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RESUMO

PASSY, Renata. O Duplo Grau Administrativo na Cosdis de Valores
Mobiliarios. Rio de Janeiro, 2008. 67 p. Monografia de finaldaso —
Departamento de Direito, Pontificia Universidadet&dea do Rio de
Janeiro.

O presente trabalho tem como objeto o estudo ddodgpau
administrativo no ambito da Comissédo de Valores iMolos, a fim de
demonstrar a necessidade de se assegurar aos Gacuesad processos
administrativos sancionadores todas as garantiastittecionais do devido
processo legal, do contraditério e da ampla defe=a, como da seguranca
juridica das decis@es proferidas e da celeridageng@vendo, desta forma,
uma regulacédo eficiente, qualificada e capaz deoreter ao mercado
quando ha algo errado, ou seja, capaz de “fazepitins regras do jogo.

Para tanto, realizou-se uma contextualizacao ridat@a Comisséao
de Valores Mobiliarios e a influéncia norte-amemgaxercida através da
Securities and Exchange Comissiclém de delimitar seu campo de
atuacao, atraves do estudo do conceito de valooédianios e da fungdes
que foram atribuidas a esta Autarquia. Em segualdeita a analise do
processo administrativo sancionador, os princigiosle aplicaveis e os
procedimentos adotados

Por fim, as atencdes se voltaram para a discussadugio grau
administrativo no ambito da Comissao, tendo emayigtincipalmente, as
caracteristicas especificas da Comissdo de Valbfekiliarios e do

Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional

PALAVRAS-CHAVE: Duplo Grau Administrativo. CVM. CRSN.
Principios. Devido Processo Legal. Processo Admnatigo Sancionador.
Regulacéo. Mercado de Capitais. Seguranca Juridica.
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INTRODUCAO

O tema desta monografia constitui uma respostaimaal para a
evolucdo do mercado de capitais brasileiro, impuaksilo pela insercédo do
pais no mercado global de capitais.

O crescimento do mercado de capitais, a rapidaie&oltecnologica
e a globalizagdo demandam um mercado bem estroteradformado. A
pratica tem revelado a necessidade cada vez maiounth regulacao
eficiente exercida pela Comissdo de Valores Maimlsa que ofereca
tranquilidade e seguranca aos participantes doaderc

Salienta-se que a existéncia de uma regulacdoemtgciinflui
diretamente na formacédo da previsibilidade do cuss negdécios, nas
expectativas do mercado, na avaliacdo do risco,aeescolha entre
diferentes alternativas. Tal escolha, por sua \®hjaz as decisdes
supostamente racionais dos agentes econdémicodrpasacionar, ou seja,
para poupar, investir e consumir.

Cabe, ainda, ressaltar que a busca por uma reguéigdente do
mercado de capitais pode constituir fator impodanpara o0
desenvolvimento nacional, haja vista a correlagéiceedo desenvolvimento
do mercado de capitais e o crescimento econémico.

Por oportuno, adianta-se que o presente traballhouveua atencéo
para o0 modelo do duplo grau administrativo adotpdta Comissédo de
Valores Mobilidrios na competéncia que lhe foilatitla para julgar os
processos administrativos sancionadores no amésia dutarquia.

Isso porque, acredita-se que as discussdes quévemvo modelo
do duplo grau administrativo, patrocinam a busca pma agéncia
eficiente, que por sua vez, promovera o desenvelwvicmdo mercado de
capitais, e consequientemente o crescimento ecoofroniforme acima
exposto. A idéia, portanto, € que o participantentercado de capitais
tenha a confianca de que as regras serdo cumprigizes ha um regulador e

fiscalizador eficiente e agil monitorando as opéesgenvolvidas.



O presente trabalho esta dividido em quatro caysjw fim de se
obter uma melhor didética para exposicdo do tema@ri@eiro capitulo
aborda a origem da Comissdo de Valores Mobiliaeos seu contexto
historico, bem como a base legal e os fundamem@i@@seu surgimento e
desenvolvimento, e ainda, a influéncia &curities and Exchange
Comission para sua criacdo. Ademais a atual situacdo e testruda
Comissao de Valores Mobiliarios serdo expostasresstitulo.

O segundo capitulo, por sua vez, busca esclarec@mimto de
atuacado da Comissao, ou seja, estabelecer o amdeeihercado de capitais
que sera considerado no presente trabalho, e ™Magnprincipais funcdes
que foram atribuidas a Comissdo de Valores Molmbapor lei, quais
sejam de regulamentar, fiscalizar e sancionar esntag do mercado de
capitais.

O terceiro capitulo visa delinear os aspectos imlados ao Poder
Sancionador da Comissdo de Valores Mobiliarios resegiientemente, do
Processo Administrativo Sancionador, sua base,leggbrincipios que lhe
sao aplicaveis a fim de observar o devido prockssa, os procedimentos
do rito suméario e ordinario, bem como o novo iogtitdo termo de
compromisso e a possibilidade de interposicao dmirse perante o
Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional

Por fim, o quarto capitulo € o ponto central déstiealho, no qual se
propds uma reflexdo sobre o atual modelo do dupdo g@dministrativo
existente no Processo Administrativo Sancionadoambito da Comissao
de Valores Mobiliarios, mediante uma analise deg;fes existentes entre
esta Autarquia e o Poder Judiciario, da atuacédGataissdo como 0Orgao
especializado e independente, e da atuacao do lGonde Recursos do
Sistema Financeiro Nacional como orgao paritario.

A discussdo que sera proposta no ultimo Capitwwolea ainda os
seguintes aspectos: a especificidade da matérgtoolde julgamento, o

principio constitucional da razoavel duracdo dacesso e da celeridade, e



ainda da inafastabilidade do Poder Judiciario, maalesta presenca da
Comisséao de Valores Mobiliarios nos tribunais fader

Frisa-se que o quarto capitulo ndo visa defender i@se, seja ela
contra ou favor do modelo do duplo grau administoatmas sim expor o
atual sistema, sempre visando uma regulacao gkctEnforma a promover
o desenvolvimento do mercado de capitais, a sngliidade e seguranca,

vale dizer a busca pelo “fazer cumprir” das regi@snercado.



Capitulo 1

NOCOES GERAIS

1.1 Breve contexto histérico — 1.2 A criacdo da Comisséo de Valores Mobilidrios — 1.3 A
influéncia da Securities and Exchange Comission — 1.4 A Comissdo de Valores

Mobiliarios Atualmente

1.1 Breve Contexto histoérico

Antes de adentrar o estudo acerca da Comissédo dereVa
Mobiliarios (CVM)' é fundamental identificar a evolucéo da atuacéatads
na economia, bem como o contexto historico em qugiram as diversas
entidades reguladoras da economia, entre elas a, O¥jd vista que esta
exposicao historica contribui a compreender conterdenada instituicao
juridica € estruturada.

O papel do Estado na ordem econGmica néao foi o mesriongo
do tempo, variou de acordo com os mais diversosdatpoliticos, sociais e
econdmicos. Com efeito, a divisdo da linha do temgferente a atuacao
estatal na ordem econd6mica que sera abordada tnals&tho tera como
parametro a distingdo formulada por Luis Robertod®af, qual seja: pré-
modernidade, modernidade e pés-modernidade.

A pré-modernidade é a fase do Estado Liberal,ah cpmpreende o
periodo do final do século XIX e inicio do séculX,Xcaracterizado por

funcBes reduzidds ligadas & seguranca, justica e servicos essenciai

! Neste trabalho o termo Comisséo de Valores Matmil&era substituido por CVM.

2 Barroso, Luis Roberto. Agéncias reguladoras. Qaitfto, Transformacées do Estado e
legitimidade democratican Temas de Direito Constitucional — Tomo Il. RioJdmeiro: Renovar;
2003, p. 272 — 284.

% N&o obstante as funcdes reduzidas do EstadoRefosrto Grau afirma que “atuacdo no campo
econdmico, o Estado sempre desenvolveu. Apenasjtaato, agora o faz sob e a partir de
renovadas motivacdes e mediante a dinamizacasttanmentos mais efetivos, o que confere
substancia a essas politicas”. (Grau, Eros Rob&modem econdmica na Constituicdo de 1988.
92 Edicdo. Malheiros Editores; 2003, p. 16-17)
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Destaca-se nesta fase a liberdade contratual paiguade privada e a livre
iniciativa.

Tendo em vista os problemas sociais que surgipamgipalmente,
no pos-guerra, o Estado se viu obrigado a intenar economia,
implementando o Estado Social. Este periodo € @ihthe como
Modernidade, ou periodo do Estado Social ou, avéfare Statee teve
inicio na segunda década do século XX. O Estadormssdiretamente
alguns papéis econémicos como condutor do desemaito. No Brasil, €
possivel citar a criacdo e o funcionamento de esagrestatais, tais como
Companhia Siderdrgica Nacional, a Fabrica Naciodal Motores,
Companhia Hidrelétrica do Sao Francisco, PetrolBasco Nacional do
Desenvolvimento Econdémico — BNDE (posteriormente DES),
Eletrobras, Nuclebras, Siderbras, e outras.

A poés-modernidade, por sua vez, corresponde amaile mais
recente periodo historico da atuacdo estatal, ab @iEstado deixa de ser
empresario e passa a ser agente regdladar atividade econdmica.
Ressalta-se que a reducéo da intervencéo diretaidean econémica néo
caracterizou um modelo que possa ser identificasimoco de Estado
Minimo, haja vista que houve apenas o deslocamizn&duacédo estatal.

Note-se que o Estado mostrou-se incapaz de posviewvestimentos
necessarios ao desenvolvimento, e em razdo dissmmpsesas estatais
perderam o papel de destaque para as entidadelmde@s, as quais
supostamente seriam capazes de fazer face ao adedaficoordenar
sociedades cada vez mais complexas e com setaréneicos cada vez

mais especializaddsAcreditou-se que este modelo além de implicarasen

“ Na visdo de Maria Sylvia Zanella Di Pietro ao ar@mo agente regulador o Estado passa a
“organizar determinado setor afeto a agéncia, lmmoacontrolar as entidades que atuam nesse
setor.” (Di Pietro, Maria Sylvia Zanella. Direitadfinistrativo. 172 Edicdo. Sao Paulo; Editora
Atlas S.A.; 2004, p. 403).

® Na visdo de Cristiane Derani dada a incapacidadesthdo, as empresas estatais perderam
espaco para as agéncias reguladoras, as quaivadesemse, “sobretudo na identificacdo de
atividades econdmicas de interesse coletivo, agcearpublicos. Atividades que séo identificadas
segundo as especificidades e necessidades decmeldasie(...).”(Derani, Cristiane. Privatizacao
e Servicos Publicos. As Agbes do Estado na Prodicéndmica. S&o Paulo: Editora Max
Limonad; 2002, p. 83-84)
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custo ao Estado, seria a melhor forma de alcangagudacao eficiente dos
mais diferentes setores econdmicos.

No Brasil este movimento pdde ser verificado, @palmente,
através da criacdo de inUmeras agéncias regulddommso por exemplo:
Agéncia Nacional de Telecomunicacfes - ANATEL, AgarNacional de
Energia Elétrica - ANEEL, Agéncia Nacional do Pktod- ANP, Agéncia
Nacional de Transportes Terrestres - ANTT, e outkage-se que com a
separacdo mais nitida entre o setor publico e or ggivado, o papel
fiscalizador do Estado se destaca mais, dado gamdquos servigos
publicos eram prestados por ele diretamente, avetathente por pessoas
juridicas por ele controladas, as funcfes trartderipara as agéncias
reguladoras, ndo tinham tanta visibilidade e, enmalgendo eram
desempenhadas de maneira eficiente.

A ocorréncia da reducado do Estado é evidenteetatw em razéo
das privatizacdes de inUmeras empresas estat@d@jido o que ocorreu foi
apenas o deslocamento da “atuacédo estatal do ceampresarial para o
dominio da disciplina juridica, com a ampliacacsde papel na regulacéo e

fiscalizacdo dos servicos publicos e atividadesi@&eicas”.

® Maria Sylvia Zanella Di Pietro define agéncia flegora “como sendo qualquer 6rgdo da
Administracdo Direta ou entidade da Administragédireta com funcdo de regular a matéria
especifica que lhe esta afeta.” (Di Pietro, Masivid Zanella. Direito Administrativo, p. 407). A
propdsito Cristiane Derani observa que “néo se geveer de vista o valor ideolégico das
agéncias reguladoras, que procuram substituidatilds de producdo do Estado, desenvolvendo
uma regulacéo setorizada em mercadorias especifiPasani, Cristiane. Privatizacdes e
Servigos Publicos, p. 90.). Ainda com relac@o aweito doutrinario de agéncia reguladora,
Alexandre Santos de Aragdo afirma que “as agémnetadadoras séo autarquias de regime
especial tanto formal (as respectivas leis instittas as denomina como tal) como material (séo
asseguradas diversas prerrogativas que aumentaide@velmente a sua autonomia em
comparagéo com a das demais autarquias, em espeeidacio de exonerag¢do ad nutum dos
membros do seu colegiado dirigente, nomeadas pap gleterminado).” (Aragéo, Alexandre
Santos de. Agéncias Reguladoras e a evolucao eitodadministrativo. 22 Edicdo. Rio de Janeiro:
Editora Forense; 2006, p. 274). No que se refelefiaicdo legal de agéncia reguladora, a Lei n.°
9472, de 16 de julho de 1997, que criou a ANATEILof primeiro diploma legal que consolidou
0 conceito de agéncia reguladora, nos termos @wa8t, §3°: “A natureza de autarquia especial
conferida a Agéncia é caracterizada por indepena@&uininistrativa, auséncia de subordinacao
hierarquica, mandato fixo e estabilidade de setgetites e autonomia financeira.”

" Barroso, Luis Roberto. Agéncias reguladoras. Quoitgo, Transformacées do Estado e
legitimidade democraticén Temas de Direito Constitucional — Tomo I, p. 278.
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E neste contexto de pdés-modernidade e surgimeaso diversas
entidades reguladoras na econdimipue se insere o surgimento da CVM.
Ressalta-se que a CVM recebeu um maior grau de n@uia
posteriormente a sua criacdo, conforme sera expustdem 1.4 deste

trabalho.

1.2  Acriacdo da Comissédo de Valores Mobiliarios

A Lei n® 4.728, de 14 de julho de 1965 foi o priroaliploma legal
brasileiro a distinguir as companhias abertas eéasads, impondo aquelas,
cujo valores mobilidrios fossem admitidos a neggima em mercado
organizado, requisito de registro das distribuicGpéblicas que
pretendessem realizar. E possivel afirmar que dgioma, também
conhecido como Lei do Mercado de Capitais, “pratieate inaugurou a
regulacdo do mercado de capitais, estabelecendadaseghara o seu
desenvolvimento”

Além disso, a Lei de Mercado de Capitais, pelanenia vez
disciplina tal mercado destacadamente do mercadandeiro, todavia
imputando-se aos mesmos 6rddognto em um mercado como em outro,
a elaboracdo das diretrizes (a cargo do Conselhpnetdoo Nacional -
CMN') e a execucdo das politicas, a fiscalizacdo diaidades e a

imposicdo de sancbes (funcdes atribuidas ao Bamcwral do Brasil).

8 Conforme bem demonstrado por Alexandre Santosrdga o surgimento das entidades
reguladoras em nada contraria os valores do Estadireito, tendo em vista que “as
competéncias complexas das quais as agénciasdetasdandependentes sdo dotadas fortalecem
o Estado de Direito, vez que, ao retirar do emardaldas lutas politicas a regulagdo de
importantes atividades sociais e econbémicas, atelwua concentracdo de poderes na
Administracéo Publica central, alcangam, com mefitoveito, o escopo maior — ndo meramente
formal — da separacéo de poderes, qual seja, ardatg eficazmente a seguranca juridica, a
protegdo da coletividade e dos individuos empredomés de tais atividades ou por elas
atingidos.” (Aragdo, Alexandre Santos de. AgénBiaguladoras e a evolucéo do direito
administrativo, p. 375-376)

° Dubeux, Jalio Ramalho. A Comisséo de Valores Matiils e os principais instrumentos
regulatérios do Mercado de Capitais Brasileirot®diegre: Sergio Antonio Fabris Editor; 2006,
p. 34.

19 Artigo 1° Os mercados financeiros e de capitai@asdisciplinados pelo Conselho Monetario
Nacional e fiscalizados pelo Banco Central da Rekgaiblo Brasil.

! Neste trabalho o termo Conselho Monetario Naciees substituido por CMN.
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Cumpre mencionar que tais 6rgdos haviam sido recesrite criados pela
Lei n°® 4.595, de 31 de dezembro de 1964.

Uma década apdés o advento da Lei de Mercado dé&aGape
considerado o contexto histérico da época, anaisaol item 1.1 do
presente trabalho, a Lei n° 6.385, de 07 de dezendrl976 conhecida
como a Lei do Mercado de Valores Mobiliafiyscria a CVM?*, como
sendo uma entidade autarquica em regime espeitialjlada ao Ministério
da Fazenda, responséavel pela regulacdo do mereathpiai$’.

Cumpre mencionar que a Lei do Mercado de Valoregilldos
transferiu a CVM a missédo antes a cargo do Banauiré@ledo Brasil:
disciplina, fiscalizagcdo e punicdo dos agentes docado de valores
mobiliarios. Adicionalmente, este diploma legabhésiece as competéncias
do Conselho Monetario Nacional relativas ao mercati®d valores
mobiliarios, substituindo integralmente, quantosaeemercado, a Lei n°
4.728/65.

Por fim, destaca-se que a atuacdo regulatéria dd @&vh amparo
no artigo 174 da Constituicip sendo-lhe conferidas, por conseguinte, as
atribuicbes de normatizar o mercado de capitasafizar o cumprimento
das suas normas, infligir sancdes aos infratorasetocado e, por fim, zelar

pelo seu pleno desenvolvimehtoA propésito, a doutrina observa que:

“O artigo 174 da Constituicdo Brasileira de 1988reara os objetivos do Estado
guando ele normatiza e regula a atividade econér@idastado regula atividade

12 Artigo 5°. E instituida a Comiss&o de Valores Miéhibs, entidade autarquica em regime
especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, ceragnalidade juridica e patrimdnio préprios,
dotada de autoridade administrativa independens&neia de subordinacao hierarquica, mandato
fixo e estabilidade de seus dirigentes, e auton@imaaceira e orcamentaria.

'3 Note-se que neste mesmo ano foi publicada a 4646 de 15 de dezembro de 1976, conhecida
como Lei das Sociedades por Agdes.

4 A Comisséo de Valores Mobiliarios tem sede nod@idaneiro, e mantém duas
Superintendéncias Regionais, uma em S&o Paulo@emtBrasilia.

!> O conceito de mercado de capitais sera aborda@apfiulo 2.

16 Artigo 174. Como agente normativo e reguladortilédade econdmica, o Estado exercera, na
forma da lei, as funcdes de fiscalizacao, incergiyanejamento, sendo este determinante para o
setor publico e indicativo para o setor privado.

" A respeito observa Eros Roberto Grau que o atifgbda Constituicdo “respeita a globalidade
da atuacao estatal como agente normativo e reguladduacdo normativa reclama fiscalizacédo
que assegure a efetividade e a eficacia do quantoativamente definido — dai porque, em rigor,
nem seria necessaria a énfase que o preceito aletgressamente referir a fungdo de
fiscalizagdo.” (Grau, Eros Roberto. A ordem ecorg@nma Constituicdo de 1988, p. 100)
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econbmica para exercer suas fungbes de fiscalizag@centivo da atividade
econdmica e também normatiza e regula para exaneduncao planejadord®”

Quanto aos objetivds da regulacdo do mercado de capitais,
observa-se que se referem, em especial, aos diretostitucionais dos
investidores, com vistas ao estimulo a poupancammace a higidez do
mercado de valores mobiliarios ou financeiros. Adisirestao relacionados
a seguranca, estabilidade, equilibrio e transp@rédas relacdes no
mercado de capitais, e ao fluxo de informagOeseeant investidores,
evitando com isso, beneficios e preferéncias denalgm detrimento de
outros. E possivel afirmar ainda que, além de pwem® estimulo a
poupanca, a regulacdo deste mercado viabiliza tamdé&circulacdo de

capitais.
1.3 Ainfluéncia da Securities and Exchange Comission

E inequivoco que o modelo regulatério do mercadocdpitais
brasileiro inspirou-se no modelo norte-americano degulacao,
principalmente no que se refere a CVM, tendo elta\gge a sua criacao se
espelhou na entidade reguladora norte-americananteada Securities

and Exchange Comission

'8 Derani, Cristiane. Privatizacdo e Servicos Publigo 241.

9 A propésito o artigo 4° da Lei 6.385/76 enumeraeguintes objetivos: “O Conselho Monetario
Nacional e a Comissao de Valores Mobiliarios ex@iweas atribuicdes previstas na lei para o fim
de: | - estimular a formacéo de poupancas e agitaedo em valores mobiliarios; Il - promover
a expanséo e o funcionamento eficiente e regulanefcado de acgdes, e estimular as aplica¢des
permanentes em acdes do capital social de comzaaibémtas sob controle de capitais privados
nacionais; Il - assegurar o funcionamento efi@entegular dos mercados da bolsa e de balcéo;
IV - proteger os titulares de valores mobiliariossaénvestidores do mercado contra: a) emissées
irregulares de valores mobiliarios; b) atos ilegisadministradores e acionistas controladores das
companhias abertas, ou de administradores dereatiivalores mobiliarios; c) o uso de
informacéao relevante nao divulgada no mercado tieasmmobiliarios; V - evitar ou coibir
modalidades de fraude ou manipulacdo destinadaaracondi¢cdes artificiais de demanda, oferta
ou preco dos valores mobilidrios negociados no atkrcVI - assegurar 0 acesso do publico a
informacdes sobre os valores mobilidrios negociadas companhias que os tenham emitido; VII
- assegurar a observancia de praticas comerciaiatgas no mercado de valores mobiliarios;
VIII - assegurar a observancia no mercado, dasicdesl de utilizacao de crédito fixadas pelo
Conselho Monetério Nacional.”
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No que se refere Securities and Exchange Comissi@&roportuno
salientar que a criacdo desta instituicdo foi uespaosta a quebra da Bolsa
de Nova York em 1929, e ainda, ao fato de que atéoendo havia
legislacéo federal sobre o mercado de capitai® Estrcado era regulado
pelas entidades auto-reguladé?dbolsas de valores) e pelas leis estaduais,
todavia, tal estrutura se mostrava insuficientea ggarantir seguranca ao
mercado.

Desta forma, destaca-se qué&ecurities and Exchange Comission
foi criada para por fim a préticas indevidas em unercado ja
desenvolvido, diferente da criacdo da CVM que f@da, conforme visto
anteriormente, para desenvolver um mercado pouaengelvido. A
respeito, Alberto Venancio Filho observa que a ssidade de regular o
mercado de capitais no Brasil surgiu com “o desknwmento do setor
industrial do Pais, com o0 aumento do porte das &sapre a necessidade de
maiores recursos para investimentos, bem comoapeagital de giro™, ou
seja, a criacdo da CVM acompanhou o gradual desememto do
mercado, dado que ndo havia uma adequada estiegaia

Diante do contexto histérico relativo a quebraBitdsa de Nova
York e em observancia a politica ddew Deal o congresso norte-
americano editou &ecurities Act of 1933 qual formulou a doutrina de
prestacdo de informacdeBi¢closuré? e proibiu com rigor as praticas
fraudulentas nas ofertas publicas de venda deogitué o Securities
Exchange Act of 1934ue por sua vez, ampliou a doutrinalisclosuree

criou aSecurities and Exchange Comission

20 Conforme demonstrado por Nelson Eizirik antesrigéo deSecurities and Exchange
Comissiortas bolsas ndo estavam sujeitas a qualquer réqutpgvernamental, exercendo
autoridade absoluta sobre seus membros. (Eiziglsaw. O papel do Estado na regulacdo do
mercado de capitais. IBMEC; 1977, p. 83) A progsntende-se por auto-regulacéo a regulacao
de modo voluntério, ou seja, os préprios membrosidicado organizam, de modo voluntério, sua
prépria regulacédo, sdo ao mesmo tempo, reguladeguéadores.

4l vVenancio Filho, Alberto. A intervencédo do estadodominio econdémico: o direito pablico
econdmico no Brasil. Edi¢do fac-similar da de 19%8.de Janeiro: Editora Renovar; 1998, p.
295.

22 A doutrina doDisclosureengloba o conceito da ampla transparéncia, deafarevitar prejuizos
aos investidores, e buscar sempre tratamento tigualentre eles.
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A Securities and Exchange Comissiem basicamente as seguintes
caracteristicas: “é uma comissdo do governo fededralependente,
bipartidaria, “quase-judicial’”, na medida em qudgfy em instancia
administrativa Unica, 0s processos sancionadoresirgiaura, e “quase-
legislativa”, posto que dotada de poderes exprepaos regulamentar a
legislacdo federal sobre “securitie$”” A partir das caracteristicas
elencadas é possivel verificar que o modelo norteri@ano deixou de ser
baseado fundamentalmente na auto-regulacédo (réguldeita pelas
préprias bolsas de valores, conforme exposto lagmag, e evoluiu no
sentido de concentracao de poderes regulatori8eoarities and Exchange
Comission

Adicionalmente, registra-se que &ecurities and Exchange
Comission € composta por cinco membros (u@hairman e quatro
Commissioneids nomeados pelo Presidente da Republica, apévag@o
pelo Senado, com mandato fixo de cinco anos, ccquérma a autonomia
institucional desta instituicdo. DiferentementeSkurities and Exchange
Comission que desde a sua origem foi composta por memboos c
mandato fixo, a CVM apenas recentemente passou zar gde tal
independéncia, conforme sera demonstrado no itgairge.

N&o obstante os diferentes contextos que derageraraSecurities
and Exchange Comissiana CVM, e ainda, o diferente momento em que
cada uma recebeu autonomia institucional, &€ pdssivenar que o modelo
norte-americano foi importado pelo ordenamentaljooi brasileiro. Neste
sentido:

“Nossa regulacdo também é coordenada por uma datitkderal, que tem
poderes administrativos de natureza hibrida e gdeigida por um Colegiado
independente composto de cinco membros. Além digsaesma forma que nos
Estados Unidos, o modelo de regulacdo desenhaddiada CVM convive com
a auto-regulacédo das bolsas de valores, que, endeonatureza privada, estdo

23 Eizirik, Nelson. O Colegiado da CVM e o CRSN cojmizes administrativos: reflexdes e
revisdo.In Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capioordenacao Arnoldo Wald.
Ano 9. N.° 34; Editora Revista dos Tribunais; 200633.
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sujeitas a sua supervisdo, constituindo entidadesiliszaes do modelo
regulatério.®*

1.4 A Comissao de Valores Mobiliarios Atualmente

Desde a sua criagdo em 1976, a CVM passou por nuasu
modificacdes, notadamente em 1997 com a publicdgdaei n.° 9.457, de
05 de maio de 1997, e em 2001 com o advento ene ®Litdibro da Lei n.°
10.303, do Decreto n.° 3.995, e da Medida Pro\as@fi 08, posteriormente
convertida na Lei n.° 10.411, de 26 de fevereirQ@@2.

A primeira reforma com a Lei n.° 9.457/1997 centsewna atividade
sancionadora da CVM, seja por meio do aperfeicotmmeragravamento
das penalidades previstas no artigo 11 da Lei 6/885seja pela
possibilidade de celebracdo de Termos de Compromigsistituto que
autoriza a CVM a por fim a processo de investigaggnnicdo, mediante
celebracdo de acordo, conforme sera abordado ntulcap.4 do presente
trabalho), e ainda pela possibilidade de inter@msige recurso perante o
Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Naciieala que sera
objeto de anadlise adiante).

A segunda reforma foi implementada em 2001 por rdaidei n.°
10.303/2001, do Decreto n.° 3.995/2001, e da Meddavisoria n.°
08/2001, posteriormente convertida na Lei n.° 1002002 e visou
principalmente alterar o conceito de valores mabds, e a estrutura da
propria CVM, a sua finalidade, competéncia e os¢ss0s administrativos.

Diante das matérias que foram objeto de alterap@és segunda

reforma, pode-se inferir que tais modificac6es was&®, essencialmente,

24 Dubeux, Julio Ramalho. A Comiss&o de Valores Matiils e os principais instrumentos
regulatérios do Mercado de Capitais Brasileirg} 2.

% Artigo 11 (...) paragrafo5A Comiss&o de Valores Mobiliarios podera, a selusivo critério,
se o interesse publico permitir, suspender, enggealfase, o procedimento administrativo
instaurado para a apuracédo de infracdes da le@istdq mercado de valores mobiliarios, se o
investigado ou acusado assinar termo de comprojmbsigando-se a: | - cessar a pratica de
atividades ou atos considerados ilicitos pela Cséwisle Valores Mobiliarios; e Il - corrigir as
irregularidades apontadas, inclusive indenizandarejsiizos.

%6 Neste sentido: “Basicamente, tais alteragées mietam ampliar os poderes da CVM e a
eficacia de suas decisdes e regulamentos, pordaaimior autonomia de seus dirigentes, da
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ampliar a competéncia da CVM, bem como prover ammesle uma
estrutura adequada para atingir aos seus objesvimsnecer os caracteres
que restavam para que a CVM passasse a ser causideomo uma
agéncia reguladora independente.

Destaca-se a alteracdo promovida na estrutura da @fa Medida
Proviséria n.° 08/2001, posteriormente convertida na Lei n.° 10.411/2002.
Com esta nova legislagcdo, a CVM adquirstatusde agéncia autbnoma,
com “autoridade administrativa independente, auaéde subordinacéo
hierarquica, mandato fixo e estabilidade de setigetites, e autonomia
financeira e orcamentéaria” (artigo 5° da Lei 6.385/6, com a redacao da
citada lei).

Note-se ainda que a Lei n.° 10.411/2002 estabejeees dirigentes
da CVM passem a ser nomeados por prazo determinagttada a
exoneraca@d nutume mediante prévia aprovacdo do Senado Fétedal
mesma forma em que ocorre 1securities and Exchange Comission
conforme exposto no item 1.3 acima.

Diante do novastatusque a CVM adquiriu apos as citadas reformas,
cumpre conceituar as agéncias reguladoras indepsderasileiras como
sendo “autarquias de regime especial, dotadas m&devavel autonomia

frente a Administracdo centralizada, incumbidasegercicio de funcdes

ampliacdo do espectro das entidades reguladasréntiaalizacdo de algumas condutas, para cuja
apenacao pelo judiciario certamente a CVM exerpapel de destaque. (Trindade, Marcelo. O
papel da CVM e o mercado de capitais no Brasilairo, Fusdes e Aquisicdes: aspectos juridicos
e econdmicos. Sao Paulo: I0B; 2002, p. 306)

%" Interessante citar trecho da exposicéo de motladgedia Proviséria mencionada com que
Senhor Ministro de Estado da Fazenda — Pedro Sarivfsan encaminhou a proposta de Edicao
ao Presidente da Republica, que demonstra a inmo@atéas alteragdes introduzidas: “Todas as
alteracdes ora proposta dizem respeito a inadigcgssidade de modernizar o 6rgéo regulador do
mercado de capitais, como medida de incentivo aerd®lvimento da economia nacional.”
Disponivel em http://www.planalto.gov.br/ccivil_@¢m/2001/exm-214-mpv-08.pdAcesso em
02/03/2008.

%8 Artigo 62 A Comisséo de Valores Mobiliarios sera adminisirpdr um Presidente e quatro
Diretores, nomeados pelo Presidente da Repubkgmisl de aprovados pelo Senado Federal,
dentre pessoas de ilibada reputacéo e reconhemicleténcia em matéria de mercado de capitais.
Paragrafo 40 mandato dos dirigentes da Comissao sera de aivas) vedada a reconducao,
devendo ser renovado a cada ano um quinto dos raerdbrColegiado. ParagrafdQs

dirigentes da Comisséo somente perderdo o mandatirtelde de renincia, de condenacédo
judicial transitada em julgado ou de processo atnativo disciplinar. (...) (com a redacao da Lei
10.411/2002)
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regulatérias e dirigidas por colegiado cujos memlsdo nomeados por
prazo determinado pelo Presidente da Republicas apévia aprovacéao

pelo Senado Federal, vedada a exoneracdd nutunf™.

% Aragdo, Alexandre Santos de. Agéncias Reguladoealucdo do direito administrativo, p.
275.



Capitulo 2

O AMBITO DE ATUACAO DA COMISSAO DE VALORES
MOBLIARIOS

2.1 O Conceito de Mercado de Capitais — 2.2 As funcbes da Comissdo de Valores
Mobiliarios — 2.2.1 A Funcdo de Regulamentagdo — 2.2.2 A Func¢do de Fiscalizagéo —

2.2.3 A Funcédo Sancionadora

2.1 O Conceito de Mercado de Capitais

De inicio, cumpre ressaltar a importancia das aies realizadas
no mercado de capitais, dado que viabilizam caeralizcursos para as
empresas, na medida em que favorecem a liquidestiona econémico, e
ainda promovem a disseminacao e redistribuicdo queente da riqueza, da
renda e dos beneficios e 6nus do crescimento e¢ondm

Antes de adentrar no estudo das funcdes da C\ddseeriormente
da Funcdo Sancionadora, e em especial, o duplo gdaunistrativo,
importa verificar qual o conceito de mercado deitagp(ou mercado de
valores mobiliariosf, no sistema juridico nacional, para que se possa
precisar o ambito de atuacdo da CVM. Contudo, dasta que por nao ser
objeto do presente trabalho, a anéalise do refexdaeito ora abordado sera
superficial, e suficiente para compreender o andetatuacao da CVM.

Ou seja, 0 mercado regulado ndo pode prescindiodeeituacédo do
gue seja valor mobiliario, haja vista que este ettaalestina a estabelecer
a fronteira a partir da qual a regulamentacéo astaimeca a ser exigida.
Desta forma, a competéncia da CVM (conforme sesfovadiante) de

regulamentar, fiscalizar e aplicar sancdes admatighs esta limitada ao

%0 A propésito Nelson Eizirik observa que o sisteinariceiro é segmentado nos seguintes
subsistemas: “a) mercado de crédito; b) mercadeetadn; c) mercado cambial; e d) mercado de
valores mobiliarios (ou mercado de capitais)”. iziNelson. Reforma das S.A. e do Mercado de
Capitais. Rio de Janeiro: Editora Renovar; 1997135.
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conceito de valores mobiliarios, razdo pela quahcgdo de valores
mobiliarios em nosso sistema é basicamente instratte

Neste sentido, valor mobiliario € um termo chavete da Lei
6.385/76. O legislador da referida Lei se viu dégathé um dilema, uma vez
gue a definicdo legal devia ser ampla, de formeoaganhar as constantes
mutacOes e inovacbes do mercado, e ainda, devipreeisa, de modo a
evitar questionamentos e permitir o desenvolvimedtdomercado. Com
isso, a solucdo encontrada foi de um lado fixar list@ exaustiva de valor
mobiliario, garantindo assim a seguranca necesadariaercado, e de outro
conferir ao Conselho Monetario Nacional a compe#para alterar a lista,
tornado o sistema flexivel, e compativel com o wiicd mercadd.

Com o desenvolvimento do mercado ao longo dos anasgriacao
de novos produtos de investimento fez-se necessarsdequacao da
redacdo original do artigo 2° da Lei 6.385/76, daneira a refletir as
inovacOes do mercado. Diante disso a Medida Proaiso°® 1.637, de 08
de janeiro de 1.998 procurou ampliar o conceitalleig valor mobiliario,

visando abarcar todos os produtos disponiveis moade, sendo vejamos:

“Artigo 1° Constituem valores mobiliarios, sujeitos ao regaa Lei A 6.385, de
7 de dezembro de 1976, quando ofertados publicamnesttitulos ou contratos
de investimento coletivo, que gerem direito de ipigdcdo, de parceria ou de
remuneracao, inclusive resultante de prestacdoendcas, cujos rendimentos
advém do esfor¢co do empreendedor ou de terceiros.”

Observa-se ao mencionar a expressao “todo tituleomirato de
investimento coletivo”, o dispositivo conferiu uranceito amplo e flexivel
de valor mobiliario. Nao obstante a conversédo dietdida Proviséria em
Lei (10.198, de 14 de fevereiro de 2001), a pastggromulgacao da Lei

%! Carvalhosa, Modesto; Eizirik, Nelson. A Nova LasdS/A. Sao Paulo; Editora Saraiva, 2002, p.
471.

32 A propésito analisamos a lista exaustiva introdaziela redac&o original do artigo 2° da Lei
6.385/76: “Artigo 2° Sao valores mobiliarios susitio regime desta Lei: | - as acdes, partes
beneficiarias e debéntures, os cupdes dessest@ues bénus de subscricdo; Il - os certificados de
depodsito de valores mobiliarios; 1l - outros titsiicriados ou emitidos pelas sociedades anénimas,
a critério do Conselho Monetério Nacional. ParéamfifExcluem-se do regime desta Lei: | - 0s
titulos da divida publica federal, estadual ou roipai; 11 - os titulos cambiais de responsabilidade
de instituicdo financeira, exceto as debéntures.”
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10.303, de 31 de outubro de 2001 inseriu 0o cona®twvalor mobiliario
constante do artigo 1° da Medida Proviséria 1.687& artigo 2° da Lei

6.385/76, que passou a vigorar com a seguinte diedac

“Artigo 2° Sao valores mobiliarios sujeitos ao regime desta L

| - as agOes, debéntures e bdnus de subscricédo;

Il - os cupons, direitos, recibos de subscricaemrificados de desdobramento
relativos aos valores mobiliarios referidos nosodi;

Il - os certificados de depdésito de valores mabidis;

IV - as cédulas de debéntures

V - as cotas de fundos de investimento em valoresiliérios ou de clubes de
investimento em quaisquer ativos;

VI - as notas comerciais;

VIl - os contratos futuros, de opgdes e outrosvdérios, cujos ativos subjacentes
sejam valores mobiliarios;

VIII - outros contratos derivativos, independentateedos ativos subjacentes; e
IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outragot ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de papticho, de parceria ou de
remuneracao, inclusive resultante de prestacao algigos, cujos rendimentos
advém do esfor¢co do empreendedor ou de tercéifgrsfamos)

Nota-se que a legislacdo atual enfrentou o dilentr@rado pelo
legislador original da seguinte maneira: de um Jasfereceu uma lista
bastante detalhada dos valores mobiliarios quesancisos | a VIII, e de
outro lado estabeleceu uma hipotese genérica soimki— e que se destina
a abarcar os casos nao cobertos pelos incisosoaeser

No intuito de melhor definir os requisitos paraacserizacdo dos
valores mobiliarios, o Diretor da CVM, Marcos BashdPinto, em um dos
seus votos proferidds os definiu da seguinte forma: existéncia de um
investimento; formalizac&do do investimento, a qu@de ocorrer através de
um titulo ou de um contrato; existéncia de variogestidores, ou seja, 0
investimento deve ser coletivo; o investimento deez feito com a

expectativa do lucro, o qual deve ter origem ndsress do empreendedor

% Processo CVM n.° RJ2007/11.593, Registro Colegiati6730/07. Neste processo a Comiss&o
de Valores Mobiliarios divulgou o entendimento da solegiado de que as cédulas de crédito
bancario (notadamente conhecidas no mercado cons)afanstituem valores mobiliarios, desde
que: sejam objeto de oferta publica; e a respolidatie da instituicdo financeira por seu
adimplemento tendo sido expressamente excluiddudo. fTal decisdo fundamenta-se no
argumento de que as cédulas de crédito bancarstittem contratos de investimento coletivo.
Disponivel em http://www.cvm.gov.br/Port/DesColfrdscis.asp?File=5730-0.HTMcesso em
18/03/2008.
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ou de terceiros que ndo o investidor; e aindaito®$ ou contratos devem
ser objetos de oferta publica.

Em sintese e para efeito de mercado de capitdos, mabiliario “é o
investimento oferecido ao publico, sobre o qualneestidor ndo tem
controle direto, cuja aplicacdo é feita em dinhelbens ou servico, na
expectativa de lucro, ndo sendo necessaria a emiséatitulo para a
materializacdo da relacdo obrigaciofal'Ressalta-se que o investimento
pode ser feito de trés maneiras: a nivel assoocjatjuando caracteriza-se
pela participacdo societaria ou empreendimento ocmma titulo de
empréstimos; ou como aplicacéo especulativa pura.

N&o obstante, a atuacdo da CVM estar circunscritenitada aos
emissores dos valores mobiliarios compreendidosamigo 2° da Lei
6.385/76, bem como seus administradores e contn@ada CVM também
compete disciplinar as entidades integrantes dense de distribuicéo,
auditores independentes, consultores e analistagabees mobiliarios.
Ademais, também ¢é atribuicdo da CVM a organizacé&ofencionamento

das operacdes das Bolsas de Valores e das de Measad Futuros.
2.2  As Funcdes da Comisséao de Valores Mobiliarios

Verificado o conceito de mercado de capitais, e coescopo de
melhor delimitar o ambito de atuacéo da CVM, nemésse faz estudar as
suas fungdes, quais sejam, a de estabelecer natenfiscalizar e de aplicar
sancBes. E de se alertar que, no dia-a-dia daagiubda CVM, as funcées
de regulamentacéo, fiscalizacdo e sancionadorsmgd&gociaveis.

A classificacdo ora proposta permite uma maioregka quanto a
atuacao da CVM, dado que ndo ha que se falar emhaggg eficiente, sem
gue a entidade tenha o conddo de estabelecer rg@r@ mercado que

regula; da mesma forma, sem que a entidade regald€eioha o poder de

3 Mattos Filho, Ary Oswaldo. O conceito de valor ritidbio. In Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econémico e Financeiro. Sdo Paulo:ddiRevista dos Tribunais. N.° 59.
Julho/Setembro de 1985, p. 49.
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fiscalizar o cumprimento das normas, e ainda, seenagentidade tenha o

poder de julgar e aplicar sancdes aos agentesardsa

2.2.1 A Fungéo de Regulamentagéao

Preliminarmente, convém mencionar novamente quatuacao
regulatéria da CVM tem amparo no artigo 174 da Gunigdo, sendo-lhe
conferidas, por conseguinte, as atribuicbes de aimar 0 mercado de
capitais, fiscalizar o cumprimento das suas norenasligir sancbes aos
infratores do mercado. A base legal e geral da ()dk& regulamentar, em
especial, encontra-se no inciso | do artigo 8° daf.386/76, que prevé a
competéncia da CVM para regulamentar, com obseivada politica
definida pelo Conselho Monetario Nacional, as na$éexpressamente
previstas nas Leis 6.385/76 e 6.404/76, esta ultorghecida como lei
societaria.

Pode-se dizer que o legislador outorgou a CVMrdibde para
determinar a real dimenséo e o real conteludo dmepos legais que lhes
dizem respeito, dada a impossibilidade dos acantstios do mercado de
capitais serem prontamente atendidos apenas par eeeprocedimentos
legislativos ordinarios e tradicionais, haja vista dinamismo, a

especificidade e a complexidade técnica deste merdeste sentido:

“As leis atributivas de poder normativo as entidadeguladoras independentes
possuem baixa densidade normativa, a fim de — tabedscer finalidades e
parametros geneéricos — propiciar, em maior ou ermomeescala, o
desenvolvimento de normas setoriais aptas a, coom@mia e agilidade, regular
a complexa e dinamica realidade social subjacénte.”

A propaosito, vale citar os ensinamentos de Caiatdasegundo o
qual “regulamentar ndo é somente reproduzir acalitente a lei, mas

amplia-la e completa-la, segundo o seu espiritaeuccontetdo, sobretudo

% Aragédo, Alexandre Santos de. Agéncias Reguladoeasvolugéo do direito administrativo, p.
406.
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Nnos aspectos que a propria lei, expressa ou irtgheinte, outorga a esfera
regulamentar

De acordo com as palavras dos professores Alex&air®s Aragao
e Caio Tacito transcritas acima, a Lei 6.385/76 qituiu a CVM
estabelece apenas finalidades, parametros gefixia es valores a serem
perseguidos pela CVM, que por sua vez, no exercoicseu poder de
regulamentar devera preencher os espacos deixadlis @onselho
Monetario Nacional e pelas Leis 6.385/76 e 6.404dt6seja, a CVM tem
competéncia regulamentar restrita e especifica >queder seus atos
normativos’. Vale dizer que “qualquer regulamentacdo que reiejee
expressamente prevista incorrera, por conseguim Vvicio de
competéncia, sendo assim juridicamente inexist&hte”

Portanto a funcéo reguladora da CVM pode compatinise com a
ordem constitucional, quando exercida ponderadament com fiel
observancia dos principios, valores e parametrgaddis legalmente
apresenta-se legal. Neste sentido, observa-seumsegulgado do Superior

Tribunal de Justica:

“Mandado de Seguranca. Empresa de Auditoria. RegidExigéncia da

Comissdo de Valores Mobiliarios. Legalidade. As dipbes para o registro,
impostas pela Comisséo, decorrem do exercicio aeglal Poder de Policia, ndo
se podendo falar em cerceamento da liberdade sginofe>*

% T4cito, Caio. Comisséo de Valores Mobiliarios. &ddegulamentain Temas de Direito
Puablico (Estudos e Pareceres). 2° volume. Rio deida Renovar; 1997, p. 1079.

37 Segundo a Deliberacdo da CVM n.° 01, de 23 dadéneede 1978, é a seguinte a nomenclatura
dos atos normativos expedidos pela CVM: (i) Insinygompreende os atos através dos quais a
CVM regulamenta as matérias expressamente praewastaeis 6.385/76 e 6.404/76; (ii)
Deliberacéo, consubstancia todos os atos de congieido Colegiado da CVM, nos termos do
Regimento Interno; (iii) Parecer, responde a caagsgpecifica que vier a ser formulada por
agentes do mercado e investidores ou por companEegrantes da propria CVM, a respeito da
matéria por ela regulada; (iv) Parecer de Orieatagdrporifica o entendimento da CVM sobre
matéria que lhe caiba regular, fornecendo, assmatores do mercado, orientagcao sobre o
assunto; (v) Nota Explicativa, torna publicos ogiwos que levaram a CVM a baixar norma ou a
apresentar proposicdo ao Conselho Monetario Ndcialéan de fornecer explicacdes sobre a
utilizacdo da norma; (vi) Portaria, compreendetos gue envolvam aspectos da administracdo
interna da CVM; e (vii) Ato Declaratério, e o dooemto através do qual a CVM credencia ou
autoriza o exercicio de atividades no mercado teesmobilirios.

% Borba, Jose Ewaldo Tavares. Direito Societari€d&o. Rio de Janeiro: Renovar; 2004, p.
156.

%9 STJ, REsp 29714-3/RJ, Segunda Turma, Rel. MirioHébsimann, julg. em 20.10.1993.
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O julgado acima transcrito trata-se de Recurso d@peterposto
por uma empresa de auditoria contra acorddo dan8agldiurma do
Tribunal Regional Federal da 22 Regido, sob a efagae que a deciséo
recorrida, confirmando a sentenca, considerou itegita exigéncia
formulada pela CVM, de que as empresas de audijmaia obterem
registro, sejam compostas tdo somente por contmddegalmente
habilitados, de acordo com o item V, alinea “b”ldstrucdo da CVM n.°
04/1978. Em seu voto, o eminente Ministro Relattwucopinido exarada
pelo insigne Ministro José Candido, proferida nfggmento da AMS
88.114-RJ, no extinto Tribunal Federal de Recurdosnfira-se uma

passagem:

“A Comissao de Valores Mobiliarios atribui a LeP 8385, de 07 de dezembro
de 1976, a disciplina e fiscalizagdo das atividaegéscionadas com o mercado
mobiliario, entre as quais, segundo o item V da a&ff “a auditoria das
companhias abertas”. Por ai se vé, por consegujoie,ndo invadiu a aludida
autarquia, ao editar a Instrugcdo n.° 04/78, arsarvada ao Conselho Federal de
Contabilidade, que diz respeito ao exercicio psajisal propriamente dito, em
carater genérico, dos Contadores. Quis a lei péaticar uma parcela das
atividades desses profissionais, exatamente aocaadié assim mesmo com
relacdo a determinadas empresas, que se achariscalizdicdo e disciplina da
referida Comissédo. (...) E 0 que exige a autardiziaespeito ao resguardo dos
interesses do publico investidor, sem afetar ardiéme profissional e de
associagdo pois que, apenas restringe o regisirexercicio do seu poder de
policia, a entidades que se enquadrem no figutileaiiacou, ou seja, (...) no que
toca a constituicdo da empresa, que devera serostangde pessoas legalmente
habilitadas para o exercicio da atividade profissiale Contador (...).”

Ademais, ndo se pode olvidar que a regulacdo ekemela CVM
(artigo 8°, paragrafo 3°, da Lei 6.385/%6 conta com a relevante

caracteristica da consensualidddgue legitima ainda mais a atuacéo da

40“Artigo 8° Compete a Comissao de Valores Mobitiri

(...)

Paragrafo 3° Em conformidade com o que dispuseudregimento, a Comissao de Valores
Mobiliarios podera:

| — publicar projeto de ato normativo para recetgrestdes de interessados;

Il — convocar, a seu juizo, qualquer pessoa qusapoantribuir com informacdes ou opiniées para
o aperfeicoamento das normas a serem promulgadas.”

“! para Alexandre Santos de Aragdo através da cardigtesle “a Administracdo ndo deixa de
atuar unilateralmente, mas procura, antes de emdiu ato unilateral, obter o assentimento do
maior namero possivel de sujeitos envolvidos.” (f@@ Alexandre Santos de. Agéncias
Reguladoras e a evolucéo do direito administrapivd,11) E exatamente este papel que a CVM
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entidade, haja vista que confere junto aos agetdasercado implicados
alguma margem de negociacdo. Ou seja, as normaVih ndo séo
baixadas sem que o mercado tenha a oportunidadsolie elas se
manifestar e, ate, participar da sua elaboracéle dMaer que o debate e a
participagdo no processo normativo conferem a egdo de documentos
condizentes com a realidade do mercado, como tante@émprometem o
regulado com a regulacdo, na medida em que elersa,tmais que o

cumpridor da norma, um dos seus atores.
2.2.2 A Fungéo de Fiscalizagéo

Conforme visto no item 2.2.1 a CVM € dotada degpatbrmativo,
ou seja, de poder para estabelecer deveres jwitetacionados ao objeto
da sua regulacdo. Nao obstante este poder, a CMlEtra foi conferido o
poder-dever de executar ou fiscalizar o cumprimetds normas do
mercado de capitais. A respeito Eros Roberto Gbserva que “a atuagcao
normativa reclama fiscalizacdo que assegure aviegfatie e eficacia do
quanto normativamente definidé” Assim como atribuicdo normativa da
CVM, a sua funcéo fiscalizatoria também tem ampzoostitucional no
artigo 174 da Carta Magna.

Desta forma, para alcancar a efetividade das mopr@duzidas pela
CVM que visam regulamentar o mercado de capitaf3y®l foi atribuido
poder de policia administrativa, o qual se caraaeyela “faculdade de que
dispde a Administracdo Publica para condicionagstringir o uso e gozo
de bens, atividades e direitos individuais, em fieloeda coletividade ou
do préprio Estadd® e consiste no prévio registro, nas autorizacdes
concedidas, nos acompanhamento de operacdesdadési Tais medidas
de fiscalizacdo, como o préprio nome diz, objetivawitar o dano e a

fraude no mercado de capitais, e consequientem@nted®tadas em prol do

exerce ao submeter a audiéncia publica minutasodeqae a Autarquia pretende emitir, nos
termos do paragrafo 3° do artigo 8° da Lei 63856197

“2 Grau, Eros Roberto. A Ordem Econémica na Coneéituile 1988, p. 100.

3 Meirelles, Hely Lopes. Direito Administrativo Bilesro. 27°Edic&o. S&o Paulo: Editora
Malheiros; 2002, p. 127.
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interesse coletivo, ou seja, o interesse dos ioess e dos operadores do
mercado.

Cumpre ressaltar que o poder de policia exerciela VM foi
matéria objeto de questionamento perante o Supé€ribunal Federal. O
caso relatado pelo eminente Ministro Carlos Veftbsmtava da Taxa de
Fiscalizacdo do Mercado de Valores Mobiliariostiin&la pela Lei 7.940,
de 20 de dezembro de 1.989, naquela ocasido dismitespecificamente a
base de célculo fixada a partir do patrimbnio daress, todavia, antes de
adentrar nesta matéria, o ilustre Ministro Rel&cmminou o fato gerador

da Taxa de Fiscalizacéo:

“A Taxa de Fiscalizacdo dos mercados de tituloaleres mobiliarios, instituida
pela Lei 7.940, de 20.12.89, tem como fato gerddoexercicio do poder de
policia legalmente atribuido & Comiss&o de Valdebiliarios — CVM”. E o que
dispbe o art. 2° da citada Lei 7.940/89. (...) Rssfinalmente, que a Taxa de
Fiscalizacdo de que se cuida destina-se ao cutdeatividade desenvolvida pela
Comissao de Valores Mobiliarios, em proveito dirdgdgueles que participam do
mercado de valores mobiliarios. Sua cobranca, mortaealiza o principio da
justica tributaria. Pagam aqueles que se benefidamtamente da atividade
estatal respectiva. Seria injusto que a sociedaglest de remunerar, pela via dos
impostos, a atividade da CVM, que pertine diretamesn um segmento da
sociedade, perfeitamente identificado, compostasppéssoas que participam do
mercado de valores mobiliarios. (...)".

Como exemplos da atuacdao da CVM no ambito do selerpde
fiscalizacao previsto na Lei 6.385/76, tém-se: évjar registro de emissdes
de companhias e demais emissores (artigo 19) aditoaes independentes
(artigo 26), a prévia autorizacdo do exercicio d@etas atividades no
mercado de valores mobiliarios, como as de admawist de carteira
(artigo 23), de distribuicdo, intermediacdo e dagem de valores
mobiliarios (artigo 16, incisos I, Il e Ill), compsacédo e liquidacdo de
operacfes com valores mobiliarios (artigo 16, md\), de prestacédo de
servico de custddia (artigo 24), de mercado dedbabdcganizado (artigo 21,

paragrafo 5°). Ademais ha que se falar que a fumighfiscalizacdo da

4 STF, RE n.° 177.835-1/PE, recorrente.: Agrovapofigcuéria Vale do Prata S/A e Outros;
recorrida.: Comissao de Valores Mobilidrios — CMR&l. Min. Carlos Velloso, julgado em
22.04.1999, unanime, D.J. 25.05.2001.
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CVM também é exercida por meio de acompanhamentopeéeacdes e
atividades (artigo 8°, inciso lll), visando verdic sua adequacdo aos
parametros legais e regulamentares, interrompegdsesfor o caso, a sua
pratica (artigo 9°, paragrafo 1°, e 20).

Note-se que o poder de fiscalizacdo se revelao tgmlo
monitoramento das atividades reguladas pela CVM, grande parte
através do prévio registro exigido, quanto na ef@ridas condutas dos
agentes do mercado de modo a “coibir abusos, fsaupticas nao
equitativas, bem como promover um fluxo permaneamteorreto de

informacées aos investidorés”

2.2.3 A Funcéo Sancionadora

Apesar do exercicio dos poderes de regulamentazaale
fiscalizacdo, nem sempre € possivel coibir prailegais e ndo equitativas,
abusos e fraudes, sendo, portanto, imprescindifeahgdo sancionadora
atribuida a CVM, de forma a evitar ilicitudes a#tavda aplicacdo de
penalidades. Por esta razéo, o legislador incumatdyM de sancionar os
agentes de mercado que descumprissem o0s precedgais | e
regulamentares que regem as suas atividades, podepdr penas que vao
da simples adverténcia a cassacao de autorizacéegistro, bem como a
proibicdo temporéaria para a atuacdo no mercaddpicoa estabelece o
artigo 11 da Lei 6.385/76

“5Borba, José Edwaldo Tavares. Direito Societarid5p-156.

46 “Artigo 11 A Comissao de Valores podera impor idsatores das normas desta Lei, da Lei de
Sociedades por Ac¢bes, das suas resolu¢des, bemdmmdras normas legais cujo cumprimento
Ihe imcuba fiscalizar, as seguintes penalidadesadverténcia; Il — multa; 11l — suspenséo do
exercicio do cargo de administrador ou de conseltiisical de companhia aberta, de entidade do
sistema de distribuig&o ou de outras entidadeslgpendam de registro na Comisséo de Valores
Mobiliarios; IV — inabilitacdo temporaria, até o ximao de 20 (vinte) anos, para o exercicio dos
cargos referidos no inciso anterior; V — suspeisautorizacdo ou registro para o exercicio das
atividades de que trata esta Lei; VI — cassaca@ttgizacao ou registro, para o exercicio das
atividades de que trata esta Lei; VIl — proibig@mporaria, até o maximo de 20 (vinte) anos, de
praticar determinadas atividades ou operacdes,gsardegrantes do sistema de distribuicdo ou de
outras entidades que dependam de autorizacéo istroaega Comisséo de Valores Mobiliarios;
VIII — proibigéo temporaria, até o maximo de 10Zdanos, de atuar, direta ou indiretamente, em
uma ou mais modalidades de operagdes no mercacates mobiliario.”
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A Funcado Sancionadora da CVM é exercida atraveprdoesso
administrativo sancionador que tramita no ambit@dtarquia, o qual sera
objeto de uma analise mais profunda no CapitulteBdo em vista o grau
das penalidades que podem ser aplicadas aos mBat@onforme
exemplificado acima, e ainda que, a CVM exerces ‘teomos da legislacéo
que Ihe é aplicavel, fiscalizacdo permanente sabr@stituicdes e pessoas
submetidas ao seu poder disciplifar’ o processo administrativo
sancionador deve ser pautado no principio do deprdoesso legal, de
forma a assegurar ao acusado o exercicio do ddeitompla defesa.

N&o obstante a observancia do postuladau® process of lana
CVM deve pautar-se ainda, no principio da legakdadma vez que a
cominacdo de penalidades somente pode ocorrer geeraexpressa
previsdo legal. Aléem disso, ressalta-se que a fusa@cionadora da CVM
somente podera ser exercida com relacdo as mgpériada reguladas, por
exemplo, a Autarquia ndo detém competéncia par@ure inquérito
administrativo para apurar atos praticados por admadores de
companhias fechadas.

Por fim, note-se o importante carater retributd@s penalidades
impostas pela CVM contra os infratores do mercadoaieda o
“importantissimo efeito educativo em relacdo aosnale agentes do
mercado, na medida em que sdo chamados a atubnée@, sob pena de
reprimenda da entidade regulad8iaou seja, busca-se um acentuado

objetivo pedagdgico no ambito do mercado de capitai

4" Eizirik, Nelson. Reforma das S.A. & do MercadoG#pitais, p. 148.
“8 Dubeux, Julio Ramalho. A Comisséo de Valores Matiils e os principais instrumentos
regulatérios do Mercado de Capitais Brasileird®3%.



Capitulo 3

O PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR DA
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

3.1 Conceito — 3.2 Principios Aplicaveis — 3.2.1. Principio da Legalidade — 3.2.2.
Principio da Irretroatividade das Normas Punitivas — 3.2.3. Principio da Tipicidade da
Conduta — 3.2.4. Principio da Culpabilidade do Acusado — 3.2.5. Principio da
Proporcionalidade das Penas — 3.2.6. Principio da Presunc¢do de Inocéncia do Acusado —
3.2.7. Principio da Prescricdo das SancfGes Administrativas — 3.2.8. Principio da
Impossibilidade de Dupla Apenacéo — 3.2.9. Principio da Legalidade do Procedimento —
3.2.10. Principio do Cabimento de Recursos na Esfera Administrativa — 3.3
Procedimentos — 3.4 Termo de Compromisso — 3.5 Conselho de Recursos do Sistema

Financeiro Nacional

3.1 Conceito

Conforme introduzido no capitulo anterior, o pr@oeadministrativo
sancionador no ambito da CVM ¢é o reflexo do podec®nador exercido
por esta Autarquia, de forma a evitar ilicitudesatijgadas pelos
participantes do mercado através da aplicacdo deligades, ou seja,
“constitui a modalidade de processo administratmediante a qual a
Administracdo Publica, no exercicio do seu podepal&ia, e obedecendo
sempre o0 postulado do devido processo legal, amEapenalidades
administrativas as pessoas que praticam atos igadiis em lei ou
regulamento como ilicitos administrativis.

No ambito do processo administrativo sancionadoC\éM esta
legalmente autorizada a aplicar penalidades adimdtisas aos
participantes do mercado que infringirem a Lei 6/28, a Lei 6.404/76 e

0s atos normativos baixados pela propria CVM, seejufzo de outras

49 Eizirik, Nelson; Gaal, Ariadna B.; Parente, Fi\ilenriques, Marcus de Freitas. Mercado de
Capitais — Regime Juridico. Rio de Janeiro: EdiReaovar; 2008, p. 271.
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normas cujo cumprimento eventualmente Ihe incundualizar, conforme
assevera o artigo 11 da Lei 6.385/76, ja transogagie trabalho.

No que se refere a legislacdo, o processo adnatigirsancionador
deve observar as normas contidas na Lei 9.7849 di= 2aneiro de 1999, a
qual fixou os principios basicos norteadores da@gsso administrativo no
ambito da Administracdo Publica Federal, quais nsejdegalidade,
finalidade, motivacao, razoabilidade, proporciateatie, moralidade, ampla
defesa, contraditério, seguranca juridica, intergstblico e eficiéncfd No
entanto, a Lei 9.784/99 € de aplicacdo subsidi@@m processo
administrativo sancionador da CVM, haja vista quaesmo tem disciplina
especia' nas Resolucdes do CMN 454/1977 e 1.657/1989, @aaia
Deliberacdo CVM 538/2008e na Instrucdo CVM 251/1996.

N&o obstante a estrita observancia legal ¢é absoduite
imprescindivel que se assegure aos acusados emspooadministrativo
sancionadores todas as garantias caracterizadordsvitlo processo legal
e que lhe permitam o exercicio de defesa, de farmdtar ndo sé o arbitrio
como também as decisbes desmotivadas, contra auoa dos acusados,
haja vista a severidade das penalidades aplicaessnda, a relacdo de
dependéncia dos particulares aos atos praticadias G¢M, conforme
demonstrado no capitulo anterior. Além disso, paratar da possibilidade
de aplicacdo de penalidades, deve assegurar asadasunos processos
administrativos no ambito da CVM, as mesmas gaartonferidas pelo

Direito Penal.

%0 Artigo 2° A Administragéo Publica obedecera, demtntros, aos principios da legalidade,
finalidade, motivagédo, razoabilidade, proporciafeadie, moralidade, ampla defesa, contraditério,
seguranca juridica, interesse publico e eficiéncia.

* Artigo 69 Os processos administrativos especificrginuardo a reger-se por lei propria,
aplicando-lhes apenas subsidiariamente os preakisia Lei.

*2 Ressalta-se que a Deliberacéo 538, de 05 de rdar2608, revogou a Deliberacdo CVM 457,
de 23 de dezembro de 2002 e suas alteracfes posterh edicdo de nova norma para
regulamentar o processo administrativo da CVM temaro na necessidade da Autarquia de rever
e consolidar as normas editadas pela CVM paraptiisar os seus processos administrativos
sancionadores, haja vista que a Deliberacdo CVM &304 de marco de 2008, responsavel por
alterar a estrutura organizacional da CVM, cricugerintendéncia de Processos Sancionadores,
conhecida por SPS, unidade que se especializar@naaicdo de inquéritos administrativos
instaurados pela CVM, o que implica a extingdo deniSséo de Inquérito.
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Neste sentido, ressalta-se ainda que no processonisnlativo
sancionador, a Administracdo € ao mesmo tempo raue“juiza”, trata-
se, portanto, de uma relacéo juridica bilater&ab, & a CVM patrticipa, ao
mesmo tempo, como parte interessada e como julgadale dizer,
diferente do que ocorre nos processos judiciaide @@o trés os sujeitos
principais da relacdo juridico-processual, a sabBstado, demandante e
demandado. Ou seja, o Estado na figura do juiz freEticipa do jogo de
interesses contrapostos, mas comanda toda a d&vigaocessual,
distinguindo-se das partes por ser necessariameesinteressado e,

portanto imparcial™.

3.2  Principios Aplicaveis

Diante do exposto no item anterior, faz-se neciessaanalise dos
principios que norteiam o processo administratieo QVM, a fim de
verificar as garantias que devem ser asseguradaspaticipantes do
mercado acusados em processos administrativo sadcces.

A Constituicdo Brasileira de 1988, no seu artigp dYual dispde
sobre os direitos e garantias fundamentais, trhzalsaconstitucionais para
0 eventual sancionamento do particular pelo desdomepto de preceitos
legais ou regulamentares. Dentre elas, destacams-sgcisos LIV e LV,
segundo os quais, respectivamente, “ninguém seradpr da liberdade ou
de seus bens sem o devido processo legal” e “Bganlies, em processo
judicial ou administrativo, e aos acusados em gs&@a assegurados 0
contraditorio e ampla defesa, com 0s meios e resw@®la inerentes”.

Através dos dispositivos acima mencionados, NOtse0 processo
administrativo sancionador da CVM deve “observadevido processo

legal, que garanta ao particular o direito de emhtar, processual e

*3 Cintra, Anténio Carlos de Aratjo; Grinover, AddlBgrini; Dinamarco, Candido Rangel.
Teoria Geral do Processo. 212 Edigdo. MalheirosoEas; 2005, p. 295.
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materialmente, toda e qualquer atuacéao estataliyaunendente a despoja-
lo de sua liberdade ou de seus béhs.

Neste sentido, os proximos itens do presente trabdedicam
especial atencdo aos seguintes principios que iamrted pProcesso
administrativo sancionador: da legalidade, darwedtvidade das normas
punitivas, da tipicidade da conduta, da culpakiledado acusado, da
proporcionalidade das penas, da presuncao de iciacélo acusado, da
prescricdo das sancbes administrativas, da implhdade de dupla
apenacao, da legalidade do procedimento e do catmnik recursos na
esfera administrativa. No entanto, a analise désides principios sera
restrita, a fim de demonstrar apenas a existénxidedido processo legal
no processo administrativo sancionador na CVM, hagia que uma
analise mais extensa demandaria um trabalho intg@nas sobre os

principios acima citados.

3.2.1 Principio da Legalidade

Conforme exposto anteriormente, nos termos dgaariil da Lei
6.385/76, a CVM somente tem competéncia para saaci& conduta dos
participantes do mercado de capitais, aos infratdeelLei 6.385/76, da Lei
6.404/76 e dos atos normativos baixados pela @@W»M. Assim sendo, é
possivel afirmar que tais normas constituem comdic@ limites ao
exercicio do poder sancionador da CVM.

Neste sentido, a aplicacdo do poder da legalidadere-se a
necessaria reserva legal, nos termos do artigin&iso XXXIX da Carta
Magna, segundo o qual “ndo ha crime sem lei amtguie o defina, nem
pena sem prévia cominacgao legal.”. Ou seja, € s&gesque uma norma

legal determine previamente que uma conduta podeusdificada como

** Dubeux, Jilio Ramalho. A Comiss&o de Valores Matiils e os principais instrumentos
regulatérios do Mercado de Capitais Brasileird@(.
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delituosa, e ainda, é vedada a imposicdo de pefaspredeterminadas
legalmente.

Note-se que no campo do processo administratimgicaador, 0
principio da legalidade deve ser compreendido deeira flexivel, dado
gue conforme o ja citado artigo 11 da Lei 6.385&@pnduta ilicita pode
estar contida ndo s em lei, mas também em noram@r@lda pela propria
CVM, e ainda que a dinamica do mercado de cajrailsiz uma legalidade
das infracOes e das sancbes composta, ha maiarigedas, por conceitos
ou termos juridicos altamente indeterminados, dlagsgerais, principios e
descricOes de valores que outorgam amplos espagerdade julgadora,
qual seja a propria CVM

Desta forma a CVM somente pode aplicar penalidades conduta

estiver prevista como ilicita em norma legal owtagria®.

3.2.2 Principio da Irretroatividade das Normas Puni  tivas

Segundo o artigo 1° do Cdadigo Penal ndo ha crimelseanterior
que o defina e ndo ha pena sem prévia cominacad Istp €, nenhuma
acao pode ser configurada crime, e seu autor padali sendo em virtude
de uma norma anteriormente posta em vigor. O d&femprincipio,
caracterizado como sendo a regra geral da irretidade, € plenamente
aplicavel no processo administrativo sancionadoaméito da CVM, haja
vista a impossibilidade de um agente do mercadoagéais ser acusado

por conduta néo tipificada como ilicita na Lei @B8&, na Lei 6.404/76 ou

%5 Neste sentido Fabio Medina Osério distingue aliggde do Direito Administrativo

Sancionador e no Direito Penal: “Os tipos do Diréitiministrativo Sancionador séo, em regra,
mais elasticos que os tipos penais, dada a uilizde dindmica propria do terreno administrativo
e a permanente inspiracéo dos interesses publigesass a orientar feitura e aplicacdo das
normas. As leis administrativas mudam com granpiglez, tendem a proteger bens juridicos mais
expostos a velocidade dos acontecimentos e tranafdes sociais, econémicas, culturais, de
modo que o Direito Administrativo Sancionador acanifa essa realidade e é, por natureza, mas
dindmico que o Direito Penal, cuja estabilidademadiva ja resulta da propria estrita competéncia
da Unido Federal.” Osorio, Fabio Medina. Direitordidistrativo Sancionador. 22 Edicdo revista,
atualizada e ampliada. Sdo Paulo: Editora Revis$aldibunais; 2005, p. 260.

*% Eizirik, Nelson; Gaal, Ariadna B.; Parente, Fla#nriques, Marcus de Freitas. Mercado de
Capitais — Regime Juridico, p. 280.



36

nos atos normativos baixados pela propria CVM qaashml momento em
gue a acao é por ele praticada.

Ou seja, somente pode ser punido 0 acusado pouteojadtipificada
como ilicita ao tempo do seu cometimento. Destadora norma que
tipifica determinada conduta como sendo ilicita esanciona com
penalidade administrativa, ndo pode ser aplicafi@cs anteriores a sua
vigéncia. Neste sentido, ndo pode uma norma alcdat@s ocorridos em
periodo anterior ao inicio de sua vigéncia nem &gicada aqueles
ocorridos apés a sua revogacao.

Ademais, o artigo 5°, inciso XL da Constituicdo &ed ao afirmar
que “a lei penal nédo retroagira, salvo para berefm réu”, estabelece que
a aplicacdo da norma em carater retroativo sompatke ocorrer em
beneficio do acusado. Note-se que, a regra geialedi@atividade somente
se aplica a lei mais severa que a anterior, ptes @ova mais benigna vai
alcancar o fato praticado antes do inicio da sgémnia, ocorrendo, assim,
a retroatividade da lei mais benigna.

Desta forma, os processos sancionadores da CVM po@iem
resultar na aplicacdo de penalidades se o ato r&did® como ilicito
quando foi praticado. Outrossim, se nova normallegaregulamentar
deixar de considerar ilicito ato que, ao tempowde@watica, era tido como
tal, ndo pode haver aplicacdo de sancdes, dadaapio da retroatividade
benéfica.

Por fim, observa-se que o principio da irretrodtidie esta expresso
no artigo 2°, inciso Xlll, da Lei 9.784/1999, sedoro qual, nos processos
administrativos, as norma aplicaveis deverdo serpretadas “da forma
gue melhor garanta o atendimento do fim publicae g dirige, vedada a
interpretacdo retroativa de nova interpretacao”.referido dispositivo
corrobora a aplicacdo do principio da irretroatidd no processo
administrativo sancionador, uma vez que, conformemahstrado
anteriormente, a Lei 9.784/99 é de aplicacdo sifysddao processo

administrativo sancionador da CVM.
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3.2.3 Principio da Tipicidade da Conduta

Assim como no processo penal, no processo adnatiNgtr
sancionador € necessario ndo apenas a observaacigrinttipio da
legalidade, consubstanciado no principio da resdegal, conforme
analisado anteriormente no presente trabalho, ambé&m da definicdo da
conduta que a norma legal ou regulamentar consitieita. Ou seja, da
mesma forma que ocorre no direito penal, no cootexd direito
administrativo sancionador é necessario ndo aeapicacdo do principio
da legalidade, mas também do principio da tipiadatt forma que para
gue alguém seja punido € indispensavel que tentr&wo conhecimento
da proibicéo da pratica de determinada conduta.

Neste sentido, Fabio Medina Osoério vislumbra fuégdes dos tipos
sancionadores, quais sejam: a busca de segurafdiaguhaja vista que o
modelo de comportamento proibido, caracterizado ped penal, assegura
uma previsibilidade minima acerca das possibilidade exercicio da
pretensdo punitiva estatal; a funcdo pedagogicamadida em que o
comportamento reprimido € anunciado formalmentepgicionando uma
analise da vontade individual sob uma perspectiearasponsabilidade
subjetiva; e o papel preventivo, tendo em vistanaaga legitima aqueles
que poderiam querer violar o comando normafivo

Mister destacar que a flexibilidade do principia leégalidade no
processo administrativo sancionador também devecaepreendida no
principio da tipicidade, na medida em que a disw@pldo mercado de
capitais apresenta inUmeros conceitos amplos, eptadas as
circunstancias, ou seja, apenas sdo estabelecelgzadrdes legais de
conduta, também denominados de normas incriminadara brancoou
ainda, standards juridicos. No entanto, uma das finalidades dogstip

sancionadores devem ser perseguidas: a previsitdidasica das condutas

" Osério, Fabio Medina. Direito Administrativo Samador, p. 267 e 269.



38

proibidas, caso contrario “é provavel que o inttgresteja perante uma
figura ofensiva a legalidade e a tipicidade, ppias constitucionais

imanentes ao devido processo legal punifid”
3.2.4 Principio da Culpabilidade do Acusado

Para que alguém possa ser administrativamente osauid ou
punido é necessario que o agente se revele “culp@ve seja, o agente
deve ter consciéncia da ilicitude do ato que es#digando, ou ainda,
pressupfe-se a caracterizacdo perfeita e fundadeent®m elemento
intencional, isto €, a culpa ou o dolo do acusado processo
administrativo.

O nosso ordenamento juridico consagra a tese sp@neabilidade
individual e concreta de cada acusado, vale dizeragCVM deve analisar
exaustivamente e provar a participacdo de cada asnadusados no ato
praticado por eles tido como ilegal, a fim de camazar a culpa prépria,
concreta e individual de cada um deles. Isto simifiue a aplicacao de
penalidades por parte da CVM somente € possivelcasss em que se
verificar a presenca na conduta reprovada de @umolo, e a participacdo

de cada um dos acusados no cometimento da faltaeentd®.

3.2.5 Principio da Proporcionalidade das Penas

*8 Osério, Fabio Medina. Direito Administrativo Samador, p. 268 e 269.

% A prop6sito, Fabio Medina Oso6rio entende que ‘lpahilidade decorre da idéia de presuncéo
de inocéncia, em boa medida, mas fundamentalmentpabilidade esta conectada com a
possibilidade de uma razoavel defesa das posigéie&chs do imputado, diante de acusagfes
submetidas a uma série de limites constitucioraigghalidade, tipicidade, seguranca juridica,
proporcionalidade, entre outras. (...) Trata-ses@gasso, de consagrar garantias individuais
contra o arbitrio, garantias que se corporificamdingitos fundamentais da pessoa humana, os
quais somente resultam protegidos se houver aaggaude que as pessoas nao sejam atingidas
por um poder sancionador arbitrario, que desprezijgtividade da conduta e valoracdo em torno
a exigibilidade de comportamento diverso, o quiircexame de classicas excludentes penais,
todas ligadas ao ideario de liberdade e dignidadeaina.” Osério, Fabio Medina. Direito
Administrativo Sancionador, p. 430.
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O artigo 2°, inciso VI, da Lei 9.784/1999 assewgra NOS processos
administrativos serdo observados os critérios dgwatao entre meios e
fins, vedada a imposicdo de obrigacdes, restrigdesancdes em medida
superior aquelas estritamente necessarias ao @md do interesse
publico. Observa-se neste dispositivo a aplicac&@o piincipio da
proporcionalidade das penas, segundo o qual a damtusspressiva das
autoridades administrativas somente podera seridswada legitima
quando resultar estritamente necessaria, idoneapengional aos objetivos
perseguidos em sua atuacao.

Ou seja, no exercicio do seu poder sancionadéstado deve dosar
a penalidade aplicavel ao agente do mercado dearsamegundo critérios
de necessidade e capacidade de reprovar e preveairduta ilicita. Desta
forma, as sancOes aplicadas pelo Estado devertay(adequadas a defesa
social e a politica econdmica do Estado; b) dosadésriosamente, de
acordo com a gravidade da infracdo; c) ajustadgeeraonalidade dos
infratores, pessoas fisicas ou juridicas; d) agéisacom certeza e firmeza,

de molde a ndo desmoralizar o sistema repre<8ivo”

3.2.6 Principio da Presuncao de Inocéncia do Acusad o

A presuncdo de inocéncia € uma garantia plenameagémnte no
processo sancionador. Estabelece a Constituicderdedo artigo 5°,
inciso LVII, que “ninguém sera considerado culpaé o transito em
julgado de sentenca penal condenatéria”. A hipdssl# da sancdo tem a
davida como base do processo, a qual somente $&zdesn a decisdo
final da autoridade competente, ou seja, até quehegue a tal deciséo
final, persiste a presuncéo de inocéncia do acusado

O principio ora em comento diz respeito, principate, a
dimensbes processuais do poder punitivo estatajueotange o 6nus da

prova, o qual € inequivocamente de quem esta aiQoos seja, cabe a

% Eizirik, Nelson. Reforma das S.A. e do MercaddCaeitais, p. 179.
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CVM demonstrar os fatos caracterizadores do ilicaesim como a
responsabilidade do suposto infrator. Desta foranauséncia de provas
deve acarretar o arquivamento do processo ou &&de@bsolutdria do
acusado.

3.2.7 Principio da Prescri¢cdo das San¢gfes Administr  ativa

As sanc¢des administrativas, assim como as dema¢®ss juridicas,
estdo, evidentemente, sujeitas a prescricdo, urnague a possibilidade
indefinida de punir acaba por prolongar indefinigate situacdes litigiosas
e por atingir a estabilidade da ordem juritfica ainda, acaba por se
apresentar como outra forma de punicdo. Ou sejguaim pode ficar a
mercé de acbes judiciais ou administrativas poptemprazos indefinidos
ou, 0 que é pior, perpétuos.

Nao obstante a aplicacdo do principio da preserigd processo
administrativo sancionador da CVM, até o final éaatla de 90 inexistiam
disposicbes legais especificas disciplinando ang&ti da punibilidade de
pessoas e entidades submetidas ao poder sanciatadvM. Em 1997,
com a edicdo da Lei 9.457, o instituto da presori¢d finalmente
consagrado no ambito do mercado de capitais, mediannclusdo, ao
artigo 33 da Lei 6.385/1976, de disposicdes dedtima a sua

regulamentac&d

®1 Neste mesmo sentido, Fabio Medina Osério entendétqda e qualquer pretens&o punitiva
deve estar submetida a limites temporais para)a@gieio, sob pena de violagcéo a seguranca
juridica inerente ao Estado de Direito”. OsoérichibaViedina. Direito Administrativo
Sancionador, p. 540.

82 «Artigo 3° Fica incluido na Lei nimero 6.385, dd& dezembro de 1976, o seguinte artigo 33,
renumerando-se os demais:

"Artigo 33. Prescrevem em oito anos as infragées das noegass Icujo cumprimento incumba a
Comisséo de Valores Mobiliarios fiscalizar, ocoagdo mercado de valores mobiliarios, no
ambito de sua competéncia, contado esse praz@tiegpdo ilicito ou, no caso de infracédo
permanente ou continuada, do dia em que tiver dessa

§ 1° Aplica-se a prescri¢édo a todo inquérito psaald por mais de quatro anos, pendente de
despacho ou julgamento, devendo ser arquivadoidie olu a requerimento da parte interessada,
sem prejuizo de serem apuradas as responsabiligaldesaralisacéo, se for o caso.

§ 2° A prescri¢do interrompe-se:

| - pela notificacdo do indiciado;

Il - por qualquer ato inequivoco que importe apécada irregularidade;
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No entanto, o prazo prescricional de 8 anos, eldaido pela Lei
9.457/1997 demonstrou-se extremamente longo epagadr acarretar em
males semelhantes aos ocorridos no caso de seurioprd@o
estabelecimento ou da consideracdo de impreslidigite, que € a letargia
da Administracdo Publica e o dano a imagem daoggedeesta sujeito a
infracéo por um lapso de tempo demasiadamente longo

Posteriormente, a norma editada pela Lei 9.457/18Prevogada a
partir da Medida Provisoria 1.708, de 30 de junkold98, em seguida
convertida na Lei 9.873, de 23 de novembro de 1§98 passou a prever o
prazo prescricional de cinco anos para a acaoipané de trés anos para o
caso de prescricdo intercorrente, ou seja, aquetiafmentada na inércia ou
lentiddo do Estado no desenvolvimento de suasdatieis fiscalizadoras,
resultando na paralisacéo do procedimento pelmmtaarés anos.

Contudo, ressalta-se que o objeto do presentalli@mao abrange
as discussdes que envolvem a aplicacdo dos praessripionais no
processo administrativo sancionador no ambito doccad® de capitais, e
tdo somente demonstrar que a existéncia da pr&scra@mo principio
fundamental em matéria de direito administrativacganador, decorre
principalmente da necessidade de seguranca juri&id® principio do

devido processo legal.
3.2.8 Principio da Impossibilidade da Dupla Apenacd o
O principio da impossibilidade da dupla apenacgém (is in idern

segundo o qual ninguém pode ser acusado e punaowvidzes pela mesma

infracdo é inequivocamente aplicavel na esfera idgital administrativo

Il - pela decisao condenatéria recorrivel, de quaf 6rgdo julgador da Comisséo de Valores
Mobiliérios;

IV - pela assinatura do termo de compromisso, cprawisto no § 5° do artigo 11 desta Lei.

§ 3° N&o correra a prescricdo quando o indiciadacogado encontrar-se em lugar incerto ou ndo
sabido.

§ 4° Na hip6tese do paragrafo anterior, o processera contra 0s demais acusados,
desmembrando-se o mesmo em relacdo ao acusadd revel
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sancionador. Ou seja, a CVM néo pode punir duagsvama pessoa pela
pratica do mesmo ato, e ainda, a mesma pessoaod&ospr duplamente
punida no ambito de 6rgdos administrativos dissintmb pena de afronta
ao principio danon bis in idemAssim, descabe a concomitante apenacao,
pela pratica do mesmo ato, por parte da CVM e de8&entral.

Como € sabido, a instauracdo de processo admiivistpmr parte de
cada um dos o¢rgaos reguladores do mercado pressnpdessaria e
obrigatoriamente, infracdo a norma legal ou regalaar cuja fiscalizacéo
Ihe tenha sido legalmente conferida. Considerangoapmpete ao Banco
Central fiscalizar os mercado de crédito, monetar@ambial, e a CVM a
fiscalizacdo do mercado de valores mobiliariostit@ro distintivo entre a
competéncia de ambos os 6rgaos decorre da difagéacidas operacdes
envolvidas. Desta forma, é inaceitavel que o Ba@emtral e a CVM
instaurem processo administrativo, concomitanteejentoltados a
apreciacdo dos mesmos acusados, em idénticasapratic

Por outro lado, tendo em vista a independénciangd@ncias — civil,
criminal e administrativa, nada impede, a pringipige alguém seja punido
penalmente e administrativamente pela pratica denmeato. Todavia,
observa-se que esta independéncia ndo € absohjt, vista que se
determinado fato constitui ao mesmo tempo ilicdmenistrativo e penal, e
a decisao final do juizo criminal seja no sentidaddclarar, por exemplo, a
inexisténcia do fato, tal decisdo vincula a decigée sera proferida na
instancia administrativa. No entanto, nos termoSdiaula 18 do Superior
Tribunal Federal, a punicdo administrativa é padgiela falta residual, ou

seja, ndo compreendida na absolvigao pelo juinoirtai.
3.2.9 Principio da Legalidade do Procedimento
O principio da legalidade do procedimento pressujp@ea atividade

sancionadora da Administracdo seja desenvolvida lcase em processo

previamente disciplinado, seja em norma legal, se@ norma
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regulamentar. Desta forma, ndo pode a CVM instaupancesso

sancionador se nao tiver ele previamente discightin@m todas as suas
etapas, sob pena de nulidade, dada a infracaaremppr da legalidade do
procedimento.

N&o obstante a observancia da legalidade do proeatb é
indispensavel que exista uma separacdo funcionak eas fases de
instrucdo e de decisdo, e que cada uma delas rsdjaida por o6rgaos
diferentes. Neste sentido, conforme o Parecer dentacdo CVM namero
6, de 28 de abril de 1980, sdo reconhecidas duses fao processo
administrativo sancionador: a primeira, de invest&@p, denominada
inquérito, e a segunda, de contraditorio, que seairmpela intimacao
daquelas pessoas fisicas ou juridicas cuja respitidade pelos atos ilegais
efetivamente apurados se vier a verificar, parasgmtacao de defesa.

No que se refere aos tipos de procedimentos atisjtisera
abordado neste trabalho, a possibilidade de apglicalp procedimento
sumario e do procedimento ordinario, de acordo @mgravidade da

infracdo cometida.

3.2.10Principio do Cabimento de Recursos na Esfera ~ Administrativa

Das decisdes proferidas pela CVM, no julgamentopdEessos
administrativos sancionadores, cabe recurso aoellunsle Recursos do
Sistema Financeiro Nacional (CRSE}) todavia, pode o acusado,
previamente a interposicdo de recurso ao CRSFMNeregao Colegiado da
CVM que reconsidere a deciséo punitiva.

Constitui principio geral de direito que toda aig& possa ser
revista, dentro da esfera em que foi proferida. dmiistracdo Publica
pode sempre rever seus proprios atos de naturewtvpuNos termos da

Sumula 473 do Superior Tribunal Federal é admikspp@ motivo de

8 Neste trabalho o termo Conselho de Recursos dengis=inanceiro Nacional sera substituido
por CRSFN, ou ainda, por “Conselhinho”.
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conveniéncia ou oportunidade, respeitados os o&reiddquiridos e
ressalvada sempre a possibilidade de apreciac@ajiié revisdo de seus

atos pela prépria Administracédo Publica.

3.3 Procedimentos

No ambito da CVM séo disciplinadas duas modalidades
procedimento administrativo sancionador: a primeicenominada
procedimento de rito ordinario, regida pela Resitugo CMN 454/1977, e
pela Deliberacdo da CVM 538/2008, a segunda deramfaiprocedimento
de rito suméario, que por sua vez, € regulada pelsolRcdo do CMN
1.657/1989, com as alteragcbes introduzidas pelaol&Rg do CMN
2.785/2000, e pela Instrucdo CVM 251/1996, com asdificacOes
introduzidas pela Instrucao CVM 335/2000.

Note-se que a distingdo entre o procedimento tdeordinario e o
procedimento de rito sumario esta na gravidadefdacéo cometida. Neste
sentido, nos termos do artigo 1° do Regulamentoxén& Resolucao
1.657/1989 cabera a utlizagdo do procedimento itte sumario nas
hipoteses disciplinadas pela CVM “tratando-se dea@do de natureza
objetiva a que se comine penalidade de multa pacaraté o maximo de
cem mil reais®.

Ressalta-se que a mencao as infracbes de nanbg#ava contida
no dispositivo acima citado ndo tem a finalidadecdasagrar a tese da
responsabilidade objetiva na esfera do procedimeatacionador, isto
porque conforme analisado anteriormente no presiabalho, 0 nosso
ordenamento juridico repele a responsabilidadetiohjea esfera do poder
sancionador estatal.

Segundo o artigo 2° do Regulamento Anexo a Re&oluc

1.657/1989, o processo administrativo de rito siomaéo dependera do

® A prop6sito, observa-se que o artigo 1° da InSimugVM 251/1996 elencou exaustivamente as
hipéteses em que cabe a utilizagao do rito sumario.
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prévio inquérito disciplinado pela Resolucdo do CM#b4/1977,
considerando-se instaurado com a intimacéo, poit@sdos acusados. Da
deciséo proferida no ambito do rito sumario, seitpay cabera, no prazo
de dez dias, recurso com efeito suspensivo ao adiegla CVM. Caso o
Colegiado da CVM mantenha a deciséo punitiva, @odeacusado recorrer
ao CRSFN, no prazo de quinze §fas

Com relacdo a decisdo proferida pelo ColegiadoCddM em
processo administrativo sob o rito ordinario cabeursd®, no prazo de
trinta dias a contar da ciéncia da decisdo, ao CRS¥m peticdo
encaminhada a CVM. Nos casos em que a irregula@ittadrelacionada a
Lei 9.613/1998 e a Lei 10.214/2001, que tratameehpamente dos crimes
de lavagem de dinheiro e da atuacado das camaras @rdstadores de
servicos de compensacdo e de liquidagcdo, no andmtosistema de
pagamentos brasileiros, o recurso sera dirigiddamnstério da Fazenda,
no prazo de quinze di¥s

Tendo em vista, a maior complexidade do rito Grdo) o mesmo

sera objeto de uma analise mais detalhada no Arexpresente trabalho.
3.4 Termo de Compromisso
O Termo de Compromisso foi introduzido no sistetearegulacao

do mercado de capitais brasileiro, mediante a doitdo, pela Lei
9.457/1997, dos paragrafos 5° a 8° ao artigo 11) &la6.385/1976".

%5 Artigos 6° e 7° do Regulamento Anexo a Resoluc67/1989 do CMN.

% Artigo 37 da Deliberacdo CVM 538/2008.

® Ressalta-se que apenas os recursos dirigidos 86KCBerdo objetos de andlise no presente
trabalho quando das discussdes do préximo capitulo.

8 «Artigo 11 (...) § 8 A Comisséo de Valores Mobiliarios poder4, a selusivo critério, se o
interesse publico permitir, suspender, em qualtpagsr, o procedimento administrativo instaurado
para a apuracao de infracdes da legislacédo do dedmvalores mobilidrios, se o investigado ou
acusado assinar termo de compromisso, obrigandotsecessar a pratica de atividades ou atos
considerados ilicitos pela Comisséo de Valores Néoluis; e Il - corrigir as irregularidades
apontadas, inclusive indenizando os prejuizos.®@ é8mpromisso a que se refere o paragrafo
anterior ndo importara confissdo quanto a matériga, nem reconhecimento de ilicitude da
conduta analisada. § © termo de compromisso devera ser publicado ndd@icial da Unido,
discriminando o prazo para cumprimento das obrigeg¥entualmente assumidas, e constituird
titulo executivo extrajudicial. § 8° Nao cumpridasobrigacdes no prazo, a Comissao de Valores
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Assim, no curso do procedimento administrativo stgativo ou
sancionador instaurado pela CVM para reprimir avast infracbes as
normas legais e regulamentares cujo cumprimente-ieb fiscalizar, o
investigado ou acusado pode propor a CVM a cel@bralp Termo de
Compromisso, visando a suspender o curso do proeadi.

O Termo de Compromisso destina-se a facultar ebsdo de
acordo entre o investigado ou acusado da praticdgden ilicito e a CVM,
entidade responsavel pela apuracdo da conduta reualecondenacéo,
consistindo em uma forma rapida e eficiente dengkaa sua realizacao.
Trata-se, portanto, de uma flexibilizacdo do ex#waio poder sancionador
da CVM, mediante adocdo de um mecanismo conseosualternativo,
considerado uma transacdo, na medida em que a “GYM maog
provisoriamente, de sgus puniendie o particular deixa de praticar o ato
sob investigacdo, comprometendo-se a indenizart@asndanos causados

pela sua condut&®”

3.5 Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Naci  onal

O Conselho de Recursos do Sistema Financeiro hacitambém
conhecido como “Conselhinho”, foi criado mediantBecreto n°. 91.152,
de 15 de marco de 1985, como 6rgdo de deliberagbaiva, com a
finalidade de julgar, em segunda e dUltima instgncea esfera
administrativa, os recursos interpostos das dezisdlativas a aplicacéo de
penalidades pelo Banco Central e pela CVM.

Ou seja, trata-se de um orgao administrativo darskginstancia ao
gual compete solucionar determinados conflitos éocado financeiro e do
de capitais, em consonancia com a legislacao ear,\egcuja sede situa-se

nas dependéncias do Banco Central, em BrasilizaRase que o CRSFN

Mobiliarios dara continuidade ao procedimento adstiativo anteriormente suspenso, para a
aplicacdo das penalidades cabiveis.”

% Eizirik, Nelson; Gaal, Ariadna B.; Parente, Flaenriques, Marcus de Freitas. Mercado de
Capitais — Regime Juridico, p. 333 e 334.
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tem competéncia exclusivamente recursal, e da &egsoferida por ele
nao cabe, em sede administrativa, novo recurso.

Desta forma, dispde o artigo 36 do Regimento loteto CRSFN
(aprovado pelo Decreto n°. 1.935, de 20 de junh&986) que “a decisao
prolatada pelo Conselho é dada em Ultima instan®&’ entanto, esta
impossibilidade de interposicdo de recurso someat&la no ambito da
Administracdo Publica, pois a discussao judicidp mpode ser afastada,
tendo em vista o principio constitucional da int&flbgidade do controle
jurisdicional, o qual se encontra expressamentégioeno artigo 5°, inciso
XXXV, da Constituicdo Federal. Assim, a decisdo ‘@onselhinho”
configura a chamada “coisa julgada administrativ@"que n&o afasta a
possibilidade de reapreciacéao judicial.

A criacdo do CRSFN justicou-se pelo fato de n&do aeCMN
competéncia exclusiva para atuar como segundanmatana esfera
administrativa. O julgamento, em grau recursal, gixzalidades aplicadas
no ambito do mercado financeiro e do mercado deatgpelas autarquias
responsaveis, caracterizava uma das funcdes do QMbBde sua
constituicdo em 1964. Tal fato acarretou uma s&aam que 0S recursos
nao eram de fatos analisados, dado o excessivaneolde processos
submetidos a apreciacdo do CMN, a auséncia de ciomaos tecnicos
especializados por parte de seus membros, somaizs aadiferenca com
relacdo a sua funcado precipua de estabeleceredszdis gerais do Sistema

Financeiro Naciona.

" A propésito verifica-se trecho da exposicéo deivostdo Decreto n°. 91.152/1985: (...) a
experiéncia haurida pelo Conselho Monetario Nadj@mlongo desses Ultimos anos, esta a
indicar a conveniéncia de se rever essa atribuigédato, a finalidade precipua do Conselho
Monetéario Nacional € a de formular a politica deed®e crédito, objetivando o progresso
econdmico e social do Pais. Nessas condi¢des erafta finalidade o encargo especifico e
casuistico de julgar os recursos interpostos deis@s do Banco Central do Brasil, da Comissédo
de Valores Mobiliarios, do Banco Nacional da Hatiita da Carteira de Comércio Exterior do
Banco do Brasil e, no caso deading companieésda secretaria da Receita Federal, relativas a
aplicacdo de penalidades administrativas. O julgaméesses recursos, vale acenturar, envolve
meticuloso exame de autos processuais, com a apéecile matéria fatica e probatéria, que
exigem acentuada especializacao. Por isso mesamreaiacdo e o julgamento desses recursos,
inclusive pelo elevado volume de processos, téresabregado, enormemente,a pauta das
reunifes do Conselho Monetario Nacional, em prejdiz exercicio de atribui¢des, mais
relevantes, relacionadas para a formulagdo dagaotia moeda e crédito.”
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Com relacdo a competéncia recursal do “Conselhiahoiesma foi
expressamente conferida no que se refere as patedicaplicadas pelas
instancias administrativas inferiores (Banco Cemr&VM). Assim, como
se verifica, do artigo 2° do Decreto n°. 1.935/1749& competéncia do

CRSFN é a de julgar os recursos voluntarios contra:

“a) as decisbes do Banco Central do Brasil ou dani€s#io de Valores
Mobilidrios que determinem a aplicacdo de penaéidad) a suspensédo ou a
cassagdo de funcionamento das sociedades de crindbiliario; c) o
cancelamento do Registro Especial na Carteira aeé@io Exterior do Banco
do Brasil (CACEX) e na Secretaria da Receita Féddydraudes na exportacao;
e) decisdes do Banco Central do Brasil relativgeralidades por infragdes a
legislacdo cambial, de capitais estrangeiros eitorédral e industrial ou por
infracdo a legislacdo de consércios; f) decisdesBdoco Central do Brasil
referentes & adocao de medidas cautelares quketépminam o afastamento dos
indiciados da administracdo dos negocios da imgditu financeira, enquanto
perdurar a apuracdo de suas responsabilidadegnfidcam que os indiciados
assumam quaisquer cargos de direcdo ou administdecstituicdes financeiras
ou atuem como mandatarios ou prepostos de diratorasiministradores dessas;
(i) imponham restricbes as atividades da ingtdoi financeira; e (iv)
determinem a instituicdo financeira a substituighio empresa de auditoria
contébil ou do auditor contébil independente; eapisdes do Banco Central do
Brasil referentes a desclassificagéo e a descawct@o de operagfes de crédito
rural e industrial, além de impedimentos refereai@$rograma de Garantia de
Atividade Agropecuéria — PROAGRG?”

Nao obstante a competéncia do CRSFN para julgareogrsos
voluntérios contra as decisdes acima mencionadaspete-lhe também a
apreciacdo dos recursos de oficio, decorrentegekame obrigatorio em

razédo da decisao que conclui pela ndo aplicacdedalidade, conforme o

" «“Artigo 22 Ao Conselho de Recursos do Sistema FinanceirioNaloccompete julgar, em
segunda e Ultima instancia, os recursos: | - pi@ig) no inciso XXVI do art.*4 no § 8do art.

44 da Lei A4.595, de 31 de dezembro de 1964; b) no &doPecreto-Lei h448, de 3 de

fevereiro de 1969; ¢) no €do art. 11 da Lei%6.385, de 7 de dezembro de 1976; d) nd o2

art. 43 da Lei H4.380, de 21 de agosto de 1964; e) nb &d2art. 2 do Decreto-Lei h1.248, de

29 de novembro de 1972; e f) no art. 74 da E&i.625, de 10 de junho de 1966; Il - de decisdes
do Banco Central do Brasil a) relativas a penakdagubr infracdes a legislacdo cambial, de
capitais estrangeiros e de crédito rural e indalsts) proferidas com base no art. 33 da I°ei n
8.177, de 1de margo de 1991, relativas a aplicagéo de pews&por infracdo a legislacéo de
consorcios; ¢) proferidas com base no &tdLei 1 9.447, de 14 de marco de 1997, referentes a
adocédo de medidas cautelares; e d) referenteckaskficacdo e a descaracterizacédo de operacdes
de crédito rural e industrial, e a impedimentosnegfites ao Programa de Garantia de Atividade
Agropecuaria - PROAGRO.”

2 Covas, Silvanio; Cardinalli, Adriana Laporta. OrSelho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional: AtribuigBes e Jurisprudéncia. Sado PaQlaartier Latin; 2008, p. 43.
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artigo 3° do Decreto n°. 1.935/1996. No entantteis® que sera objeto de
analise neste presente trabalho apenas os recuismgarios e de oficios
contra as decisodes proferidas no ambito da CVM.

Nos termos do artigo 4° do Decreto n°. 1.935/1@9& onselhinho”
€ composto por oito membros, “de reconhecida codnpét e possuidores
de conhecimento especializados em assuntos redataas mercados
financeiros, de capitais, de cambio, de capitaisamegeiros e de crédito
rural e industrial, e de consorcios”, observadagumte composicdo: um
representante do Ministério da Fazenda; um rept@sien do Banco
Central; um representante da Secretaria de Comégoiterior, do
Ministério da Industria, do Comércio e do Turisnuo representante da
CVM; e mais quatro representantes das entidadetadse dos mercados
financeiro, de cambio, de capitais estrangeiros ee crkdito rural e
industrial, por elas indicadas por lista tripliper solicitacdo do Ministério
da Fazendi.

Note-se que a composicdo colegiada e paritariaGimselhinho”
visa dotar as decisbes proferidas pelo CRSFN deargcrgidade,
consagrando o Estado de Direito e as instituic@esodraticas, haja vista
gue “assegura aos administrados a impossibilidalesujeitarem-se ao
arbitrio dos governante’$” na medida em que permite a participacdo dos
administrados nos 6rgéaos colegiados.

A analise dos aspectos do “Conselhinho” acima nogacios, entre
eles o fundamento para a sua constituicdo, a supaténcia e composicao
é fundamental para se adentrar nas discussdesaaderaduplo grau

administrativo na CVM, haja vista que a atuacadC@RSFN representa a

3 As entidades de classe que integram o CRSFN séggaintes: FEBRABAN (Federac&o
Brasileira de Bancos), ABRASCA (Associagéo Brasileie Companhia Aberta), ANBID
(Associacao Nacional dos Bancos de InvestimentdB CComissao Nacional de Bolsas), ABEL
(Associacao Brasileira das Empresas de Leasing}, (Mssociacdo de Comércio Exterior do
Brasil), ADEVAL (Associacdo das Empresas Distritouas de Valores), e ABECIP (Associacao
Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliaricogifanca), sendo que os quatro representantes
das quatro primeiras entidades tém assento no CR8fFN membros titulares, e os demais como
suplentes.

" Covas, Silvanio; Cardinalli, Adriana Laporta. Or@elho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional: AtribuicBes e Jurisprudéncia, p. 54.
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possibilidade de reapreciacdo de uma decisdo agtraiiva por parte de
um orgdo imparcial e neutro, permitindo desta formaexercicio das
garantias constitucionais do devido processo led@lcontraditério e da
ampla defesa.

Outrossim, a possibilidade de reapreciacao dad@meidministrativa
permite a constatacdo de eventuais equivocos deonwér formais, na
medida em que a revisdo do processo por um terecmironelhor por um
orgao colegiado e paritario, torna viavel tal ¢ategédo, e ainda possibilita
um resultado razoavel e proporcional, tendo enmawasespecializacdo de
seus membros nas matérias julgadas. Com isso, sivebafirmar que o
“Conselhinho” apresenta uma garantia aos admidissra uma forma de

preservacdo da legalidade na atuacéo da Admirastiagblic&’.

"% Covas, Silvanio; Cardinalli, Adriana Laporta. Or@elho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional: AtribuigBes e Jurisprudéncia, p. 81 a 84.



Capitulo 4

REFLEXOES SOBRE O DUPLO GRAU ADMINISTRATIVO
NA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

4.1 Consideragdes Iniciais — 4.2 Relagbes com o Poder Judiciario — 4.3 A Comissao de
Valores Mobiliarios como Orgédo Especializado e Independente — 4.4 O Conselho de

Recursos do Sistema Financeiro Nacional como Orgéo Paritario

4.1  Consideragoes Iniciais

Apés discorrer sobre o processo administrativocisaador na
CVM, os principios que Ihe sao aplicaveis, bem camgrocedimentos
gue podem ser adotados de acordo com a gravidad&agio cometida, e
ainda a criacédo, a competéncia recursal e a coggmdp CRSFN, buscou-
se neste capitulo final analisar as discussdesridaunas existentes a
respeito do duplo grau administrativo na CVM.

Inicialmente, destaca-se que tais discussdes \@motjuestdes que
dizem respeito as relacbes da CVM com o Poder idmidictendo em vista
o principio constitucional da inafastabilidade amtcole jurisdicional e a
presuncao de legitimidade dos atos administratopas,por tal razao devem
ser revistos. Além disso, as reflexdes feitas gdel#rina e que serdo neste
capitulo analisadas referem-se a atuacao da CVM dogéo especializado
e independente, e por fim a atuacdo do CRSFN cam@odparitario e
imparcial.

Para tanto, considerando a severidade das pesedicgglicaveis e a
relacdo de dependéncia dos particulares aos atbsguos pela CVM,
conforme exposto anteriormente no presente trapafiwse deve perder de
vista a aplicacao dos principios do devido procésgal, do contraditério e
da ampla defesa. Desta forma, € absolutamente soipdével que se

assegure aos acusados em processo administrativmrsadores todas as
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garantias caracterizadoras do devido processo &gale lhe permitam o
exercicio de defesa, de forma a evitar ndo so triarltomo também as

decisdes desmotivadas, contra ou a favor dos assisad

4.2 Relagcbes com o Poder Judiciario

Segundo o principio da inafastabilidade do coetroirisdicional
previsto no artigo 5°, inciso XXXV, da Constituick®deral, “a lei ndo
excluird da apreciacdo do Poder Judiciario lesdcameaca a direito”,
significa dizer que as agéncias reguladoras, dggeoente a CVM objeto
do presente trabalho, sofrem controle externo pelder Judiciario. Por
meio deste principio, o0 legislador constitucionaltoogou ao Poder
Judiciario a prerrogativa de apreciacdo de todogjuaisquer atos
administrativos de nivel federal, estadual ou mpal¢c sejam eles de
ordem normativa, de policia e de sancéo, sejaexiagéo do ponto de vista
da constitucionalidade ou da legalidade.

Outrossim, deve-se levar em conta ainda para melhhmpreensao
deste principio, a presuncdo relativa de legitickdados atos
administrativos, segundo a qual “presumem-se, r@éapem contrario, que
os atos administrativos foram emitidos com obsarigada lei”®. Ou seja,
com base nestas consideragcfes, os atos emitidasQ¥W podem ser
objetos de revisado judicial, o que poderia levguas a pensar que as
decisbes da CVM poderiam passar “a definitivas sfara administrativa,
limitando-se desta forma a atuacao recursal do GRSEmpre cabendo,
por 6bvio, o recurso ao Poder Judiciarif.”

E sabido que a impugnacdo de decisbes adminsisatia esfera
judicial é algo considerado como absolutamentelusudocante a certos

orgados da administracdo. No entanto, por meio de lmave consulta aos

 Di Pietro, Maria Sylvia Zanella. Direito Administivo, p. 191.
" Eizirik, Nelson. O Colegiado da CVM e o CRSN cojmiaes administrativos: reflexdes e
revisdo.In Revista de Direito Bancério e do Mercado de Capifa 36 e 37.
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tribunais federal§, é possivel verificar a presenca relativamente asiad
da CVM nos tribunais. Os poucos casos encontragfesem-se, a grande
maioria, a cobranca de taxa de fiscalizacdo e n@oestionamento de
decisbes proferidas em processos administrativasasedores da CVM.

Neste contexto, pode-se afirmar a existéncia deciuoulo vicioso:
“o Poder Judiciario ndo adquire experiéncia emltosfsocietarios porque
eles ndo lhe sédo apresentados, e os investidoues péo a juizo reclamar
a tal respeito porque temem o desfecho da questtdta de precedentes
jurisprudenciais e da efetiva especializacdo.’Alexandre Santos de
Aragdo vai além ao afirmar que o Poder Judiciargm riem grande
ingeréncia nas decisfes das agéncias, isso pormquerdzao da ampla
discricionariedade conferida pela lei e ao carti#enico-especializado do
seu exercicio, prevalece, na duvida e desde qaea&apavel, a decisdo do
orgdo ou entidade reguladora, até porque, pelaar@tuda matéria, ela
acabaria deixando de ser decidida pela agénciamaaatica, passar a ser
decidida pelo perito técnico do Judiciarfd.”

Diante do exposto verifica-se 0 pequeno, oOu pratEcde
inexistente, grau de proximidade entre o Podercirih e a CVM, o que
acaba por corroborar a necessidade do duplo graintiativo da CVM,
ou seja, a competéncia recursal do CRSFN, na mediidgue permite a
revisdo das decisdes proferidas nos processos iathativos da CVM, haja
vista a presuncdo relativa de legitimidade dos administrativos,

oferecendo com isso maior seguranca jurfdica

"8 Ressalta-se que de acordo com o artigo 109, ihdiadConstituicdo Federal as causas em que a
CVM for interessada compete aos juizes federais.

9 Cezar Aragdo, Paulo. A CVM em Juizo: Limites esitikdadesin Revista de Direito

Bancario e do Mercado de Capitais, p. 41.

8 Aragdo, Alexandre Santos de. Agéncias Reguladoeesvolucdo do direito administrativo, p.
350 e 351.

81 A propésito destaca-se que “o principal fundameata a manutenc&o do principio do duplo
grau é denatureza politicanenhum ato estatal pode ficar imune aos necessantroles”

Cintra, Antdnio Carlos de Aradjo; Grinover, Ada [Bgfini; Dinamarco, Candido Rangel. Teoria
Geral do Processo, p. 76.
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4.3 A Comisséo de Valores Mobiliarios como Orgédo Es  pecializado

e Independente

A CVM caracteriza-se como sendo um 0Orgao espea@di e
responsavel pela regulacdo do mercado de cap@gmr esta razdo “o
exame da gravidade das penas pode ser realizadmeagon conhecimento
de causa pela CVM do que pelo CRSENTodavia, 0 CRSFN, conforme
demonstrado no item 3.5 do presente trabalho tems@mncomposicao
membros especializados em assuntos relativos acaaes financeiros, de
capitais, de cambio, de capitais estrangeirosaéthto rural e industrial, e
de consoércios, haja vista que tem metade da supasi¢do preenchida por
representantes das entidades de classe dos mefrathu®iro, de cambio,
de capitais estrangeiros e de crédito rural e tnidlis

N&o obstante a especializacdo da CVM, a natuteiziiga da CVM,
definida como agéncia reguladora independente tanmdpgra discussoes
acerca da revisdo das decisdes proferidas no ardhit€VM, em seus
processos administrativos. Neste sentido, AlexaS@mgos Aragao afirma

que:

“Ao nosso ver, contudo, este importante reforcaut®nomia organica da CVM

nao foi suficiente para transforma-la em agéncjmleglora independente, uma
vez que a sua autonomia funcional continua comptideneelo fato de contra as
suas decisdes sancionatérias permanecer cabivesoeadministrativo externo

para o Conselho de Recursos do Sistema Financagioml(...).*

Conforme demonstrado no item 1.4 do presente trababm a Leli
10.411/2002, a CVM adquiriu cstatus de agéncia autbnoma com
“autoridade administrativa independente, auséncen slbordinacéo

hierarquica, mandato fixo e estabilidade de setigedites, e autonomia

82 Eizirik, Nelson; Gaal, Ariadna B.; Parente, Fla#nriques, Marcus de Freitas. Mercado de
Capitais — Regime Juridico, p. 360.

8 Aragdo, Alexandre Santos de. Agéncias Reguladoeasvolugéo do direito administrativo, p.
303 e 304.
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financeira e orcamentarfd’ Com esta Lei os dirigentes da CVM passam a
ser nomeados por prazo determinado, vedada a ex@oead nutume
mediante prévia aprovacéo do Senado Feeral

Nelson Eizirik® aponta que o Projeto de lei n°. 368/2005 de atori
do Senador Pedro Simon, apesar da sua Exposicabodi®os nao
mencionar expressamente, representa uma possiveisgpara a questao,
dada a proposta de que os membros do CRSFN, alé@asitmados pelo
Presidente da Republica, passassem a ter seus sobmstidos a prévia
aprovacédo pelo Senado Federal, na forma da alffy@aciso Ill, do artigo
52 da Constituicado Federal.

Ressalta-se que a criacdo do CRERbktificou-se pelo fato de n&o
ter o CMN competéncia exclusiva para atuar comarsdg instancia na
esfera administrativa, e ainda porque o0s recursis eram de fatos
analisados, dado o0 excessivo volume de procesbosesidos a apreciacao
do CMN, a auséncia de conhecimentos técnicos edpecdos por parte de
seus membros, somados ainda a diferenca com rekacéoma funcao
precipua de estabelecer as diretrizes gerais ten&id-inanceiro Nacional.
Desta forma, o CRSFN surge como 6rgao especialipata julgar, em
grau recursal, as decisOes proferidas pela CVM.

Por fim, é importante destacar que o principio eeridadé® nao
deve servir para questionar a atuacdo do CRSFN céogém recursal, mas
sim para avaliar o que deve ou ndo ser analisalio @RSFN em razao

deste principio, uma vez que o papel do “Consetfiirdh garantir uma

8 Artigo 5° da Lei 6.385/1976.

8 A proposito: “A conjugacdo do mandato fixo degtnites da autoridade federal, nomeados pelo
Presidente da Republica e aprovados pelo Senadwodfecbm a criacdo de fonte de receita mais
do que necessaria para o custeio de suas atividaadsre a CVM independéncia administrativa
e politica, possibilitando o exercicio de suas d@scde forma mais técnica e independente.”
Ploger, Alfried. Os 30 anos da CVM: Lutas e Con@sisn Revista de Direito Bancario e do
Mercado de Capitais, p. 57 e 58.

% Eizirik, Nelson; Gaal, Ariadna B.; Parente, Flagnriques, Marcus de Freitas. Mercado de
Capitais — Regime Juridico, p 359.

87 Vide item 3.5 do presente trabalho.

8 Atualmente previsto no inciso LXXVIII do artigo 8 Constituicdo Federal (acrescentado pela
Emenda Constitucional n°. 45/2004): “a todos, nbiéarjudicial e administrativo, séo
assegurados a razoavel duracdo do processo e @s goei garantam a celeridade de sua
tramitacdo.”
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maior eficiéncia do processo de fiscalizacdo da C€Nambém do Banco
Central. E preciso, portanto, uma adequacdo paeaoqtiConselhinho”

possa cumprir a sua importante funcgéo recursabmiesf céler?.

44 O Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Na cional

como Org&o Paritario

Discute-se ainda que o duplo grau administratpsenas se justifica
nas hipéteses em que as decisdes sao proferidagratocamente, e como
na CVM todas as decisbes sdo colegiadas, ndo hamedessidade de
interposicdo de recurso perante o CRSFN. Nestedeermtestacam-se as
opinides dos eminentes juristas Julio Ramalho Dx3elNelson Eizirik,
Ariadna B. Gaal, Flavia Parente e Marcus de Frélewiqued”.

Todavia, a seguranca juridica das decisdes pdaefemos processos
administrativos sancionadores da CVM necessita des mma instancia
julgadora, isso porque no ambito destes processdgnanistracdo é ao
mesmo tempo “autora’ e “juiza”, ou seja a CVM papth como parte
interessada e julgador. Desta forma a atuacdo d&FQIRe imprescindivel
para representar a possibilidade de reapreciacdouma deciséo

administrativa por parte de um oOrgdo imparcial etmog permitindo o

89 A proposito: “A estrutura do Conselhinho é muitxeta. O nimero de Conselheiros permanece
idéntico ao da época de sua criacdo (oito), masrgpeténcia para julgar s6 tem sido ampliada,
aumentando, sensivelmente, a quantidade de redntsgsostos. E necessario, portanto, que o
numero de Conselheiros seja multiplicado, comagcan, por exemplo, de Camaras, subdividindo-
se os trabalhos”. Covas, Silvanio; Cardinalli, iada Laporta. O Conselho de Recursos do
Sistema Financeiro Nacional: Atribuicdes e Juridpnecia. Sdo Paulo: Quartier Latin; 2008, p
286.

% A respeito: “Na verdade, a Gnica vantagem que fimder argiiida a favor do Conselho seria a
seguranca juridica pela atuagao de mais uma inatésgsora. Ndo ha, todavia, nenhuma
necessidade nesse sentido, porquanto a composigiecla da CVM ja é garantia institucional
suficiente para a tomada de decisbes ponderadieeadas.” Dubeux, Julio Ramalho. A
Comisséo de Valores Mobiliarios e os principaisruraentos regulatérios do Mercado de Capitais
Brasileiro, p. 106 e 107.

%L Nelson Eizirik, Ariadna B. Gaal, Flavia Parentélarcus de Freitas Henriques, por sua vez,
destacam apenas as hipéteses de recurso de affmopdsito observa-se: “No caso da decisbes
do Banco Central que deixam de aplicar penalidgueteria ser justificaved priori, a revisao

pelo CRSFN, uma vez que séo proferidas por apeanaslgador (o Diretor de Fiscalizacdo). Ja

no que diz respeito aos procedimentos sancionadar€8/M — necessariamente julgados por um
orgéo colegiado (a Diretoria da CVM) -, ndo se carapde qual a razao para a obrigatoriedade do
recurso de oficio.” Eizirik, Nelson; Gaal, AriadBg Parente, Flavia; Henriques, Marcus de
Freitas. Mercado de Capitais — Regime Juridic858.
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exercicio das garantias constitucionais do devidocgsso legal, do
contraditério e da ampla defesa, e a ainda a dagéim de eventuais
equivocos de mérito ou formais.

A possibilidade de permitir o exercicio de taisragdias
constitucionais e a constatacdo de equivocos oelade, principalmente,
com o fato do CRSFN ser um 6rgéo colegiado e piarjteisando garantir
a imparcialidade dos julgamentos e a participagé® atiministrados nos
orgaos colegiados, de maneira a revestir as decisd® mais acerto e
confiabilidade. Busca-se, portanto, a imparcialdath apreciacdo da
matéria e o equilibrio dos interesses envolvidas, seja, trata-se de
implementacdo de um processo democratico na tordaddecisées em
casos envolvendo interesses conflitantes.

Pode-se afirmar que:

‘o acerto e a devida fundamentacdo das decisOas,pade do tribunal

administrativo, preservam a legalidade e ocasioaasatisfacdo do recorrente,
fatores que desestimulam o ingresso no Poder dudiciesultando, portanto, em
mais eficiéncia na prestacéo da fungéo publicaimfdsa uma dupla finalidade a
ser cumprida pelo Conselhinho, inerente ao proceskuinistrativo: é uma

garantia dos administrados, bem como mais uma fadmapreservacdo da
legalidade da atuacéio da Administracdo Publfita.”

Note-se, portanto que, com a criacdo do “Condgedtiirsurgiu um
orgdo especializado em julgar recursos das pedakdaplicadas pelo
estrutura apropriada para o correto tratamentordosrsos que lhe sao
apresentados. Além disso, a renovacao periodicpuddro de julgadores e
a existéncia de mandato permitem a independéncsa ndembros do
“Conselhinho”, na medida em que cada julgador, skjaepresentante do
setor publico ou privado, vota de acordo com acresciéncia, ou seja,
possuem liberdade na formacdo de seu convencimsulb@rdinando-se,

apenas, ao ordenamento juridico vigente. Por fioonaposicdo multipla do

%2 Covas, Silvanio; Cardinalli, Adriana Laporta. Or@elho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional: AtribuicBes e Jurisprudéncia. Sao PaQlaartier Latin; 2008, p. 83 e 83.
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CRSFN permite a troca de opinibes e experiénciae @s julgadores, de

forma a enriquecer o conceito de justica.



CONCLUSAO

No curso do presente trabalho buscou-se analiden@meno da
regulacdo do mercado de capitais, através de urapgmtiva voltada para a
eficiéncia do processo administrativo sanciona@C®M no exercicio do
seu poder sancionador. Dedicou-se especial atamgabmites e condi¢cdes
impostos pelas normas legais e regulamentares a,®éwm como o0s
principios norteadores do processo administratiam ambito desta
Autarquia, a fim de demonstrar a importante fungiursal exercida pelo
CRSFN.

No que diz respeito aos principios norteadores piocesso
administrativo sancionador da CVM, considerando exesdade das
penalidades aplicaveis, a relacdo de dependénsigatticulares aos atos
praticados pela CVM, e a participagcdo concomitalaeCVM como parte
interessada e “juiza” nos processos administragtp@eurou-se demonstrar
a necessidade de se assegurar aos acusados ews@soadministrativos
sancionadores todas as garantias constitucionaieddo processo legal,
do contraditério e da ampla defesa, bem como araega juridica das
decisbes proferidas pela CVM, de forma a evitarlot@o e as decisdes
desmotivadas, e oferecer o equilibrio dos intesesseolvidos.

Sob o aspecto da observancia do principio daidatley o0 mesmo
nao deve servir como base para questionar a furec@iosal exercida pelo
CRSFN, mas sim para estimular a ado¢cdo de medidasobjetivam a
célere deciséo final do processo administrativezisaador. Neste sentido,
destaca-se o importante instituto do termo de comso, o qual faculta a
celebracéo de acordo entre o investigado ou acumgaatica de ilicito e a
CVM, consistindo em uma forma rapida e eficientaldancar a realizacao
do poder sancionadBr

Além disso, € imprescindivel destacar que a CVM esmpre em

busca de aprimoramentos que visam promover a datkridos processos

V. Item 3.4 do presente trabalho.
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administrativos sancionadores. Como exemplo dissoossivel citar a
recente criacdo da Superintendéncia de Procesao®Badores, através da
Deliberacdo da CVM n°. 537, de 04 de marco de 2@0&0 unidade
especializada na funcdo de conduzir processos &drativos
sancionadores instaurados pela CVM, decorrente eeessidade de
segregacdo das funcdes de fiscalizacdo das fungbesatorias. Tal
segregacao visa alcancar ganhos de eficiéncia mducao de processos
administrativos sancionadores com maior agilidealéase de investigacao
e ha apresentacao de acusacoes, e consequentgaeinds de qualidade
no resultado final das acusacdes produzidas.

Cabe dizer ainda que o poder sancionador pode ilmointr
eficazmente para assegurar o equilibrio da ordefdiga, na medida em
que todos os destinatarios das normas legais daregntares vigentes
acerca do mercado de capitais se convencerem d#&alikdade das
sancdes que podem ser imputadas nas hipoteseadigawmilicitas.

Por fim, é ébvio que o crescimento do mercado gétaia, a rapida
evolucdo tecnologica e a globalizacdo demandam usncado bem-
estruturado e informado. A pratica tem reveladmiaveniéncia cada vez
maior de uma regulacao eficiente que ofereca tildgde e seguranca aos
interessados e sujeitos do mercado. Desta fornmapeescindivel que a
CVM, autarquia responsavel por regular o mercadocalgtais, esteja
sempre em busca de melhores condi¢des para exararas funcdes de
maneira eficiente, célere e de acordo com o dimmiercado que lhe cabe
regular.

Diante disso, vislumbrando a aplicacdo do dupém gdministrativo,
a CVM busca garantir seguranca juridica, impataae e equilibrio de
suas decisdes, e consequentemente implantar ejaiesen mercado de

capitais eficiente, livre, competitivo, informadaenfiavel.
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ANEXO |

Processo Administrativo Sancionador na CVM
Deliberacao CVM n.° 538, de 05/03/2008

[) Inquérito Administrativo

Objetiva apurar indicios de atos ilegais ou violadoresatplamentagcédo e de praticas
ndo-equitativas no mercado de valores mobiliérios.

Competénciacabera a Superintendéncia cuja area de atuajiafséa aos indicios de
irregularidade a serem apurados apresentar propaestanstauracdo de inquérito
administrativo, dirigida ao Superintendente Geral,qual compete determinar a
instauracéo do inquérito.

Hipoteses de ndo instaurac&® quando_qualguer das Superintendéncias da CVM
considerar que dispfe de elementos conclusivost@uarautoria e materialidade da
irregularidade constatada, que permitam a formolaig acusacdo sem necessidade de
instauracdo de inquérito administrativo, deveréfdar termo de acusacéo, e (ii)) quando
o Superintendente Gerakrificar que a proposta de inquérito adminiséatcontiver
suficientes elementos de autoria e materialidad@nfiacdo, ele podera determinar as
Superintendéncias que elaborem termo de acusacao.

Momento em que o inqguérito é considerado instaurado data da Portaria do
Superintende Geral que dispuser sobre a instauracdo

Prazo para conclusao dos traballfis dias contados da data de instauragéo do ibguér

podendo tal prazo ser prorrogado, mediante pedididivado encaminhado ao

Superintendente Geral, por periodo que este jubgleguado para a conclusdo das
investigagoes.

Conducédo do Inquérito® inquérito € conduzido pela Superintendéncia aed2sos
Sancionadores (“SPS”) em conjunto com a Procuradeederal Especializada (“PFE”).
A SPS e a PFE elaborardo relatério que devera rcofitenome e qualificagdo dos
acusados; (ii) narrativa dos fatos investigadosdpraonstre materialidade das infracées
apuradas; (iii) analise de autoria das infragcbesaaas, contendo a individualizacdo da
conduta dos acusados, fazendo-se remissdo ex@espeovas que demonstrem sua
participacdo nas infracbes apuradas; (iv) os dipos legais ou regulamentares
infringidos; e (v) proposta de comunicacdo a oubrggios e entidades, se for o caso.

Hipoteses de arguivament® arquivamento sera proposto pela SPS e pela &FE
Superintendente Geral em caso de insuficiénciardeap para formular a acusac¢ao ou
guando se convencerem da inexisténcia de infrag@la @corréncia da prescrigao.

[I) Termo de Acusacgao

Competénciao termo de acusacédo serd elaborado por qualaseBuperintendéncias da
CVM quando os elementos de autoria e materialidadiafracdo forem suficientes para
0 seu oferecimento.
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Manifestacdo prévia do investigadmtes de formular a acusacéo, as Superintendéacia
a PFE deverao buscar informacdes do investigade ssbfatos descritos no relatério ou
no termo de acusacéo, através de depoimento pessrafestacao voluntaria acerca dos
fatos imputados, ou intimacéo do investigado pegatar esclarecimentos.

Elaboracdo de Pareceantes da intimacdo dos acusados para apresermtagdefesa, a
PFE dever& emitir parecer sobre o termo de acusagdprazo de 30 dias contados da
data do termo de acusacdo, analisando a observéosiaequisitos necessarios ao
relatorio do inquérito e a manifestacao préviardestigado. Considerando o parecer da
PFE, a Superintendéncia que tiver oferecido o tedmoacusacdo poderd arquivar o
processo.

Momento de instauracdo do Processo Administratinc®nador (“PAS”) intimacao
dos acusados para apresentacdo de defesa.

[II) Comunicac¢des a outros érgaos e entidades

Compete ao Superintendente Geral, nos seguint@s casnunicar: (i) ao Ministério
Publico, se verificada a ocorréncia de crime deéirem lei como de acdo publica, ou
indicios da pratica de tais crimes; e (i) a outéogdos e entidades da administragdo
publica, se verificada a ocorréncia de ilicito emaaasujeita a fiscalizacdo destes, ou
indicios de sua préatica. A PFE devera emitir parsobre a comunicacdo ao Ministério
Publico e sobre quaisquer outras propostas de doagiio.

V) Intimagéo e Defesa

Intimacdo os autos sdo encaminhados para a Coordenacidordml€ de Processos
Administrativos (“CCP”), que providenciara a intigd@ (por escrito) dos acusados para
apresentacéo de defesa. A intimacao devera coathresiténcia de que o acusado podera
propor a celebracdo de termo de compromisso, exgesndo da apuracdo de
irregularidades relacionados com a Lei n.° 9.61381@ispbe sobre os crimes de
“lavagem” ou ocultagcéo de bens, direitos e valageda outras providéncias).

Prazo para apresentacdo da def8fadias contados da data de intimac&o. Excegdo
prazo serd computado em dobro, quando os acusa&dosnt procuradores diferentes.
Caso nao haja apresentacdo de defesa apoOs esgqieaio, a CVM ficara legitimada a
aplicar aos acusados as penalidades previstas n&? 6e385/76.

Defesa escrita, dirigida ao Presidente da CVM, e ingi@mudom os documentos em que se
fundamentar.

Obs: a Superintendéncia que houver formulado a acass&@ competente para dirimir
guaisquer incidentes relativos a realizacdo denagtdo, bem como para deferir pedidos
de prorrogacéo do prazo para apresentacao de slefesa

V) Atos prévios ao julgamento

Proposta de termo de compromissesta hipétese, os autos sdo encaminhados adéComi
de Termo de Compromisso para apreciacéo.

Designacao de Relatars autos sdo encaminhados ao Colegiado, apgsseatacao das
defesas, para sorteio de um Diretor, que funciocardo Relator. A designacdo de
Relator somente ocorrera caso 0 processo nao isPerso em razao de celebracdo de
termo de compromisso.
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Hipotese de desligamento definitivo de Relatar processos administrativos que estejam
sob sua relatoria serdo grupados em ordem crowaldgiredistribuidos por sorteio,
provisoriamente, em quantidades iguais, aos deiessores. Ao Diretor que assumir o
cargo vago cabera, em carater definitivo, ressalvadhipétese de impedimento, a
condicao de Relator dos processos atribuidos aardenessor.

Hipétese de impedimento do novo Diretpermanecera como Relator dos processos
administrativos, em carater definitivo, o Diret@s@ynado por sorteio, compensando-se
tal ocorréncia nas futuras distribuicdes.

Retificacdo da acusacdo Relator devolvera os autos a Superintendénaéahgpuver
formulado a acusacédo, para suprir irregularidadasp a peca acusatéria ndo tenha
observado os requisitos do relatorio, ndo tenharidcoa manifestacdo prévia do
investigado; ou ainda ndo tenha sido apresentaf@aadeA Superintendéncia ou a PFE
podera propor ao Colegiado o arquivamento do psocese, apds suprir as
irregularidades, concluir pela inexisténcia deé&agfiv. Se suprida a irregularidade ou
proposto o arquivamento, os acusados serao intsrzaia apresentacdo de nova defesa.

Realizacdo de diligéncia para producdo de provalsera ao Relator decidir acerca do
pedido de provas formulado na defesa do acusado,doeno presidir as diligéncias
necessarias a sua producado, caso deferido. DaAdeiis Relator que negar pedido de
diligéncias formulado pela defesa cabera recurssgparado ao Colegiado, mediante
peticdo apresentada no prazo de 5 dias contadegdeia da decisdo do Relator. O
acusado, conforme o tipo de prova a ser produgeta,informado da data e local em que
ela serd colhida, para que possa, querendo, pessdeal ou por intermédio de seu
representante legal, acompanhar sua producédo. usa@da sera concedido o prazo de 15
dias para se manifestar sobre as provas produsigiependentemente de haver, ou néo,
acompanhado a sua producéao.

Nova definicdo juridica do fat@ Colegiado podera dar ao fato defini¢éo juridinersa

da que constar da peca acusatoria, devendo indikacusados afetados pela nova
definicdo juridica e determinar a intimagcdo de tsisados para aditamento de suas
defesas, no prazo de 30 dias a contar do recelmndenintimagéo, facultada a producéo

de novas provas. Todos os acusados deverdo seadias, e a intimagdo deverd ser

acompanhada exclusivamente da ata contendo a dedisgolegiado.

VI) Julgamento
Convocacanl5 dias de antecedéncia.

Sessappublica, podendo ser restringido o acesso deitesc em funcdo do interesse
publico envolvido. Presidida pelo Presidente da C\WM, na sua auséncia ou
impedimento, por qualquer Diretor, e somente ssmbizada com a presenga minima de 3
membros do Colegiado. O Relator poderd, a seuioritgblocar o relatério do processo a
disposicdo das partes e dos demais membros doi&@idegntes da sessao de julgamento,
ficando, neste caso, dispensado da leitura ddridata referida sesséo.

Sustentacdo oralao acusado ou ao seu representante legal sec@didm o prazo

maximo de 15 (quinze) minutos, prorrogaveis, @&ddtdo Presidente da sesséo, por mais
15 (quinze) minutos, para que proceda a sustentgiada defesa, apds a leitura do
Relatorio pelo Relator. Apés a sustentacdo oralddfesa, sera facultado a PFE
manifestar-se oralmente. Ocorrendo a manifestagioPHE, a defesa ter4 nova

oportunidade de se pronunciar sobre o tema dedaif@stacéo.



67

Apreciacdo de provas (poderdo ser todas as admiisaDireito) o Colegiado formara
sua livre conviccéo.

Pontos controverso® Colegiado poderé retirar-se da sessao paraxseue, ou adiar o
julgamento.

Adiamento do julgament@odera ser concedido pelo Colegiado a pedidaidiEger das
partes, formulado com base em justificativa razbave

Votacdo na sessdo de julgamento, a cada membro do Cdéegabera um voto. As
deliberacdes serdo tomadas pelo voto da maiofi@nc® ao Presidente da sesséo o voto
de qualidade.

Decisdo proferidaconterd o relatério do processo, os fundamergospncluséo e as
penalidades aplicadas, se for o caso. O Colegiatld donhecimento da decisdo por
escrito, ao acusado, para querendo interpor recas@onselho de Recursos do Sistema
Financeiro Nacional. A decisdo sera divulgada pamarensa e publicada no Diéario
Oficial.

VIl) Recurso

Interposicdoatravés de peticdo encaminhada a CVM, o acusadierd interpor recurso,
total ou parcial, ao Conselho de Recursos do Sesténmanceiro Nacional.

Prazo 30 dias, a contar da ciéncia da decisdo. Excagé@®:processos que tratem de
irregularidades relacionadas a Lei n° 9.613/98 dLeial0.214/2001 (dispbe sobre a
atuacao das camaras e dos prestadores de sergigmsngpensacao e de liquidagcédo, no
ambito do sistema de pagamentos brasileiro, e tl@soprovidéncias), o prazo para
interposicao de recursos serd de 15 dias, e osmdavera ser dirigido ao Ministro de
Estado da Fazenda.

Efeito: suspensivo.
VIII) Observacoes
Contagem de prazocontinuos, excluindo-se, na sua contagem, o @iainicio e

incluindo-se o do vencimento. Os prazos s6 seaimau vencem em dia de expediente
normal da CVM.

Vista aos autosmediante requerimento, dar-se-a vista dos auioscasado ou ao seu
representante legal, nas dependéncias da CVM, bera coépia do processo.
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