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Ciente dos diversos sinais da necessidade de aperfeicoamento da legislacao do mercado de
valores mobiliarios, o governo acaba de editar a medida proviséria (MP) 784/17, que dispde
sobre o processo administrativo sancionador (PAS) nas esferas de atuacao do Banco Central e da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Chamo a atencdo para o fato de que era praticamente
inexistente, até agora, a regulagdo do PAS para o caso do Banco Central.

No ambito da CVM ha farta regulamentacao — por parte da Lei 6.385/76 e da propria autarquia
— a respeito da instauracao e do encaminhamento de processo sancionador. Nao obstante, o
governo resolveu alterar a regulamentagao, especialmente para aperfeigoar normas sobre o
procedimento, criar penalidades e agravar punicdes ja previstas.

No presente artigo concentrarei minha atengao nas modificagdes feitas sobre o PAS na esfera da
CVM, e que constam dos artigos 34 a 37 da MP.

Chamo a atengao para o fato de que, no seu artigo 35, a MP estabelece que aos PAS conduzidos
no ambito da CVM serdo aplicaveis (no que couber) alguns dispositivos que regulam os PAS
conduzidos no ambito do Banco Central. Podem ser destacados os seguintes pontos: uma
relacdo de possiveis ilicitos a serem praticados no mercado financeiro e de capitais; a forma de
intimacdo do suspeito da pratica irregular (inclusive depois de instaurado o processo), intimacao
gue pode ser feita por informagao constante do site da CVM; forma de contagem de prazos no
curso do processo; estabelecimento de regra impondo ao acusado o dever de provar o que
alega; a informacdo de que o recurso de decisao proferida no processo apenas tera o efeito
devolutivo, ao contrario do que ocorre hoje, em que o apelo tem efeito suspensivo, salvo se o
apenado recorrer a CVM requerendo efeito suspensivo; e a possibilidade de o acusado requerer a
celebracao de acordo de leniéncia.

Mais um ponto relevante das alteragdes introduzidas foi o agravamento das penalidades que a
CVM pode aplicar, ao mesmo tempo em que regula pena adicional:

— inabilitagdo temporaria, até o maximo de 20 anos, para o exercicio de cargo de administrador
ou de conselheiro fiscal de companhia aberta, de entidade do sistema de distribuicdo ou de
outras entidades que dependam de autorizagdao ou registro na CVM;

— inabilitagdo temporaria, até o maximo de 20 anos, para o exercicio das atividades de que trata
a lei;

— a multa ndo excederd o maior dos seguintes valores: 500 milhdes de reais, o dobro do valor
da emissao ou da operacao irregular, trés vezes o montante da vantagem econdmica obtida ou
da perda evitada em decorréncia do ilicito ou 20% do valor do faturamento total individual ou
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consolidado do grupo econdmico, obtido no exercicio anterior a instauragcdao do PAS, no caso de
pessoa juridica.

Permanece em vigor a regra de que, nas hipdteses de reincidéncia, podera ser aplicada multa de
até o triplo dos valores fixados.

Com o propdsito de promogao do desenvolvimento do mercado mobiliario e da inclusao
financeira por meio de projetos da CVM foi instituido o Fundo de Desenvolvimento do Mercado de
Valores Mobilidrios, de natureza contabil, a ser administrado pela CVM. Os recursos financeiros
desse fundo devem ser depositados e movimentados exclusivamente por intermédio dos
mecanismos da conta do Tesouro Nacional. Mais uma vez tenho o receio de que a criacdo de um
mecanismo de transferéncia de recursos para o mercado por um fundo a ser constituido com
recursos providos da celebragdo de termos de compromisso na pratica ndo venha a funcionar —
isso porque esses recursos ficardo submetidos aos mecanismos da conta do Tesouro.

Registro, finalmente, que ha um principio, de direito penal, extensivo também aos PAS, de que a
lei nova somente é aplicavel aos processos existentes quando é mais benéfica ao

acusado. Quando a lei nova é mais gravosa ao acusado, ela ndo pode ser aplicada aos casos em
que a infragdo é anterior a norma.

Portanto, em relacdo as investigagcdes que estdo em curso, assim como quanto aos processos ja
instaurados, as novas regras, gravosas aos investigados ou aos acusados, ndo poderao ser
aplicadas pela CVM. No caso especifico do acordo de leniéncia — que é uma alternativa que a MP
oferece a entidade suspeita ou acusada que decide discutir e celebrar o acordo se assim for de
seu desejo —, penso que a regra entra em vigor logo. A leniéncia, apods ser regulamentada pelos
orgaos competentes, poderia ser usada inclusive nos casos em que a infracdo € anterior a MP
784.

*Luiz Leonardo Cantidiano (cantidiano@cantidiano.com.br) é sdcio de Cantidiano Advogados e

ex-presidente da CVM

Este conteudo é restrito a assinantes!

Article printed from Capital Aberto: https://capitalaberto.com.br

URL to article: https://capitalaberto.com.br/temas/legislacao-e-
regulamentacao/alcance-restrito/

EDITORA CAPITAL ABERTO LTDA - TODOS OS DIREITOS RESERVADOS

https://capitalaberto.com.br/temas/legislacao-e-regulamentacao/alcance-restrito/print/ 2/2


mailto:cantidiano@cantidiano.com.br

