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0 JULGAMENTO DOS N

gulamentadora e fiscalizadora, a CVM também

Além das fungoes re A e
i | exerce seu poder punitivo e impée

exerce fungio sancionadora, mediante a qua

penas previstas em lei.

A competéncia sancionadora da CVM decorre dos incisos V e,
sobretudo, VI do art. 92 da Lei n® 6.385/1976, que estabelecem ser de sua al¢ada
“apurar, mediante processo administrativo, atos ilegais € prdticas ndo equitativas
de administradores, membros do conselho fiscal e acionistas de companhias
abertas, dos intermedi4rios e dos demais participantes do mercado” e “aplicar aos
autores das infragdes indicadas no inciso anterior as penalidades previstas no art.
11, sem prejuizo da responsabilidade civil ou penal”.

Jdoart. 11 da Leine® 6.385/76 arrola as medidas de que o ente regulador
pode langar mio no exercicio de sua atividade sancionadora, como adverténcia,
multa, suspensio e inabilitagio para o exercicio de cargos e suspensao e cassagio
da autorizagdo para o exercicio de atividades e operacses. A Lei ne 13.506/ 2017, de
13 de novembro de 2017, trouxe intimeras alteragbes a Lei ne 6.385/ 1976, inclusive
em seu art. 11, como € o caso da regra que preve que a CVM poderd “proibir os
ac;sados de cogtratar, por até 5 (cinco) anos, com instituicSes financeiras oficiais
e de participar de licitagdo que tenha por objeto aquisica . < e e
de obras e servigos e conceic’)es de serlifigos I]’ ﬁbligousm;f:z; zl-lenzgoes, r.ea¥lzag0fs
publica (...) e das entidades da administracdo pﬁblic; indiret ::0 a administragio

As alteragdes trazidas pela Lei ne 13,506/ 2017 ocasj
mudangas 4 atuagdo sancionadora da CVM. Dessa forma 0
pelo entendimento de como essas normas impactario 5 at,
Para tanto, nesse ponto nos propomos um exercicio de refle
nova lei impactaria casos ja julgados pela CVM, olhando

Nhardo importantes
€ relevante a busca
43¢30 do regulador.

X40 acerca de como a
0s Ultimog treés an

3. Para uma anélise pormenorizada dos julgados da CVM n0s an

LORIA, Eli; KALANSKY, Danicl. Processo Sancionador ¢ o 0s de 2015

Qual.'tier Latin, 2016; LORIA, Eli; KALANSKY, Daniel. Praces:via@ dg
Capitais II. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2017; ¢ LORIA, Eli; K cI

Sancionador e Mercado de Capitais I11. Sdo Paulo: Quartier Laﬁa
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Nio hd divida de que se trata de
ave, Imagine-se um diretor de ComPan-hiﬁ :
como executivo para viver. Seria justo aplicz A
independentemente da interposicdo de recyrs,
concessio de efeito suspensivo?

Tal alteragio legislativa poderia ter i

CVM ne RJ2014/3624, julgado em 09 de m

analisou a conduta de um diretor da GWT A

responsével pela administragdo de carteira de v:
observincia do limite de concentragdo por »em.
e no prospecto do fundo de investimentos
65, inciso XIII, c/c o art. 88, caput, e art, 65-/
409/2004.

Na ocasido, o Colegiado da CVM
diretor em questio 4 penalidade de suspensio d
profissional de carteira de valores mobili4rios

Caso a Lei n® 13.506/2017 j4 estive
daqueles fatos, a pena de suspensdo p
diretor em questio logo apds a conden:

Diante disso, ¢ inegével que 0§
coloca um novo peso sobre as decisdes da ¢
passiveis de efeito suspensivo por meio de i
medida, o principio da presungio de
Colegiado precisard ponderar cui ados
na esfera pessoal dos acusados. Nesse st
descrito, a suspensio do condenado pc
gravemente, sua carreira — 0 qué pKt
Colegiado em casos futuros.
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Considerando o que se expoés acima, € possivel concluir que:

(i) Em situag6es em que a CVM tenha necessidade de aplicar
uma pena maior que R$ 500.000,00, mas nas quais nao podia
sevalerdo critério de operagioirregularou vantagem indevid,
(como ocorreu no caso do Banco do Brasil), é provével que, 4
partir de agora, penas maiores sejam aplicadas, tendo em Vista
aalteragao do valor mdximo de multa paraR$ S0.000.0QO,QQi

(i) O insider secunddrio deixa de ser apenas ilicito
administrativo e passa a ser ilfcito penal, juntamente com o
instder primdrio;

(iii) Em situagGes nas quais apenas uma penalidade
mostrar suficiente, como ocorreu nos casos do PAS
RJ2014/6515 ¢ PAS CVM ne RJ2014/8149, poders
cumulagio de penas;

(iv) Diante das penalidades de inabilitacdo, suspen
proibi¢io temporiria, os recursos ao CRSEN dei:
ter efeito suspensivo ex lege, o que o Colegiado da
precisard levar em consideracio em suas decisées,
causar injusticas principalmente a executivos de com

abertas.

2. ALGUMA MUDANGA EM TERMOS DE FUN
REPARATORIA DA CVM? |

A andlise conjunta dos dispositivos que regem a atuagfo d:
leva 4 seguinte conclusio: 2 CVM nio pode impor a obrigacio de i
40s agentes de mercado por meio do processo sancionador. Nem mes
prevista pelo are. 11, IT, da Lej ne 6.385/1976 tem funcio repar
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agamento de quantias substanciais, esses valores nio sio direcionados a ela, mas
10 departamento do tesouro.’

| A fu-ngao de protegdo dos investidores desempenhada pelo e
prasileiro, por isso, tem, entre outros limites, o de ndo resolver crises jurfdi j
Jemandem reparagao civil.¢ rises juric

As ferramentas por meio das quais a CVM poderia o
Je investidores $40 O termo —— _ ia
¢ 0 acordo administrativo em processo de supervisio. Em
consistam em institutos diversos, previstos em legislagﬁ_ﬁf 0
em algumas situagdes aplicados conjuntamente, por m
de compromisso e de ajustamento de conduta (TCAS
uso do TCAC sio: o acordo celebrado com a Embrae :
RJ2015/1760, 0 acordo celebrado com investidor do
do PAS CVM ne 10/08 e o acordo celebrado com diret

no ambito do PAS CVM n2 16/2008. .

O termo de ajustamento de conduta €
civil coletiva e fundamenta-se na previsio do ar
2 celebragio de compromisso de ajustament
praticantes do ato ilicito e os “érgaos public
civil pablica. Como a CVM é um desses
da previsio contida no art. 52, IV da L. C
compromissos de ajustamento de cor
de outro ente publico € nem mesi
ocasides, juntamente cOm 0 £ fi

O termo de compron

. Cf. John Coffee Jr., Entrepre
2015. p. 181 ¢ 182: “Publi

the public enforcer. d
some $2,8 billion, but
but must revert to the:
6. Guilherme Setogut
mercado de capitai

7.Cf. Alexandre ]
de capitais. Regim



O novo regime sancionador nos mercados financeiro e de capitais |

sancionador e se fundamenta na previsio doart. 11, §§ 52a 82da Lein 6.385/1976,
conforme serd exposto em detalhes a seguir.

J4 o acordo administrativo em processo de supervisio, novidade trazida
pela Lei ne 13.506/2017, pode ser celebrado com pessoas fisicas ou juridicas
que confessarem a pritica de infragao as normas legais ou regulamentares cujo
cumprimento caiba a CVM fiscalizar, tendo como fundamento o art. 30 ¢/c o art.
34daLein®13.506/2017. Por meio do acordo, o beneficirio pode obter a extingio
da agdo punitiva ou a redugio de 1/3 2 2/3 da penalidade aplicdvel.

Tais ferramentas, entretanto, estio longe de servir como efetivos
mecanismos indenizatdrios. Isto porque sé sio celebrados se o investigado
propuser a sua celebragio. Se ndo houver tal proposta, o ilicito investigado nio
serd indenizado no Ambito da persecugio administrativa conduzida pela CVM.
Enquanto acordos que sdo, tais ferramentas também dependem de concordincia
entre 2 CVM e o investigado, de modo que, havendo controvérsia sobre o valor :
do dano ou mesmo sobre a conveniéncia de celebragio do acordo, ele i
celebrado.® Por tratar-se de acordo, tem natureza negocial, e ndo de ord
cessa¢do da pritica que pode ser considerada ilicita.’ '

Estudo empirico conduzido por Viviane Muller Prado e
Vilela chegou a conclusées interessantes com relagio 2 utilizagdo
de compromisso como ferramenta indenizatéria. A primeira per
aqueles pesquisadores quiseram responder foi se o termo de compromis
sido empregado efetivamente como um instrumento de reparagao. .
cruzaram dados com o intuito de analisar a propor¢do de termos quee
indenizagio de prejuizos. E a anilise mostrou que tal propor¢io é mui
Em 2005 foram firmados 15 (quinze) termos, mas apenas 1 (um) con
indenizagio; em 2006 foram 19 (dezenove), mas nenhum previu inder
em 2007, de um total de 64 (sessenta e quatro), apenas 8 (oito)
indenizagio; em 2008, foram 64 (sessenta e quatro) termos celebrad

8. Cf. Ana Carolina Rodrigues. A responsabilidade civil dos administradores de ¢
€ a protegdo dos acionistas minoritrios. Revista de Direito Ptiblico da Economia
¢ 82: “a celebragio de termo de compromisso requer a concordancia entre
Trata-se, portanto, de hipétese em que a parte investigada goza de relativo po

242
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6 (seis) PTCVifam i.ndenizagio; em 2009 foram 58 (cinquenta e oito), mas apenas

5 (dois) previram indenizagio; em 2010 houve um total de 64 (sessenta e quatro)

(ermos ﬁrmad_os, ‘mas apenas 1 (um) previu indenizagio, e assim por diante, até
1013. A pesquisa indicou que ao longo de 16 anos (1997 a agosto de 2013),aCVM
celebrou 430 termos de compromisso, mas apenas 30 deles previram indenizagio a
rerceiros, 0 que corresponde a apenas 6,9% do total.l® »

De acordo com outro levantamento, feito por Ana Car
do valor total arrecadado pela CVM mediante termos de
entre 12 de janeiro de 1998 € 7 de abril de 2011, 77% fora
apenas 23% aos prejudicados pelo ilicito." o :

No ano de 2017, houve apenas um termo d

¢la CVM que estipulava indenizagdo aos investidore
ne 2017/1246. O caso versava sobre a aprovagdo, pelo
da Brasil Insurance Participagdes e Administragdo

de 2012. Na ocasido, o termo celebrado pre
337.200,00 2 CVM, o repasse de R$ 1.686.000,0

Os apontamentos trazidos na |
questionamento: quais seriam os obstdcul

quea CVM possa buscar o ressarcimento ¢

Identificagio ¢ comu

Viviane Muller P:
os danos envolvidos com ¢

como um todo (isto €

dificil mensuragdo.' A

0. Cf. Viviane
Compromisso”. In:
Pereira Sio Paulo: Quart
11. Cf, Ana Carolina,

2 protegio dos aci
12. Cf. Viviane Mull€
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O primeiro deles diz com a propria identificagio dos prejudicados.
Como visto, se os prejudicados em potencial forem desconhecidos ou em nimero
indeterminado, 2 CVYM pode, com a anuéncia do proponente do termo, publicar
editais de convocagio de tais investidores, a fim de que sejam identificados e
quantificados os seus danos individuais (Deliberagio CVM 390, art. 11).13

O segundo problema — que pode ser visto como um desdobramento
do primeiro — consiste nas dificuldades de cientificar todos os beneficidrios do
acordo e possibilitar que todos eles liquidem seus danos e, assim, a in
seja efetivamente direcionada a quem de direito.* Ainda que a legislagdo
ferramentas para que os prejudicados sejam identificados, essas ferra
também apresentam suas falhas. O edital de convocagio pode nio desemp

papel de cientificar todos os envolvidos.

Nio apenas a identificacio, mas também a comun
prejudicados, portanto, representa dificuldade.

Quantifica¢io dos danos

Outro problema € a dificuldade na mensuraggo do dano. 1
a identifica¢ao dos prejudicados, a liquida¢do do dano individu:
também representa um obsticulo a que o termo de compromisso
1

E por conta das dificuldades com a identificagdo dos prejt
a liquidagdo dos danos que, para o ilicito de insider trading,

Compromisso”, In: Processo societirio I. C oord. Fldvio Luiz Yarshell e Guil 1€
Sio Paulo: Quartier Latin, 2015. p- 831.

13. Cf Viviane Muller Prado e Renato Vilela, Indenizagio de inve

Compromisso”, In: Processo societirio II. Coord. Fldvio Luiz Yarshell «
Pereira S30 Paulo: Quartier Latin, 2015. p. 827

14, .‘Sio.procedentcs, por isso, as preocupagées de que “em grande parte das
o acionista ou o quotista do fundo, que se encontravam nesta posicdo A ép
ll;avc'stlgada. Com a possivel existéncia de um numero considerdvel de

quidagio de agio coletiva, aparce a inevitdyel pergunta de como ¢
Pagamento dos prejudicados conforme pactuado no termo de cor

Prado ¢ Renato Vilela Indenizacio de | i ‘
X:od ) §10 de investidores por Termo d
societdrio I, Coord. Fl4vi 1 : A v
2015, p 835). oord. Fldvio Luiz Yarshel] Guilherme SetogutlJ . Pe ﬁ‘i

%)
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dos Santos, Fébio Medina Osério e Julya Sotto Mayor Wellisch defendem que.
por conta das peculiaridades das operagées de bolsa de valores, “nZo hd que s¢
falar em indenizagdes individualmente consideradas”, sendo “o mais razodvel (-.)
estabelecer uma indenizagao capaz de compensar toda a sociedade™"

Sintomdtico dessas dificuldades ¢ o fato de que, dos 30 termos de
compromisso em que houve fixacio de indenizac3o analisados porVivnnem
Prado e Renato Vilela, 16 deles ndo estipularam um critério dlaro de cilc 2
indenizago." O estudo empirico realizado por aqueles dois autores,
mostra que a inica ferramenta indenizatéria de que a CVM pod
¢ utilizada de modo efetivo,!” por motivos que nao sio impuriwe

A preocupagio da doutrina com a quantificagio de d
de mercado é grande, pois tais prejuizos sio, no mais ¢
diversos fatores em cascata, o que dificulta a individua
quantificagdo. A legislagio brasileira, por isso, deveria
cdlculo dessas indeniza¢oes.®

Com relagio a experiéncias recentes de
CVM com o intuido de ressarcimento, podert;
Embraer S.A. O acordo foi aprovado pelo Coleg
de outubro de 2016, e pela 52 Cimara de Coo
Publico Feral em 20 de outubro de 2016.

15. Cf. Alexandre Pinheiro dos Santos, Fibio
de capitais. Regime sancionador. Sio Paulo: Sa
16. Cf. Viviane Muller Prado e¢ Renato

Compromisso”. In: Processo societdrio I
Pereira Sao Paulo: Quartier Latin, 2015

17.“0 termo de compromisso é fe
grande serventia na prevengio de conc
sinalizagio eficiente, em adigdo a pe
prejudicados pelo compromite
do Mercado de Capitais — Lei n
Quartier Latin, 2015. p. 276)

18. Como ocorre, por ex
complex and highly te
enforcement and securities la
Ametican Journal of C
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Em 2014, a CVM, junto a0 MPF, iniciou uma investigacdo em face da
Embraer S.A., 2 fim de averiguar suposto pagamento de propina a agentes oficiais
da Republica Dominicana, Aribia Saudita e Mogambique para facilitar a venda
de aeronaves da companhia para o governo daqueles paises. Apés as apuracées,
foi instaurado o PAS CVM RJ2015/1760, além do Inquérito Administrativo ne
01/2016. Concomitantemente, foi instaurado o Processo Administrativo CVM
ne 19957.002740/201685. O objetivo das apuracdes eram os contratos de compra
e venda das aeronaves da Embraer S.A. em transagdes internacionais.

Dentre as cliusulas presentes na proposta de termo elaborada

pela Embraer, constava “pagar, em até trinta dias contados da homologagio

deste compromisso pelas instincias revisionais ou deliberativas do MPE, R$

64.000.000,00, sendo R$ 58.000.000,00 destinados 20 Fundo de Defesa dos

Direitos Difusos (FDDD), a titulo de desfazimento do enriquecimento sem

causa licita em que incorreu, e R$ 6.000.000,00 3 CVM, a titulo de reparagio
por danos difusos e coletivos e para desestimulo de priticas semelhantes”. No
entanto, em sua decisio, o Colegiado da CVM sugeriu que Os recursos a serem
pagos pela Companhia fossem integralmente destinados ao FDDD, uma vez
que essa destinacdo seria a mais adequada para a tutela dos interesses difusos e

coletivos envolvidos.

Portanto, com a nova lei, nio h4 alteragio. A CVM nio pode impor a
obriga¢io de indeniza¢io aos agentes de mercado. Passar4, entretanto, a ter uma
nova ferramenta, o acordo administrativo em processo de supervisio, que assim
como o termo de compromisso, poder prever indenizagio aos investidores, Nio
obstante, é importante lembrarmos sempre das dificuldades enfrentadas para
uma efetiva reparagio, como a identificagio e comunica¢io dos prejudica&c’j;s‘fie,;
quantifica¢do dos danos.

CONCLUSAO

CVM enquanto reguladora do mercado de capitais, e discutir alguns do;
4 serem enfrentados pela autarquia. Também buscou analisar os impac



-
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¢ 13.506/2017 nos julgamentos do Colegiado da CVM, o que foi feito a partir
de um exercicio de aplicagio dos novos dispositivos a casos j ]nwm A pﬂw
de tal andlise ¢ possivel concluir que o novo marco do processo administrativ
sancionador trard importantes ferramentas sancionatérias pm o nzgnim Q
;pertezqoari mecanismos jd existes. As alteragdes impactarao substanc os
novos julgados da CVM.

Por fim, ¢ importante lembrar de duas importantes t
portear a atuagio do regulador na imposigio de sangdes, € qu
para evitar uma possivel judicializagdo dos julgamentos da

- Hindsight bias. A anilise a po
ser realizada com cautela e par
momento da realizagio de de
econdmico atua em um conte
de decisio ¢ a forma de at
verifica em uma apreciagao p«
O julgamento ndo pode ser
posteriori. A doutrina define tal
cognitivo decorrente de uma

se do denominado Vi



