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Resumo

Em 2017, foi editada a Lei 13.506, que disciplina o processo administrativo sancionador na esfera da
atuacao do Banco Central do Brasil e da

Texto integral

Em 2017, foi editada a Lei 13.506, que disciplina o processo administrativo sancionador na esfera da
atuacdo do Banco Central do Brasil e da Comisséo de Valores Mobiliarios, promovendo uma série
de alteracBes em varios diplomas legais, em especial na Lei 6.385/76, responsavel por criar a CVM.
Coube a Lei 6.385/76 atribuir a CVM a competéncia para impor penalidades aos infratores, nos
moldes do artigo 9, inciso VI, cumprindo ao artigo 11 enumerar as sancdes, cuja aplicacdo podera
ocorrer de forma isolada ou cumulativa. A Lei 13.506/17, entre diversas mudancgas, alcangou o artigo
11, afetando a parte dedicada as sanc¢des cujo potencial repressivo oscila da adverténcia a medidas
mais drasticas como a inabilitacdo temporaria para o exercicio de cargo, suspensédo da autorizacao
ou registro para o exercicio das atividades e proibicao temporaria para atuar, direta ou indiretamente,
em uma ou mais modalidades de operagdo no mercado de valores mobiliarios. As reprimendas que
compdem o leque legal podem produzir impactos expressivos financeiramente, em especial diante
das mudancas promovidas pela Lei 13.506/17, com destaque para a nova redacdo atribuida aos
incisos do paragrafo 1° do artigo 11 da Lei 6.385/76, que fixam diferentes tetos para as multas. Nos
termos do mencionado paragrafo 1° e seus incisos, a multa devera observar, para fins de dosimetria,
os principios da proporcionalidade e da razoabilidade, a capacidade econdmica do infrator e os
motivos que justifiguem sua imposi¢éo, e ndo devera exceder o maior entre quatro referenciais,
quais sejam, R$ 50 milhdes, o dobro do valor da emissdo ou da operagao irregular, trés vezes o
montante da vantagem econdmica obtida ou da perda evitada em decorréncia, e o dobro do prejuizo
causado aos investidores em decorréncia do ilicito. As mudancas sdo significativas quando
comparadas a redacao anterior. Apenas para uma breve exemplificacdo, enquanto o primeiro
referencial para a multa, nos termos do entdo inciso | do paragrafo 1°, limitava-se a R$ 500 mil, o
atual inciso | prevé teto (entre os possiveis) de R$ 50 milhdes. Se, por um lado, a Lei 13.506/17
reforca a forga punitiva da CVM e do Banco Central do Brasil, ela avan¢ga na disciplina da
contratualizacdo da atividade sancionatéria, preservando o termo de compromisso e admitindo o
acordo de supervisao. A busca por uma maior consensualidade encontra raizes na Constituicdo de
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1988, que, como repudio ao periodo ditatorial, reposiciona o individuo, se ocupa de conter o poder e
traca guias a conduzir a atuacdo do administrador. Institutos distintos surgiram ou foram resgatados
ao longo dos anos, todos vocacionados a reprogramar o agir administrativo, objetivando maior
convergéncia entre as “partes”. O direito de greve dos servidores assegurado no artigo 37 VII da
Constituicdo de 1988, o surgimento das parcerias publico-privadas e o advento da Lei 9.784/99, a
reforcar a importancia da procedimentalizacdo do agir estatal em substituicdo a comportamentos
unilaterais, exemplificam a mudanca de concepg¢éo. Mas a ambigdo por uma maior convergéncia tem
a contratualizacdo da atividade sancionatéria seu exemplo mais robusto. O olhar tradicional,
alimentado pela ideia de que a indisponibilidade do interesse publico requer a atuacdo implacavel do
“poder punitivo” do Estado, reconhece na puni¢do a via Unica de salvaguarda do interesse que
precisa ser protegido. A admissdo de que medidas alternativas a repressédo podem se revelar mais
consentaneas ao interesse publico é a mola propulsora para o surgimento de pluralidade de
institutos que nos ultimos anos tém inflacionado (positivamente) a ordem juridica brasileira. A Lei
6.385/76 ja previa, desde 1997, a assinatura de termo de compromisso pelo indiciado ou acusado, o
que permitiria suspender o procedimento administrativo do qual poderia resultar aplicacdo de
reprimenda (artigo 11, paragrafo 5°). A Lei 13.506/17 preservou o termo de compromisso,
enfatizando tratar-se de possibilidade a ser avaliada pela autarquia, caso conclua por sua
conveniéncia e oportunidade, a luz do interesse publico. Assinado o termo de compromisso,
documento no qual o investigado assume o dever de cessar a pratica de atividades ou atos
considerados ilicitos e de corrigir as irregularidades apontadas, inclusive indenizando os prejuizos, a
autarquia suspende ou deixa de instaurar o procedimento administrativo destinado a apuracéo de
infragcdo. A nova lei adicionou a possibilidade de acordo administrativo em processo de supervisao
que compartilha a mesma esséncia dos acordos de leniéncia, ja presentes nas leis 12.529/11 e
12.846/13. Vale dizer, em troca do reconhecimento da pratica do ato ilicito e colaboracdo com as
investigacGes, minimiza-se a reprimenda (artigo 30). No Ultimo dia 18, a Comissao de Valores
Mobiliarios publicou minuta de instrucdo em que aborda o “termo de compromisso” e 0 “acordo de
supervisao”. Nos moldes do artigo 83, o interessado na celebracdo de termo de compromisso podera
apresentar proposta escrita a CVM, comprometendo-se a: | — cessar a pratica de atividades ou atos
considerados ilicitos, se for o caso; e Il — corrigir as irregularidades apontadas, inclusive indenizando
0s prejuizos individualizados ou a interesses difusos ou coletivos no ambito do mercado de valores
mobiliarios. O artigo 87, embora ndo diga que determinadas infracdes impedem a assinatura do
termo de compromisso, estabelece que se considerara, dentre outros elementos, a oportunidade e a
conveniéncia na celebracdo do compromisso, a natureza e a gravidade das infracdes objeto do
processo, os antecedentes dos acusados ou investigado ou a colaboracdo de boa-fé destes, e a
efetiva possibilidade de punicdo, no caso concreto. Curioso observar que, ao fixar o compromisso de
corrigir as irregularidades referenciado no inciso Il do artigo 83, n&o se impde o dever de adotar o
programa de integridade ou de aprimorar aquele ja existente. Situacdo semelhante ocorre com o
acordo administrativo em processo de supervisdo. O artigo 93 da minuta, diante do disposto na lei,
propbe que a CVM possa celebrar acordo administrativo em processo de supervisamo do qual
podera resultar a extincmamo da agdo punitiva ou a reducmamo de 1/3 a 2/3 da penalidade
aplicam vel, em contraprestacao a cooperacm am 0 na apuracm am o dos fatos, da qual resulte utilidade
para o processo, em especial: | — a identificacmamo dos demais envolvidos na pramtica da
infracmamo, quando couber; e Il — a obtencmamo de informacmomes e de documentos que
comprovem a infracmam o noticiada ou sob apuracmamo. O artigo 102 da minuta avanca sobre a
guestdo do acordo e dita que ele deve estipular as condicbes necessarias para assegurar a
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efetividade da colaboracdo e o resultado Util do processo e arrola uma série de clausulas e
condic¢Bes, retomando a confissdo expressa da participacdo no ilicito, a declaragcédo do signatario de
que cessou seu envolvimento na infracdo noticiada ou sob apuracdo e a cooperacdo com as
investigacbes e 0 processo administrativo sancionador. Igualmente ndo se cogita de impor ao
signatario a obrigacdo de adotar ou aperfeicoar programa de integridade. A minuta proposta pela
CVM faz referéncia ao programa de integridade no artigo 68, onde se indicam as circunstancias
atenuantes, a serem consideradas quando da aplicacdo das sanc¢fes. Vale dizer, contempla-se o
programa de integridade como atenuante a ser considerada no momento da aplicacdo da punicéo,
mas ele ndo é reclamado como condicdo para a assinatura do termo de compromisso ou do acordo
de supervisédo, ainda que envolva pessoas juridicas. O mesmo desacerto ocorreu na Lei 12.846/13,
a Lei Anticorrupcao. A Lei Anticorrupgdo aposta no acordo de leniéncia, como instrumento capaz de
alavancar as apuracOes estatais, por meio da cooperacdo da entidade com as investigacdes,
incrementando-se o0 saber estatal e favorecendo novas investidas repressivas. O ajuste estatal que
beneficia o infrator tanto no cenario da Lei 13.506/17 como na Lei Anticorrupcdo é admitido pelas
mesmas raz6es. Nao por outra razdo, a redacdo do artigo 16 da Lei 12.846/13 e do artigo 93 da
minuta da CVM sintetiza as virtudes da pactuagcdo na identificacdo dos demais envolvidos na
infragcdo, quando couber, e a obtencéo de informacdes e documentos que comprovem o ilicito sob
apuracao. O compromisso da entidade em cessar 0 seu envolvimento na conduta da infracional, a
partir da data da propositura do acordo; reconhecimento de sua participacdo no ilicito e
reconhecimento do seu dever de cooperar plena e permanentemente com as investigacdes e o
processo administrativo, comparecendo, as suas expensas, sempre que solicitada ou convocada
também existem na Lei Anticorrupcdo. Ha pois importante sintonia entre os perfis dos institutos, ndo
apenas na sua estruturacdo e objetivos, mas nas imperfeicdes. A Lei Anticorrupcdo ndo exige o
compromisso da entidade de promover auditoria, incentivar dendncias de irregularidades e aplicagédo
efetiva do cddigo de ética e de conduta [1] . Enfim, ndo é clausula obrigatéria, nos moldes da Lei
12.846/13, que a entidade se comprometa a instituir ou aperfeicoar mecanismos de integridade. A
minuta da CVM repete o0 mesmo descuido — na nossa avaliacdo — e perde a oportunidade de
realcar os programas de integridade como ferramentas potencialmente habeis a estancar praticas
ilicitas. A aposta na superacdo de préticas ilicitas ndo pode se concentrar na ameaca repressiva
estatal. Os programas de integridade, que em ambos o0s cenarios balizardo a aplicacdo de sancdes,
precisam integrar o rol de compromissos do particular interessado em frear/relativizar o furor punitivo
estatal. A utilizacdo de instrumentos regulatérios que abandonem o dogma da sancdo em prol de
objetivos outros é positiva e irreversivel, mas, tanto quanto ocorreu na Lei Anticorrupcéo,
desperdica-se a oportunidade de melhorar o ambiente das entidades quando néo se lhes impde o
aperfeicoamento ou a instituicdo de programas de integridade como condicdo para os acordos
substitutivos. Soa insuficiente minimizar as sangdes sem promover, como se poderia, 0S programas
de integridade. Afinal, também deve se perseguir a melhoria da atuacdo das entidades, fomentando
a inclusdo/reformulacéo de ferramentas de gestao, controle e monitoramento de riscos, para que a
infracdo ndo se reproduza. Disseminar a cultura da probidade de modo a conter ou mitigar a
ocorréncia de condutas reprovaveis é ambicdo de que nao se pode abrir mdo. [1] A MP que poderia
alterar o artigo 16 nesse sentido caducou.
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