da
distribuigao de cargos destinados ao fortalecimento estrutural e das areas
técnicas da CVM as metas minimas de desempenho estabelecidas.
Também foi determinada a apresentagao de cronograma detalhado para a
alocagdo dos servidores analistas oriundos do Concurso Publico
Unificado - CPNU, de modo a conferir maior previsibilidade e
transparéncia ao processo de recomposicao da forga de trabalho.

Em atendimento as determinacgoes fixadas, a Unido apresentou a
manifestacdo complementar juntada ao eDOC 129, na qual reprisou
esclarecimentos acerca das medidas de recomposicao do quadro de
pessoal da CVM. Informou-se, em especial, a ampliacao do quantitativo
de servidores ocupantes de cargos efetivos entre os exercicios de 2022 e
2026, conforme dados disponibilizados pelo Ministério da Gestao e da
Informacao, reproduzidos a seguir:
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Situacéo do vinculo Cargos 2022 (2026

Ativo Permanente Analista/Inspetor - NS - CVM | 296 | 368

Ativo Permanente Agente Executivo - NI- CVM | 100 | 89

Ativo Permanente Auxiliar de Servigos Gerais | 21 | 16

Ativo Em Outro Orgéo | Analista/Inspetor - NS -CVM | 5 | 3

Ativo Em Outro Orgéo | Agente Executivo - NI- CVM| 1 1

Cedido/Requisitado S/Cargo 15 8
Exerc.7 Art 93. Lei 8112 S/Cargo 70 | 51
Nomeado Cargo Comis. S/Cargo 25 | 24

Req.de Outros Orgios S/Cargo 1 1
TOTAL 534 | 561

Assim, foi confirmado o insuficiente incremento do quadro total de

pessoal, que variou de 534 em 2022 para 561 em 2026. Nao obstante,

destaca-se, como ponto positivo, o incremento aproximado de 25% no

quantitativo de analistas e inspetores, de 296 para 368 servidores, entre os

exercicios considerados. A Unido informou também a implementacao de

um reajuste remuneratorio de 9% a partir de 2023, no contexto das
negociagoes conduzidas com as carreiras do servigo publico federal, o que
culminou na edicdo de medida provisdria convertida em lei, com as
seguintes disposigoes:

* A criagao, no ambito do Plano de Carreiras e Cargos
da CVM, da Carreira de Fiscalizagao da Comissao de
Valores Mobiliarios, composta pelo cargo de nivel
superior de Inspetor Federal do Mercado de
Capitais;

¢ O enquadramento dos cargos de Analista da CVM e
de Inspetor da CVM, integrantes, respectivamente,
das Carreiras de Analista da CVM e de Inspetor da
CVM, no cargo de Inspetor Federal do Mercado de
Capitais;
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* A concessao de reajustes remuneratdrios com efeitos
a partir de 1° de janeiro de 2025 e de 1° de abril de
2026; e

* O alongamento da estrutura remuneratdria do novo
cargo de Inspetor Federal do Mercado de Capitais,
com ampliacio de 13 para 20 padrdes
remuneratorios, a partir de 1° de janeiro de 2025.

Em relacdo ao avanco da politica remuneratoéria a Unido pontuou

que, entre os exercicios de 2022 e 2026, houve o incremento aproximado
de 34% na remuneracao final da carreira de nivel superior e 45% na

carreira de nivel intermedidrio. Sustentou que essas medidas
demonstram que ndo esteve inerte as transformacgdes experimentadas
pelo mercado regulado, demonstrando o compromisso governamental
com a reestruturagao institucional da CVM.

A manifestacdo complementar da Unido noticia um conjunto de
iniciativas voltadas a recomposicao da forca de trabalho, as quais
merecem exame especifico por sua relevancia para aferir o cumprimento
das diretrizes estabelecidas no Eixo 2 do Plano Emergencial.

Entre as providéncias, foi apresentado o cronograma preliminar
para a alocacio dos candidatos aprovados no Concurso Publico
Nacional Unificado (CPNU2) nas vagas destinadas a CVM, conforme
consignado na Nota Informativa SEI n.? 20323/2026/MGI (eDOC 130, p.
2), cujo trecho reproduzo:

7. Uma vez que o processo de provimento das vagas origindrias estd em fase de concluso, e que a Portaria MGI n® 4.782 em 10 de junho de 2026, autoriza a
nomeagdo de 300 pessoas candidatas aprovadas no segundo CPNU para o provimento de cargos de ATE e formagio de cadastro de reserva do Ministério da Gestio e da

Inovagio em Servigos Publicos, avalia-se como vidvel a reserva de até 10% do quantitativo de provimento adicional da carreira de ATPE para atendimento prioritario das
necessidades institucionais da Comissio de Valores Mobilidrios.

18. Tal medida podera resultar na disponibilizagio de até 30 servidores para atuagio na autarguia, observados:
I - a disponibilidade de candidatos aprovados;

11— a compatibilidade entre o perfil profissional dos candidatos e as necessidades institucionais da CVM:

Il - as demais necessidades estratégicas da Administragio Piblica Federal; e

IV — as regras de gestdo da carreira.

19. As pessoas aprovadas destinados a CVM serdo alocadas conforme cronograma preliminar de implementagao a seguir:
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Etapa Responsavel | Data

Definigdo da distribuigdo das wvagas | DICAT/SE 17/07/2026

por érgéo e localidade :

Publicagdo do edital de manifestagdo | DICAT/SE | 20/07/2026

de preferéncia por localidade I

Preenchimente do formulario de | DICAT/SE De 21/07/2026 a
preferéncia por localidade : 26/07/2026

Resultado da alocagao dos | DICAT/SE | Até 31/07/2026
candidatos entre os érgaos

Nomeagio | DGP 07/08/2026
Posse | DGP Até 06/09/2026
Entrada em exercicio | DGP | Até 21/09/2026

Da andlise das informagdes complementares prestadas pela Uniao
acerca do Eixo 2, identificam-se as seguintes frentes de atuacgao e

justificativas para o refor¢o operacional da Autarquia:

1. Provimentos imediatos e aproveitamento de
Cadastro de Reserva para a area finalistica de supervisao e
fiscalizacao, contemplando: (i) Nomeacao imediata: alocacao de
14 aprovados para o cargo de inspetor (autorizado pelo
Decreto n.? 12.965/26), com direcionamento prioritario para as
areas de maior pressao operacional (item 43, p. 12); (ii)
aproveitamento de Cadastro de Reserva: processo legislativo
em curso para a convocacao de até 50 inspetores federais
remanescentes do cadastro de reserva do concurso de 2024
(item 45, p. 13).

A Unido observa que, somando-se os provimentos
realizados entre os exercicios de 2024 a 2026, a CVM alcancgara
uma recomposi¢ao de 154 vagas na carreira de inspetor federal,

o que equivaleria a 40% do total de cargos originais da carreira.

2. Alocacao de servidores do CPNU para o reforco
das atividades-meio: alocacao de 30 servidores efetivos da
carreira de Analista Técnico Executivo (ATE) (item 47,p.13) .
Esses servidores atuarao em atividades de suporte, tais como

licitagdes, contratos, tecnologia da informacdo, ciéncia de

17

Documento assinado digitalmente conforme MP n° 2.200-2/2001 de 24/08/2001. O documento pode ser acessado pelo endereco
http://www.stf.jus.br/portal/autenticacao/autenticarDocumento.asp sob o codigo 21D9-9051-8479-FB60 e senha 2C3E-DD58-9F58-4130



ADI17791/DF

dados, recursos humanos e inteligéncia artificial (item 49, p.13);

3. Reforco estrutural do Colegiado (cargos em
comissdo): quanto ao fortalecimento da capacidade de
instrucao e julgamento do Colegiado, a Unidao apresentou a
seguinte formatacdo: criacdo e alocacdo de 8 cargos em
comissao, sendo 4 CCEs e 4FCEs, distribuidos em 7 posicoes
para relatores técnicos de julgamento e 1 posicao para Chefia
Técnica do Colegiado. A justificativa para o ndo acolhimento
do pedido da CVM para a ampliacao do nimero de cargos
ocorreu com base em dados extraidos do SIAPE (junho/2026),
os quais indicam a existéncia de 32 cargos ou funcgdes

comissionadas vagos em sua estrutura.

4. Incentivos funcionais: A Unido manifestou nao
haver qualquer oposicdio ao pagamento de horas
extraordinarias com acréscimo de 50%, no limite legal maximo
e até dezembro de 2026 tal como previsto na decisao, cabendo a
CVM a gestdo discricionaria desta ferramenta. Acrescentou
que para os servidores em regime de teletrabalho e que estao
dispensados do controle de ponto, a forga-tarefa sera
operacionalizada mediante ajustes nos planos de trabalho;

5. Valorizacio Remuneratoria e retencao de
talentos: em resposta ao risco de evasao de servidores, a Unido
entende que o governo federal ja adotou medidas suficientes
para a retencao, por meio da reestruturacao da Carreira (Lei n.
15.141/2025), nao comportando a instituicdio de outros

beneficios.

Analisando o conjunto de informacoes e justificativas apresentadas,
percebe-se que a Unido, em larga medida, reiterou as iniciativas de
recomposicdo de capital humano ja contempladas quando da
apresentacio do Plano Emergencial. Como elemento adicional,
contudo, houve alguns incrementos e consignou expressamente nao se
opor a futuras ampliacdbes do quadro de pessoal da Autarquia,
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permanecendo aberta a reavaliacdo dessa necessidade apds a conclusao

do processo de reorganizacao administrativa atualmente em curso (item
52, p. 14).

Nesse contexto, importa registrar que a suficiéncia do quadro de

pessoal delineado no Plano Emergencial - considerado em conjunto com
os esclarecimentos e complementagoes apresentados - constitui aspecto
que devera ser aferido a luz da execugdo concreta das medidas propostas
e dos resultados efetivamente alcancados. Como ja assinalado nesta e em
decisOes anteriores, os eixos estruturantes do plano foram concebidos
precisamente para viabilizar o restabelecimento dos patamares
adequados de produtividade, eficiéncia e capacidade de respostas da
CVM no exercicio de suas atribuigdes regulatorias, fiscalizatdrias e
sancionatorias.

A efetiva adequacdo da forca de trabalho, portanto, nao sera
examinada sob uma perspectiva meramente quantitativa ou abstrata,
mas em correlacao direta com a capacidade institucional da Autarquia
de cumprir as metas de desempenho estabelecidas e de superar as
deficiéncias estruturais identificadas ao longo da instrucao processual.

Diante desse cendrio, e considerando o conjunto de informacgdes e
justificativas apresentadas, bem como as ressalvas e condicionantes acima

consignadas, homologam-se as medidas previstas pela Unidao no Eixo 2

do Plano Emergencial, por se mostrarem, nesta etapa, razoavelmente
compativeis com os objetivos de recomposicao do capital humano da
Comissao de Valores Mobiliarios.

Dos esclarecimentos prestados pela Unido quanto ao Eixo 4:

O Eixo 4 da decisao constante do eDOC 58 estabeleceu que o Plano
de Reestruturacao das Atividades da CVM deve contemplar medidas
voltadas a “supervisdo preventiva, industria de fundos e ‘zonas
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cinzentas’’, consubstanciadas em metas objetivas, mensurdveis e
passiveis de verificagao.

Determinou-se, de forma expressa, o mapeamento das “zonas
cinzentas” da regulacdao, com definicdo clara do escopo de atuacao
conjunta com o Banco Central do Brasil para a fiscalizacao preventiva
de inovagdes financeiras, tais como fintechs operadoras de crédito
simulado, tokens e criptoativos, de modo a eliminar lacunas na atuacao
estatal e fortalecer a protecio do sistema financeiro e do mercado de
capitais. Determinou-se que o Banco Central e demais 6rgaos envolvidos
deveriam ser ouvidos, além de haver os necessarios debates e a
deliberacdo no Comité de Regulacao e Fiscalizacdo dos Mercados
(COREMEQ).

Quando da andlise do Plano Emergencial, verificou-se que a Unido
previu medidas em relacao ao Eixo 4, as quais foram homologadas na
decisao do eDOC 120, contudo, nao havia incorporado a medida
estrutural autonoma contida no item 4.20 - Mapeamento das zonas
cinzentas regulatorias e atuagao conjunta com o Banco Central do Brasil,
prevista na versao do Plano apresentado pela CVM (eDOC 102, p.30).

A insuficiéncia foi corrigida pela Unido com a inclusao expressa na
manifestagcdao acostada no eDOC 134 do Férum Permanente entre CVM e
Banco Central do Brasil:

9. INCLUSAO DA MEDIDA ESTRUTURAL
AUTONOMA DE INSTITUICAO DO FORUM
PERMANENTE ENTRE A CVM E BANCO CENTRAL DO
BRASIL

No que se refere ao Eixo 4 — supervisdao preventiva,
indtstria de fundos e “zonas cinzentas” —, a Unido esclarece
que, por erro material ocorrido na etapa de consolidacao e
reescrita do Plano Emergencial apresentado nos autos, nao foi
reproduzida como medida auténoma a iniciativa constante do
item 4.20 da versdo técnica encaminhada pela CVM por meio
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do Oficio n® 32/2026/CVM/PTE, intitulada “Mapeamento das
zonas cinzentas regulatdrias e atuacdo conjunta com o Banco
Central”. A omissao, contudo, nao refletiu discordancia de
mérito da  Unido quanto a providéncia proposta pela
Autarquia. Ao contrdrio, a Unido concorda com a pertinéncia e
a relevancia da medida, especialmente diante da necessidade de
aprimorar a coordenacao supervisoria entre a CVM e o Banco
Central do Brasil (BCB) em espacos fronteirigos de competéncia
regulatdria, nos quais produtos, estruturas, agentes ou praticas
de mercado possam gerar lacunas, sobreposicoes ou

oportunidades de arbitragem regulatoria.

Assim, fica expressamente incorporada ao Plano
Emergencial da Unido, como Medida 21 do Quadro 8, a
instituicdo de programa permanente de mapeamento
sistematico das zonas cinzentas regulatorias, com construcao
de matriz analitica de riscos em conjunto com o BCB, instalacao
formal de Férum Permanente CVM-BCB, cronograma fixo de
reunides, canal seguro de troca de informagdes, produgao
conjunta de notas técnicas sobre estruturas de maior risco e
proposicao articulada de ajustes normativos, regulamentares ou
legislativos, quando cabiveis, sem prejuizo da articulacao com
o Conselho de Controle de Atividades Financeiras (COAF), o
Conselho Monetdrio Nacional (CMN) e demais oOrgaos
competentes. A medida terdA como entregaveis, em 2026, a
matriz inicial de zonas cinzentas identificadas, a instalacao
formal do referido Forum, a primeira rodada de notas técnicas
conjuntas e relatdrio consolidado ao final do exercicio, com
vistas a reducao das possibilidades de arbitragem regulatdria,
a melhor protecio do investidor de varejo, a atuacao
coordenada e tempestiva diante de inova¢des de mercado e ao
fortalecimento da supervisao preventiva sobre o perimetro do
mercado de capitais.

Suprida a lacuna, homologam-se as medidas previstas pela Unido

para o Eixo 4 do Plano Emergencial.
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Por fim, cumpre analisar os pedidos do Partido Autor previstos nas
alineas “d” e “e” da peticao do eDOC 112.

O requerente sustenta que a totalidade dos recursos arrecadados por
meio da Taxa de Fiscalizacao dos Mercados de Titulos e Valores
Mobilidrios (TFMTVM), deduzida a parcela da desvinculagao
constitucional (DRU), deva ser creditada diretamente em conta bancaria
especifica e vinculada exclusivamente a CVM. Defende que tais recursos
ndo transitem pelo Caixa Unico do Tesouro Nacional e que permanegam
imunes a mecanismos de limitacao, bloqueio ou contingenciamento
orcamentario-financeiro. O partido sustenta que a retencao configuraria
desvio de finalidade constitucionalmente vedado, fazendo analogia ao
entendimento firmado pelo STF na ADPF 347.

Além disso, requer seja assegurada a observancia da decisao liminar
referendada pelo Plendrio. Para esse fim, sustenta que a Unido deve
encaminhar ao Congresso Nacional, nos termos do art. 165, § 5% da
Constituicao Federal, proposta de Lei Or¢amentaria Anual para 2027 que
assegure a CVM dotacao correspondente a, no minimo, 70% da
arrecadacao da TFMTVM.

Aduz, ainda, que, caso tal proposta ndo seja apresentada nos
prazos constitucionais, compete a esta Corte determinar ao Congresso
Nacional a apreciacio da matéria no ambito do PLOA 2027, com a
finalidade de resguardar a efetividade da decisao proferida pelo
Plenario.

A Unido, manifestou-se sobre a desnecessidade de segregacao dos
recursos para garantir a vinculacao da receita da Taxa ao cumprimento

da decisao judicial, conforme exposto nos termos a seguir transcritos:

65. De todo modo, explana a Secretaria do Tesouro
Nacional, no Oficio SEI n° 31874/2026/MF, que nao ha
necessidade de segregacdo dos recursos em conta bancaria
apartada da Conta Unica do Tesouro Nacional para garantir a

22

Documento assinado digitalmente conforme MP n° 2.200-2/2001 de 24/08/2001. O documento pode ser acessado pelo endereco
http://www.stf.jus.br/portal/autenticacao/autenticarDocumento.asp sob o cédigo 21D9-9051-8479-FB60 e senha 2C3E-DD58-9F58-4130



ADI17791/DF

vinculacdo da receita da TFMTVM ao cumprimento da r.
decisio do Supremo Tribunal Federal. E que as receitas
arrecadadas a titulo de TFMTVM sao facilmente identificadas
pela fonte, de modo que basta a indicagdo precisa da fonte e da
destinacao que almeja dar ao recurso para cumprir os intentos

da r. monocratica.

66. Em outros termos, “é possivel identificar com precisio qual
o montante de recursos piblicos que ingressaram na Conta Unica do
Tesouro Nacional a titulo de Taxa de Fiscalizacio dos Mercados de
Titulos e Valores Mobiliarios (TFMTVM) e destind-los aos fins do
Plano Emergencial de Reestruturacdo da Atividade Fiscalizatéria da
Comissdo de Valores Mobiliarios."

Em relagao a premissa or¢amentaria, refor¢o que a decisao cautelar
que determinou a destinagao a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM),
dos valores arrecadados a titulo de Taxa de Fiscalizacao dos Mercados de
Titulos e Valores Mobilidrios (TFMTVM), observados os limites impostos
pelo regime constitucional da Desvinculagao das Receitas da Uniao
(DRU) e vedada qualquer forma adicional de retengao pelo Tesouro
Nacional, foi referendada, por unanimidade, pelo Plenario do Supremo
Tribunal Federal. Reveste-se, portanto, de carater vinculante e de
observancia obrigatoria. Tal deliberacao implica o reconhecimento de
que 70% do produto da arrecadacao da referida Taxa devem ser
direcionados a CVM, com eficdacia imediata a partir da data da concessao
da medida liminar.

Como ja afirmado na decisao do eDOC 120, a alocacao de recursos e
a execucao de despesas se inserem na esfera de discricionariedade da
Unido. Contudo, tal atuagao encontra limites juridicos intransponiveis no
principio da eficiéncia (art. 37, caput, CF), e na natureza das espécies
tributarias.

Apesar disso, entendo que o pedido formulado para que a
arrecadagao da TFMTVM seja depositada em conta bancaria especifica e

apartada (alinea “d”) nao se revela necessdria, no atual momento
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processual.

Ademais, a finalidade protetiva visada pela decisdo cautelar ja se
encontra materialmente assegurada pela arquitetura do Sistema
Integrado de Administracao Financeira (SIAFI), que garante a separagao e
o isolamento contdbil dos recursos vinculados por meio de fontes
especificas de destinagao, conforme expds a Uniao. Sendo possivel
identificar, rastrear e destinar com precisao os valores, torna-se medida
dispensavel a criacdo de conta bancdria segregada, o que podera ser
posteriormente reavaliado. Real¢o que se mantém a obrigatoriedade de
peticdo com prestagao de contas quanto ao uso da Taxa, no dia 30 de
novembro de 2026, conforme decisao constante do eDOC 120.

Quanto ao pleito de garantia prévia de destinagao, no Projeto de Lei
Orcamentdria Anual de 2027, de montante correspondente a, no minimo,
70% da arrecadacao da TFMTVM (alinea “e”), nao se identifica, no
momento, situagao concreta que evidencie a recusa da Unidao em prover
0s recursos necessarios ao custeio das atividades indispensaveis ao
restabelecimento da capacidade institucional da Autarquia. Trata-se, por
ora, de hipdtese prospectiva, cuja analise dependera da configuracao de
quadro fatico especifico e devidamente demonstrado. Eventual
insuficiéncia de recursos ou descumprimento dos parametros
estabelecidos por esta Corte poderd, se e quando verificada, ser
submetida a novo exame judicial.

DISPOSITIVO
Ante o exposto:

1. HOMOLOGO o Plano Emergencial de Reestruturacio da
Atividade Fiscalizatoria da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)
apresentado pela Unido, com as complementagdes e esclarecimentos
constantes dos eDOCS 129-135, especialmente no que concerne aos Eixos
1 (Enfrentamento do acervo processual), 2 (Recomposicao do capital
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humano e integracao tecnoldgica) e 4 (supervisao preventiva, induastria
de fundos e “zonas cinzentas”), observadas as ressalvas, condicionantes
e parametros de acompanhamento estabelecidos nesta decisao;

2. Indefiro, neste momento processual, os pedidos formulados pelo
Partido Autor nas alineas “d” e “e” da peti¢ao constante do eDOC 112,
nos termos da fundamentagao desenvolvida ao longo desta decisao, sem

prejuizo de reconsideragao, se o caso.
Publique-se. Intimem-se. Determino a expedicao de oficio para

ciéencia dos Exmos. Ministros de Estado da Fazenda; do Planejamento; e
da Gestao e Inovacao, bem como do Sr. Presidente da CVM.

Brasilia, 02 de julho de 2026.
Ministro FLAVIO DINO

Relator
Documento assinado digitalmente
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