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Modelo semi-integrado de regulacao é dividido em dois objetivos: prudencial e de
conduta

A Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), por meio da Assessoria de Andlise Econdmica, Gestdo de
Riscos e Integridade (ASA), publica hoje, 29/1/2026, o estudo exploratério Twin Peaks:
Desafios para sua implementacao no Brasil.

Este trabalho contou com a contribuicao do EVOLUA, projeto de grupo de estudos coordenado no
ambito da CVM pela ASA em parceria com a FGV-R], e apoiado pela ANBIMA. Seus resultados
refletem exclusivamente as opinides e conclusdes da area técnica e
nao necessariamente expressam as da CVM ou de colaboradores externos.

O estudo foi conduzido ao longo de 2025 com o objetivo deampliar o debate sobre potenciais
caminhos para eventuais alteracoes da atual estrutura regulatodria setorial, em que a
economia brasileira se apoia ha décadas. As possiveis alteracoes de que se cogita
seriam baseadas em modelos Twin Peaks, que divide a regulacao e supervisao em torno
de dois grandes objetivos: prudencial e de conduta.

O trabalho analisa a experiéncia internacional na adocdo desses modelos, com especial atencdo
para os papéis das autoridades monetarias, como o Banco Central, e reguladores do mercado de
valores mobilidrios, como a CVM. Ambas as espécies de regulador sao sempre a
base das migracdes para novas estruturas regulatérias com o fortalecimento de suas atuacdes,
reconhecendo-se a vocacao de cada um e aprimorando 0s mecanismos de coordenacao e
cooperacao.

"Este estudo exploratorio da ASA tem como objetivo fomentar a reflexao e o debate
sobre os requisitos e os desafios de uma possivel adocao no Brasil do modelo
regulatorio conhecido como Twin Peaks. O trabalho analisa o atual cenario regulatdrio
brasileiro e a experiéncia internacional. Destacamos ainda a importancia da regulacao
de conduta, papel exercido primordialmente pela CVM no mercado brasileiro, que
observamos ser reforcado e ampliado nos paises que implementaram o modelo." - Bruno
Luna, Chefe da ASA/CVM.

Vocé sabe o que é Twin Peaks?

O modelo regulatério conhecido como Twin Peaks ("Picos Gémeos", no inglés) é uma abordagem
que divide a regulacao e a supervisao do sistema financeiro em dois grandes "picos" ,
cada um com um objetivo especifico. O pico prudencial cuida, sobretudo, da estabilidade e
solidez das instituicoes financeiras, buscando que bancos, seguradoras e outros intermediarios
sejam resilientes, mitigando riscos sistémicos. O pico de conduta da protecao ao investidor
(enquanto tomador dos servicos e produtos financeiros) focando nas relacées diretas
entre os diversos participantes de mercado. As regras de conduta buscam assegurar que 0s
produtos financeiros sejam oferecidos de forma transparente e coibir violacbes patrimoniais como
desvios e fraudes.

A légica do modelo é separar funcdes em objetivos para tornar a supervisao e a regulacdo mais
eficientes, tendo ambos os picos amplo alcance sobre todo o mercado, independentemente do
setor ou da natureza do produto financeiro ofertado ao publico.
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Modelo regulatério no Brasil

COMO E HOJE E COMO SERIA

... 4
Modelo Setorial Modelo Twin Peaks

\ Baseado na divisao por objetivos: prudencial e de conduta. Trabalha com
regulagdo prescritiva e de conduta, independentemente do produto financeiro,
regulado. Cada regulador foca em um segmento especifico (bancario, setor ou hatureza do ente regulado.

Baseado em produtos / servigos, por setor ou natureza do ente

seguros, previdéncia e mercado de capitais). E dividido em dois niveis:

@ Regulador de conduta: define padrées de conduta do participantes do
mercado e atua como guardido do consumidor/investidor do produto

@ De natureza normativa: composto por Conselho Monetario financeiro. Em termos préticos, o regulador foca sua atuagdo na conduta e
Nacional (CMN), Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) e acdes individuais dos participantes. Havendo alinhamento as regras

. e s impostas, o participante continua atuando sem restricoes.
Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC).

@ Regulador prudencial: define regras com foco na estabilidade e resiliéncia
Estrutura regulatéria do Sistema Financeiro Nacional: composto do sistema financeiro e atua com seu guardiéo e das instituicdes
integrantes. Em termos praticos, mesmo que o participante atue conforme
as regras i sem irregulari , seu impacto é avaliado dentro
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), Superintendéncia de do sistema, e outras restricdes podem ser impostas a sua atuagdo no
Seguros Privados (Susep) e Superintendéncia Nacional de mercado para preservar o sistema.

Previdéncia Complementar (Previc).

pelas entidades reguladoras executivas Banco Central (BCB),

@ Redefinicio de papeis e reorganizacio dos Conselhos existentes, e o aprimoramento
dos féruns de coordenagao e gestéo de conflitos entre os reguladores.

Modelo regulatdrio no Brasil, e o estudo sobre Twin Peaks
Abordagem do estudo

O estudo exploratério analisa o atual cenario regulatério do sistema financeiro brasileiro, que
atualmente adota o modelo setorial - ou seja, regulagao e supervisao por setor ou natureza do ente
regulado, e elenca alguns desafios relevantes para eventuais modificacdes baseadas no Twin
Peaks. O estudo também analisa as experiéncias de alguns paises ao adotarem variacdes do Twin
Peaks, como Austrélia, Reino Unido e Africa do Sul. Adicionalmente, o estudo traz uma anélise
descritiva sobre as mudancas ocorridos no sistema regulatério no ambito do sistema financeiro dos
paises integrantes do G20, e avalia o grau de esforco necessario para uma hipotética adaptacao da
estrutura regulatéria brasileira ao Twin Peaks.

Objetivos do estudo

1 - Identificar questdes e desafios a serem enfrentados para eventual implementacao da estrutura
Twin Peaks no cendario regulatério financeiro brasileiro.

2 - Entender o estado atual do contexto regulatério do sistema financeiro local frente aos desafios
para adaptacdes baseadas no Twin Peaks.

3 - Avaliar o grau de esforco necessario para eventual adaptacao da estrutura regulatéria brasileira
ao modelo.

Maiores desafios para a implementacao do Twin Peaks no Brasil

Pontos de atencao na estrutura regulatdria atual e momento corrente.
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O estudo identifica 16 desafios para eventual migracao ao modelo, levando em conta a literatura
sobre o tema, as experiéncias de distintas jurisdicées, a analise do arcabouco regulatério nacional e
a avaliacao da conjuntura brasileira.

Entre outras questdes, o documento aponta a necessidade de aprimorar a autonomia operacional e
0s recursos alocados aos érgaos reguladores, além da importancia de se definir o lider da regulacao
macroprudencial, pontos que j& foram objeto de recomendacdes na avaliacdo do Sistema
Financeiro Nacional no ambito do Financial Sector Assessment Program (FSAP), conduzido pelo FMI
e Banco Mundial.

O estudo conclui que qualquer mudanca estrutural significativa exigird planejamento cuidadoso e
superacdao de obstadculos governamentais e operacionais no contexto brasileiro. Sugere-se a
aplicacao de uma estratégia de implementacdo faseada, antecedida por um amplo debate entre
reguladores, mercado e sociedade, em caso de decisao pela migracao para o Twin Peaks ou
qualquer reforma estrutural que envolva redefinicdo de competéncias.

"Nos diferentes processos de implantacao do Twin Peaks ja experimentados em outras
jurisdicoes, cada pais esteve sujeito ao seu proprio contexto e buscou seus respectivos
caminhos para lidar com os obstaculos de sua adocao. Esta heterogeneidade faz com
que o Brasil, caso opte pelo Twin Peaks, construa o seu proprio modelo, ndao sendo
possivel a simples replicacdao da experiéncia de outro pais." - Marcus Fdbio Rodrigues
Peixoto, Inspetor da CVM e coordenador do estudo na ASA.

"Ndao observamos na experiéncia internacional exemplo em que o modelo Twin Peaks
tenha sido implantado sem um amplo debate com o mercado e a sociedade. Em todos os
exemplos é reconhecido o papel anteriormente exercido pelos Bancos Centrais e CVMs,
privilegiando a vocacdao natural de cada um e fortalecendo ambos. Trata-se de uma
mudanca profunda no arcabouco regulatéorio de um pais, e os riscos nao sao
despreziveis. Fazendo analogia com uma escalada de alta montanha, eventual migracao
para tal modelo demandaria planejamento sdlido, ‘equipamentos’ essenciais e condicées
de tempo favoraveis para que o objetivo seja alcancado sem atritos. Por isso, a
experiéncia internacional nos mostra que o amplo dialogo e o faseamento do projeto é o
caminho mais seguro." - Bruno Luna, Chefe da Assessoria de Andlise Econdmica, Gestao de
Riscos e Integridade (ASA) da CVM.

Mais informacoes

Acesso o estudo exploratdrio Twin Peaks: Desafios para sua implementacdo no Brasil.

Fonte: CVM, em 29.01.2026
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https://www.gov.br/cvm/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/estudos/twin-peaks_2026-01_asa.pdf
http://www.tcpdf.org

