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Resumo

Resumo: Este artigo tem por objetivo analisar a juridicidade da revisao das decisdes punitivas
aplicadas pela CVM, pelo Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN).
Para tanto, analisa as caracteristicas das agéncias reguladoras e das atividades por elas exercidas,
notadamente a Comissio de Valores Mobilidrios e os limites de atuagio do Poder Executivo
Central em relagio aos atos praticados por ela. Ao longo do seu desenvolvimento, o texto
procura trazer argumentos para demonstrar que a revisdo das decisdes punitivas aplicadas pela
CVM ¢ incompativel com o desenho institucional tracado para essa institui¢do, e evidenciar essa
incompatibilidade por meio de um caso concreto julgado pelo CRSFN em grau de recurso — o
caso Eletrobras — e da alteracio legislativa promovida pela Lei 13.506/2017, que buscou dar mais
cfetividade as decisdes punitivas da CVM.
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Abstract

Summary: The present paper analyzes the judiciality of appeals to the National Appellate Council for the
Financial System against punitive decisions applied by the Securities Exchange Commission of Brazil (CVM),
considering the role of the regulatory agencies and their respective activities, especially that of CVM and the
limics of the Executive Power insofar as the acts practice by CVM. Arguments are presented that demonstrate
how appeals against CVM punitive decisions are incompatible with the institutional design of this agency,
and evidence is provided regarding such incompatibility with a case study as judged by CRSEN — the case
of Electrobras — and the legislative change enacted by Law 13.506/2017, which gave more enforcement to the
punitive decisions of CVM.
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Introdugio

Nos termos da Lei n® 6.385/1976, cabe a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) disciplinar,
fiscalizar e aplicar penalidades no ambito do mercado de valores mobiliarios. Com a edi¢io da
Medida Provisoria n® 8/2001, posteriormente convertida na Lei n® 10.411/2002, a CVM foi al¢ada
a condi¢do de entidade autarquica de regime especial, vinculada ao Ministério da Fazenda,
com personalidade juridica e patrimonio proprios, mandato fixo dos dirigentes ¢ auséncia de
subordinacio hierarquica’,

Entidades autarquicas de regime especial sio:

dotadas de consideravel autonomia frente a Administragao centralizada, incumbidas do
. - - . . . -

exercicio de func¢do regulatoria e dirigidas por colegiado cujos membros sao nomeados por prazo

determinado pelo Presidente da Republica, apos prévia aprovacio pelo Senado Federal, vedada

a exoneragio ad nutum (ARAGAO, 2005, P. 275).

A mesma Lei n® 6.385/1976, que estabelece que a CVM ¢ uma entidade autarquica de regime
especial, em seu artigo 11, § 4°, determina que as san¢des impostas pela CVM poderio ser objeto de
recurso para o Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN). O CRSEN ¢ um
orglo que integra a estrutura do Poder Executivo Central, no ambito do Ministério da Fazenda.

A possibilidade de revisao das decisdes sancionatorias do colegiado da CVM parece esvaziar o
arcabouco institucional tracado pelo ordenamento juridico para as agéncias reguladoras, pois tem

potencial de tornar indcua, por exemplo, a vedacio de exoneragao ad nutum dos seus dirigentes.

1 Art 1% “Os arts. 52, 62 16 ¢ 18 da Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, passam a vigorar com a seguinte redagio:
Art. 5° E insticuida a Comissio de Valores Mobiliarios, entidade autérquica em regime especial, vinculada ao
Ministério da Fazenda, com personalidade jurl’dica e patriménio préprios, dotada de autoridade administrativa
independente, auséncia de subordinagio hier;irquica, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, e autonomia
financeira e orgamentiria”.
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Este artigo tem por objetivo analisar a juridicidade2 da revisio, pelo CRSFEN, das decisoes
sancionatorias proferidas pela CVM.

Para tanto, sera desenvolvido em cinco partes: na primeira parte, sera descrito o arcabougo
juridico criado para as ageéncias reguladoras, procurando-se estabelecer os limites de atuacao do
Poder Executivo Central em relagio aos atos praticados por esses entes, na qualidade de érgﬁos
vinculados, sujeitos a sua supervisao.

Na segunda parte, serao examinadas as atividades regulatérias exercidas pela CVM, por meio
do mandato legal conferido pela Lei n® 6.385/1976, notadamente quanto ao exercicio da sua
fungio sancionatoria, e sera feita uma breve descrigéo sobre as normas atinentes aos Processos
Administrativos Sancionadores conduzidos por essa autarquia.

Na terceira parte, sera feita uma abordagem sobre a possibilidade de revisao das decisoes que
aplicam penalidades, pelo CRSEN, para situar essa previsao legal, de revisao das decisdes da CVM,
no ambito do desenho institucional idealizado para as agéncias reguladoras quanto ao exercicio de
suas funcoes de forma neutra; ao final desse topico, sera trazido a baila um caso julgado em 2017
pelo CRSFN, que reverteu penalidade aplicada pela CVM a um ente controlado pela Uniao, o
“Caso Eletrobras”.

Por fim, a quarta e ultima parte tratara de demonstrar os efeitos que a revisao de decisoes da
CVM por um orgio externo pode ter na eficacia de suas decisdes, notadamente pela morosidade
ocasionada em razio da existéncia de uma instancia recursal externa e pela capacidade técnica
reduzida do CRSFN, se comparada a especializacio detida pela CVM para atuar no dmbito do
mercado de valores mobiliarios e serio apontados alguns efeitos da alteragio promovida na Lei n®
6.385/76 pela Lei n° 13.506/2017, quanto a ampliacio do poder sancionador da CVM e da efetividade
de suas decisoes.

Ao final, a conclusio indicard que a revisio das decisdes sancionatorias da CVM, por 6rgio
externo, integrante da estrutura do Ministério da Fazenda, ¢ incompatfvel com o desenho

institucional tracado para as agencias reguladoras.

1 Caracteristicas das entidades reguladoras e sua conexio com o Poder
Executivo Central

As agéncias reguladoras brasileiras foram criadas sob a forma de autarquias de regime especial.
Conforme ensina o profcssor GUERRA, “essas novas autarquias surgiram a partir da clcigﬁo
do Presidente Fernando Henrique Cardoso, em 1995, quando houve uma intensiﬁcagio nas
privatiza¢des (...)” (GUERRA, 2015, p. 79).

As autarquias ndo sio uma novidade em nosso regime jur{dico. Estdo previstas no Decreto-Lei

n® 200/673 como servico autdnomo, criado por lei, com personalidade juridica, patrimonio e receita

2 “O principio da juridicidade, como ja o denominava Adolf Merkl, em 1972, engloba, assim, trés expressoes distintas:
o principio da legalidade, o da legitimidade ¢ 0 da moralidade, para alterar-se com o mais importante dos principios
instrumentais, informando, entre muitas teorias de primacial relevancia na dogmﬁtica jurl’dica, adas relagées jurl’dicas,
a das nulidades e a do controle da juridicidade. O principio da juridicidade corresponde ao que se enunciava como
um princ{pio da legalidade, se tomado em sentido amplo, ou seja, nao se restringindo a mera submissao a lei, como
produto das fontes legislativas, mas de reveréncia a toda ordem juridica” (MOREIRA NETO, 2009, p. 85).

3 “Cogita-se que essa norma constituiu um marco na tentativa de superacio da rigidez burocratica brasileira, podendo,
até mesmo, ser considerada como um primeiro momento da Administragﬁo Gerencial no Brasil” (GUERRA,

2015, p. 78).
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préprios, para exercer atividades t{picas da Administragéo Publica, que requeiram, para o seu
melhor funcionamento, gestao administrativa e financeira descentralizada.

Porém, a partir da reforma administrativa do Estado acima mencionada, as autarquias de regime
especial foram introduzidas no ordenamento juridico patrio e diferem das autarquias regidas
pelo Decreto-Lei n® 200/1967 em razio de terem sido criadas com uma estrutura que possibilita 0
exercicio de suas atividades com neutralidade e isolamento em rela¢io a arena politico-partidaria.

De acordo com o regime jur{dico dessas entidades, ¢ vedada a “exoneragio ad nutum dos seus
dirigentes (autonomia organica)” ¢ nio ha “ingeréncia hierarquica da Administra¢ao Central (dos
Ministros de Estado ou do préprio Presidente da Replﬁblica), sobre seus atos decisorios (autonomia
funcional), sendo incabivel, por exemplo, o chamado “recurso hierarquico improprio™, pelo qual o
Ministro ou outro agente ou érgﬁo da Administragio Direta podem revogar ou anular as decisoes
das autarquias a ele vinculadas” (ARAGAO, 2005, p. 264).

Fala-se que as autarquias de regime especial possuem autonomia reforgada. De acordo com
Binenbojm, a autonomia reforcada consiste em: i) independéncia politica dos dirigentes, que
implica a impossibilidade de exoneracao ad nutum pelo Presidente; ii) independéncia técnica
decisional; iii) independéncia normativa; e iv) independéncia gerencial, or¢camentaria e financeira
ampliada (BINENBOJM, 2006, p. 251-252).

Para Marques Neto,

as fungées das agéncias se caracterizam muito mais como tl'picas de Estado do que t{picas
da Administracio. E esta diferenca estara respaldada exatamente no regime especial que a lei
conferir a estas autarquias, uma vez que a atribuicao especifica de poderes que transcendem as

comezinhas fung()es administrativas poderé ser feita por lei ordinaria.

O exercicio das fung()es normativas ou quase judiciais sa0 exemplos de fungées exercidas
pelas agéncias, que nido podem ser entendidas como tipicas da Administracio (MARQUES
NETO, 2005. p. 57).

Por meio das autarquias especiais, abandona-se um modelo de Administra¢io centralizada e
hierarquizada (“piramidal”), sob o comando do Presidente da Republica, e parte-se para um modelo
de Administra¢ao em rede, como consequéncia da delegacio legislativa aos orgaos da burocracia
estatal, nomeadamente, as agéncias reguladoras, as quais exercem fungdes tipicas de Estados.

as palavras de Celso Antonio Bandeira de Mello, “os recursos administrativos sio propostos na intimidade de

4 Nasp | de Celso Ant , prop

uma mesma pessoa juridica; por isso sio chamados recursos hierarquicos. Se, todavia, a lei previr que da decisao de

p J P q ) , p q

uma pessoa juridica, cabe recurso para autoridade encartada em outra pessoa juridica, o recurso sera, em tal caso
P ] , p p ) > , )

denominado de recurso hierdrquico impréprio” (BANDEIRA DE MELLO, 2002, p. 129).

“(...) o Estado regulatdrio ou intervencionista passou a editar, de maneira nio sincronizada em termos 1dgico-

g P 5

)

formais, materiais ¢ temporais, sucessivas normas de comportamento, normas de organiza¢ao e mnormas
programﬁticas. Interseccionando-se continuamente, essas normas concebidas a partir de objetivos espec{ﬁcos,
circunstancias distintas e interesses conflitantes, acabaram gerando inimeros microssistemas ¢ diversas cadeias
normativas no 4mbito do ordenamento jur{dico, cada uma delas com seus princ{pios e légicas interpretativas. Por
causa dessas consequéncias, a tradicional concepgao do direito como um sistema basicamente fechado, unitario,
hierarquizado, axiomatizado, completo, sem lacunas ou antinomias foi sendo progressivamente substituida por um
direito organizado sob a forma de rede, dado o niimero crescente desses microssistemas e dessas cadeias normativas,
com suas inter-relacdes basilares procurando capturar toda a complexidade da realidade socioecondmica” (FARIA,
2004. P. 127-128).
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Pode-se dizer que a atividade regulatéria possui um duplo pilar: (1) aucoridade, que decorre de
sua independéncia frente ao Poder Executivo Central; e (2) busca do equilibrio regulatorio®.

Por meio do que acima chamou-se de “autoridade”, cabe as agéncias, no exercicio de sua atividade
regulatoria, normatizar as atividades dos entes regulados, permitir ou nio o exercicio da atividade
regulada, exercer constantemente o seu poder de fiscalizacio ¢ monitoramento, acompanhando
permanentemente a atua¢io dos entes regulados, conferir se as suas condutas sio conformes e
sancionar condutas consideradas irregulares, atraves do seu poder de coercio.

As leis que tratam das agencias reguladoras sio de iniciativa privativa do Chefe do Poder
Executivo, na forma do art. 61 § 12, II, “¢”, da Constituicao. Nenhuma agéncia reguladora pode
ser criada, modificada ou extinta sem a sua iniciativa. Da mesma forma, por serem autarquias,
estao sujeitas ao mandamento constitucional do art. 37, inciso XIX, e sua criacio, modiﬁcagio ou
extingdo somente podera se dar mediante lei especifica.

As agéncias reguladoras, na qualidade de entes descentralizados da administragﬁo pﬁblica, de
um lado, detém a capacidade de autoadministra¢io, que lhes confere o direito de exercer, com
independéncia, 0 servico que lhes foi outorgado por lei, podendo opor esse direito até mesmo a
pessoa politica que as instituiu. De outro lado, o dever de desempenhar esse servico, o que as coloca
sob fiscalizacao do Poder Publico (DI PIETRO, 2008, p. 460).

Odete Medaur observa que “se a tutela administrativa contrapde-se a independéncia conferida
por lei aos entes pﬁblicos descentralizados, somente um texto de lei poderz’t determinar o seu
exercicio” (apud, DI PIETRO, 2008, p. 460).

Tutela pode ser definida como a fiscalizagio que os Orgios centrais das pessoas publicas
politicas (Uniao, Estados e Municipios) exercem sobre as pessoas administrativas descentralizadas,
nos limites definidos em lei, para garantir a observancia da 1egalidade € 0 cumprimento das suas
finalidades institucionais (DI PIETRO, 2008, p. 460).

No ambito da 1egislag§o infraconstitucional, usa-se a expressio “supervisio ministerial”. A
supervisdo ministerial, nos termos do art. 20, pardgrafo tnico, do Decreto-Lei n® 200/1967, serd
exercida através da orientacao, coordenagﬁo e controle das atividades dos (’)rgéos subordinados ou
vinculados ao ministério.

No caso dos entes descentralizados, existe apenas a vinculacio, para fins de controle, usualmente
em relacdo a0 ministério ao qual as atividades do ente descentralizado se relacionam.

Nos termos do art. 26 do Decreto-Lei n® 200/1967, no que se refere a Administragio Indireta,
a supervisdo ministerial visara assegurar, essencialmente: (i) a realizacio dos objetivos fixados nos
atos de constitui¢ao da entidade; (ii) 2 harmonia com a polftica € a programacao do Governo no
setor de atua¢do da entidade; (iii) a eficiéncia administrativa; e (iv) a autonomia administrativa,
operacional e financeira da entidade.

Nada indica, pelos dispositivos citados acima e pela sistematica estabelecida no Decreto-Lei
n® 200/1967, que, no exercicio da supervisao ministerial, as decisdes técnicas dos entes reguladores,
emitidas no dmbito de sua funcio regulatoria, possam ser revistas ou substituidas por decisdes de
Ministros ou do Chefe do Poder Executivo. Objetivamente falando, o Decreto-Lei n® 200/1967
nao inclui os recursos hicrérquicos impréprios entre 0s mecanismos de supervisao ministerial por
ele disciplinados.

“Aac al depender do equilibri i ivad ito aos direi
6 “A agao estatal passa a depender do equilibrio entre os interesses privados (competusao, respeito aos direitos
dos usudrios, admissao da exploracio lucrativa de atividade econdmica) com as metas e objetivos de interesse
P ¢ ]
”

publico (universalizacao, reducio de desigualdades, modicidade de precos e tarifas, maiores investimentos, etc)
(MARQUES NETO, 2005. p. 34).
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Aragio, em artigo sobre a 1egalidade e constitucionalidade do Parecer n® AC — 051, origina'rio
do Parecer AGU n® AGU/MS 04/20067, conclui que o recurso hierarquico improprio nio pode ser
genericamente extraido da supervisao ministerial ou, muito menos, do regime presidencialista, sendo
imprescindivel a sua previsio legal expressa e especifica (ARAGAOQ, [200-] década provavel, p. 261).

Nessa linha, o exercicio da supervisao ministerial serve tio somente para evitar os abusos e
excessos praticados pelas ageéncias reguladoras quando agirem em desacordo com as politicas
pﬁblicas estabelecidas pelo Poder Executivo Central®.

Assim, os atos praticados pelas agcncus nio sio passiveis de revisao ou anulacio por orgaos da

Admmlstragao Central, a0s quals (ON) orgaos reguladores sa0 institucionalmente Vil’lCllladOS.

2 A atividade regulatoria da CVM e o exercicio de sua fungio sancionadora

Conforme disposi¢oes contidas na Lei n® 6.385/1976, a atividade exercida pela CVM alcanca
as funcdes regulatorias tipicas, ou seja, as fun¢des normativa, adjudicatdria’, de fiscalizacio,

10

sancionadora, conciliatoria® e de recomendagao .
O art. 1° da Lei n? 6.385/1976 elenca as atividade que serdo disciplinadas (normatizadas) e
fiscalizadas pela CVM: i) a emissdo e distribuicio de valores mobiliarios no mercado (inciso 1);

ii) a negociacio e intermedia¢io no mercado de valores mobilidrios (inciso I1); iii) a negociacio

7 Parecer n® AC - o5, originz’trio do Parecer AGU n® AGU/MS 04/2006, aprovado pelo Exmo. Sr. Advogado—Geral
da Uniao e pelo Exmo. Sr. Presidente da Reptﬁblica, conforme publicagio constante da p-1 da se¢do | do DOU, de
19 de junho de 2006. O parecer-normativo sustenta a possibilidade de intervengao ministerial (mediante recurso
hierérquico impréprio ou revisao ex oﬁicio) sobre as agéncias reguladoras sempre que estas violarem as poh’ticas
publicas fixadas pelo Executivo Central, uma vez que estariam, assim procedendo, excedendo as suas competéncias
constitucionais.

8 A atividade das ageéncias reguladoras deve ser condicionada “i) pelos principios e objetivos previstos na lei que a
criou; ii) pelos principios gerais que regem a Administracao publica ¢ em especial a atividade regulatdria; iii) pelas
politicas piblicas estabelecidas direta ou indiretamente (via reflexa) para o secor” (MARQUES NETO, 2005.p. 73).

9 Art. 16. “Depende de prévia autorizagio da Comissao de Valores Mobilidrios o exercicio das seguintes atividades:
I — distribui¢ao de emissao no mercado (Art. 15, I); II — compra de valores mobiliarios para revende-los por conta
prépria (Art. 15, 1D); I - mediagﬁo ou corretagem de operagoes com valores mobiliarios; e IV- compensagao e
liquidacﬁo de operagées com valores mobiliarios”.

10 Oart. 9% § 5% prevé a p0551b1l1d:1de de celebracio de Termo de Compromisso, o qual tem por finalidade impedir o
prosseguimento do inquérito ou procedimento administrativo para apurar infracoes.

1 “Embora isso possa variar de setor para setor, as agéncias reinem os seguintes poderes: i) poder normativo,
consistente em editar comandos gerais para o setor regulado (complementando os comandos legais crescentemente
abertos ¢ indefinidos); ii) poder de outorga, consistente na prerrogativa de emissio, em consonancia com as
poll’ticas plﬁblicas aplic:iveis ao setor, de atos concretos de licengas, autorizagdes, injungdes, com vistas a franquear
ou interditar o exercicio de uma atividade regulada a um particular; iii) poder de fiscalizagio do sctor, a qual se
revela tanto pelo monitoramento das atividades reguladas (de modo a manter-se permanentemente informada
sobre as condi¢oes econdmicas, téenicas ¢ de mercado do setor), quanto na aferi¢ao das condutas dos regulados de
modo a impedir o descumprimento de regras ou objetivos 1‘egu1atérios; iv) poder sancionatorio, consistente tanto
na aplicacio de adverténcias, multas ou mesmo cassagoes de licengas, como também na prerrogativa de obrigar
o particular a reparar um consumidor ou corrigir os efeitos de uma conduta lesiva a algum valor ou interesse
tutelado pelo regulador; v) poderes de conciliagio, que se traduzem na capacidade de, dentro do setor, conciliar ou
mediar interesses de operadores regulados, consumidores isolados ou em grupos de interesses homogéneos, ou ainda
interesses de agentes econdmicos que se relacionam com o setor regulado (malgrado nao explorarem diretamente
a atividade sujeita a regulagio setorial) no ambito da cadeia econdmica; ¢, por fim, vi) poderes de recomendagio,
consistentes na prerrogativa, muitas vezes prevista na lei que cria a agéncia, de o regulador subsidiar, orientar ou
informar o poder politico, recomendando medidas ou decisdes a serem editadas no ambito das politicas piblicas.”
(MARQUES NETO, 2005. p. 60-61)
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e intermediagﬁo no mercado de derivativos (inciso I11); iv) a organizagﬁo, o funcionamento ¢ as
operacoes das Bolsas de Valores (inciso IV); v) a organiza¢io, o funcionamento e as operagoes das
Bolsas de Mercadorias e Futuros (inciso V); vi) a administragﬁo de carteiras ¢ a custodia de valores
mobiliarios (inciso VI); vii) a auditoria das companhias abertas (inciso VII); viii) os servigos de
consultor e analista de valores mobilidarios (inciso VIII).

No artigo 89, sdo estabelecidas competéncias normativa, de fiscaliza¢io e de monitoramento,
quando estabelece que compete a CVM: i) regulamentar, com observancia da politica definida pelo
Conselho Monetario Nacional, as materias expressamente previstas nesta lei e na lei de sociedades
por acoes (inciso T — competéncia normativa); ii) fiscalizar permanentemente as atividades e
os servicos do mercado de valores mobiliarios, de que trata o art. 1°, bem como a veiculagio de
informagées relativas ao mercado, as pessoas que dele participem, e aos valores nele negociados
(inciso I — atividade de fiscalizacdo); iii) fiscalizar e inspecionar as companhias abertas, dando
prioridade as que nao apresentem lucro em balango ou as que deixem de pagar o dividendo minimo
obrigatorio (inciso V — atividade de fiscaliza¢io).

O art. 977, além de abarcar atividades de ﬁscalizagéo e monitoramento em seus incisos I, II, [T e
IV, preve o exercicio de atividade “quase judicial”, consubstanciada nas prerrogativas de apuragio,
mediante processo administrativo, de atos ilegais e prz’lticas nao equitativas de administradores,
membros do conselho fiscal e acionistas de companhias abertas, dos intermediarios ¢ demais
participantes do mercado (inciso V) e de aplicagio de penalidades 20s autores de infragﬁo (inciso
VI). Os dispositivos acima nao encerram as compcténcias rcgulatérias previstas na Lei, mas sio um
bom exemplo dos poderes conferidos a CVM.

Finalmente, o art. 11 estabelece as penalidades que poderao ser aplicadas pela CVM, cuja
possibilidade de revisio pelo CRSFEN ¢ o foco do presente trabalho.

Art. 11. A Comissio de Valores Mobiliarios podera’ impor aos infratores das normas desta Lei,
da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei de Sociedades por A¢oes), de suas resolugoes e
de outras normas 1egais cujo cumprimento lhe caiba fiscalizar as seguintes penalidadesﬂ isoladas

ou cumulativamente:[...]

Para Trindade, “alem de autonomo, o poder sancionador da CVM tem grande amplitude, merce
das disposi¢des legais que o delimitam. (...) A amplitude da norma se da tanto no aspecto subjetivo
quanto no objetivo”. No aspecto subjetivo, porque pela letra do art. 11, a CVM pode sancionar
toda e qualquer pessoa que descumpra normas da Lei n® 6.385/76, da Lei n® 6.404/76 ou normas
expedidas pela propria CVM. Quanto ao aspecto objetivo, a viola¢io de qualquer dos normativos
anteriormente citados pode ensejar a aplica¢io de san¢des (TRINDADE, 2017, p. 491).

12 Art. 9°- “A Comissao de Valores Mobiliarios, observado o disposto no § 22 do art. 15, poderé:
I - examinar e extrair cépias de registros contabeis, livros ou documentos, inclusive programas eletrdnicos e arquivos
magnéticos, épticos ou de qualquer outra natureza, bem como papéis de trabalho de auditores independentes,
devendo tais documentos ser mantidos em perfeita ordem e estado de conservagao pelo prazo minimo de cinco
anos:
II - intimar as pessoas referidas no inciso I a prestar informagées, ou esclarecimentos, sob cominagao de multa, sem
prejufzo da aplicagz'lo das penalidades previstas no art. 11;
IV - determinar as companhias abertas que republiquem, com correg¢des ou aditamentos, demonstragc’)es financeiras,
relatérios ou informagc’)es divulgadas;

(.
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Dat a importﬁncia, como ensina Binenbojm, de se “reconduzir essa atividade repressiva’,
referindo-se ao poder punitivo da Administracio Publica, “a 16gica garantistica da constituicao”,
da qual se extrai um sistema de princ{pios e regras voltados a protecao dos administrados contra o
exercicio arbitrario do jus puniendi estatal (BINENBOJM, 2017, p. 99).

No ambito do poder sancionador da CVM, o poder punitivo da Administragio Publica, como
uma das expressoes do exercicio do poder de policia’, assume feicio de regulacio econdmica,
por estar inserto no plexo de poderes conferidos a essa entidade para a regulacio do mercado
de capirais.

O jus puniendi da Administragéo Publica, notadamente aquele praticado pela CVM, ¢ exercido
por meio de Processo Administrativo Sancionador (PAS),

que constitui a modalidade de processo administrativo mediante o qual a administragao publica,
obedecendo sempre ao postulado do devido processo legal, aplica as penalidades administrativas
as pessoas que praticam atos qualiﬁcados em lei ou regulamento como ilicitos administrativos.

(EIZIRIK et al., 2008, p.290)

O PAS na CVM, além de observar as disposicoes da Lei n® 9.784/1999, que estabelece os
principios orientadores do processo administrativo na Administracao Publica Federal, observa o
rito especifico previsto na Deliberacio CVM n® 538/2008, com as alteracoes introduzidas pelas
deliberacoes CVM n® 552/2008 ¢ 775/20175.

O rito procedimental estabelecido pelo normativo anteriormente referido, além de garantir
aos acusados o contraditorio ¢ a ampla defesa, preve a existéncia de duas fases: a primeira de
investigacao e a segunda de contraditorio, que se inicia com a intimacao dos acusados.

Assim, de acordo com a Deliberacgio CVM n° 538/2008, previamente a instaura¢io do
processo administrativo, os indicios de atos ilegais praticados no mercado de valores mobiliarios
sa0 apurados por meio de inqueritos administrativos, onde ¢ dado ao acusado a oportunidade
de esclarecimento dos fatos. Havendo elementos suficientes quanto a autoria e materialidade, ¢
claborado um termo de acusagio, sendo considerado instaurado o processo administrativo apos a

intimagao dos acusados, para a apresentacio de defesa.

13 “Com efeito, o poder de policia apresenta-se na atualidade como uma ordenacio social e econémica que tem por
objetivo conformar a liberdade ¢ a propriedade, por meio de prescricdes ou indugdes, impostas pelo Estado ou
por entes nio estatais, destinadas a promover o desfrute dos direitos fundamentais ¢ o alcance de outros objetivos
de interesse da coletividade, definidos pela via da deliberagio democratica, de acordo com as possibilidades e os
limites estabelecidos na Constituigao. Cuida-se, assim, de um conjunto de regulagées sobre a atividade privada,
desvinculadas ou complementares a 1‘61;1(;()65 especiais de sujeicao (estatutarias ou contratuais), dotadas ou nio de
forga coercitiva, conforme o caso, que erigem um sistema de incentivos voltados a promoc¢io de comportamentos
socialmente desej:iveis e ao desestimulo de comportamentos indesej;iveis, de acordo com objetivos poh’tico—jur{dicos
predeterminados. Tem-se aqui o campo do chamado direito administrativo ordenador” (BINENBOJM, 2017, p. 69).

14 Encontra-se em audiéncia plﬁblica nova regra sobre a aruagao sancionadora da CVM. Dispom’vel €M: WWW.CVI.ZOV.
br. Acesso em: 13 jul. 2018.

15 “Art. 92 A Comissio de Valores Mobiliarios, observado o disposto no § 22 do art. 15, poderé:

(..)

V - apurar, mediante processo administrativo, atos ilegais e préticas ndo equitativas de administradores, membros
do conselho fiscal e acionistas de companhias abertas, dos intermediarios ¢ dos demais participantes do mercado;
VI - aplicar aos autores das infragées indicadas no inciso anterior as penalidades previstas no Art. 11, sem preju{zo
da responsabilidade civil ou penal”.

16 Art. 5‘-’, LV, da CF: “Aos 1itigantes, €m processo judicial ou administrativo, e aos acusados em gcral sS40 assegurados
o contraditorio e a ampla defesa, com os meios e recursos a ela inerentes”.
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Antes da intimacao, ¢ necessario que a Procuradoria Federal Especializada, que atua junto a
CVM, tenha se manifestado, mediante parecer, sobre a observancia das formalidades no termo de
acusagao.

Ap0s aapresentacio da defesa, ¢ sorteado um Diretor, que funcionara como Relator. No decorrer
do processo, podera haver a producio de provas pelo acusado e a determinagio da realizacao de
diligencias. O processo ¢ julgado pelo Colegiado, em sessao publica. Percebe-se assim que ha uma
separacao entre juiz e acusagao”.

Alem disso, percebe-se que a CVM, por meio de seus pareceres de orientac¢io, de audiéncias
publicas ¢ dos seus julgados (precedentes), procura disseminar a sua visdo, na qualidade de ente
regulador, antes de se utilizar do processo administrativo sancionador como mecanismo de indugao
de comportamentos.

Ap6sessabreve descricaosobre o procedimento, podemosinferir que os processos administrativos
sancionadores da CVM sujeitam-se ao devido processo legal”‘, reunindo Condigées paraser a ultima
instancia decisoria, em sede administrativa, restando preservada a processualidade, como mais um

trago caracteristico da CVM como agéncia reguladora“).

3 A revisio das decisdes sancionatorias da CVM pelo CRSFN

Porém, conforme disposto no artigo 11, § 4°, da Lein® 6.385/1976, as sang¢oes impostas pela CVM
poderio ser objeto de recurso para o CRSEN.

O Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN), também conhecido como
“Conselhinho”, criado pelo Decreto n® 91.152/1985, ¢ um 6rgio integrante da estrutura do Ministério
da Fazenda e tem por finalidade o julgamento administrativo, em segunda e ultima instancia, dos
recursos interpostos contra as decisdes punitivas aplicadas pelos orgaos reguladores do sistema
financeiro e do mercado de capitais. Cabe notar que, por meio do mencionado recurso, as sancoes
aplicadas pela CVM podem ser agravadas, atenuadas ou invalidadas pelo CRSFN.

Trata-se de orgio de deliberacao colegiada, com competéncia exclusiva para atuar como
instancia recursal no ambito do sistema financeiro ¢ do mercado de capitais.

Nos termos do Decreto n® 8.652/2016, que dispde sobre o CRSFN e da outras providéncias, os
seus integrantes sio indicados pela CVM, Banco Central do Brasil, Ministério da Fazenda e por
entidades representativas dos mercados financeiro e de capitais, todos designados pelo Ministro
da Fazenda.

Note-se que a sua composicao ¢ paritéria e, de acordo com o seu regimento interno, aprovado
pela Portaria MF n® 68, de 26.02.2016, terd oito membros, sendo dois indicados pelo Ministério da

Fazenda, um indicado pelo Bacen, um indicado pela CVM e quatro indicados por representantes

17 “Essa autonomia foi confirmada pela separacdo entre érgﬁo interno da CVM que formula as acusacoes, sempre
necessariamente um superintendeme ou uma comissio de inquérito, e aquele que julga e impde a sancao, o
Colegiado, que ndo examina o saco anteriormente, COMo ocorre desde 2003 (TRINDADE, 2017. p. 489)

18 “A analise historica das garantias do ‘devido processo legal’ demonstra que elas nasceram e foram cunhadas para o
processo penal, onde se fazia sentir com mais urgéncia a preocupagao com os direitos do acusado. Mas, a partir do
art. 39 da Magna Carta de 1212, um 10ng0 caminho evolutivo levou, primeiro, ao reconhecimento da aplicabilidade
das garantias a0 processo civil e, posteriormente, a0 processo administrativo punitivo.” (GRINOVER, p. 9)

19 “A quarta caracteristica ¢ a processualidade, que deve caracterizar a atividade das agéncias. O manejo da ampla
gama de poderes que detém as agéncias obriga que, no seu exercicio, estejam elas adstritas ao devido processo legal
na sua acep¢ao mais ampla (devido processo legal substantivo).” (MARQUES NETO, 2005.p. 66)
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de institui¢oes privadas. Cabe, porém, a0 Presidente do CRSFN, que ¢ indicado pelo Ministério
da Fazenda, o voto de qualidade.

A CVM, o Banco Central do Brasil e o Ministério da Fazenda deverio fornecer apoio téenico e
administrativo necessario ao seu funcionamento. Note-se que toda a sua estrutura, administra¢io
e composic¢do estdo previstas em Decreto do Presidente da Repdblica e em Portaria do Ministério
da Fazenda e nio em lei®.

Trata-se, pois, de 6rgio integrante da estrutura do Ministério da Fazenda, diretamence sujeito
a hierarquia do Poder Executivo Central, sem qualquer independéncia politica ou adminiscrativa®.

Uma questdo que se coloca ¢ se a possibilidade de revisio dos atos sancionatorios aplicados
pela CVM, por orgao integrante da estrutura do Ministerio da Fazenda, retiraria de pronto a sua
caracteristica de agéncia reguladora auténoma.

De fato, isso lhe retira uma parcela de independeéncia relativamente ao Poder Executivo Central,
uma vez que compromete a sua autonomia decisoria, falcando-lhe, em determinada medida, a
independéncia funcional, conforme anteriormente definida.

Porém, alguns dados podem corroborar o entendimento de que a possibilidade de revisao das
decisdes punitivas da CVM por 6rgao externo nio compromete a sua caracteriza¢do como agencia
reguladora autonoma.

De acordo com pesquisa realizada entre 2004 a 2009, apenas 27% dos casos julgados pela CVM
foram revistos pelo CRSFN, ou seja, a contrario senso, 73% das decisoes proferidas pelo Colegiado
da CVM prevaleceram, sem que tenham sido objeto de recurso. Relativamente a casos de insider
rmding, em pesquisa realizada no per{odo de 2003 a 2015, verificou-se que a CVM julgou quarenta
¢ sete casos no total, enquanto o CRSEN julgou vinte e seis casos em grau de recurso. Do total
desses vinte e seis julgados, o CRSFN manteve a decisio da CVM em dezenove deles, reformando
a sua decisao em quatro julgados e em tres casos houve a manutengio das penalidades para alguns
indiciados e reforma para outros (PRADO; RACHMAN; e VILELA, 2016. p. 62-63).

Os dados acima evidenciam que os julgamentos da CVM costumam prevalecer, seja por meio da
manutencao da maioria de suas decisoes, seja pelo fato de apenas 27% dessas decisoes serem objeto
de recurso.

Alem disso, se comparados com o nimero de PAS sobre insider trading, nos anos de 2012, 2013 ¢
2014, ha mais Termos de Compromisso* do que processos sancionadores julgados. De fato, em 2012,
houve o julgamento de quatro PAS ¢ a celebra¢ao de cinco Termos de Compromisso; ja em 2013,
foram trés processos sancionadores julgados e quatro termos de compromisso celebrados. Dessa
forma, pode-se afirmar que uma parcela relevante da autoridade da CVM continua preservada,
a0 menos no que tange a solucio consensual de conflitos que poderiam resultar em aplicagio de

penalidades (PRADO, Viviane Muller; RACHMAN, Nora; VILELA, Renato, 2016. p. 69-70).

20 O Decreto n® 8.652/2016, que revogou o Decreto n® 1.935/1996, assim como a Portaria MF n® 68/2016, parecem
ter buscado, entre outros objetivos, enderegar recomendagées do Tribunal de Contas da Uniao, por meio do
Acordio niimero 359/2013 — Plenario (Relator Valmir Campelo), no sentido de que o Ministério da Fazenda e o
Banco Central do Brasil disponibilizem “recursos técnicos, humanos e materiais necessarios ao funcionamento da
secretaria executiva do CRSEN.”

21 Para o proposito do pardgrafo sob referéncia, definimos independéncia politica como a estabilidade dos dirigentes
prevista em lei e a independéncia administrativa pela autonomia de gestio, autonomia financeira, liberdade para a
organizacio dos servicos ¢ regime de pessoal compativel apresentada pelo orgao.

22 A celebragﬁo de TC com a CVM impede 0 prosseguimento na apura¢io das conduras ilicitas no ambito
administrativo e, em contraparrida, 0 regulado obriga—se a cessar a prética invesrigada e apontada como irregular,
bem como a corrigir as eventuais irregularidades, inclusive com indenizagﬁo dos prejul'zos‘
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Assim, a CVM conserva todas as caracteristicas de uma agéncia reguladora auténoma, porquanto
a sua independéncia funcional so ¢ atingida no que tange a uma parcela de seu poder de coerc¢io,
restando intactas todas as demais acividades caracteristicamente exercidas por esse ente, conforme
descrito anteriormente (normativa, fiscalizatoria, de adjudicacio e sancionatoria).

Essas s30 razdes para que se discorde do entendimento esposado por Aragio, de que o refor¢o da
autonomia da CVM por meio da edi¢ao da Medida Provisoria n® 8/2001, posteriormente convertida
na Lei n® 10.411/2002, nio foi suficiente para transforma-la em agéncia reguladora auténoma®.

Entende-se que, por todos os poderes que a CVM exerce perante o mercado de capitais e seus
agentes, essa autarquia se situa no ambito do que se convencionou chamar de administragﬁo em
rede (GUERRA, 2012, p. 107), em que pese a sua independéncia funcional seja minorada pela

possibilidade de revisio de parte de suas decisoes sancionatorias pelo CRSFN.

3.1 O Caso Eletrobras

Em 26 de maio de 2016, no ambito do processo administrativo sancionador CVM n® RJ2013/6635,
a CVM, por meio do seu Colegiado, decidiu, por unanimidade, aplicar a Unido Federal pena de
multa pecuni:iria no valor de quinhentos mil reais, por votar pela renovacao das concessoes de
distribui¢do e transmissao de energia elétrica de companhias controladas pela Elecrobras.

No entender da CVM, a Uniao, ao exercer o seu direito de voto, teria violado disposig:io ]ega]
que trata do impedimento de voto por conflito de interesse, prevista no art. 115, §1%, da Lei n®
6.404/1976*.

Naquela ocasido, a Unido votou favoravelmente a renovacio de contratos de concessio de
geracio e transmissdo de energia eletrica celebrados entre ela propria, enquanto poder concedente,
de um lado, e sociedades controladas da Eletrobras, enquanto concessionarias, de outro. Quase a
totalidade dos votos favoraveis foi proferida pela Uniao, pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) e pela BNDES Participacdes S.A. (BNDESPAR). Praticamente todos
0s acionistas minoritarios presentes foram contrarios a renovagao dos contratos®.

Arenovagio de tais contratos foi feita ao amparo da Medida Provisoria n® 579, de 2012, posteriormente
alterada pela Medida Provisoria n® 591, também de 2012, e finalmente convertida na Lei n® 12783, de 2013
(MP 579). A MP 579 modificou a forma de clculo do valor da indeniza¢io devida pela Unido, além de
prever uma série de medidas para diminuir o custo da energia elétrica no pa{s.

O escopo da acusacio ficou delimitado a alegacio de conflito de interesse, em razio de o
voto favoravel a renovagao das concessoes implicar rentncia das concessiondrias da Eletrobras a
qualquer direito preexistente 2 MP 579, notadamente em relagio a forma de apurar a indenizacio

devida pela Uniao.

23 “A sua autonomia funcional continua comprometida pelo fato de contra as suas decisdes sancionatorias permanecer
cabivel recurso administrativo externo para o CRSFN.” (ARAGAO, 2003, p. 304)

24 “Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia; considerar-se-4 abusivo o voto exercido
com o fim de causar dano 2 companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem, vantagem a que
nio faz jus e de que resulte, ou possa resultar, preju{zo para a companhia ou para outros acionistas.§ 12. O acionista
nio poderd votar nas deliberacdes da assembleia-geral relativas ao laudo de avaliagio de bens com que concorrer
para a formacio do capital social e 2 aprovagio de suas contas como administrador, nem em quaisquer outras que
puderem beneficia-lo de modo particular, ou em que tiver interesse conflitante com o da companhia.’7

25 BRASIL, Comissao de Valores Mobilidrios. Decisao do Colegiado. Processo CVM n® R] 2013/6635. Rio de Janeiro,
26 de maio de 2015. Dispom’vel em:<http://wwwcvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/
anexos/2015/20150526_PAS_R]20136635.pdf>Acesso em 4 abr. 2018.
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Em 24 de agosto de 2015, a Unido Federal apresentou recurso voluntario ao Conselho de Recursos
do Sistema Financeiro Nacional, em face da Decisao do Colegiado da CVM que lhe imputou multa
de quinhentos mil reais, no ambito do processo administrativo acima referido.

Em 29de junho de 2017, na contramio da tendéncia de seus julgados, conforme acima
demonstrado, de Conﬁrmagéo das decisoes proferidas pela CVM, o CRSFN acatou o recurso
interposto pela Unido e decidiu, mediante voto de qualidade®, reverter a decisio do colegiado da
CVM quanto a imposicao da multa, “cendo em vista a total improcedéncia da acusagao’™.

Conforme se discorreu acima, as agéncias reguladoras sio orgaos de Estado®, que enfeixam
uma serie de poderes e, para bem exercé-los, a lei lhes concede diversos instrumentos, tais como
estabilidade de seus dirigentes, quadro técnico especializado e gestao administrativa e financeira
descentralizada.

Disso decorre a necessaria neutralidade no ambito de sua atuacio e, por essa razio, mesmo em
face dos seus érgios centrais, esses entes podem impor o seu comando com a devida imparcialidade
(GUERRA, 2012, p. 111). E 0 caso da CVM.

Ja o CRSEN, em que pese o poder que lhe foi conferido quanto a revisao, em grau de recursos,
das penalidades aplicadas pela CVM (fungio quase judicial), parece nao possuir os correspondentes
instrumentos para o exercicio dessa prerrogativa (estabilidade dos dirigentes e autonomia
administrativa). A auséncia desses instrumentos enfraquece a capacidade do exercicio de sua
fun¢ao de forma neutra.

Nessa toada, a decisio que reverteu a multa aplicada a Unido Federal, pessoa politica publica
a quem o CRSFN esta diretamente subordinado, levanta duvidas quanto ao atendimento do
principio da impessoalidade. Nao se pode deixar de notar, ainda, que o julgamento foi proferido
com voto de qualidade do Presidente, que ¢ membro indicado pelo Ministério da Fazenda, nao
tendo prevalecido, no caso concreto, a organizagio paritaria do orgio.

O mesmo nao ocorre em relagﬁo a decisio da CVM, em razao de sua sobredita autonomia em

/

rela¢do a Administra¢io central. Um ¢ orgio de Estado, 0 outro (CRSEN) ¢ 6rgao da Administragio.

4 Equilibrio sistémico: efeitos da revisio das decisoes da CVM por orgio externo
e a alteracio promovida pela Lei n® 13.506/2017

O mercado de valores mobiliarios tem como fundamento econdémico principal a capitaliza(;éo
das companhias abertas, por meio da capra¢io de poupanca.

No mercado de valores mobiliarios, o setor produtivo arrecada poupanca diretamente dos
poupadores. A principal fun¢io desse mercado ¢ transformar poupanca em investimento,
transferindo de forma permanente, ou a0 menos duradoura, recursos para o setor produtivo da
economia; por isso desempenha papel fundamental no processo de desenvolvimento economico

(DIAS, 2005, p. 40).

26 “Art. 20. O CRSFN deliberara quando presentes trés quartos de seus membros, ¢ as deliberag()es serdo tomadas por
maioria simples, cabendo ao presidente da sessio também o voto de qualidade.” (Regimento Interno do CRSFN -
Portaria MF n® 68/2016)

27 BRASIL, Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional. Decisio do Colegiado. Recurso n® 14.306 (Processo
n° 10372.000246/2016-82). Distrito Federal, 29 jun 2017. Disponivel em: <file:///D:/Users/RBMV/Downloads/
Recurso%2014.306%20(1).pdf. >Acesso em 25 jan. 2018.

28 “Essencial ¢ ter em vista que as agéncias exercem funcio de Estado.” (MARQUES NETO, 2005, p. 55)
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Entre os objetivos da regulagio do mercado de valores mobiliarios, estio a protecao aos
investidores, a eficiéncia do mercado, a criacio ¢ manutencio de institui¢des confiaveis ¢
competitivas, evitar a concentracao de poder econdmico e impedir a criagao de situacoes de
conflito de interesse (EIZIRIK et al., 2008, p. 20). Para muitos, a regulacio esta diretamente ligada
a0 bom funcionamento do mercado de valores mobiliarios.

O nivel de protegio legal concedido aos investidores pelo sistema legal a que se submetem ¢ a
capacidade de aplicacio e execugio das regras (enforcement) podem explicar um maior ou menor
desenvolvimento do mercado financeiro e de capitais. Em paises cuja protecio legal dos investidores
¢ deﬁciente, os mercados de divida e de equity sao signiﬁcativamente menos desenvolvidos (LA
PORTA et al., 1998, p. 1152).

Entende-se que a capacitacio tecnica do orgio regulador ¢ parte fundamental desse arcabouco
legal, pois funciona como um elemento de prote¢io do investidor e do setor regulado. Isso porque,
quanto maior a expertise do regulador, menores sao as chances de assimetria de informagﬁo em
relagio ao regulado e menor sera a capacidade do regulado de utilizar em seu favor o seu maior
conhecimento sobre o setor. Além disso, a expertise proporciona uma maior eficiéncia em relagio
as decisoes tomadas (MARQUES NETO, 2005, p. 62).

E exatamente a especiﬁcidade ea especialidade, que traduzimos acima como Capacidade téenica,
que fazem com que os setores devam contar com um orgio regulador proprio.

No caso da CVM, a capacitacao técnica decorre da existéncia de um quadro permanente de
servidores, ingressados na carreira por concurso publico e dotados de todas as garantias inerentes
a carreira de servidor publico (seguem o regime estatutario), com capacidade especifica ¢ acimulo
de experiéncia no setor regulado, como também por meio do recrutamento dos seus dirigentes, que
devem possuir “reconhecida Competéncia em matéria de mercado de capitais™.

Porém, o mesmo nio se pode dizer em relagio ao CRSFN, no que tange a especificidade ¢ a
especialidade.

De acordo com pesquisa realizada entre o periodo de 2004 até 2008, constatou-se que os
processos julgados pelo CRSFN originérios da CVM representaram um numero bastante reduzido
se comparados aqueles originarios do Bacen, atingindo o seu pico no ano de 2008, quando
representaram apenas 33% dos julgados do CRSFN (PRADO et al. 2014, p.113).

Alem disso, a composicio do CRSEN nio ¢ exclusivamente de especialistas em mercado de
capitais, uma vez que O espectro de sua Competéncia ¢ mais amplo, evolvendo matérias do Sistema
Financeiro Nacional de forma mais abrangente.

Para Prado er al, autores da pesquisa acima citada, a competéncia alargada do CRSEN, que
julga sobre ilicitos tanto do mercado financeiro quanto do mercado de valores mobiliarios, abre
discussio relativa a “conveniéncia de decisoes origina'rias de um érgﬁo colegiado e extremamente
especializado por outro Orgio cuja competencia ¢ bastante mais ampla e com volume de
trabalho maior na area, sendo que, como demonstrado acima, os processos originérios da CVM
representam volume muito menor se comparados com os provenientes do Bacen(PRADO et al.,
2014, P.115).

De acordo com a mesma pesquisa, analisando-se periodo entre 2004 ¢ 2010, verificou-se que

os recursos levam em média 2 a 3 anos e meio para serem julgados pelo CRSFN, havendo sido

29 “Art. 6° A Comissdo de Valores Mobiliarios sera administrada por um Presidente e quatro Diretores, nomeados
pelo Presidente da Republica, depois de aprovados pelo Senado Federal, dentre pessoas de ilibada reputacio e
reconhecida competéncia em matéria de mercado de capitais.”

30 Além do Bacen ¢ da CVM, as decisoes proferidas pela Carteira de Comércio Exterior do Banco do Brasil S.A.
(Cacex) ¢ pelo Conselho de Controle de Atividades Financeiras (Coaf).
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constatada, ainda, uma variagdo muito grande no tempo minimo e no tempo maximo de decisao
do CRSEN (PRADO et al., 2014, p.129-130).

A demora no julgamento em sede administrativa, provocada pela existéncia de instancia recursal
externa, afeta o efeito pedagogico requerido nas san¢des aplicadas pelo Poder Publico?.

E preciso notar, porém, que a alteragﬁo promovida pela Lein® 13.506/2017, no artigo 11 da Lein®
6.385/1976, no sentido de agravar as penalidades anteriormente previstas, assim como a previsio
da exclusao do efeito suspensivo automatico® para as penalidades consideradas graves, trouxeram
uma outra perspectiva relativamente a eficacia das decisdes sancionatdrias aplicadas pela CVM.

Em relagio as seguintes penalidades, foi excluido o efeito suspensivo automatico: (i) inabilitacao
temporaria para o exercicio de cargo de administrador ou de conselheiro fiscal de companhia
aberta, de entidade do sistema de distribuicao ou de outras entidades que dependam de autorizagio
ou registro na CVM (inciso IV); (ii) suspensdo de autoriza¢do ou registro para o exercicio das
atividades de que trata a Lei do Mercado de Capitais (inciso V); (iii) inabilita¢ao temporaria para
o exercicio das atividades de que trata a Lei do Mercado de Capitais (inciso VI); (iv) proibi¢ao
temporéria de praticar determinadas atividades ou operacgdes para 0s integrantes do sistema de
distribui¢io ou de outras entidades que dependam de autorizacio ou de registro na CVM (inciso
VI); e (v) proibi¢ao temporaria de atuar, direta ou indiretamente, em uma ou mais modalidades
de opera¢io no mercado de valores mobiliarios (inciso VIII). Como dito, sdo as penalidades mais
graves previstas na Lei n® 6.385/1976 que podem ser objeto de execucao proviséria.

Pode-se dizer, assim, que a alteracio promovida pela Lei n® 13.506/2017 ampliou o poder
sancionador da CVM, na medida em que, além de prever o agravamento das penalidades que
podem ser aplicadas®, possibilita o seu cumprimento imediato, anteriormente a sua revisio ou
Conﬁrmagio pelo CRSEN. Dessa forma, entende-se que a alteragéo 1egislativa em questao foi na
linha de dar mais efetividade as san¢des aplicadas pela CVM.

De outra parte, a execugio proviséria de penalidades como a interdigéo do exercicio de atividade
profissional, com possibilidade de que posteriormente seja reformada, vulnera o principio da
presuncao de inocéncia, uma vez que produz efeitos imediatos e de dificil reversio. Nesse sentido,
o lapso temporal dos julgamentos do CRSEN, conforme acima apontado, que ¢ extenso, exacerba
a situacao de cumprimento provisério da penalidade administrativa, tornando, muitas vezes,
impossivel a reversio dos efeitos da decisao reformada ou anulada ¢ o retorno da situacio do
acusado ao status quo ante*.

Talvez o legislador, nessa dltima alteragao da Lei n® 6.385/1976, tenha perdido a oportunidade
de restringir a atuagao do CRSFN apenas a revisio dos processos sancionadores provenientes do

31 “Assim, o objetivo da composi¢ao das ﬁguras infracionais e da correlata penalizagﬁo ¢ intimidar eventuais infratores,
para que nao pratiquem 0s comportamentos proibidos ou para induzir os administrados a atuarem na conformidade
da regra que lhes demanda comportamento positivo. Logo, quando uma sangio ¢ aplicada, o que se pretende com
isto ¢ tanto despertar em quem a sofreu um estimulo para que nio reincida, quanto cumprir uma funcio exemplar
para a sociedade.” (BANDEIRA DE MELLO, 2002)

3 “Art 34. (..). §2° O recurso interposto contra decisio que impuser as penalidades previstas nos incisos IV, V, VI,
VII e VIII do art. 11 da Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, sera recebido com efeito devolutivo ¢ o recorrente
poderd requerer o efeito suspensivo a autoridade prolatora de decisao, nos termos de regulamentacio editada pela
Comissiao de Valores Mobiliarios.”

33 Outra alteracio trazida pela norma ¢ o aumento do valor maximo de multa que a CVM podera aplicar em processos
administrativos sancionadores, que passou de R§500 mil para R$s0 milhoes.

34 “Verifica-se hoje uma tendéncia de sujei¢ao do exercicio das competéncias administrativas de punir as balizas que
norteiam a aplicacdo do direito penal. (...) Assim, o regime juridico aplicavel ao poder punitivo da administragao
deve encontrar fundamento e limite na sistematica constitucional, de maneira semelhante :‘aquela estabelecida no
direito penal.” (BINENBOJM, 2017, p. 99-100)
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mercado financeiro, passando as decisdes da CVM a serem definitivas na esfera administrativa, a
fim de eliminar as distor¢oes acima citadas.

Conclusao

O poder punitivo da CVM se situa no plexo de poderes conferidos a essa entidade, na qualidade
de agéncia reguladora responsavel pela regulacio do mercado de valores mobiliarios, sendo
que a CVM possui os correspondentes inscrumentos (estabilidade dos dirigentes e autonomia
administrativa) para exercer esses poderes de forma neutra.

A neutralidade das decisoes das agéncias ¢ a garantia de que os seus atos serdo praticados sem
qualquer interferéncia externa, seja por parte da Administragio Central, dos entes regulados ou
dos consumidores, priorizando-se decisdes de conteudo técnico, elaboradas por experts.

Em outro giro, o CRSFN, em que pese o poder que lhe foi conferido quanto a revisio, em grau
de recursos, das penalidades aplicadas pela CVM (func¢io quase judicial), parece nio possuir os
correspondentes instrumentos para o exercicio dessa prerrogativa. A auseéncia desses instrumentos
enfraquece a capacidade do exercicio de sua funcio de forma neutra.

Trata-se de 6rgﬁ0 integrante da estrutura do Ministério da Fazenda, diretamente sujeito a
hierarquia do Poder Executivo Central, sem qualquer independéncia politica ou administrativa.

A decisao que reverteu a multa ap]icada a Uniao Federal, pessoa polftica pﬁblica a quem o
CRSEFN esta diretamente subordinado, levanta duvidas quanto ao atendimento do principio da
impessoalidade. O mesmo nao ocorre em relagﬁo a decisao da CVM, em razio de sua sobredita
autonomia em rela¢io a Administra¢io Central. Um ¢ 0rgio de Estado, o outro (CRSFN) ¢ 6rgao
da Administragio.

Nessa linha, pode-se afirmar que a previsao legal de revisio das penalidades aplicadas pela CVM,
por érgio externo, integrante da estrutura do Ministério da Fazenda (CRSFN), nio ¢ Compatl'vel
com o modelo idealizado para as agéncias reguladoras, de afastamento da classica estrutura
hierz’trquica dos Ministérios e da direta influéncia da poHtica do Governo.

Além disso, conforme se tentou demonstrar, a revisio das decisdes por orgio externo implica
perda de eficiéncia, em razao da enfraquecida capacidade técnica, se Comparada a CVM (érgio
especializado em mercado de capitais) e do extenso lapso temporal ace a decisdo final. A alteragao
promovida pela Lei n® 13.506/2017 foi na linha de conferir mais poderes a CVM, ao agravar as
penalidades que podem ser aplicadas ¢ atribuir efeito meramente devolutivo aos recursos que
tenham por objeto penalidades consideradas mais graves. Porém, em outra via, restou vulnerado o
principio da presuncio de inocéncia, garantido constitucionalmente nos termos do art. 5 °, LVII,
da Constituicao da Repﬁblica Federativa do Brasil.

Ainda que a discussao sobre a inadequa¢io do CRSFN ao sistema nio seja uma novidade (ROSA,
2014; e EIZIRIK, 2006), entende-se que o “Caso Eletrobras” e as alteragées promovidas pela Lei n®
13.506/2017 trouxeram novos elementos para que a atua¢io do CRSFEN seja reavaliada, notadamente
em relagﬁo asua abrangéncia. Nessa linha, tal aruagao deveria se restringir tdo somente as decisoes
emitidas nos processos sancionadores provenientes do mercado financeiro, passando as decisoes da

CVM a serem definitivas na esfera administraciva.
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