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Resumo do Trabalho de apresentação à COPPE/UFRJ como parte dos requisitos 

necessários para a obtenção do grau de especialista em big data estratégico (web 

intelligence & data analytics). 

CVLLM - MODELO DE LINGUAGEM TREINADO E AJUSTADO  

COM LEGISLAÇÃO E JURISPRUDÊNCIA DIVULGADAS PELA CVM 

Rodrigo Dannemann 

Maio/2025 

Orientadores: André Bello, M.Sc. e Marconi Pereira, M.Sc.  

Programa: Engenharia de Produção 

 

O mercado de capitais brasileiro é regulado por um ordenamento jurídico complexo e 

dinâmico, sujeito a constantes atualizações de normas, decisões administrativas e orientações 

da Comissão de Valores Mobiliários (CVM). Diante desse cenário, surge a necessidade de 

aprimorar os processos de pesquisa, comparação e interpretação de infrações administrativas, 

incluindo a consulta a normas, resoluções, instruções, deliberações etc., editadas pela CVM, e 

processos administrativos sancionadores (PAS) julgados pela CVM. Métodos tradicionais de 

pesquisa, sem o uso de inteligência artificial (IA), têm se mostrado insuficientes para abranger 

toda a base de dados de julgamentos do Colegiado da CVM, limitando a eficiência e a 

confiabilidade na identificação de precedentes e tendências. 

Este trabalho propõe a implementação de um modelo de linguagem de grande escala 

(LLM) ajustado ao contexto jurídico específico da CVM, utilizando técnicas de ajuste fino com 

base nas normas e resoluções da autarquia, combinadas com recuperação por geração 

aumentada (RAG) de precedentes jurisprudenciais. Essa abordagem visa conciliar rapidez, 

abrangência e confiabilidade na análise de casos, permitindo comparações ágeis e a 

identificação de padrões. A proposta é viável academicamente, com a possibilidade de 

desenvolvimento de pilotos com investimentos modestos. 

Palavras-chave: CVLLM, CVM, Mercado de capitais, Precedentes jurisprudenciais, 

Processos administrativos sancionadores, Inteligência artificial jurídica, Modelo de 

linguagem de domínio, RAG, Fine-Tuning. 
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Abstract of Thesis presented to COPPE/UFRJ as a partial fulfillment of the requirements for 

the specialist degree in strategic big data (web intelligence & data analytics). 

CVLLM - LARGE LANGUAGE MODEL TRAINED AND ADJUSTED  

WITH LEGISLATION AND CASE LAW PUBLISHED BY CVM 

Rodrigo Dannemann 

May/2025 

Advisors: André Bello, M.Sc. and Marconi Pereira, M.Sc. 

Department: Production Engineering 

The Brazilian securities market is regulated by a complex and dynamic legal 

system, subject to constant updates of rules, administrative decisions and 

guidelines from the Securities and Exchange Commission (CVM). Given this 

scenario, there is a need to improve the processes for researching, comparing and 

interpreting administrative infractions, including consultation of rules, resolutions, 

instructions, resolutions and administrative sanctioning proceedings (PAS) judged 

by the CVM. Traditional research methods, without the use of artificial intelligence 

(AI), have proved insufficient to cover the entire database of CVM judgments, 

limiting efficiency and reliability in identifying precedents and trends. 

This paper proposes the implementation of a large-scale language model (LLM) 

adjusted to the specific legal context of the CVM, using fine-tuning techniques 

based on the rules and resolutions of the agency, combined with retrieval-enhanced 

generation (RAG) of case law precedents. This approach aims to reconcile speed, 

comprehensiveness and reliability in the analysis of cases, allowing for agile 

comparisons and the identification of patterns. The proposal is academically viable, 

with the possibility of developing pilots with modest investments. 

Keywords: CVLLM, CVM, Capital Markets, Jurisprudential Precedents, 

Administrative Sanctioning Proceedings, Legal Artificial Intelligence, Domain-

Specific Language Model, RAG, Fine-Tuning. 
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LISTA DE ABREVIAÇÕES 

Termo  Definição 

CMN Conselho Monetário Nacional 

CNPC Conselho Nacional de Previdência Complementar 

CNSP Conselho Nacional de Seguros Privados 

CVM Comissão de Valores Mobiliários 

GPT Generative Pre-trained Transformer 

GPU Graphics Processing Unit 

IPED Instrumento de Pesquisa Eletrônica de Documentos (site da CVM) 

LLM Large Language Model (Modelo De Linguagem Grande) 

PaLM Um modelo de linguagem com 540 bilhões de parâmetros da 

Google AI 

PAS Processo Administrativo Sancionador 

RAG Retrieval Augmented Generation (Geração Aumentada por 

Recuperação) 

RHLF Reinforcement Learning from Human Feedback 

SFN Sistema Financeiro Nacional 

SFT Supervised Fine Tuning 

TPU Tensor Processing Unit 
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DICIONÁRIO 

Termo  Definição 

Agenda Regulatória Documento com a lista das prioridades normativas para 

um determinado período, como normas a serem editadas, 

temas para consultas públicas, projetos, estudos, 

demandas legislativas, dentre outros 

Atos Declaratórios Documentos com o objetivo de declarar a existência de 

um direito, diante do poder da CVM de credenciar ou 

autorizar o exercício de atividades ou  destinados a alertar 

acerca da inexistência de autorização para que 

determinada pessoa exerça atividade no mercado de 

capitais 

Atos Normativos Normas expedidas pela CVM que estabelecem regras 

para o mercado de valores mobiliários; podem ser 

Resoluções, Instruções Normativas e Portarias. São 

complementados por atos de caráter não normativo, mas 

que fornecem orientações, como Pareceres de 

Orientação, Notas Explicativas e Ofícios Circulares  

Cadastro Geral da CVM Sistema com dados cadastrais e registro de todos os 

participantes do sistema de distribuição de valores 

mobiliários 

Comissão de Valores 

Mobiliários (CVM) 
Autarquia do Governo, vinculada ao Ministério da 

Fazenda, com o objetivo de fiscalizar, normatizar, 

disciplinar e desenvolver o mercado de valores mobiliários 

no Brasil 

Consulta Pública Processo de diálogo entre a CVM e o público para propor 

e discutir mudanças regulatórias 

Mercado de Capitais Segmento do mercado financeiro que permite a captação 

de recursos para empresas e governos; é composto por 

investidores, empresas, bancos, corretoras, bolsa de 

valores, entre outros agentes 

Ofício Circular (OC) Orientações da CVM aos seus regulados que são 

divulgadas pelas áreas técnicas, que abordam 

explicações sobre normativos a serem cumpridos 

Processo Administrativo 

(PA) 
Série de atos preparatórios, sucessivos e coordenados 

para a emissão de uma decisão final ou para a solução 

de uma controvérsia no âmbito administrativo; trata de 

assuntos de interesse dos participantes do mercado de 
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valores mobiliários, poderes públicos, sociedade em geral 

ou da própria CVM e seus servidores 

Processo Administrativo 

Sancionador (PAS) 
Processo que culminou em acusação, derivado de 

investigação por meio de processo administrativo de 

caráter investigatório; elaborado pelas áreas técnicas da 

CVM, é julgado pelo Colegiado da CVM 

Resolução CVM Ato normativo expedido pela CVM que regulamenta 

matérias previstas em lei no mercado de valores 

mobiliários e é editado pelo Colegiado 

Reunião do Colegiado Reuniões semanais de um grupo formado pelo presidente 

da CVM e quatro diretores para analisar as matérias de 

competência da Autarquia, atuando como órgão máximo 

de deliberação; são apreciados os processos 

administrativos não sancionadores 

Termo de Compromisso (TC) Acordos firmados entre a CVM e pessoas investigadas 

em processos administrativos (PA) ou acusados em 

processos administrativos sancionadores (PAS), com o 

objetivo de encerrar o processo a partir da apresentação 

de contrapartidas, sem que haja o julgamento do mérito 
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INTRODUÇÃO 

Sistema Financeiro Nacional 

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) é o conjunto de instituições e órgãos que 

regulam, fiscalizam e operam o mercado financeiro lato sensu no Brasil, facilitando a 

transferência de recursos entre poupadores e tomadores. O SFN foi estruturado pela Lei 

nº 4.595/1964 e é composto por três principais grupos de participantes (CVM, 2019): 

 

Figura 1: Estrutura do Sistema Financeiro Nacional 

Órgãos Normativos 

• Conselho Monetário Nacional (CMN): órgão máximo do SFN, responsável 

por formular políticas monetárias, creditícias e cambiais. Composto pelo 

Ministro da Fazenda, Ministro do Planejamento e Presidente do Banco 

Central, o CMN define diretrizes para o mercado financeiro e de capitais. 

• Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP): regula o mercado de 

seguros, previdência privada e capitalização. 



 

8 

• Conselho Nacional de Previdência Complementar (CNPC): regula o 

regime de previdência complementar fechada (fundos de pensão). 

Entidades Supervisoras 

• Banco Central do Brasil (BCB): autoridade monetária responsável pela 

execução das políticas definidas pelo CMN, supervisão do sistema 

financeiro, emissão de moeda, controle da inflação e regulação do mercado 

cambial. Também fiscaliza instituições financeiras e corretoras. 

• Comissão de Valores Mobiliários (CVM): regula e fiscaliza o mercado de 

capitais, supervisionando companhias abertas, corretoras, distribuidoras, 

bolsas de valores e fundos de investimento.  

• Superintendência de Seguros Privados (SUSEP): fiscaliza o mercado de 

seguros, previdência privada aberta e capitalização. 

• Superintendência Nacional de Previdência Complementar (PREVIC): 

fiscaliza as entidades fechadas de previdência complementar. 

Operadores 

• Instituições Financeiras: bancos comerciais, bancos de investimento, 

bancos múltiplos, cooperativas de crédito, corretoras e distribuidoras de 

valores mobiliários, bolsas de valores, sociedades seguradoras, entidades 

de previdência complementar, entre outras. 

• Bolsas de Valores e Mercadorias: ambientes de negociação de valores 

mobiliários e mercadorias. 

• Clearing Houses: entidades responsáveis pela compensação e liquidação 

de operações financeiras. 
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Dinâmica do Mercado de Capitais 

O mercado de capitais é um segmento do SFN onde ocorre a negociação de 

valores mobiliários, como ações, debêntures e outros títulos. Sua principal função é 

canalizar recursos dos poupadores (investidores) para os tomadores (empresas), 

promovendo o desenvolvimento econômico (CVM, 2022). 

(1) Mercado Primário e Secundário 

• Mercado Primário: Onde ocorre a captação direta de recursos por meio da 

emissão de valores mobiliários, como ações e debêntures. 

• Mercado Secundário: Onde os valores mobiliários já emitidos são 

negociados entre investidores, proporcionando liquidez ao mercado. 

(2) Desintermediação Financeira 

• Diferente do mercado bancário, onde as instituições financeiras 

intermedeiam as operações, no mercado de capitais as transações ocorrem 

diretamente entre poupadores e tomadores. As instituições financeiras 

atuam de forma acessória, facilitando o encontro entre as partes, mas sem 

assumir obrigações em nome próprio. 

(3) Função Econômica 

• O mercado de capitais permite que empresas captem recursos para financiar 

projetos sem precisar recorrer a empréstimos bancários. Os investidores, 

por sua vez, buscam retorno sobre seus investimentos, que pode vir na 

forma de dividendos ou valorização dos títulos ou mesmo juros, no caso os 

valores mobiliários de renda fixa. No entanto, o investimento em valores 

mobiliários é considerado de risco, pois o retorno no caso dos valores 

mobiliários de renda variável depende do desempenho da empresa 

emissora. 

(4) Regulação e Supervisão 

• A CVM é a principal entidade reguladora do mercado de capitais, responsável por 

definir regras para o funcionamento das bolsas de valores, corretoras, 
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distribuidoras e fundos de investimento, entre outros. A CVM também regula a 

conduta dos agentes do mercado, como gestores de carteiras e analistas. 

 

A importância do mercado de capitais 

O SFN é um sistema complexo e bem estruturado, composto por órgãos 

normativos, entidades supervisoras e operadores que atuam em conjunto para garantir a 

estabilidade e o desenvolvimento do mercado financeiro brasileiro. O mercado de 

capitais, por sua vez, desempenha um papel crucial na alocação eficiente de 

recursos, promovendo o crescimento econômico ao conectar poupadores e 

tomadores de recursos. A regulação e supervisão exercidas pelo Banco Central e pela 

CVM são fundamentais para a transparência e segurança das operações financeiras 

(CVM, 2019).  

Nesse cenário, o exercício da atividade regulatória da CVM objetiva assegurar 

eficiência e confiabilidade, condições consideradas fundamentais para promover a expansão 

e o desenvolvimento do mercado de investimentos brasileiro, bem como a proteção e 

harmonização dos interesses de todos os que nele transacionam (para mais informações 

sobre a CVM, vide Anexo I . Competência Legal, Funções, Poderes e Atribuições da CVM). 

Dentro desse complexo e dinâmico ambiente regulatório, os participantes do 

mercado de capitais (e.g. corretoras, gestoras de ativos, clubes de investimento, 

advogados, consultores e demais participantes) carecem hoje de meios ágeis e 

confiáveis para consultar de forma intuitiva, centralizada e direta, a legislação, decisões 

e os precedentes sobre mercado de valores mobiliários.  

Como podemos ajudar gestores e administradores de fundos de investimento, 

corretoras de valores mobiliários, o colegiado da CVM e prestadores de serviços a 

consultar de modo intuitivo, ágil, consolidado e confiável, legislação e precedentes do 

mercado de capitais?  
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O PROBLEMA 

A partir de entrevistas com especialistas do ramo (dois ex-diretores e economistas 

com relação acadêmica ou profissional com a CVM), e avaliando-se detidamente o 

problema relacionado execução de consultas relevantes tanto da legislação quanto de 

precedentes relacionados aos processos administrativos com potencial sancionador 

percebe-se que os desafios encontrados por esses profissionais se estendem para muito 

além dos obstáculos associados ao acesso rápido e eficiente à informação. 

(1) Aumento Significativo do Volume de Processos Administrativos 

Um dos desafios mais urgentes e críticos enfrentados pela Comissão de Valores 

Mobiliários (CVM) é o expressivo crescimento do volume de processos administrativos 

com potencial sancionador, que são a base para geração de PAS a serem julgados pelo 

colegiado da CVM. Dados recentes mostram que o número desses processos mais do 

que dobrou de 2021 até hoje, criando uma pressão considerável sobre os servidores da 

autarquia para processá-los e, com relação aos PAS, sobre o colegiado da CVM para 

intruí-los e julgá-los com a mesma agilidade e qualidade. Esse cenário representa um 

desafio estrutural que pode impactar a eficácia da regulação e a confiança do mercado.  

 

Figura 2: Gráfico extraído do relatório de atividade sancionadora do último trimestre de 2024, publicado no site da CVM. 
Link: https://www.gov.br/cvm/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/relatorio-de-atividade-sancionadora  

https://www.gov.br/cvm/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/relatorio-de-atividade-sancionadora
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• Desafio: O número de julgadores e servidores responsáveis pelo 

processamento e julgamento dos casos não acompanhou o crescimento do 

volume de processos.  O acúmulo de processos pode levar a atrasos na 

resolução de casos, prejudicando a eficácia da regulação e a percepção de 

justiça no mercado, além de impactar na a qualidade e consistência das 

decisões. 

• Indicação: O LLM pode fornecer referências rápidas e precisas a normas e 

orientações da CVM e jurisprudência relevante.  O LLM pode gerar resumos 

executivos dos processos, destacando os pontos principais, as alegações 

das partes e os precedentes relevantes.  Detectar padrões em processos 

semelhantes, facilitando a análise comparativa e a identificação de 

tendências. 

(2) Complexidade e Volume de Normas (aprox. 250 atos normativos) e 

Precedentes 1 

Diversidade de regras, precedentes e orientações jurídicas emanadas pela CVM, 

que não necessariamente obedecem a um formato específico, podendo conter 

alguns meta dados (identificadores numéricos, hiperlinks, data de publicação/julgamento, 

assuntos que regulam, eventualmente o nome de relatores etc.), muita informação textual 

desestruturada e por vezes redundante e/ou contraditória.   

Além disso, as normas e orientações podem vir sob a forma de resoluções, 

instruções, deliberações, pareceres de orientação, ofícios circulares das áreas técnicas, 

notas explicativas etc. A "jurisprudência" refere-se ao conjunto de decisões reiteradas e 

interpretações aplicadas pela CVM ao julgar consultas e processos administrativos 

envolvendo infrações à legislação e normas do mercado de capitais. 

• Desafio: a legislação e a jurisprudência da CVM são extensas, complexas e 

frequentemente atualizadas. O modelo precisaria processar um grande 

volume de dados, incluindo leis, regulamentos, instruções normativas, 

decisões administrativas e precedentes. 

 
1 A partir do processo de consolidação de atos normativos da CVM que se iniciou em 2019, foram contabilizados 
um total de 252 atos normativos (188 atos normativos principais e 64 complementares editadas). Ressalve-se 
que há alguns atos normativos anteriores (Instruções, por exemplo) que ainda estão em vigor e não foram 
substituídos no referido processo de consolidação, mas trata-se de estoque bem residual. 
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• Indicação: implementar técnicas avançadas de pré-processamento de dados, como 

tokenização eficiente, segmentação de textos e identificação de entidades jurídicas. 

(3) Atualização constante de normas ao longo do tempo 

Vigência das normas no tempo: a legislação/regulação é composta por uma 

variedade de normas que alteram ou revogam as normas anteriormente vigentes, 

tornando o processo de pesquisa e consolidação do entendimento dos dispositivos legais 

e jurisprudência sobre qualquer tema/assunto tarefa extremamente complexa e que 

envolve a constante análise da regra vigente em cada momento. 

• Desafio: o direito é dinâmico, com novas leis, regulamentações e decisões 

judiciais sendo publicadas regularmente. Manter o modelo atualizado e 

flexível ao ponto de ser capaz de identificar e interpretar normas e 

precedentes quando de fato é pesquisado exigiria um modelo extremamente 

robusto e um contínuo processo de retreinamento e ajuste fino. 

• Indicação: implementar um processo de atualização automática, com 

monitoramento de novas publicações e integração de dados em tempo real. 

(4) Interpretação de Contexto Jurídico 

Quanto à questão da interpretação da legislação em casos concretos presentes em 

consultas e/ou jurisprudência disponível no site da CVM, vale ressaltar que embora a 

legislação defina e tipifique infrações e abusos praticados no contexto do mercado de capitais 

de maneira objetiva e estruturada, a documentação disponível na jurisprudência consolidada 

pela CVM oferece uma compilação de valiosas interpretações da letra fria da lei.  Nesse 

particular, para aqueles com uma questão controversa em mãos, a conjugação de diversas 

interpretações sobre a aplicação de normas dado um tema específico no universo dos 

valores mobiliários, constituiria recurso de valor inestimável para seus usuários. 

• Desafio: a linguagem jurídica é altamente técnica e contextual. O modelo 

precisaria entender nuances, vigências, interpretações e precedentes, o que 

é particularmente desafiador para LLMs. 

• Indicação: utilizar técnicas de ajuste (fine-tuning) com conjuntos de dados 

específicos e incorporar embeddings contextuais (ex: RAG – recuperação 

por geração aumentada - de documentos jurídicos) para melhorar a 

compreensão do modelo. 
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(5) Precisão e Confiabilidade 

A precisão e a confiabilidade são fundamentais para o desenvolvimento de um 

modelo de linguagem (LLM) relativo à CVM. Dada a natureza crítica das decisões no 

mercado de capitais, qualquer erro ou inconsistência no modelo pode ter consequências 

significativas, incluindo eventuais prejuízos financeiros, questionamentos jurídicos e 

perda de credibilidade. Nesse sentido, é essencial adotar medidas robustas para garantir 

que o LLM seja preciso e confiável. 

• Desafio: erros na interpretação de normas ou decisões podem levar a 

consequências graves, especialmente em um contexto regulatório como o 

da CVM. A garantia da precisão do modelo é crucial. 

• Indicação: validar o modelo com especialistas jurídicos, avaliar o modelo 

em cenários práticos, simulando situações reais enfrentadas por advogados, 

consultores e outros profissionais, e implementar mecanismos de verificação 

cruzada (ex: citação de fontes confiáveis). 

(6) Explicabilidade e Transparência 

A explicabilidade e a transparência são elementos essenciais para o 

desenvolvimento e a adoção de um modelo de linguagem (LLM) relativo à CVM. Em um 

contexto jurídico, onde as decisões têm impactos significativos, é crucial que os usuários 

possam entender como o modelo chegou a uma determinada conclusão e confiar em 

suas respostas. 

• Desafio: A explicabilidade refere-se à capacidade do modelo de fornecer 

explicações claras e compreensíveis sobre como ele gerou uma 

determinada resposta. Isso é especialmente importante em um contexto 

jurídico, onde as decisões precisam ser embasadas e justificadas. Decisões 

baseadas em LLMs precisam ser explicáveis, especialmente em um 

contexto jurídico, onde a transparência é essencial. 

• Indicação: desenvolver mecanismos de interpretabilidade, como 

visualizações de precedentes ou justificativas baseadas em trechos 

específicos da legislação, ou mesmo a exploração de modelos base de 

linguagem que possibilitem a utilização de uma abordagem de “Cadeia de 

Pensamento” (i.e. Chain of Thought – como por exemplo o DeepSeek R1). 
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(7) Custos Computacionais 

O desenvolvimento, treinamento e operação de um modelo de linguagem (LLM) 

treinado com legislação e jurisprudência da Comissão de Valores Mobiliários (CVM) 

envolvem custos computacionais significativos. Esses custos estão relacionados ao 

hardware, software, energia e infraestrutura necessários para processar repetidamente 

grandes volumes de dados e executar algoritmos complexos. 

• Desafios: treinar e manter um LLM de alta precisão exige recursos 

computacionais significativos - Unidades de Processamento Gráfico 

(GPUs) ou Unidades de Processamento Tensor (TPUs) de alta 

performance, que são caras e consomem muita energia, além de altos 

investimentos em mão de obra. Modelos maiores tendem a ser mais 

precisos, mas também mais custosos para treinar e operar. 

• Indicação: utilizar serviços de cloud computing, como AWS, Google Cloud 

ou Azure, que oferecem acesso sob demanda a hardware especializado, ou 

ainda colaborar com universidades ou centros de pesquisa com 

infraestrutura de alto desempenho.  Aproveitar modelos mais compactos e 

pré-treinados e ajustá-los para o contexto jurídico, reduzindo o tempo e os 

custos de treinamento (transfer-learning). 

(8) Aceitação e Adoção (ceticismo) 

A aceitação e adoção de um modelo de linguagem (LLM) treinado com legislação e 

jurisprudência da CVM depende não apenas da eficácia técnica da solução, mas também 

de fatores humanos, culturais e organizacionais. Profissionais do direito, reguladores e 

outros usuários podem resistir à adoção de ferramentas baseadas em IA por desconfiança, 

falta de familiaridade ou receio de mudanças em seus processos de trabalho. 

• Desafio: profissionais tradicionais podem resistir à adoção de novas 

tecnologias, especialmente em áreas conservadoras como o direito e alguns 

usuários podem não ter familiaridade com ferramentas de IA, o que pode 

dificultar a adoção. 

• Indicação: explicar os benefícios da ferramenta de forma clara e objetiva, 

destacando como ela pode melhorar a eficiência e a precisão, envolver os usuários 

desde as fases iniciais do desenvolvimento, coletando feedback e ajustando a 
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solução às suas necessidades e realizar treinamentos, provas de conceito e 

workshops para engajar os usuários e mostrar os benefícios da solução. 

(9) Ética e Impacto Social 

O desenvolvimento e a implementação de um modelo de linguagem (LLM) relativo 

à CVM não envolvem apenas desafios técnicos, mas também questões éticas e impactos 

sociais significativos. A adoção de tecnologias de IA no setor jurídico e regulatório pode 

trazer benefícios, como maior eficiência e acesso à informação, mas também levanta 

preocupações sobre justiça, privacidade, transparência e equidade. 

• Desafio: o uso de IA no direito pode impactar o acesso equânime à justiça 

e a atuação de profissionais, levantando questões éticas. Em caso de erros 

ou resultados inadequados, pode ser difícil atribuir responsabilidade. A 

tecnologia pode aumentar a eficiência, mas também pode criar barreiras 

para aqueles que não têm acesso a ferramentas digitais. 

• Indicação: promover discussões sobre o impacto social da tecnologia e 

garantir que o modelo seja usado de forma ética e inclusiva.  Enfatizar que 

o modelo é uma ferramenta de apoio a decisão e que a responsabilidade 

final pelo uso dos resultados cabe aos profissionais humanos.  Colaborar 

com organizações que promovem o acesso à justiça para garantir que a 

ferramenta beneficie todos os setores da sociedade. 
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JUSTIFICATIVA 

O mercado de capitais no Brasil é altamente regulado e complexo, exigindo que 

profissionais e instituições estejam constantemente atualizados sobre a regulamentação 

e a jurisprudência da Comissão de Valores Mobiliários (CVM). O volume de normas, 

instruções, decisões administrativas e precedentes é extenso e de difícil gestão e 

acompanhamento manual. Nesse contexto, o desenvolvimento de um modelo de 

linguagem (LLM) treinado e ajustado com base nesses dados surge como uma solução 

inovadora para auxiliar os profissionais do setor, sempre como ferramenta de apoio à 

tomada decisão, e nunca de forma autônoma.  A seguir são apresentados os principais 

atributos identificados que justificam o desenvolvimento do projeto:  

(1) Alcance Completo da Base de Dados de Normas e Processos da CVM 

O modelo proposto será treinado para processar todas as normas, decisões, pareceres 

e precedentes da CVM, garantindo um escopo abrangente de pesquisa. Isso possibilita que 

advogados, reguladores, gestores de compliance e investidores tenham acesso rápido e 

consolidado a todo a base de dados regulatória, sem as limitações das ferramentas atuais. 

✅  Contexto: atualmente, a CVM disponibiliza suas normas e precedentes por 

meio de sistemas dispersos e bancos de dados que exigem consultas manuais e 

conhecimentos técnicos para navegação eficiente. Os usuários precisam acessar 

diferentes fontes para obter um panorama completo da regulamentação. 

🎯  Benefício esperado: o LLM centralizará todas as informações normativas e 

jurisprudenciais da CVM em uma única interface de consulta, permitindo uma pesquisa 

ampla, atualizada e contextualizada. Isso reduzirá o tempo gasto com a busca em 

múltiplos sistemas e evitará lacunas na análise regulatória. 

(2) Velocidade de Pesquisa 

Diferentemente dos mecanismos tradicionais, que exigem buscas manuais por palavras-

chave específicas, o LLM permitirá consultas em linguagem natural, oferecendo respostas 

quase instantâneas e reduzindo drasticamente o tempo de pesquisa e análise normativa.   
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✅  Contexto: As ferramentas atuais, como a IPED (Instrumento de Pesquisa 

Eletrônica de Documentos), exigem que o usuário formule pesquisas com palavras-

chave exatas e refine manualmente os resultados. Esse processo pode ser lento e 

ineficiente, principalmente quando se busca correlação entre normas e decisões. 

🎯  Benefício esperado: O LLM permitirá consultas em linguagem natural e 

retornará respostas estruturadas em segundos, otimizando o fluxo de trabalho de 

advogados, consultores e analistas de compliance. O tempo de resposta será reduzido, 

aumentando a produtividade e permitindo decisões mais ágeis. 

(3) Consistência dos Resultados de Pesquisa 

A aplicação de um modelo treinado especificamente em relação à CVM garante que as 

respostas sejam coerentes e fundamentadas nos documentos oficiais, evitando inconsistências 

comuns em sistemas de busca textual. A consolidação de dados e padronização do modelo de 

linguagem asseguram que os resultados sejam replicáveis e confiáveis. 

✅  Contexto: Diferentes usuários podem obter resultados diferentes ao usar sistemas 

de busca convencionais, pois a efetividade da pesquisa depende da formulação exata dos 

termos inseridos. Isso leva a inconsistências na obtenção de informações críticas. 

🎯  Benefício esperado: O LLM aplicará critérios padronizados e replicáveis, garantindo 

que consultas semelhantes sempre retornem respostas consistentes e bem fundamentadas. Isso 

melhora a confiabilidade da pesquisa e reduz a margem para erros interpretativos. 

(4) Correlação Precisa de Ilícitos 

A ferramenta será capaz de identificar infrações específicas e correlacioná-las com 

normas aplicáveis e precedentes relevantes, permitindo um entendimento mais claro das 

condutas ilícitas e das respectivas penalidades impostas pela CVM ao longo do tempo. 

✅  Contexto: Infrações regulatórias frequentemente envolvem múltiplos 

dispositivos normativos e interpretações jurisprudenciais. No modelo atual, correlacionar 

um ilícito com normas e precedentes relevantes requer pesquisa manual extensa, em um 

contexto de muita urgência sujeito a inexperiência do pesquisador, o que pode levar a 

análises incompletas. 
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🎯  Benefício esperado: O LLM conseguirá associar ilícitos específicos às normas 

aplicáveis e às decisões relevantes da CVM, permitindo que advogados e empresas 

entendam rapidamente o enquadramento regulatório de determinadas condutas e 

antecipem potenciais riscos de não conformidade. 

(5) Acuracidade na Interpretação de Julgamentos 

O modelo analisará os padrões de decisões da CVM, destacando tendências em 

julgamentos, fundamentações recorrentes e critérios utilizados pelos reguladores para 

aplicação de penalidades, o que contribui para previsibilidade e embasamento técnico 

em defesas e pareceres jurídicos. 

✅  Contexto: A jurisprudência da CVM evolui ao longo do tempo, e interpretar 

corretamente o sentido das decisões é um desafio, pois não há um mecanismo eficiente 

para estruturar e comparar julgados automaticamente. 

🎯  Benefício esperado: O LLM analisará as decisões da CVM, identificando 

padrões nos julgamentos e garantindo interpretações acuradas para aplicação e 

dosimetria das penalidades e fundamentos utilizados pelos reguladores. Isso fornecerá 

previsibilidade às teses jurídicas e facilitará estratégias de defesa e compliance. 

(6) Identificação de Posições Divergentes 

A ferramenta possibilitará a análise comparativa de julgados/precedentes, destacando 

divergências entre decisões passadas (e também posições divergentes entre votos de 

diferentes integrantes d colegiado num mesmo julgamento) e permitindo que os usuários 

compreendam melhor a evolução da interpretação regulatória. Esse recurso é essencial para 

advogados que precisam sustentar teses com base em precedentes favoráveis. 

✅  Contexto: Diferentes processos administrativos podem apresentar decisões 

conflitantes sobre temas semelhantes, dificultando a formação de um entendimento 

consolidado. Atualmente, a identificação dessas divergências requer pesquisa manual e 

comparação caso a caso. 

🎯  Benefício esperado: O LLM será capaz de destacar divergências entre 

julgados e entre julgadores, permitindo que advogados e analistas compreendam melhor 
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a evolução da interpretação regulatória. Esse recurso será essencial para fundamentar 

defesas jurídicas com base em precedentes favoráveis. 

(7) Identificação de Membros Julgadores da CVM 

O modelo será capaz de mapear os votos dos diferentes membros julgadores ao 

longo do tempo, identificando padrões de decisão e tendências individuais. Esse nível de 

análise detalhada é fundamental para entender a dinâmica interna dos julgamentos e 

embasar estratégias jurídicas mais assertivas. 

✅  Contexto: A CVM é composta por diferentes julgadores ao longo do tempo, e a 

identificação de padrões individuais de decisão pode ser útil para prever tendências e 

embasar estratégias jurídicas. Hoje, essa análise exige um rastreamento manual 

exaustivo das decisões publicadas. 

🎯  Benefício esperado: O LLM será capaz de relacionar os votos e 

posicionamentos dos membros julgadores da CVM, permitindo que usuários 

identifiquem padrões e tendências de julgamento ao longo dos anos. Isso proporcionará 

uma visão estratégica sobre a aplicação das normas e facilitará o planejamento de 

defesas regulatórias. 

A implementação de um modelo de linguagem treinado com a base normativa e 

jurisprudencial da CVM resultará em uma ferramenta altamente eficiente para pesquisa, 

análise e interpretação regulatória. Com acesso rápido, preciso e estruturado às 

informações, advogados, reguladores e empresas do mercado financeiro terão maior 

segurança jurídica e capacidade de antecipação regulatória, promovendo conformidade, 

transparência e eficiência no mercado de capitais.  Em síntese, o projeto se justifica pela 

necessidade de soluções mais sofisticadas e acessíveis para consulta e aplicação das 

normas e orientações da CVM, com o uso de IA generativa especializada e recursos de 

análise e sumarização contextual que apoiem a tomada de decisões mais bem 

informadas, no âmbito do mercado de capitais.  
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CONTEXTO 

O mercado de capitais brasileiro é regulado por um complexo ordenamento jurídico, 

sujeito a frequentes atualizações de normas, decisões administrativas e orientações da 

Comissão de Valores Mobiliários.  Nesse cenário, existe uma clara oportunidade de 

melhoraria no processo de pesquisa, comparação e interpretação de infrações 

administrativas praticadas no mercado - incluindo, mas não se limitando à consulta de 

normas, resoluções, instruções, deliberações, orientações e, sobretudo, em se tratando 

dos precedentes julgados pelo colegiado da CVM, o processamento dos processos 

administrativos sancionadores (PAS). 

(1) O Processo Administrativo Sancionador 

Como parte de sua ação reguladora no âmbito do mercado de valores mobiliários, 

a CVM exerce o poder de polícia administrativa com o objetivo de assegurar o 

funcionamento regular e eficiente do mercado, proteger os investidores e coibir práticas 

ilegais. Esse poder da CVM é primordialmente exercido por meio do processo 

administrativo sancionador (PAS), que é o instrumento legal para apurar infrações e 

aplicar penalidades aos infratores (NASCIMENTO, J.P.B. et al., 2022). 

O processo administrativo sancionador é chave no processo fiscalizador da CVM, 

pois permite a apuração de infrações e a aplicação de penalidades de forma legal e 

estruturada. O PAS é dividido em duas fases principais: 

• Fase Investigativa (Pré-Sancionadora): Nesta fase, a CVM realiza 

investigações para apurar a materialidade e autoria das infrações. A CVM 

pode decretar sigilo temporário para proteger o andamento das 

investigações. 

• Fase Contraditória (Processual): Após a citação do acusado, inicia-se a 

fase processual, em que o acusado tem direito à ampla defesa e ao 

contraditório. Nesta fase, a CVM pode lavrar um termo de acusação, propor 

a instauração de um inquérito administrativo ou arquivar o processo, 

dependendo das evidências coletadas. 
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As sanções aplicáveis pela CVM incluem advertências, multas, suspensões, 

inabilitações e proibições de atuar no mercado de capitais. A CVM pode aplicar essas 

sanções de forma isolada ou cumulativa, dependendo da gravidade da infração. A Lei nº 

13.506/2017 ampliou o valor máximo das multas e introduziu critérios e parâmetros de 

dosimetria, como o prejuízo causado aos investidores. 

(2) Legislação disponível online 

• Apenas disponível para consultas individuais no site.  

• Não há opção de download em lote. 

(3) Jurisprudência disponível online 

• Disponível para download de 1999 a 2024, Jurisprudência online: 

https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/pesquisa/pesquisa.html. 

• Para acessar jurisprudência anterior ao intervalo acima, há necessidade de 

solicitar à CVM. 

(4) Ferramentas de pesquisa disponíveis rudimentares 

• O Indexador e Processador de Evidências Digitais (IPED) foi desenvolvido 

pela Polícia Federal.  

Figura 3:  Legislação online: https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/index.html 
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• No IPED estão reunidos todos os votos do Colegiado da CVM realizados em 

sessões de julgamento até maio de 2024.  

• Os votos são referentes a processos administrativos sancionadores 

julgados, tanto de inquéritos administrativos quanto de termos de acusação. 

(5) Limitações das LLMs de uso genérico 

• Corte de conhecimento (knowledge cutoff):  

O corte de conhecimento refere-se ao fato de que os LLMs não têm conhecimento 

de nenhum evento que tenha ocorrido após o treinamento. O mesmo problema ocorrerá 

se você perguntar a um LLM sobre qualquer evento que não esteja presente em seu 

conjunto de dados de treinamento. Embora a data de corte de conhecimento seja 

relevante para qualquer informação disponível publicamente, o LLM não tem nenhum 

conhecimento sobre informações privadas ou confidenciais que possam estar 

disponíveis mesmo antes da data de corte (BRATANIC, T. e HARSH, K., 2024).   

Por exemplo, muitas empresas têm informações confidenciais que não compartilham 

publicamente, mas podem estar interessadas em ter um LLM personalizado que possa 

responder a perguntas sobre essas informações. Por outro lado, as informações 

disponíveis publicamente que um LLM conhece podem já estar desatualizadas. 

  

Figura 4 :A CVM utiliza o IPED desde 2020.  Link: https://www.gov.br/cvm/pt-
br/assuntos/noticias/2024/disponivel-nova-ferramenta-para-pesquisa-de-
jurisprudencia-da-cvm 
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• Alucinações (hallucinations)  

Não se pode acreditar cegamente em tudo o que os LLMs produzem. Os LLMs são 

treinados para produzir resultados que pareçam realistas, mas nem sempre são exatos. 

Algumas informações inválidas são mais difíceis de identificar do que outras. Sobretudo 

no caso de dados em falta, é ainda provável que os LLM “inventem” uma resposta que 

pareça convincente (mas que, no entanto, está errada), em vez de admitirem que lhes 

faltam os dados de base na sua aprendizagem (BRATANIC, T. e HARSH, K., 2024). 

Por exemplo, a pesquisa de citações de tribunais pode ser mais fácil de verificar. 

Em 2023, um advogado enfrentou problemas por acreditar cegamente nas citações de 

tribunal produzidas pelo  ChatGPT.  Embora as pessoas estejam mais cautelosas desde 

então em relação às informações geradas por LLMs públicos (e.g. ChatGPT e Gemini), 

seu uso ainda é bastante arriscado. 

(6) Demanda por LLMs / IAs de Nicho pelos principais Stakeholders 

Muitas organizações já consideram a utilização de LLMs para casos de uso 

comerciais, como responder a perguntas ou gerar textos criativos ou mesmo assistentes 

virtuais. Dois ex-diretores da CVM experimentaram as dificuldades associadas ao 

processo de pesquisa de precedentes e consolidação de normas e resoluções para a 

execução de suas atividades de apuração e julgamentos de ilícitos cometidos no 

mercado de valores mobiliários. 

Dr. Gustavo Tavares Borba e Dra. Flavia Sant'Anna Perlingeiro (parecerista desse 

Projeto), além de figurarem como os especialistas / consultores jurídicos do projeto, eles 

possuem uma vasta rede de contatos profissionais tanto dentro da CVM, quanto no 

próprio mercado capitais em geral.  De acordo com eles, um LLM especializado teria o 

potencial de aumentar a eficiência operacional e produtividade não apenas do colegiado 

da CVM, como também de outros atores do mercado, como por exemplo: 

Advogados e Consultores  

• Escritórios de advocacia especializados em questões do mercado de valores mobiliários. 

Reguladores (CVM)  

• Servidores das Superintendências técnicas 
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• Julgadores integrantes do Colegiado da CVM 

• Assessores do Colegiado. 

Outros Stakeholders 

• Companhias abertas e outros emissores de valores mobiliários 

• Gestores e Administradores de Fundos de Investimento  
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SOLUÇÃO MACRO 

Tendo em vista todos os desafios e requisitos expostos nas sessões anteriores, é 

possível perceber o grau de complexidade envolvido no treinamento e especialização 

exigidos para que um modelo de linguagem (LLM) seja capaz de apresentar resultados 

relevantes para potenciais usuários-alvo desse projeto.  

Embora os LLMs sejam bem-sucedidos na execução de tarefas gerais, a ampliação 

efetiva de sua funcionalidade para além de meras funções de chatbot apresenta desafios 

significativos. Isso levou ao surgimento “dos LLMs de domínio específico” (domain-

specific LLMs). Nesse contexto, a especialização de domínio de Modelos de Linguagem 

Grandes (LLMs) é definida como o processo de customização de LLMs de uso geral de 

acordo com dados contextuais de domínio específico, otimizados e regulados por 

restrições específicas do domínio. Essa mudança em direção à especialização de domínio 

dos LLMs é motivada por várias razões convincentes. (LING, CHEN, et al., 2024) 

Primeiro, há diferenças significativas nos estilos de conversação e linguagem 

em diferentes campos, funções e tarefas, desde prescrições médicas até sentenças 

jurídicas, bate-papo on-line etc.  A aquisição de tais recursos e experiência requer mesmo 

muitos anos de treinamento de seres humanos, muitos dos quais são práticos e 

exclusivos. Além disso, diferentes campos, instituições e equipes possuem seus próprios 

“modelos de negócios” a partir dos quais a sua própria função de utilidade poderá ser 

maximizada no desempenho de suas tarefas, o que dificilmente pode ser substituível por 

um único LLM de uso geral sem personalização.  

Mais importante ainda, o requisito de conhecimento de domínio para uso em nível 

profissional também precisa ser muito aprofundado, em tempo real e preciso, o que também 

não pode ser facilmente alcançado por LLMs pré-treinados. Muitos recursos de 

conhecimento de domínio são constituídos de ativos proprietários, de vantagem competitiva 

para as organizações, que nunca poderão ser divulgados para LLMs de uso geral.  

Por último, mas não menos importante, as linguagens são limitadas por normas 

sociais, conformidade cultural, crenças religiosas, requisitos legais e práticas éticas, 

todos parâmetros variáveis em diferentes locais, países, populações, raças, 
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comunidades etc., o que torna impossível que os LLMs de uso geral correspondam a 

uma alternativa única para todos, sem qualquer customização. 

O que é um LLM de domínio específico? 

Um LLM (Large Language Model) de domínio específico é um modelo 

especializado que é treinado ou ajustado para executar tarefas bem definidas e 

orientadas por políticas organizacionais. Diferentemente de um LLM de uso geral, um 

LLM de domínio particular é projetado para atender a uma finalidade específica em 

aplicações práticas. Esses modelos personalizados exigem uma compreensão profunda 

de seu contexto, que inclui dados relacionados ao domínio, políticas corporativas e 

terminologias específicas do setor/indústria. (ZOPE, SHAILESH, 2024) 

O processo de treinamento serve como um diferencial importante entre um modelo 

básico e um modelo específico de domínio. Os modelos básicos são treinados em 

conjuntos de dados não rotulados usando técnicas de aprendizado auto-supervisionado 

por equipes de aprendizado de máquina. Por outro lado, ao desenvolver um modelo de 

linguagem de domínio específico, conjuntos de dados de treinamento são 

meticulosamente selecionados e rotulados, empregando métodos de aprendizagem 

supervisionados. Essa abordagem garante que o modelo esteja bem equipado para lidar 

com tarefas específicas de um determinado domínio. 

Por que um modelo de domínio específico? 

Os modelos gerais de linguagem (LLMs) receberam elogios por sua escalabilidade 

e capacidade de conversação, permitindo que os usuários interajam com eles e recebam 

respostas semelhantes às humanas. Esse avanço, antes inimaginável, tornou-se uma 

realidade recente. No entanto, apesar de seus recursos de processamento de linguagem 

natural, os modelos básicos não são perfeitos. Os usuários descobriram rapidamente 

casos em que o ChatGPT, por exemplo, poderia gerar informações imprecisas, um 

fenômeno conhecido como “alucinação”. Por exemplo, um advogado que confiava no 

chatbot para pesquisa apresentou, sem querer, casos falsos ao tribunal. 

Fundamentalmente, os modelos básicos não têm a capacidade de entender 

contextos específicos além dos vastos conjuntos de dados em que foram treinados. Sem 

treinar um modelo de linguagem em aspectos jurídicos e implementar salvaguardas para 
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detectar informações imprecisas, ele corre o risco de falsificar histórias ou interpretar 

erroneamente contextos em processos jurídicos. 

Portanto, há uma necessidade de modelos personalizados que possuam uma 

compreensão mais profunda da linguagem em domínios específicos. Esses modelos 

podem funcionar com mais precisão em seus contextos específicos quando treinados 

com conhecimento especializado. Por exemplo, o ajuste fino de um Modelo de 

Linguagem (LLM) específico de um domínio permite que ele seja usado em conjunto com 

a pesquisa semântica, possibilitando a recuperação conversacional de resultados 

relevantes para organizações específicas (ZOPE, SHAILESH, 2024). 

Customização para domínios específicos por meio de 

ajuste fino 

Embora o ajuste fino seja uma ideia simples (e poderosa), aplicá-la aos LLMs nem 

sempre é simples. O principal desafio é que os LLMs são (muito) caros do ponto de vista 

computacional, em outras palavras, não é possível treiná-los em um laptop comum. Por 

exemplo, o ajuste fino padrão de um modelo de 70B parâmetros requer mais de 1 TB de 

memória. Para fins de contexto, uma GPU AIOO vem com até 80 GB de memória, 

portanto, uma pessoa precisaria (na melhor das hipóteses) de mais de uma dúzia dessas 

placas de US$ 20.000 (TALEBI, S., 2024). 

É importante observar que nem todos os modelos de domínio específico são 

treinados “do zero”. Em muitos casos, o ajuste fino de um modelo básico é adequado 

para obter uma precisão razoável em tarefas particulares. Essa abordagem exige menos 

dados, recursos computacionais e tempo durante o processo de ajuste fino.  Nesse 

contexto, é possível aproveitar modelos pré-treinados, como o GPT e o PaLM, que já 

apresentam recursos linguísticos excepcionais. Ajusta-se os pesos do modelo, treinando-

o em uma pequena base de dados rotulados e uma baixa taxa de aprendizado. Esse 

princípio de ajuste fino permite que o modelo de linguagem agregue novos 

conhecimentos e, ao mesmo tempo, retenha seus aprendizados iniciais. Além disso, 

mecanismos de moderação de conteúdo podem ser aplicados para evitar a geração de 

conteúdo prejudicial pelo modelo. 
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Abordagens de Ajuste Fino (Fine-Tuning) de um LLM 

• Ajuste por instruções (Instruction Tune / Following Instruct): 

A utilidade do ajuste de instruções, como a da maioria das técnicas de ajuste fino, 

está no fato de que os LLMs pré-treinados não são otimizados para conversas ou para 

seguir instruções. Em um sentido literal, os LLMs não respondem a um prompt: eles 

apenas acrescentam texto a ele. O ajuste de instruções ajuda a tornar esse texto anexado 

mais útil (TALEBI, SHAW, 2023). 

 

Figura 5: comparação de preenchimento entre davinci (modelo base GPT-3) e text-davinci-003 (um modelo ajustado).  
Autor: (TALEBI, SHAW, 2023) 

Os LLMs são pré-treinados usando o aprendizado auto supervisionado em um 

volume maciço de conteúdo escrito. No pré-treinamento, os modelos autorregressivos 

recebem o início de uma amostra de texto e são repetidamente encarregados de prever 

a próxima palavra na sequência até o final do trecho. Para cada previsão, a próxima 

palavra real da frase da amostra original serve como “verdade elementar” (ground truth). 

(BERGMAN, DAVE, 2024) 

Por meio de algoritmos de otimização, como a descida de gradiente, que ajusta 

iterativamente os parâmetros do modelo - os pesos variáveis e os vieses aplicados às 

operações matemáticas que ocorrem em cada nó de uma rede neural - de forma a 

aproximar as previsões do modelo do texto original, o modelo “aprende” os padrões 

linguísticos em seus dados de treinamento (e, por extensão, o “conhecimento” 

transmitido nesses padrões linguísticos). 
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Embora esse processo de pré-treinamento traga uma capacidade impressionante 

de gerar textos linguisticamente coerentes, isso não necessariamente alinha o 

desempenho do modelo com as necessidades práticas dos usuários. Sem um ajuste fino, 

um modelo básico pode responder a uma solicitação do tipo “ensine-me a assar pão” 

com “em um forno doméstico”. Apesar de ser uma forma correta de completar a frase, 

não é o que o usuário queria. 

O pré-treinamento de um LLM para uma finalidade específica (como seguir instruções) 

é impraticável. O “grande” em “modelos de linguagem grandes” refere-se ao fato de que esses 

modelos geralmente têm bilhões de parâmetros: o treinamento desses modelos gigantes a 

partir do zero implicaria numa quantidade enorme de energia, tempo, recursos computacionais 

e dados de treinamento. Por outro lado, o ajuste fino de um LLM já treinado requer muito 

menos dados e apenas uma fração dos recursos computacionais2. 

O que distingue o ajuste por instrução de outras formas de ajuste fino 

supervisionado (SFT) é que as amostras de entrada em um conjunto de dados de 

instrução consistem inteiramente em tarefas que se assemelham a solicitações que 

os usuários podem fazer em seus prompts; as saídas demonstram respostas 

desejáveis a essas solicitações. Ao ajustar os pesos do modelo para fazer com que os 

resultados do LLM se assemelhem aos exemplos no conjunto de dados de instruções, o 

LLM “aprende” a responder a uma solicitação do tipo “ensine-me a fazer pão” 

anexando um texto que contém conselhos reais sobre como fazer pão. 

O MedPaLM é um exemplo de um modelo de domínio específico treinado com essa 

abordagem. Ele foi desenvolvido com base no PaLM (Google AI), um modelo de 

linguagem com 540 bilhões de parâmetros que demonstra um desempenho excepcional 

em tarefas complexas. Para desenvolver o MedPaLM, o Google usa várias estratégias 

de estímulo, apresentando ao modelo pares anotados de perguntas e respostas médicas. 

• Geração aumentada por recuperação (RAG) 

Retrieval-Augmented Generation (RAG) é uma técnica de inteligência artificial que 

aprimora os recursos dos modelos de linguagem ampla (LLMs) incorporando 

informações externas ao processo de geração.  Essa abordagem permite que a IA 

 
2 Especialmente quando métodos de ajuste fino eficiente de parâmetros (PEFT) são empregados, como o ajuste 
fino parcial ou a adaptação de baixa classificação (LoRA), 
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forneça respostas mais precisas, contextualmente adequadas e atualizadas às 

solicitações (TALEBI, SHAW, 2023). 

O RAG funciona combinando um modelo de recuperação, que pesquisa grandes bases 

de conhecimento, com um modelo de geração, como um LLM. O modelo de recuperação 

recebe uma consulta de entrada e recupera informações relevantes da base de conhecimento. 

Essas informações são então usadas pelo modelo de geração para gerar uma resposta de texto. 

Vale a pena observar que o RAG não altera fundamentalmente a utilização do LLM, 

ele continua sendo prompt-in e response-out. O RAG simplesmente “aumenta” esse 

processo (daí o nome).   Isso torna o RAG uma maneira flexível e (relativamente) simples 

de aprimorar os sistemas baseados em LLM. Além disso, como a base de conhecimento 

é armazenada em arquivos ou um banco de dados externo, a sua atualização é tão 

simples quanto adicionar ou remover arquivos em uma pasta ou registros de uma tabela. 

 
Figura 6: Recuperação por Geração Aumentada 

Autor: (TALEBI, SHAW, 2023) 

O processo do RAG pode ser dividido em duas etapas principais: recuperação 

e geração. Na etapa de recuperação, o modelo recebe uma consulta de entrada e a utiliza 

para pesquisar em uma base de conhecimento, banco de dados ou fontes externas. As 

informações recuperadas são então convertidas em vetores em um espaço de alta 

dimensão e classificadas com base em sua relevância para a consulta de entrada. Na 

etapa de geração, um LLM usa as informações recuperadas para gerar respostas de texto. 

Essas respostas são mais precisas e contextualmente relevantes porque foram 

moldadas pelas informações suplementares que o modelo de recuperação forneceu.  
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SOLUÇÃO DETALHADA 

Visão Geral do modelo LLM ajustado proposto 

Tendo em vista o contexto jurídico de nicho ligado ao universo de regulação e 

geração de precedentes da CVM, uma arquitetura de modelo LLM envolvendo o ajuste-

fino (fine-tuning) com conhecimento específico [emanado das normas e orientações 

da CVM], conjugada com a técnica de geração aumentada por recuperação (RAG) [de 

precedentes da jurisprudência disponível da CVM] pode ser uma abordagem 

interessante e efetiva para o caso de uso, sobretudo pela viabilidade do desenvolvimento 

de pilotos do modelo com investimentos relativamente modestos e condizentes com a 

prática acadêmica, em um primeiro momento. 

 
Figura 7: Diagrama Rich Picture do modelo ajustado cvLLM 

Autor: Rodrigo Dannemann 
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Ajuste-fino de uma LLM existente 

(1) Base de Conhecimento (Legislação da CVM) 

A partir do Decreto nº 10.139, de 28 de novembro de 2019, que dispõe sobre a 

revisão e a consolidação dos atos normativos inferiores a decreto editados por órgãos e 

entidades da administração pública federal direta, autárquica e fundacional.  A CVM 

procedeu, ao longo do período de 2019 a 2023 com a consolidação de 152 Atos 

Normativos, conforme Anexo 5. Essa legislação está integralmente disponível para 

download na internet, com todos os seus dispositivos devidamente atualizados nos 

formatos DOCX (Microsoft WORD) e PDF (Adobe Acrobat). 

(2) Técnica de ajuste por instrução (derivada do Modelo Alpaca, e introduzida pela 

Universidade de Stanford) 

O ajuste fino do modelo base escolhido será feito a partir de conjunto de dados 

rotulados de pares de instruções/respostas criados sinteticamente por outro LLM 

(DeepSeek-R1) a partir das normas da CVM.  Essa abordagem reduzirá a necessidade 

de injeção de informações de contexto para a execução de prompts com respostas mais 

relevantes e eficazes.  

Tendo em vista a padronização da legislação divulgada pela CVM, todas as suas 

instruções e resoluções seguem rigorosamente uma estrutura onde se identificam (A) 

capítulos, (B) seções, (C) subseções, (D) artigos, (E) parágrafos, (F) incisos e (G) 

alíneas), para efeito da aplicação da técnica de ajuste por instrução à LLM base. 

(3) Base de dados sintética (da legislação da CVM) 

Cada amostra de treinamento de dados de atos normativos compreende três elementos: 

• Um ato normativo: Uma entrada de texto em linguagem natural que 

especifica uma determinada tarefa. Por exemplo, “o que é uma agência de 

classificação de risco de crédito?”. 

• Informações adicionais: Informações opcionais e suplementares que 

fornecem contexto relevante para a tarefa em questão. Por exemplo, “no 

contexto do capítulo de definições da resolução no 175 de 23 de dezembro 

de 2022 da CVM”. 
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• Resultado desejado: O resultado desejado - resposta - para o prompt fornecido, 

de acordo com as instruções e o contexto fornecidos. Isso servirá como uma 

verdade básica em relação à qual, as previsões do modelo são avaliadas e 

otimizadas. Exemplo: “De acordo com o inciso II do artigo 3º do capítulo II – 

Definições da resolução no 175 de 23 de dezembro de 2022 da CVM, a agência 

de classificação de risco de crédito é uma pessoa jurídica registrada ou 

reconhecida pela CVM que exerce profissionalmente a atividade de classificação 

de risco de crédito no âmbito do mercado de valores mobiliários”. 

Em essência, essa base de treinamento sintética seria gerada a partir da 

compilação e análise de todo o texto de instrução ou resolução da CVM, para a geração 

de amostras de treinamento através do emprego programático de uma LLM de uso 

genérico como ChatGPT, Gemini, ou mesmo DeepSeek, (i) utilizando-se os itens (A), (B) 

e (C), da estrutura dos dispositivos, para a geração do componente de informações 

adicionais (de contexto),  (ii) os itens (D), (E), (F) e (G) para a geração dos componentes 

de instrução e resultado desejado. 

(4) Hugging Face Transformers Library (repositório de modelos de IA de código aberto) 

Transformers é uma biblioteca Python que facilita o download e o treinamento de 

modelos de Aprendizado de Máquina (Machine Learning – ML) de última geração. 

Embora tenha sido inicialmente criada para desenvolver modelos de linguagem, sua 

funcionalidade foi ampliada para incluir modelos de visão computacional, 

processamento de áudio e muito mais (TALEBI, SHAW, 2023).  

Dois grandes pontos fortes dessa biblioteca são: (i) ela se integra facilmente aos 

repositórios de Models, Datasets e Spaces da Hugging Face e, (ii), a biblioteca 

oferece suporte a outras estruturas populares de ML, como PyTorch e TensorFlow. 

Isso resulta em uma plataforma multifuncional simples e flexível para download, 

treinamento e implantação de modelos e aplicativos de aprendizado de máquina.  

(5) Modelo Base LLM Base - LLama 3.1-8Gb (Meta) 

A coleção Meta Llama 3.1 de modelos multilíngues de linguagem grande (LLMs) é 

uma coleção de modelos generativos pré-treinados e ajustados por instruções nos 

tamanhos 8B, 70B e 405B (entrada/saída de texto). Os modelos somente de texto 

ajustados por instruções do Llama 3.1 (8B, 70B, 405B) são otimizados para casos de uso 



 

35 

de diálogo multilíngue e superam muitos dos modelos de bate-papo fechados e de código 

aberto disponíveis em benchmarks comuns do setor. 

(6) Modelo Base3 treinado e ajustado com a base de conhecimento da CVM 

Uma vez pronta a base de dados sintética citada no item (3), o modelo base 

escolhido pode ser ajustado via Python e a estrutura de treinamento da Hugging Face 

Transformers. Estima-se que uma infraestrutura de provedores de computação em 

nuvem (Google Colab Pro no caso desse projeto) equipada com 8x A100 GPUs deva 

levar 3 horas para ajustar o modelo base, a um custo aproximado de USD 100 para sua 

execução inicial.  O modelo ajustado resultante pode ser armazenado em um notebook 

de configuração pessoal padrão, para a execução de testes standalone. 

Recuperação por geração aumentada (RAG) 

(7) Base de Conhecimento (Precedentes da CVM) 

Tendo em vista que a interpretação da letra fria da lei pode variar de acordo com 

os casos julgados pelo colegiado da CVM, é necessário garantir que os precedentes 

que compõem a sua jurisprudência também possam compor a base de conhecimento 

do LLM ajustado.  Tendo em vista que a geração de jurisprudência é de frequência 

significativamente mais alta, sua incorporação via ajuste fino seria extremamente cara 

e inviável do ponto de vista prático. 

A alternativa encontrada para garantir que a interpretação prática das resoluções 

da CVM seja devidamente incorporada ao processo de consolidação da resposta do LLM 

ajustado foi empregar a técnica do RAG.  Essa abordagem permitirá a injeção de “votos 

proferidos pelo colegiado da CVM”, identificados como relevantes ao prompt submetido 

pelo usuário, antes da execução da consulta pelo LLM ajustado. 

Dessa forma, além de a consulta se beneficiar do ajuste fino por instrução do LLM, 

que teoricamente já conferiria relevância jurídica no âmbito das instruções e resoluções 

vigentes à época do fato consultado, o emprego da técnica do RAG poderia balizar o 

modelo, oferecendo contexto essencial e complementar em situações nas quais a 

consulta tenha correlação com casos previamente julgados e apreciados pela CVM. 

 
3 O modelo base escolhido para treinamento no projeto foi o LLaMA 3.1 8B (vide anexo 6) 
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(8) Base de conhecimento de precedentes  

O elemento-chave de um sistema RAG é uma base de conhecimento. Ela abriga 

todas as informações que você deseja disponibilizar para o LLM. A abordagem 

escolhida para o projeto pode ser dividida em quatro passos (TALEBI, SHAW, 2023):  

i. Carregar documentos - Consiste em reunir uma coleção de documentos e garantir 

que eles estejam em um formato pronto para análise.  

ii. Separar os documentos – Considerando que os LLMs possuem janelas de contexto 

limitadas, os documentos devem ser divididos em partes menores (por exemplo, 256 

ou 512 caracteres).  

iii. Incorporar Blocos - traduzir cada bloco em números usando um “text embedding model”.  

iv. Carregar no banco de dados de vetores - Carregue as incorporações de texto em um 

banco de dados (também conhecido como banco de dados de vetores – ou Vector DB). 

 

Consulta submetida ao modelo cvLLM 

(9) Prompt de pesquisa ligado à CVM 

Elaboração de uma consulta relevante aos conteúdos tanto da base de 

conhecimento de legislação (utilizada para ajustar o modelo de LLM), quanto da base de 

precedentes utilizada para alimentar o RAG que injetará jurisprudência relevante ao 

prompt redigido pelo usuário especialista do mercado de valores mobiliários. 

(10) Enriquecimento do Prompt via RAG 

De forma bastante resumida, o RAG funciona adicionando uma etapa ao processo 

básico de consulta. Ou seja, com base no prompt do usuário, é executada uma etapa de 

recuperação em que as informações relevantes são extraídas da base de precedentes 

da CVM e injetadas no prompt antes de serem passadas para o LLM ajustado. 

(11) Apresentação de uma resposta 

A geração da resposta pelo modelo LLM segue rigorosamente o mesmo processo de 

execução de consulta que ocorreria SEM a etapa do RAG.  A diferença é que a etapa de 

Geração Aumentada por Recuperação “enriquece” o prompt do usuário com informação 

relevante dos precedentes da CVM, o que conjugada com o ajuste fino do modelo, tende a 

aumentar a probabilidade de o modelo apresentar uma resposta acurada.  
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PLANO DE AÇÃO 

Curto Prazo - protótipo de baixa resolução: 

Tendo em vista os objetivos acadêmicos do curso e ainda as limitações de tempo e 

recursos para a implementação do escopo completo apresentado pelo projeto, algumas 

restrições tiveram que ser impostas de modo a viabilizar o desenho e desenvolvimento de 

um protótipo de baixa resolução para o modelo de linguagem cvLLM.  Dado o escopo original 

do projeto, resumido e sistematizado no diagrama da figura 8 da seção anterior (Solução 

Detalhada), a experimentação com o modelo contou com as seguintes restrições de escopo: 

(1) Redução dos Precedentes (e.g. PAS)  

Considerando que no escopo original do projeto o conteúdo dos 1.200 precedentes 

julgados pelo colegiado da CVM [vide item (7) na Figura 4] foi mapeado para ser 

incorporado pelo modelo via a técnica de Recuperação por Geração Aumentada (RAG).  

Em razão de restrições de tempo e recursos para a sua implementação, apenas 127 

precedentes emblemáticos (colhidos dos relatórios trimestrais da CVM foram incluídos 

no protótipo de baixa resolução do projeto). 

 
Figura 8: Exemplo de respostas obtidas via RAG utilizando  127 casos emblemáticos da CVM 

Autor: Rodrigo Dannemann 
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(2) Redução da Base de Legislação (e.g. resoluções etc.) 

Tendo em vista o processo de consolidação de atos normativos da CVM iniciado 

com a publicação do decreto no 10.139 de 29 de novembro de 2019 (vide Anexo VI), das 

152 normas inicialmente mapeadas [vide item (1) na Figura 4], para o treinamento e 

ajuste do modelo, selecionei apenas as 59 instruções e resoluções mais recentes, que 

consolidam os dispositivos das normas mais antigas.   

(3) Apenas Dispositivos Vigentes da Legislação  

Além de reduzir o volume de normas de 152 para as 59 vigentes, foram excluídos 

todos os dispositivos revogados (grifados nos DOCX e PDFs), deixando para o treinamento 

e ajuste do modelo, exclusivamente os dispositivos vigentes das normas atuais. 

(4) Geração de uma BD sintética de 11k artigos de normas  

Tendo reduzido o escopo de normas da legislação da CVM e utilizando a linguagem 

Python 3, procedeu-se com a extração de todos os artigos de cada uma das 59 normas 

vigentes, de modo a gerar uma base de dados de 11.155 linhas com 2 colunas [Input] e 

[Response], na qual a primeira coluna oferece o contexto (qual resolução, capítulo, 

seção, subseção etc.) se situa o artigo, e a segunda o texto do artigo com os seus 

complementos (parágrafos, incisos, ou alíneas).  

A partir dessa base de dispositivos de lei, procedeu-se com um novo 

processamento para a geração em lote4 de uma nova coluna [Instruction], com o intuito 

de criar uma pergunta sucinta, cuja resposta corresponda ao próprio artigo extraído da 

norma, conforme imagem a seguir: 

 
Figura 9: Dataset com instruções, contexto e resposta para ajuste do modelo.  Autor: Rodrigo Dannemann 

 
4 A geração das 11.155 perguntas se deu através da utilização de uma API da Plataforma OpenAI p/ solicitações 
em lote (Batch).  O modelo de linguagem utilizado para a criação de todas as perguntas foi o “gpt-4o-mini” 
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(5) Modelo Base utilizado - meta-llama/Meta-Llama-3.1-8B:  

Tendo em vista os recursos computacionais e de infraestrutura limitados para os testes de 

treinamento e ajuste fino do modelo de linguagem cvLLM, optou-se pela seleção de um modelo 

base com número de parâmetros reduzido – Meta-Llama-3.1-8B [vide item (4) na Figura 4], 

obtido através da plataforma de software livre de aprendizado de máquina Hugging Face.  Os 

modelos “destilados” ou “podados” (distilled ou pruned) tornam a IA de alto desempenho mais 

acessível, permitindo que pesquisadores criem modelos de linguagem menores para operar por 

uma fração do custo sem uma redução significativa no desempenho5.  

(6) Plataforma Google Colab Pro – para ajuste do modelo selecionado:  

Considerando as mesmas limitações computacionais e de infraestrutura que 

justificaram a seleção de um modelo de base mais “leve” (light), a plataforma Google 

Colab Pro foi a alternativa mais acessível e viável para a execução de testes de ajuste e 

treinamento do modelo cvLLM.  Através de sua assinatura, é possível ter acesso a até 

100 unidades de computação por mês, GPUs mais rápidas (e.g. NVIDIA A100), mais 

memória (até 32Gb) e acesso a máquina virtual via terminal local (VM). 

 
Figura 10: etapa de treinamento do modelo cvLLM no Google Colab  
via Transformers e Torch em Python 3. Autor: Rodrigo Dannemann  

 
5 O código utilizado para o treinamento do modelo Meta-Llama-3.1-8B foi baseado no artigo de Robert Shaeffer, 
How to Fine-Tune Llama 3.1 (8B), 2024 [Internet]. Disponível em: link 

https://medium.com/@rschaeffer23/how-to-fine-tune-llama-3-1-8b-instruct-bf0a84af7795
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Médio Prazo - Evolução do Modelo cvLLM: 

(1) Inclusão do Escopo Integral de Atos Normativos (disponível no site) da CVM 

Inclusão, processamento e treinamento do modelo com o escopo histórico completo 

de normas/dispositivos revogados e vigentes da base de dados da CVM, de modo a 

expandir a capacidade de avaliação de ilícitos levando-se em conta a aplicabilidade de 

normas (atualmente vigentes ou mesmo revogadas) à época de sua ocorrência. 

(2) Inclusão do Escopo de Precedentes (disponível no site) da CVM 

Inclusão da base de dados de precedentes (resultados dos julgamentos de processos 

administrativos sancionadores), produzidos pelo colegiado da CVM ao longo dos últimos 

anos e disponível para download no site da CVM.  Embora os precedentes coletados não 

tenham feito parte do protótipo da versão preliminar ajustada do modelo, seu conteúdo foi 

explorado e alguns “insights” para futuras implementações puderam ser mapeados:  

• Formato dos documentos de Precedentes:  os extratos de sessões de 

julgamento dos Processos Administrativos Sancionadores da CVM seguem 

um formato mais ou menos estruturado e previsível (vide Anexo VII), o que 

facilita muito o seu processamento, análise e coleta de campos chave ou 

meta dados (e.g. número do processo, data do julgamento, relator, 

acusados, ementa, decisão etc.). 

• Relevância da seção do “VOTO” + necessidade de reduzir texto: 

considerando que a estrutura dos precedentes via de regra inclui uma longa 

sessão, denominada RELATÓRIO, que detalha o contexto do objeto, 

acusação e histórico do processo, e ainda a limitação de tamanho texto 

imposta para a execução da estratégia de geração aumentada de 

recuperação (RAG)6, a indicação é de utilizar apenas o conteúdo da seção 

de voto, dado que ela resume a natureza do ilícito, relaciona o mérito das 

acusações, indica as infrações dos acusados e apresenta o resultado do 

julgamento, incluindo a dosimetria de eventuais penalidades aplicadas.  

• Casos Emblemáticos: a CVM publica em seu website Relatórios Trimestrais da 

Atividade Sancionadora, incluindo estatísticas e indicadores de produtividade da 

CVM, nos quais sempre há uma seção de “Casos Emblemáticos”, na qual 

 
6 A maioria dos modelos de incorporação de texto não consegue processar mais de 512 tokens 
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apresenta resumos dos principais casos julgados naquele trimestre (vide Anexo 

VIII).  Considerando que os resumos dos PAS são bastante sucintos e reúnem 

elementos essenciais para o entendimento de qual superintendência originou a 

denúncia, qual a natureza das irregularidades, e ainda como foi julgada a 

responsabilidade dos réus pelo colegiado da CVM no processo, esse material se 

provou de extrema valia como modelo de RESUMO de PAS para a eventual 

geração sintética de resumos dos votos via IA (obs: 132 casos emblemáticos 

foram selecionados e reunidos de 2018 a 2024). 

(3) Refinamento da Técnica de RAG, através de ajustes de Domínio Específico  

Um uso popular de modelos de incorporação de texto é a recuperação  por geração 

aumentada (RAG). É nesse caso que, dada uma entrada para um sistema baseado em 

LLM (por exemplo, uma pergunta), o contexto relevante (por exemplo, FAQs) é 

automaticamente recuperado de uma base de conhecimento e passado para um LLM.  

Os embeddings permitem a recuperação por meio de um processo de três etapas 

(TALEBI, SHAW, 2023): 

i. As representações vetoriais (ou seja, embeddings) são computadas para todos os 

itens em uma base de conhecimento; 

ii. O texto de entrada é traduzido em uma representação vetorial (usando o mesmo 

modelo de incorporação da Etapa i; 

iii. A semelhança entre o vetor de texto de entrada e cada item da base de 

conhecimento é calculada, e os itens mais semelhantes são retornados. 

Esse processo de pesquisa semântica oferece uma maneira simples e flexível de 

buscar itens de texto arbitrários. Apesar da popularidade da pesquisa semântica, ela tem 

um problema central. Só porque uma consulta e um item da base de conhecimento são 

semelhantes, isso não significa necessariamente que o item ajuda ou é relevante para 

responder à consulta. 

Uma maneira de resolver esse problema é por meio do ajuste fino do modelo de 

embedding. Por exemplo, pode ser relevante relacionar precedentes de julgamentos com os 

assuntos, superintendências, o relator responsável, ou ainda com os tipos de decisão 

deliberadas pelo colegiado (multados, advertidos, suspensos, inabilitados, proibidos etc.). 

Isso não só exige a correspondência de um texto curto (o nome da superintendência, do 

relator, ou o tipo da decisão) com um longo (o resumo do voto), mas também pode envolver 
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a compreensão do jargão específico do domínio, por exemplo, no contexto do mercado de 

valores mobiliários, termos como “Fato Relevante” e “Insider Trading” têm significados muito 

específicos, que um modelo de uso geral pode não representar adequadamente. 

(4) Utilização do modelo treinado e ajustado em um ambiente de trabalho  

A utilização do modelo de linguagem em um ambiente controlado, como um 

escritório de advocacia que lide com matérias relacionadas à CVM, pode trazer 

benefícios significativos para a evolução e aprimoramento da ferramenta. Esse ambiente 

oferece um cenário real e prático para testar, validar e refinar o modelo, garantindo que 

ele atenda às necessidades específicas dos profissionais do direito e observando os 

requisitos do mercado de capitais. 

O modelo pode ser testado em casos reais, onde os advogados utilizam o sistema para 

consultar precedentes, analisar decisões da CVM, e elaborar argumentos jurídicos. Isso permite 

avaliar a eficácia do modelo em situações práticas e identificar possíveis lacunas ou falhas. 

(5) Colaboração/Intercâmbio com a CVM 

Interações com servidores e colaboradores da CVM e reflexos que possam 

repercutir em eventual acordo de cooperação no âmbito acadêmico com as equipes 

técnicas que tenham domínio sobre aspectos jurídicos e de Tecnologia da Informação 

(TI) da própria CVM podem vir a trazer benefícios significativos para o projeto. Essas 

interações estratégicas poderiam permitir mais alinhamento no desenvolvimento do 

modelo às necessidades dos usuários e do próprio órgão regulador, sempre tendo em 

vista o interesse público envolvido, além de ampliar as ferramentas para viabilizar 

atualizações e revisão, conforme mudem as normas e a jurisprudência, e assim garantir 

que ele esteja atualizado, preciso e alinhado com as práticas e diretrizes da CVM. 

• Base de Dados Completa (API da CVM): A CVM possui acesso direto a todas 

as decisões, precedentes, normas e atualizações legislativas relacionadas ao 

mercado de capitais. A colaboração pode permitir que o modelo seja alimentado 

de modo mais eficiente e completo, através de uma API disponibilizada pela CVM. 

• Ajustes em Casos Complexos: Em situações nas quais o modelo enfrenta 

dificuldades para interpretar decisões complexas ou ambíguas, as interações poderiam 

oferecer subsídios adicionais e orientações claras para treinar e ajustar o sistema. 
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• Adaptação ao Estilo das Decisões: O modelo poderia ser ajustado para replicar 

o estilo e a estrutura das decisões da CVM, tornando as respostas mais alinhadas 

com o padrão oficial. 

• Sugestões de Melhorias: As equipes da CVM poderiam sugerir funcionalidades 

adicionais que seriam úteis para o modelo, como a geração automática de 

resumos de decisões, a identificação de tendências jurisprudenciais ou a criação 

de alertas sobre mudanças regulatórias. 

• Foco em Temas Relevantes: A CVM poderia sinalizar áreas do mercado de capitais 

que demandam maior atenção, como fraudes, governança corporativa ou insider 

trading, permitindo que o modelo seja ajustado ou direcionado a priorizar esses temas. 

• Feedback Constante: O intercâmbio com as equipes da CVM permitiria um ciclo 

contínuo de feedback e aprimoramento. 

• Educação e Capacitação: O modelo poderia ser utilizado como ferramenta 

educativa para capacitar profissionais do mercado e o público em geral sobre as 

normas e práticas do mercado de capitais. 

  



 

44 

Longo Prazo - Evolução do Modelo cvLLM: 

Extensão do escopo de precedentes do modelo para a 2ª instância 

A extensão do escopo do cvLLM para incluir não apenas as decisões de primeira 

instância da Comissão de Valores Mobiliários (CVM), mas também as confirmações ou 

reforma dessas decisões de 2ª instância julgadas pelo Conselho de Recursos do Sistema 

Financeiro Nacional (CRSFN), traria uma série de benefícios significativos. Essa 

ampliação enriqueceria o modelo em termos de profundidade, confiabilidade e utilidade 

prática, para profissionais do mercado e o público em geral. 

(1)  Maior Confiabilidade e Autoridade das Respostas 

• As decisões de segunda instância representam um estágio temporal mais 

avançado do processo decisório, onde as questões são reavaliadas por um órgão 

superior, tornando a decisão definitiva na esfera administrativa (sem prejuízo de 

vir a ser questionada perante o Poder Judiciário). Incluir essas decisões no modelo 

permite que as respostas geradas tenham maior definitividade na esfera 

administrativa, reforçando a confiança dos usuários nas informações fornecidas. 

• A confirmação ou reforma de uma decisão pela segunda instância pode indicar a 

consolidação de um entendimento jurídico, o que é crucial para a aplicação prática 

das normas no mercado de capitais. 

(2) Ampliação do Contexto Jurisprudencial 

• A inclusão das decisões do CRSFN permite que o modelo capture um panorama 

mais completo da jurisprudência, incluindo eventuais mudanças de entendimento 

ou reforços de posicionamentos já adotados pela CVM. 

• Isso seria particularmente útil para identificar tendências e evoluções na 

interpretação das normas do mercado de capitais, o que pode ser valioso para 

advogados, analistas e outros profissionais que dependem de uma visão 

atualizada e abrangente do direito aplicável. 
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(3) Melhoria da Precisão e Abrangência das Pesquisas 

• Ao abranger as decisões de segunda instância, o modelo pode fornecer respostas 

mais completas e precisas, especialmente em casos complexos onde a decisão 

inicial da CVM foi contestada e posteriormente reformada ou confirmada. 

• Isso evita que os usuários tenham uma visão parcial ou desatualizada dos 

precedentes, garantindo que todas as nuances e desdobramentos de um caso 

sejam considerados. 

(4) Facilitação da Análise de Riscos e Tomada de Decisões 

• Para investidores e empresas, entender como as decisões da CVM são tratadas 

em segunda instância é fundamental para avaliar riscos jurídicos e regulatórios. 

• O modelo de linguagem, ao incluir essas informações, pode ajudar os usuários a 

prever possíveis desfechos de disputas ou interpretações futuras, contribuindo 

para uma tomada de decisão mais informada e estratégica. 

(5) Democratização do Acesso a Informações Relevantes 

• A inclusão das decisões do CRSFN no modelo amplia o acesso a informações 

que, muitas vezes, são de difícil compreensão ou localização para profissionais 

não especializados. 

• Isso promove a democratização do conhecimento gerado pela CVM, permitindo que 

um público mais amplo compreenda as implicações práticas das decisões regulatórias. 

(6) Reforço da Transparência e Segurança Jurídica 

• A inclusão das decisões do CRSFN reforça a transparência do sistema jurídico-

financeiro, permitindo que todos os atores do mercado tenham acesso a um 

histórico completo e detalhado das decisões. 

• Isso contribui para a segurança jurídica, pois os usuários podem confiar que as 

respostas geradas pelo modelo refletem não apenas a posição inicial da CVM, 

mas também o posicionamento consolidado após eventuais recursos. 
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CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Principais Desafios na transição de protótipos do cvLLM para produção: 

Migrar um modelo de linguagem de domínio específico (como legislação e 

precedentes do mercado de capitais brasileiro) de um protótipo para produção envolve 

desafios técnicos, éticos e operacionais. Os principais concentram-se em “garantir 

precisão normativa” (dada a dinâmica das regras da CVM) e “confiabilidade técnica”. 

Estratégias como treinamento em versões temporais de normas, interações com a CVM 

para acesso estruturado a dados e desenvolvimento de métricas de avaliação baseadas 

em casos reais serão críticas para o sucesso em produção.   

Abaixo, estão listados os principais desafios, agrupados por grandes categorias: 

(1) Desafios Relacionados aos Dados 

• “Fragmentação de Fontes”: A CVM publica documentos em múltiplos canais 

(e.g., [Sistema de Normas da CVM](https://sistemas.cvm.gov.br/), Diário Oficial 

da União), muitas vezes em formatos não padronizados (PDFs, HTML, XBRL). 

• “Integração com Bases da CVM”: A CVM não oferece APIs robustas para 

acesso programático a todas as normas e precedentes, exigindo “web 

scrapping” ou aquisição de bases terceirizadas. 

• “Pré-processamento Complexo”: Decisões administrativas podem estar 

em PDFs não editáveis ou sem metadados estruturados, exigindo OCR e 

extração de texto confiável. 

• “Revisões Normativas”: Instruções da CVM (e.g., Instrução 505/2021) são 

frequentemente alteradas ou complementadas por novas resoluções. Manter 

o modelo atualizado exige monitoramento contínuo dessas mudanças. 

• “Sincronização Temporal”: Precedentes da CVM (como decisões em 

processos sancionadores) podem perder relevância após atualizações 

legais, gerando inconsistências se o modelo não for reajustado. 

• “Notas Explicativas Ambíguas”: Algumas notas da CVM contêm 

orientações genéricas, exigindo interpretação contextualizada para evitar 

alucinações do modelo. 
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• “Conflitos Normativos”: Resoluções antigas podem entrar em conflito com 

normas recentes (ex.: regras sobre ofertas públicas vs. crowdfunding), 

necessitando de hierarquia clara no treinamento. 

(2) Desafios Técnicos do Modelo 

• “Terminologia Técnica”: Termos como "fato relevante", "acionista 

controlador" ou "registro de emissão" requerem embeddings especializados. 

• “Interpretação de Estruturas Jurídicas”: Diferenciação entre tipos de 

documentos (ex.: uma *Instrução CVM* (vinculante) vs. uma *Nota 

Explicativa* (orientativa). 

• “Referência Cruzada”: O modelo deve ser capaz de vincular artigos de 

instruções a precedentes relevantes (ex.: como o Ofício-Circular 001/2023 

do Colegiado da CVM interpreta a Resolução 44). 

• “Validade Temporal”: Identificar se uma norma citada está vigente, 

revogada ou alterada (ex.: Instrução 361 substituída pela Resolução 85 – 

Ofertas Públicas de Aquisição de Ações - OPAs). 

• “Desequilíbrio de Dados”: Precedentes da CVM podem ser escassos em 

temas específicos (ex.: casos de “green bonds”), levando a overfitting em 

áreas mais comuns (ex.: fundos de investimentos). 

(3) Desafios éticos e legais 

• “Risco de Orientação Incorreta”: O modelo pode gerar interpretações 

equivocadas de normas (ex.: confundir "ofertas públicas" com "ofertas 

restritas"), acarretando penalidades aos usuários. 

• “Uso de Decisões Sancionadoras”: Precedentes envolvendo sanções da CVM 

devem ser tratados com cuidado para não sugerir vieses punitivos em respostas.   

• “Citação de Fontes Primárias”: O modelo deve indicar explicitamente a 

base normativa usada (ex.: "Conforme a Instrução CVM 555, Art. 12..."). 

(4) Sustentabilidade Operacional 

• “Monitoramento de Publicações”: Desenvolver “pipelines” automatizados 

para detectar novas normas no [Portal CVM] (https://www.gov.br/cvm/ e 

reprocessar o modelo. 

https://www.gov.br/cvm/
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• “Versionamento de Normas”: Manter histórico de alterações para treinar o modelo em 

diferentes versões temporais (ex.: Instrução 400 antes e depois da Reforma da Lei das 

S.A.). 

• “Custos de Infraestrutura”: Armazenamento e processamento de grandes volumes de 

documentos históricos (ex.: todas as instruções desde 1976). 

(5) Adoção pelo Mercado 

• “Validação Técnica-Jurídica”: Interações com a CVM ou órgãos 

autorizados para validar as saídas do modelo em casos de uso reais. 

• “Capacitação dos Usuários”: Treinar profissionais do mercado (analistas, 

advogados) a formularem “prompts” específicos (ex.: "Liste as exigências da 

Resolução no 10/2020 da CVM para emissão de debêntures"). 

(6) Análise de Impacto da Solução 

• “Ciclo-de-Vida dos PAs”: considerando que os processos administrativos 

têm sua origem nas investigações propostas pelas oito superintendências e 

que geralmente progridem em etapas mais ou menos bem definidas e 

acompanhadas regularmente pela CVM, como: (i) apuração/investigação 

(processos administrativos investigativos), (ii) acusação (formulada por uma 

das áreas técnicas da CVM), (iii) arquivamento, (iv) instauração (agora com 

o status de Processos Administrativos Sancionadores) por uma 

superintendência, e (v) julgamento pelo Colegiado da CVM. 

• “Impacto do modelo no ciclo de vida do PAs”: considerando-se que esse 

ciclo de vida é trimestralmente acompanhado pela CVM, e admitindo-se que 

a utilização do modelo na elaboração dos processos administrativos poderia 

impactar seu ciclo de vida, ou mesmo o número de processos investigativos 

ou sancionadores gerados, a análise de redução da duração média do ciclo 

de vida, ou mesmo o aumento do volume de processos investigativos 

instaurados poderiam denotar o impacto da utilização do modelo de forma 

abrangente na gestão e resolução PAs pela CVM. 
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Oportunidades de Financiamento do cvLLM: 

• IA para o Bem de Todos: Total de R$ 23,03 bilhões (de 2024 a 2028) 

Tendo como ponto de partida a Proposta de Plano Brasileiro de Inteligência Artificial 2024-

2028, publicada pelo Ministério da Ciência e Tecnologia em 29 de Julho de 2024, que objetiva 

promover o desenvolvimento, a disponibilização e o uso da inteligência artificial no Brasil, 

orientada à solução dos grandes desafios nacionais, sociais, econômicos, ambientais e 

culturais, de forma a garantir a segurança e os direitos individuais e coletivos, a inclusão social, 

a defesa da democracia, a integridade da informação, a proteção do trabalho e dos 

trabalhadores, a soberania nacional e o desenvolvimento econômico sustentável da nação.   

Levando-se em conta a estrutura do plano organizado em cinco eixos distintos de 

ações estruturantes, podem ser destacadas as seguintes possibilidades de 

financiamento do presente projeto: 

  

Figura 11: IA para o Bem de Todos.  Autor: Instituto de Inteligência Artificial do LNCC 
Disponível em: https://www.gov.br/lncc/pt-br/assuntos/noticias/ultimas-noticias-1/plano-

brasileiro-de-inteligencia-artificial-pbia-2024-2028 



 

50 

V Eixo 3: IA para Melhoria dos Serviços Públicos 

• 33. Soluções de IA para o Governo 

o Lançamento de chamadas periódicas para desenvolver soluções de IA 

que atendam desafios do setor público e fomentem startups govtechs 

o Desafio: Melhorar a qualidade e eficiência dos serviços públicos com uso 

da IA para a análise do grande volume de dados governamentais 

disponíveis 

o Meta: Lançamento de duas chamadas anuais; Implementação de 

projetos estruturantes de IA em 10 órgãos/ano  

o Recursos (2024-28): R$ 100 milhões (FNDCT-não reembolsável)  

• 39. Apoio ao desenvolvimento de projetos de lA nas empresas estatais 

o Prospecção e apoio à estruturação de projetos estratégicos relacionados 

à inteligência artificial nas empresas estatais  

o Desafio: Identificar oportunidades de desenvolvimento de projetos de lA 

nas empresas estatais alinhados ao alcance de objetivos de políticas 

públicas 

o Meta: Identificação de projetos de lA em curso nas empresas estatais e 

de oportunidades para indução do ecossistema e do desenvolvimento 

de soluções de lA no país. 

o Recursos (2024-28): R$ 4 milhões (MGI) 

V Eixo 4: IA para Inovação Empresarial 

• 43. Apoio a Startups de IA 

o Criação de um fundo de investimentos de apoio a startups de IA incluindo 

recursos do Plano Mais Produção 

o Desafio: Ampliar o número, o faturamento e a presença global de 

startups de IA brasileiras 

o Recursos (2024-28): R$ 400 milhões (BNDES, FNDCT-não 

reembolsável e setor privado) 

• 44. IA para MPEs e MEIs 

o Estímulo e ampliação da adoção de IA em diferentes segmentos de 

pequenos negócios 

o Desafio: Aumentar a produtividade e a competitividade de MPEs e MEIs 

o Meta: Programas de aceleração em IA em MPEs de setores intensivos; 

Execução de projetos-piloto de inclusão digital em 3 estados; 

Desenvolvimento e aplicação de estudos para aprimoramento no 

suporte aos MEIs em 12 meses 

o Recursos (2024-28): R$ 305 milhões (SEBRAE)  
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Conclusões 

O mercado de capitais brasileiro é regulado por um ordenamento jurídico complexo 

e dinâmico, sujeito a constantes atualizações de normas, decisões administrativas e 

orientações da Comissão de Valores Mobiliários (CVM). Diante desse cenário, há uma 

clara oportunidade de melhorar o processo de pesquisa de normas e precedentes, 

através do desenho e desenvolvimento de uma ferramenta de apoio a formulação de 

teses, entendimentos e decisões, orientada a dados e suportada por um modelo de 

linguagem treinado com legislação e jurisprudência atualizadas e divulgadas pela CVM. 

De acordo com a experiência dos especialistas consultados, os mecanismos de 

pesquisa utilizados sem o uso de Inteligência Artificial (IA) não têm conseguido abranger 

toda a base de dados dos julgamentos realizados pelo Colegiado da CVM. A 

implementação de um modelo de linguagem de domínio específico, utilizando técnicas 

de ajuste fino com base nas normas e resoluções da autarquia, combinadas com 

recuperação por geração aumentada (RAG) de precedentes jurisprudenciais, pode 

proporcionar mais rapidez, alcance e confiabilidade no levantamento de precedentes 

relacionados a determinadas matérias ou ilícitos administrativos, bem como facilitar 

comparações ágeis entre casos e a identificação de tendências, otimizando a análise e 

a tomada de decisões.  A proposta é academicamente viável, e com a possibilidade de 

desenvolvimento de pilotos com investimentos relativamente modestos. 

A viabilização do acesso a pessoas e profissionais não especializados também 

constitui requisito deste projeto, promovendo a inclusão e mais transparência sobre 

questões complexas do mercado. Além disso, a democratização do acesso ao histórico 

de precedentes de julgados da CVM assegura que todas as decisões, 

independentemente de sua antiguidade, possam ser consultadas, garantindo uma base 

de dados histórica, completa e segura para pesquisas. 

Em suma, este trabalho demonstra que a implementação de um modelo de 

linguagem grande dedicado ao mercado de capitais tem o potencial de transformar a 

maneira como as informações são acessadas e compreendidas, beneficiando tanto 

profissionais do setor quanto o público em geral, como também a própria sociedade visto 

que pode contribuir para um mercado de capitais mais transparente e acessível.  
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ANEXOS 

I. Competência Legal, Funções, Poderes e 

Atribuições da CVM 

A Comissão de Valores Mobiliários (CVM) é uma autarquia federal brasileira responsável 

pela regulação e fiscalização do mercado de capitais. Criada pela Lei nº 6.385/76, a CVM tem 

como principais objetivos estimular a formação de poupança e sua aplicação em valores 

mobiliários, promover o funcionamento eficiente do mercado de ações, proteger os 

investidores e assegurar práticas comerciais justas (CVM, 2019). 

1) Competência Legal e Funções 

A CVM possui amplos poderes para cumprir suas finalidades, incluindo a 

fiscalização de atividades, serviços e participantes do mercado, a punição de infratores e 

a prevenção de condutas nocivas ao mercado. Suas atribuições estão delineadas no art. 

4º da Lei nº 6.385/76, que inclui: 

• Estimular a poupança e sua aplicação em valores mobiliários. 

• Promover o funcionamento eficiente do mercado de ações. 

• Proteger os investidores contra emissões irregulares, atos ilegais de 

administradores e uso de informações privilegiadas. 

• Evitar fraudes e manipulações que distorçam a demanda, oferta ou preço dos 

valores mobiliários. 

• Assegurar o acesso do público a informações sobre valores mobiliários e 

empresas emissoras. 

• Garantir práticas comerciais equitativas e o cumprimento das condições de 

crédito estabelecidas pelo Conselho Monetário Nacional (CMN). 

2)  Poderes e Atribuições 

A CVM dispõe de diversos instrumentos para exercer seu poder de polícia, incluindo: 

• Poder de fiscalização: A CVM pode examinar e extrair cópias de registros 

contábeis, livros, documentos e arquivos eletrônicos, além de requisitar 

informações de órgãos públicos e empresas. 
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• Poder de intimação: A CVM pode intimar pessoas a prestar informações ou 

esclarecimentos, sob cominação de multa. 

• Poder punitivo: A CVM pode apurar atos ilegais e aplicar penalidades, como 

multas, suspensão de registros e proibição de atuação no mercado. 

• Poder de correção: A CVM pode determinar a republicação de demonstrativos 

financeiros ou informações divulgadas por empresas, garantindo a precisão e 

transparência das informações. 

• Poder inibitório: A CVM pode suspender a negociação de valores mobiliários, 

decretar o recesso de bolsas de valores e proibir práticas prejudiciais ao mercado. 

3) Autonomia e Estrutura 

A CVM foi transformada em uma autarquia em regime especial pela Lei nº 

10.411/02, o que reforçou sua autonomia administrativa, financeira e orçamentária. 

Atualmente, é administrada por um Presidente e quatro Diretores, nomeados pelo 

Presidente da República e aprovados pelo Senado Federal. O Colegiado, formado pelo 

Presidente e Diretores, define as políticas e práticas a serem implementadas pelas 

Superintendências e suas equipes, que são a instância executiva da CVM. Ela possui 

oito superintendências de áreas finalísticas, que são as que atuam na apuração ou 

investigação de irregularidades, que podem resultar em ações preventivas, orientadoras 

ou sancionadoras, são elas: 

 

Figura 12: as oito superintendências da CVM 

  



 

56 

4) Princípios e Limites 

A atuação da CVM deve respeitar o princípio da proporcionalidade, evitando 

excessos no exercício de seus poderes.  A CVM desempenha um papel crucial na 

regulação do mercado de capitais brasileiro, garantindo a transparência, a proteção dos 

investidores e o funcionamento eficiente do mercado. Seus poderes e atribuições são 

amplos, mas devem ser exercidos dentro dos limites legais e constitucionais, sempre 

visando o interesse público e a justiça no mercado de valores mobiliários. 
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II. cvLLM - A Roda de Futuros (the Futures Wheel) 

 

 

  

Figura 13: antecipação de desdobramentos não intencionais, ameaças ou oportunidades futuras 
Autor: Rodrigo Dannemann 
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III. Como criar um LLM de domínio específico 

• BloombergGPT: 

O BloombergGPT é um modelo 

de linguagem em grande escala 

projetado especificamente para tarefas 

financeiras de processamento de 

linguagem natural (NLP). Trata-se de 

um modelo de IA com 50 bilhões de 

parâmetros e mais de 700 bilhões de 

tokens que foi treinado em um vasto 

conjunto de dados de documentos de 

linguagem financeira. 

O BloombergGPT, que foi criado 

do zero com o conjunto de dados 

financeiros (FINPILE) e públicos.  É 

possível treinar um modelo básico do 

zero com conhecimento específico do 

setor. O processo envolve o 

treinamento do modelo de modo auto 

supervisionado usando dados não 

rotulados. 

Durante o treinamento, o modelo 

usa técnicas como a previsão do 

próximo token e a modelagem em nível 

de máscara. Ele prevê 

sequencialmente as palavras ao 

mascarar determinados tokens em 

uma frase. 

Hardware : Modelo treinado no 

serviço Amazon SageMaker em um 

total de 64 instâncias p4d.24xlarge, 

Detalhamento do conjunto completo de 

treinamento usado para treinar o 

BloombergGPT. As estatísticas fornecidas 

são o número médio de caracteres por 

documento (“C/D”), o número médio de 

caracteres por token (“C/T”) e a porcentagem 

do total de tokens (“T%”). 

 

Figura 14: Autor: Shijie Wu, Ozan ˙Irsoy, et al, 2023. 
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que produzem 512 GPUs A100 de 40 

GB. O modelo levou 53 dias para ser 

treinado. 

• custo de 1 GPU = $4,10/hr 
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IV. Modelo Básico - Llama-3.1-8B7 (desenvolvedor: 

Meta) 

Status: Este é um modelo estático treinado em um conjunto de dados off-line. Versões futuras 

dos modelos ajustados serão lançadas à medida que melhorarmos a segurança do modelo com o 

feedback da comunidade. 

 
7 Fonte: Hub de Aprendizado de Máquina Hugging Face – Disponível em https://huggingface.co/meta-
llama/Llama-3.1-8B  

Contrato de Licença Comunitária:  Data de lançamento da versão Llama 3.1: 23 de julho de 

2024. “Acordo” significa os termos e condições de uso, reprodução, distribuição e modificação dos 

Materiais da Llama estabelecidos neste documento. “Documentação” significa as especificações, 

os manuais e a documentação que acompanham a Llama 3.1 distribuída pela Meta em 

https://llama.meta.com/doc/overview. 

Arquitetura do Modelo:  O Llama 3.1 é um modelo de linguagem auto-regressivo que usa uma 

arquitetura de transformador otimizada. As versões ajustadas usam o ajuste fino supervisionado 

(SFT) e o aprendizado por reforço com feedback humano (RLHF) para se alinhar às preferências 

humanas de utilidade e segurança. Llama 3.1 (text only) 

Training Data Params 
Input 

modalities  

Output 

modalities  

Context 

length  
GQA 

Token 

count  

Knowledge 

cutoff  

A new mix of 

publicly 

available 

online data. 

8B Multilingual 

Text 

Multilingual Text 

and code 

128k Yes 15T+ December 

2023 

70B Multilingual 

Text 

Multilingual Text 

and code 

128k Yes 

405B Multilingual 

Text 

Multilingual Text 

and code 

128k Yes 

 

Idiomas suportados: Inglês, alemão, francês, italiano, português, hindi, espanhol e tailandês. 

Família de modelos Llama 3.1. As contagens de tokens referem-se apenas aos dados de pré-

treinamento. Todas as versões do modelo usam Grouped-Query Attention (GQA) para melhorar a 

escalabilidade da inferência. 

Data de lançamento do modelo: 23 de julho de 2024. 

https://huggingface.co/meta-llama/Llama-3.1-8B
https://huggingface.co/meta-llama/Llama-3.1-8B
https://llama.meta.com/doc/overview
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V. Feedback Learning 

 

Figura 15: formulário preenchido pelo especialista e ex-diretor da CVM, Dr. Gustavo Tavares Borba 
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Figura 16: formulário preenchido pela especialista e ex-Diretora da CVM, Dra. Flávia Sant’Anna Perlingeiro 
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VI. Consolidação de Atos Normativos da CVM (decreto no 10.139/19) 

Normas editadas no 2º semestre de 2020 

Grupo temático Atos normativos abrangidos (normas principais) Norma editada 
Entrada em vigor da 

Resolução 

Ofertas Públicas  

Instrução CVM 260, de 9 de abril de 1997 
Resolução CVM 6, de 14 de 

setembro de 2020 
15/09/2020 

Instrução CVM 569, de 14 de outubro de 2015 
Resolução CVM 8, de 14 de 

outubro de 2020 
01/02/2021 

Agências de classificação de risco de crédito Instrução CVM 521, de 25 de abril de 2012 Resolução CVM 9, de 27 de 
outubro de 2020 

01/12/2020 

Sociedades beneficiárias de recursos 
oriundos de incentivos fiscais (Cias. 

Incentivadas) 

Instrução CVM 265, de 18 de julho de 1997 
Resolução CVM 10, de 3 de 

novembro de 2020 
01/12/2020 

Instrução CVM 427, de 27 de janeiro de 2006 

Clubes de Investimento 

Instrução CVM 494, de 20 de abril de 2011 Resolução CVM 11, de 18 de 
novembro de 2020 

01/12/2020 

Instrução CVM 495, de 20 de abril de 2011 Resolução CVM 12, de 18 de 
novembro de 2020 

01/12/2020 

Investidores não Residente Instrução CVM 560, de 27 de março de 2015 
Resolução CVM 13, de 18 de 

novembro de 2020 
01/12/2020 

- Resolução CVM nº 1, de 6 de agosto de 2020 Revisada vigente 

  

Normas editadas no 1º semestre de 2021 

Grupo temático Atos normativos abrangidos (normas principais) Norma editada 
Entrada em vigor da 

norma editada 

Agentes Autônomos de Investimento Instrução CVM 497, de 3 de junho de 2011 Resolução CVM 16, de 9 de 
fevereiro de 2021 

01/03/2021 

Agentes Fiduciários Instrução CVM 583, de 20 de dezembro de 2016 Resolução CVM 17, de 9 de 
fevereiro de 2021 

01/03/2021 

Consultores de valores mobiliários Instrução CVM 592, de 17 de novembro de 2017 01/04/2021 
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Deliberação CVM 783, de 17 de novembro de 2017 
Resolução CVM 19, de 25 de 

fevereiro de 2021 

Analistas de valores mobiliários 
Instrução CVM 598, de 3 de maio de 2018 Resolução CVM 20, de 25 de 

fevereiro de 2021 
01/04/2021 

Deliberação CVM 633, de 6 de julho de 2010 

Administradores de carteiras de valores 
mobiliários 

Instrução CVM 426, de 28 de dezembro de 2005 

Resolução CVM 21, de 25 de 
fevereiro de 2021 

01/07/2021 

Instrução CVM 558, de 26 de março de 2015 

Deliberação CVM 51, de 25 de junho de 1987 

Deliberação CVM 740, de 25 de junho de 1987 

Deliberação CVM 764, de 4 de abril de 2017 

Instrução CVM 61, de 17 de fevereiro de 1987 Resolução CVM 22, de 25 de 
fevereiro de 2021 

01/04/2021 
Instrução CVM 87, de 3 de novembro de 1988 

Auditor Independente Instrução CVM 308, de 14 de maio de 1999 
Resolução CVM 23, de 25 de 

fevereiro de 2021 
01/04/2021 

Sandbox Regulatório Instrução CVM 626, de 15 de maio de 2020 
Resolução CVM 29, de 11 de 

maio de 2021 
01/06/2021 

Verificação de adequação de produtos ao 
perfil do cliente 

Instrução CVM 539, de 13 de novembro de 2013 
Resolução CVM 30, de 11 de 

maio de 2021 
01/06/2021 

Infraestrutura de Mercado 

Instrução CVM 541, de 20 de dezembro de 2013 
Resolução CVM 31, de 19 de 

maio de 2021 
01/06/2021 

Instrução CVM 542, de 20 de dezembro de 2013 
Resolução CVM 32, de 19 de 

maio de 2021 
01/06/2021 

Instrução CVM 543, de 20 de dezembro de 2013 
Resolução CVM 33, de 19 de 

maio de 2021 
01/06/2021 

Instrução CVM 441, de 10 de novembro de 2006 
Resolução CVM 34, de 19 de 

maio de 2021 
01/06/2021 

Intermediários 

Deliberação CVM 105, de 22 de janeiro de 1991 

Resolução CVM 35, de 26 de 
maio de 2021 

01/07/2021 
Instrução CVM 51, 9 de junho de 1986 

Instrução CVM 333, 6 de abril de 2000 

Instrução CVM nº 505, 27 de setembro de 2011 

Instrução CVM 402, de 27 de janeiro de 2004 
Resolução CVM 36, de 26 de 

maio de 2021 
01/07/2021 
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Instrução CVM 454, de 30 de abril de 2007 
Resolução CVM 37, de 26 de 

maio de 2021 
01/07/2021 

        

Normas editadas no 2º semestre de 2021 

Grupo temático Atos normativos abrangidos (normas principais) Norma editada 
Entrada em vigor da 

norma editada 

Ouvidoria Instrução CVM 529, de 1º de novembro de 2012 
Resolução CVM 43, de 17 de 

agosto de 2021 
01/09/2021 

Companhias Abertas Instrução CVM nº 358, de 3 de janeiro de 2002 
Resolução CVM 44, de 23 de 

agosto de 2021 
01/09/2021 

Ritos processuais da CVM 

Instrução CVM 607, de 17 de junho de 2019 

Resolução CVM 45, de 31 de 
agosto de 2021 

01/10/2021 
Deliberação CVM 501, de 3 de março de 2006 

Deliberação CVM 855, de 30 de abril de 2020 

Deliberação CVM  861, de 23 de julho de 2020 

Deliberação CVM 463, de de 25 de julho de 2003 
Resolução CVM 46, de 31 de 

agosto de 2021 
01/10/2021 Deliberação CVM 468, de  7 de julho de 2004 

Deliberação CVM 558, de 12 de novembro de 2008 

Instrução CVM 608, de 25 de junho de 2019 
Resolução CVM 47, de 31 de 

agosto de 2021 
01/10/2021 

Deliberação CVM 481, de 29 de abril de 2005 Resolução CVM 48, de 31 de 
agosto de 2021 

01/10/2021 
Deliberação CVM 710,  de  28 de maio de 2013 

Deliberação CVM 749, de 15 de janeiro de 2016 
Resolução CVM 49, de 31 de 

agosto de 2021 
01/10/2021 

Prevenção à lavagem de dinheiro e ao 
financiamento ao terrorismo 

Instrução CVM nº 617, de 5 de dezembro de 2019 
Resolução CVM 50, de 31 de 

agosto de 2021 
01/10/2021 

Cadastro de participantes regulados Instrução CVM nº 510, de 5 de dezembro de 2011 
Resolução CVM 51, de 31 de 

agosto de 2021 
01/10/2021 

Sistemas de gestão institucional da CVM - 
Resolução CVM 52, de 31 de 

agosto de 2021 
01/10/2021 

Assuntos internos da CVM Portaria CVM/PTE/nº 70, de 02 de maio de 2014 01/10/2021 
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Portaria/CVM/PTE/nº 208, de 22 de dezembro de 2014 

Revogadas pela Portaria 
CVM/PTE/nº 162, de 31 de 

agosto de 2021 

Portarias CVM/PTE/nº 165, de 22 de novembro de 2016 

Portarias CVM/PTE/nº 166, de 22 de novembro de 2016 

Portaria/CVM/PTE/nº 1, de 4 de janeiro de 2017 

Portaria CVM/PTE/nº 176, de 07 de outubro de 2019 

Portaria CVM/PTE/nº 177, de 07 de outubro de 2019 

Portaria CVM/SAD/nº 114, de 10 de outubro de 2019 

Portaria CVM/PTE/nº 156, de 27 de agosto de 2019 

Portaria CVM/PTE/ Nº 190/2019, de 6 de novembro de 2019 Revisada vigente Revogada pela Portaria CVM/PTE/nº 35, 
de 10 de março de 2022  

Portaria CVM/PTE/nº 108, de 16 de agosto de 2017 
Revogadas pela Portaria 

CVM/PTE/nº 174, de 14 de 
setembro de 2021 

01/10/2021 Portaria CVM/PTE/nº 23, de 28 de fevereiro de 2017 

Portaria CVM/PTE/nº 122, de 5 de julho de 2019 

Portaria CVM/PTE nº 150, de 13 de agosto de 2001 

Revisadas vigentes 

Portaria CVM/PTE nº 110, de 31 de julho de 2013 

Portaria CVM/PTE nº 56, de 09 de março de 2016 

Portaria CVM/PTE nº 98, de 14 de julho de 2017 

Portaria CVM/PTE nº 5, de 1° de fevereiro de 2018 

Portaria CVM/PTE nº 22, de 28 de fevereiro de 2018 

Portaria CVM/PTE nº 132, de 13 de setembro de 2018 

Portaria CVM/PTE nº 123, de 05 de julho de 2019 

Sistema Integrado de Gestão de Riscos da 
Comissão de Valores Mobiliários 

- 
Resolução CVM 53, de 15 de 

outubro de 2021 
01/11/2021 

Ritos processuais da CVM 

Instrução CVM nº 110, de 28 de dezembro de 1989 
Resolução CVM 54, de 20 de 

outubro de 2021 
01/11/2021 

Deliberação CVM nº 323, de 23 de novembro de 1999 

Resolução CVM 55, de 20 de 
outubro de 2021 

01/11/2021 

Deliberação CVM nº 447, de 24 de setembro de 2002 

Deliberação CVM nº 458, de 29 de abril de 2003 

Deliberação CVM nº 536, de 29 de fevereiro de 2008 

Deliberação CVM nº 776, de 20 de julho de 2017 
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- 
Resolução CVM 56, de 20 de 

outubro de 2021 
01/11/2021 

- 
Resolução CVM 57, de 20 de 

outubro de 2021 
01/11/2021 

Companhias Abertas 
Instrução CVM nº 414, de 30 de dezembro de 2004 Resolução CVM 60, de 23 de 

dezembro de 2021 
02/05/2022 

Instrução CVM nº 600, de 1º de agosto de 2018 

        

Normas editadas no 1º semestre de 2022 

Grupo temático Atos normativos abrangidos (normas principais) Norma editada 
Entrada em vigor da 

norma editada 

Mercados Organizados 

Instrução CVM nº 8, de 8 de outubro de 1979 Resolução CVM 62, de 19 de 
janeiro de 2022 

01/02/2022 
Deliberação CVM nº 14, de de 23 de dezembro de 1983 

Instrução CVM nº 7, de 21 de setembro de 1979 

Resolução CVM 63, de 19 de 
janeiro de 2022 

01/02/2022 

Instrução CVM nº 14, de 17 de outubro de 1980 

Deliberação CVM nº 9, de 24 de outubro de 1980 

Deliberação CVM nº 443, de 16 de julho de 2002 

Nota Explicativa CVM nº 14, de 8 de outubro de 1979 

Nota Explicativa CVM nº 20, de 17 de outubro de 1980 

Assuntos internos da CVM Portaria CVM/PTE/ Nº 190/2019, de 6 de novembro de 2019 
Resolução CVM 68, de 10 de 

março de 2022 
01/04/2022 

Companhias Abertas 

Deliberação CVM nº 659, de 24 de fevereiro de 2011 
Resolução CVM 68, de 22 de 

março de 2022 
01/04/2022 

Instrução CVM nº 165, de 11 de dezembro de 1991 
Resolução CVM 70, de 22 de 

março de 2022 
01/04/2022 Instrução nº 324, de 19 de janeiro de 2000 

Instrução nº 627, de 22 de junho de 2020 

Instrução CVM nº 567, de 17 de setembro de 2015 Resolução CVM 77, de 29 de 
março de 2022 

02/05/2022 
Instrução CVM nº 620, de 17 de março de 2020 

Instrução CVM nº 319, de 3 de dezembro de 1999 Resolução CVM 78, de 29 de 
março de 2022 

02/05/2022 
Instrução CVM nº 565, de 15 de junho de 2015 

Instrução CVM nº 367, de 29 de maio de 2002 02/05/2022 
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Instrução CVM nº 480, de 7 de dezembro de 2009 
Resolução CVM 80, de 29 de 

março de 2022 

Instrução CVM nº 372, de 28 de junho de 2002 
Resolução CVM 81, de 29 de 

março de 2022 
02/05/2022 Instrução CVM nº 481, de 17 de dezembro de 2009 

Instrução CVM nº 625, de 14 de maio de 2020 

Fundos de Investimento Instrução CVM nº 462, de 26 de novembro de 2007 
Resolução CVM 82, de 29 de 

março de 2022 
01/07/2022 

Ofertas Públicas 

Instrução CVM nº 401, de 29 de dezembro de 2003 
Resolução CVM 84, de 31 de 

março de 2022 

02/05/2022 Instrução CVM nº 361, de 5 de março de 2002 
Resolução CVM 85, de 31 de 

março de 2022 

Instrução CVM nº 602, de 27 de agosto de 2018 
Resolução CVM 86, de 31 de 

março de 2022 

Instrução CVM nº 588, de 13 de julho de 2017 
Resolução CVM 88, de 27 de 

abril de 2022 
01/07/2022 

Mercados Organizados 

Instrução CVM nº 384, de 17 de março de 2003 
Resolução CVM 133, de 10 

de junho de 2022 
01/07/2022 

Instrução CVM nº 168, 23 de dezembro de 1991 

Resolução CVM 135, de 10 
de junho de 2022 

01/09/2022 

Instrução CVM nº 283, de 10 de julho de 1998  

Instrução CVM nº 312, de 13 de agosto de 1999  

Instrução CVM nº 330, de 17 de março de 2000  

Instrução CVM nº 461, de 23 de outubro de 2007 

Instrução CVM nº 467, de 10 de abril de 2008  

Instrução CVM nº 468, de 18 de abril de 2008  

Instrução CVM nº 499, de 13 de julho de 2011 

Instrução CVM nº 508, de 19 de outubro de 2011  

Instrução CVM nº 544, de 20 de dezembro de 2013 

Nota Explicativa CVM nº 24, de 27 de novembro de 1981 

        

Normas editadas no 2º semestre de 2022 
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Grupo temático Atos normativos abrangidos (normas principais) Norma editada 
Entrada em vigor da 

norma editada 

Ofertas Públicas  

Instrução CVM nº 400, de 29 de dezembro de 2003 

Resolução CVM 160, de 13 
de julho de 2022 

02/01/2023 

Instrução CVM nº 471, de 8 de agosto de 2008 

Instrução CVM nº 476, de 16 de janeiro de 2009 

Instrução CVM nº 530, de 22 de novembro de 2012 

Deliberação CVM nº 476, de 25 de janeiro de 2005 

Deliberação CVM nº 533, de 29 de janeiro de 2008 

Deliberação CVM nº 809, 19 de fevereiro de 2019 

Deliberação CVM nº 818, de 30 de abril de 2019 

Deliberação CVM nº 850, de 7 de abril de 2020 

Instrução CVM nº 566, de 31 de julho de 2015 
Resolução CVM 163, de 13 

de julho de 2022 
02/01/2023 

Fundos de Investimento 

Instrução CVM nº 153, de 24 de julho de 1991 

Resolução CVM 175, de 23 
de dezembro de 2022 

03/04/2023 

Instrução CVM nº 186, de 17 de março de 1992 

Instrução CVM nº 279, de 14 de maio de 1998 

Instrução CVM nº 356, de 17 de dezembro de 2001 

Instrução CVM nº 359, de 22 de janeiro de 2002 

Instrução CVM nº 398, de 28 de outubro de 2003 

Instrução CVM nº 399, de 21 de novembro de 2003 

Instrução CVM nº 423, de 28 de setembro de 2005 

Instrução CVM nº 432, de 1º de junho de 2006 

Instrução CVM nº 444, de 8 de dezembro de 2006 

Instrução CVM nº 459, de 17 de setembro de 2007 

Instrução CVM nº 472, de 31 de outubro de 2008 

Instrução CVM nº 484, de 21 de julho de 2010 

Instrução CVM nº 504, de 21 de setembro de 2011 

Instrução CVM nº 554, de 17 de dezembro de 2014 

Instrução CVM nº 555, de 17 de dezembro de 2014 

Instrução CVM nº 578, de 30 de agosto de 2016 
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Deliberação CVM nº 546, de 4 de agosto de 2008 

Deliberação CVM nº 571, de 31 de março de 2008 

Deliberação CVM nº 782, de 25 de outubro de 2017 

       

Normas editadas no 1º semestre de 2023 

Grupo temático Atos normativos abrangidos (normas principais) Norma editada 
Entrada em vigor da 

norma editada 

BDR Instrução CVM nº 332, de 4 de abril de 2000 
Resolução CVM 182, de 11 

de maio de 2023 
01/06/2023 

        

Normas editadas no 2º semestre de 2023 

Grupo temático Atos normativos abrangidos (normas principais) Norma editada 
Entrada em vigor da 

norma editada 

 Diverso – Revogadora Final 
 

(Revogação expressa de alteradoras de 
Instruções e Resoluções principais que já 

haviam sido revogadas no âmbito do 
Decreto 10.139) 

Instrução CVM nº 158, de 21 de agosto de 1991 

Resolução CVM 192, de 18 
de outubro de 2023 

01/11/2023 

Instrução CVM nº 295, de 2 de dezembro de 1998 

Instrução CVM nº 337, de 15 de maio de 2000 

Instrução CVM nº 339, de 21 de junho de 2000 

Instrução CVM nº 347, de 29 de setembro de 2000  

Instrução CVM nº 354, de 24 de julho de 2001  

Instrução CVM nº 360, de 29 de janeiro de 2002  

Instrução CVM nº 397, de 16 de outubro de 2003 

Instrução CVM nº 431, de 29 de maio de 2006  

Instrução CVM nº 451, de 3 de abril de 2007 

Instrução CVM nº 456, de 22 de junho de 2007 

Instrução CVM nº 478, de 11 de setembro de 2009 

Instrução CVM nº 482, de 5 de abril de 2010 

Instrução CVM nº 486, de 17 de novembro de 2010 

Instrução CVM nº 488, de 16 de dezembro de 2010 

Instrução CVM nº 493, de 24 de março de 2011 
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Instrução CVM nº 500, de 15 de julho de 2011 

Instrução CVM nº 507, de 29 de setembro de 2011 

Instrução CVM nº 517, de 29 de dezembro de 2011  

Instrução CVM nº 518, de 23 de janeiro de 2012 

Instrução CVM nº 525, de 10 de setembro de 2012 

Instrução CVM nº 528, de 23 de outubro de 2012 

Instrução CVM nº 532, de 27 de março de 2013 

Instrução CVM nº 533, de 24 de abril de 2013 

Instrução CVM nº 537 de 16 de setembro de 2013 

Instrução CVM nº 546, de 3 de fevereiro de 2014 

Instrução CVM nº 548, de 6 de maio de 2014 

Instrução CVM nº 551, de 25 de setembro de 2014 

Instrução CVM nº 571, de 25 de novembro de 2015 

Instrução CVM nº 573, de 9 de dezembro de 2015 

Instrução CVM nº 575, de 17 de maio de 2016 

Instrução CVM nº 580, de 15 de setembro de 2016 

Instrução CVM nº 584, de 22 de março de 2017  

Instrução CVM nº 585, de 5 de abril de 2017 

Instrução CVM nº 589, de 18 de agosto de 2017 

Instrução CVM nº 590, de 11 de setembro de 2017 

Instrução CVM nº 595, de 30 de janeiro de 2018 

Instrução CVM nº 601, de 23 de agosto de 2018 

Resolução CVM nº 3, de 11 de agosto de 2020 

Deliberação CVM nº 866, de 16 de setembro de 2020 
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VII. Exemplo de Precedente da CVM: 

8 

  

 
8 Fonte: PAS CVM nº 19957.008081/2016-91 
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VIII. Exemplo de Caso Emblemático da CVM9: 

 

  

 
9 Extraído do Relatório de Atividade Sancionadora de Janeiro a Março de 2023 
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IX. Painel de Produtividade da CVM no 4º Trimestre de 

202410: 

 

 
10 Fonte: relatório de atividade sancionadora do último trimestre de 2024, site da CVM 


