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APRESENTACAO

A Lei n° 13.506, publicada em 14 de novembro de 2017, dispde sobre o processo administrativo sancionador
nas esferas de atuacdo do Banco Central do Brasil (BCB) e da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). Ela

€ regulamentada pela Circular n° 2.857, que dispde sobre o processo administrativo sancionador e foi
publicada pelo BCB na mesma data.

A lei traz uma série de inovagdes para o processo de ambas as entidades que hd muito tempo eram
esperadas pelo mercado. Em grande parte, elas haviam sido estabelecidas pela Medida Provisdria ne 784,
que expirou antes de ser convertida em lei. As principais novidades sdo o aumento do valor da multa a ser
imposta pelo BCB e pela CVM e a nova definicdo do crime de insider trading.

Analisamos em detalhes, a seguir, as inovagdes trazidas pela Lei n° 13.506. Algumas delas sdo benéficas,
mas outras, como veremos, trouxeram alguma inseguranca juridica por permitirem interpretacdo duibia.
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A LEI 13.506 E A ATUACAO DO
BANCO CENTRAL E DA CVM

DAS INFRACOES

O primeiro capitulo da Lei ne 13.506 define infracdes,
penalidades, medidas coercitivas e meios alternativos

de solucdo de controvérsias aplicaveis as instituicdes
financeiras, as demais instituicdes supervisionadas pelo
BCB e aos integrantes do Sistema de Pagamentos Brasileiro
(instituicdes-alvo).

As disposicdes do capitulo também sdo aplicaveis as
pessoas fisicas ou juridicas que:

l. exercam, sem a devida autorizacdo, atividade sujeita
a supervisdo ou a vigilancia do BCB;

Il prestem servico de auditoria independente para
instituicdes financeiras e aquelas supervisionadas
pelo BCB ou servigo de auditoria cooperativa;

M. atuem como administradores, membros da diretoria,
do conselho de administragédo, do conselho fiscal, do
comité de auditoria e de outros drgdos mencionados
no inciso Il; ou

IV.  sejam administradores ou responsaveis técnicos das
pessoas juridicas que prestem servico de auditoria
independente para as instituicdes financeiras e
aquelas supervisionadas pelo BCB ou servigo de
auditoria cooperativa.

4 =D

Nesse ponto, cabe destacar a ma técnica legislativa no
uso da expressao "responsaveis técnicos" para definir os
sujeitos passivos no Ultimo inciso da lei. A imprecisdo do
termo permite certa discricionariedade do BCB que, na
pratica, pode alargar indevidamente o conceito da norma.
Espera-se que o BCB venha a delimitar melhor o conceito
de "responsaveis técnicos” por meio de seus normativos
infralegais.

A lei define que as seguintes condutas serdo consideradas
infragBes puniveis nos termos da norma:

I Realizar operagdes no Sistema Financeiro Nacional, no
Sistema de Consércios e no Sistema de Pagamentos
Brasileiro em desacordo com principios previstos
em normas legais e regulamentares que regem a
atividade autorizada pelo BCB.

Il. Realizar operacdes ou atividades vedadas, nao
autorizadas ou em desacordo com a autorizagao
concedida pelo BCB.

. Opor embaraco a fiscalizacdo do BCB.

V. Deixar de fornecer ao BCB documentos, dados ou
informacgdes cuja remessa seja imposta por normas
legais ou regulamentares.

V. Fornecer ao BCB documentos, dados ou informagdes
incorretas ou em desacordo com 0s prazos e as
condicdes estabelecidos em normas legais ou
regulamentares.
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VI

VII.

VIILL

Xl

XIl.

Atuar como administrador ou membro de 6rgio
previsto no estatuto ou no contrato social das
instituicdes-alvo sem a prévia aprovacdo pelo BCB.

Deixar de adotar controles internos destinados a
conservar o sigilo de que trata a Lei Complementar ne
105, de 10 de janeiro de 2001.

Negociar titulos, instrumentos financeiros e outros
ativos, ou realizar operacdes de crédito ou de
arrendamento mercantil, em precos destoantes dos
praticados pelo mercado, em prejuizo proprio ou de
terceiros.

Simular ou estruturar operacdes sem fundamentacao
econdmica, com o objetivo de propiciar ou obter,
para si ou para terceiros, vantagem indevida.

Desviar recursos de instituicdes-alvo ou de terceiros.

Inserir ou manter registros ou informagdes falsos ou
incorretos em demonstracdes contdbeis ou financeiras
ou em relatdrios de auditoria de instituicdes-alvo.

Distribuir dividendos, pagar juros sobre capital
proprio ou, de qualquer outra forma, remunerar os
acionistas, os administradores ou os membros de
orgéos previstos no estatuto ou no contrato social
de pessoa mencionada no caput do art. 20 da Lei n°e
13.506 com base em resultados apurados a partir de
demonstragdes contabeis ou financeiras falsas ou
incorretas.

X,

XIV.

XV.

XVI.

XVII.

M
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Deixar de atuar com diligéncia e prudéncia na
conducao dos interesses de instituicoes-alvo.

Deixar de segregar as atividades de instituicdes-alvo
das atividades de outras sociedades, controladas e
coligadas, de modo a gerar ou contribuir para gerar
confusdo patrimonial.

Deixar de fiscalizar os atos dos érgdos de
administracao de instituicées-alvo, quando
obrigado a isso.

Descumprir determinagdes do BCB, e seus respectivos
prazos, adotadas com base em sua competéncia.

Descumprir normas legais e regulamentares

do Sistema Financeiro Nacional, do Sistema de
Consdrcios e do Sistema de Pagamentos Brasileiro,
cujo cumprimento caiba aoc BCB fiscalizar (...)

O inciso VIl €, sem dUvida, o alvo do maior nimero

de criticas, desde a edigdo da MP ne 784. Isso porque,

ao mencionar "precos destoantes”, a norma ignora o

fato de que o mercado financeiro atua em regime de

liberdade, inclusive no tocante & fixagdo das taxas de juros

das operacdes realizadas pelas instituicdes financeiras.

Adicionalmente, a redagao ndo leva em consideracdo o

fato de que o perfil operacional das diversas instituicdes

financeiras ndo € objetivo, variando conforme seu porte,

organizacao interna, natureza dos clientes, entre outros.
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Assim, ao tratar todas as operagdes como se seguissem
um parametro Unico, a norma, além de vaga, ignora as
particularidades de cada setor e momento da economia,
além do perfil da instituigdo financeira e do cliente.

Adicionalmente, Haroldo Malheiros Duclerc Vercosa
relembra que "em certos momentos de sua atividade, pode
ser necessario que uma instituicio financeira, por exemplo,
venda uma carteira de titulos a precos negativos, como
forma de escapar de um acréscimo de riscos ou de eliminar
uma fonte que os criou para poder retomar sua atividade
normal. Essa pratica - ndo sistematica, é claro - ndo pode
ser considerada uma infragdo (...)"*

Fica, assim, dificil definir o que seria a tal pratica de "precos
destoantes dos praticados pelo mercado”.

1 VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. O novo processo administrativo
sancionador do BCB e da CVM - MP 784/17 - (Um samba bem doido) -
Parte Il - As infracdes (I). Disponivel em: http:/www.migalhas.com.br/
dePeso/16,MI1262393,81042-O+novo+processo+administrativo+sancionador+do+B
CB+e+da+CVM+MP+78417". Acesso em 11/12/2017.
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Outro inciso objeto de critica por parte dos doutrinadores
€ o IX (simular ou estruturar operacdes sem fundamentagio
econdmica), em razdo da falta de apuro legislativo na
elaboracio do tipo penal/administrativo. No entendimento
de Vercosa,? ainda que a norma nao seja clara, a intencao
do legislador foi abordar a presenca de dolo direto do
agente, caracterizada pela vontade dele de praticar a
conduta, visando um resultado especifico. A simples culpa
no dano ou o perigo de dano ndo teriam sido, ainda que
implicitamente, abarcados pela norma.

Questiona-se, ainda, a utilizacdo do termo "auséncia de
fundamentagdo econbmica" como critério para definir o
ilicito, uma vez que esse € um termo extremamente amplo,
que pode se referir tanto a uma operacgao gratuita quanto
a uma operacgdo realizada a prego vil, dificultando assim a
definicdo do alcance da norma.

2 Idem.

MACHADO, MEYER, SENDACZ OPICE ADVOGADOS



A LEI 13.506 E A ATUACAO DO
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A Lei n° 13.506 tipifica ainda como infragdo grave a pratica de
condutas que podem acarretar os seguintes resultados:

Causar dano a liquidez, a solvéncia ou a higidez ou
assumir risco incompativel com a estrutura patrimonial

das instituicdes-alvo;

Il Contribuir para gerar indisciplina no mercado
financeiro ou para afetar a estabilidade ou o
funcionamento regular do Sistema Financeiro Nacional,
do Sistema de Consodrcios, do Sistema de Pagamentos
Brasileiro ou do mercado de capitais;

M. Dificultar o conhecimento da real situacio patrimonial
ou financeira de instituigdes-alvo; e

IV.  Afetar severamente a finalidade e a continuidade das
atividades ou das operacdes no &mbito do Sistema
Financeiro Nacional, do Sistema de Consorcios ou do
Sistema de Pagamentos Brasileiro.

M
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DAS PENALIDADES

Uma das principais inovacdes trazidas pela Lei n° 13.506

se deu no Ambito das penalidades aplicaveis aqueles que
praticarem as condutas tipicas descritas no capitulo anterior.
Inicialmente, estabeleceu-se que as penas previstas podem
ser aplicadas individual ou cumulativamente, terminando
assim com a controvérsia sobre a possibilidade de mais de
uma pena existente até a edicdo da lei. Além disso, a Lei ne
13.506 definiu o seguinte rol de penalidades:

l. Admoestacao publica;
I Multa;

M. Proibicdo de prestar determinados servicos para as
instituicdes-alvo;

IV. Proibicao de realizar determinadas atividades ou
modalidades de operacgéo;

V. Inabilitagcdo para atuar como administrador e para
exercer cargo em &érgdo previsto em estatuto ou em
contrato social de instituicdes-alvo: ou

VI. Cassacgdo de autorizagdo para funcionamento.

Inovou, assim, a Lei n° 13.506 ao inserir a possibilidade

de aplicacdo da pena de admoestacio publica, que veio
para substituir a antiga adverténcia, restrita aos limites da
propria instituicdo apenada. A penalidade de admoestacao
pUblica consistira na publicacdo de texto definido na decisdo
condenatdria, conforme detalhamento a ser estabelecido
em norma especifica. O texto devera conter o nome do

M

4 =D

apenado, a conduta ilicita praticada e a sancao imposta,
além de ser publicado no site eletrénico do érgdo ou
autarquia que tenha aplicado a penalidade, sem prejuizo de
outras formas de publicacdo previstas em regulamentacéo.
Essa nova modalidade de penalidade, diferentemente da
adverténcia, pode causar maior impacto reputacional a
instituicdo financeira, uma vez que o mercado pode tomar
conhecimento da conduta ilicita, bem como de eventuais
reincidéncias, e, assim, reagir (negativamente) a essas
posturas.

Sobre essa modalidade de pena, estabeleceu a Circular

ne 3.857 que, nos casos das infracdes previstas no art. 3°,
incisos I 1 VI VI IX, X, X XL X, XV, XV e XVII, da Lei ne
13.506, € no art. 47, incisos I, II, I, IV, VIl e IX, da circular e

no caso das infragdes consideradas graves, a penalidade

de admoestacdo publica somente podera ser aplicada de
forma cumulativa com as penalidades de multa, de proibigédo
de prestar determinados servicos, de proibicdo de realizar
determinadas atividades ou modalidades de operacido ou de
inabilitacado.

Também se aumentou consideravelmente o valor das
multas que podem ser aplicadas pelo BCB, pleito antigo
da autarquia, para, no maximo, 0,5% da receita de servicos
e de produtos financeiros apurada no ano anterior ao da
consumacao da infracdo, ou, no caso de ilicito continuado,
da consumacdo da Ultima infragcdo ou de R$ 2 bilhdes.
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Destaca-se que, nos termos da propria Lei n° 13.506,
coube ao BCB editar norma especifica que disciplinou a
gradacado das penalidades ali estabelecidas, especialmente
a multa cominatdria e os critérios a serem considerados
para a definicdo de seu valor, conforme se vera adiante.
Assim, ndo so a relevancia do ilicito, mas também a
natureza dos sujeitos passivos, a situacdo patrimonial da
instituicdo financeira, a reincidéncia, os bons antecedentes,
a cooperacao e a remediagdo, devem ser levados em
consideracao no momento da dosimetria da pena. Cabe
destacar que, em caso de imposicdo de multa pelo BCB em
valor superior a R$ 50 milhdes, a Lei n° 13.506 estabeleceu
que a decisdo deverd ser automaticamente submetida a
reexame por érgdo colegiado previsto no seu regimento
interno, do qual faca parte ao menos um diretor do BCB,

e somente apds o reexame tal decisdo serd considerada
efetiva e notificada as partes.

4 =D

As penas de proibicdo de praticar determinadas atividades,
de prestar determinados servicos as instituicdes-alvo, de
inabilitagdo para o exercicio da fungdo de administrador,
bem como de cassagdo da autorizagdo para funcionamento
de instituicdes financeiras, sdo evidentemente punicdes mais
graves. Isso porque, conforme muito bem lembrou Haroldo
Malheiros Duclerc Vergosa:®

"Por outro lado também no plano das infracoes
correspondentes aos incisos Il e IV do art. 5° (a
proibicdo da realizacdo de certas atividades ou
servicos e a inabilitacdo), o prazo mdximo para as
penalidades correspondentes é de vinte anos. Na
prdtica trata-se de uma pena de natureza perpétua
porque uma pessoa afastada durante tanto tempo
do mercado terd ficado completamente defasado
como um profissional competente para o fim de seu
eventual retorno quanto ao exercicio de cargos de
administrador de instituicées financeiras, por exemplo.”

3 VERGCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. O novo processo administrativo sancionador
do BCB e da CVM - MP 784/17 - (Um samba bem doido) - Parte IV - As infragdes (1).
Disponivel em: http://www.migalhas.com.br/dePeso/16,MI263205,31047-O+novo+
processo+administrativo+sancionador+do+BCB+e+da+CVM+MP+78417. Acesso em
12/12/2017.
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Por essa razdo, a Circular ne 3.857 trouxe um sistema de
fixacdo de pena-base para a aplicagao das penalidades

de multa, de proibi¢do de prestar determinados servicos,
de proibicdo de realizar determinadas atividades ou
modalidades de operacio e de inabilitacdo, que sera fixada
na medida em que possam ser determinados:

l. a capacidade econdmica do infrator;

1. o grau de lesdo ou o perigo de lesdo ao Sistema
Financeiro Nacional, ao Sistema de Consércios, ao
Sistema de Pagamentos Brasileiro, & instituicdo ou a
terceiros;

M. a reprovabilidade da conduta do infrator;
IV. os valores das operacodes irregulares; e

V. a duragdo da infracio.

A Circular ne 3.857 estabeleceu também uma gradacéo de
multas e penas-base para cada tipo de infracdo prevista
na Lei n° 13.506 (artigos 50 a 54), com a aplicacdo de
agravantes (artigos 55 e 57), atenuantes (artigo 56), fatores
de ponderacdo (Anexo ) e de limitagdo (artigo 59).

M
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DO TERMO DE
COMPROMISSO

Estabelece a Lei n° 13.506 que o BCB, de acordo com

seu juizo de conveniéncia e oportunidade e desde

que devidamente fundamentado, com vistas a atender

ao interesse publico, podera deixar de instaurar ou
suspender, em qualquer fase que preceda a tomada da
decisdo de primeira instancia, o processo administrativo
destinado a apuragio das infragdes ali previstas ou nas
demais normas legais e regulamentares cujo cumprimento
lhe caiba fiscalizar, desde que o investigado assine termo

de compromisso no qual se obrigue a, cumulativamente:

I cessar a pratica sob investigacdo ou os seus
efeitos lesivos;

I corrigir as irregularidades apontadas e indenizar os
prejuizos; e

M. cumprir as demais condigdes que forem acordadas
no caso concreto, com obrigatdrio recolhimento de
contribuicdo pecuniaria.

Nos termos da Circular n° 3.857, o BCB ndo podera
firmar termo de compromisso quando forem verificadas
infracbes graves quanto ao cumprimento das obrigagdes
de que trata a Lei n° 9.613/98 (Lei de Lavagem

de Dinheiro).

Importante destacar que a mera apresentagao de
proposta de termo de compromisso ndo suspenderd o
andamento do processo administrativo.

4 =D

Adicionalmente, a Lei n° 13.506 destaca que a assinatura do
Termo de Compromisso ndo sera impedimento para que o

BCB comunique as infracdes ao Ministério PUblico e aos demais
4rgaos publicos competentes, de forma que esse documento
suspenderd o processo administrativo apenas no Ambito da
autarquia. O Ministério PUblico poderd também, no uso de suas
atribuicdes legais, requisitar informagdes ao BCB ou acessar suas
bases de dados sobre os termos de compromisso ja celebrados.

Semelhante ao modelo ja adotado pela CVM, a assinatura

de termo de compromisso pelo acusado ndo importard em
confissdo quanto & matéria de fato, nem em reconhecimento da
ilicitude da conduta analisada.

Ainda que a proposta de termo de compromisso seja sigilosa,
o termo definitivo de compromisso sera publicado no site
eletrénico do BCB.

A Circular ne 3.857 foi mais rigida que a Lei n° 13.506, ao
estabelecer que o termo de compromisso devera conter
cldusula penal para o caso de mora do proponente e de total ou
parcial inadimplemento das obrigacdes compromissadas. A lei
mencionou essa hipdtese como possibilidade.

Caso seja descumprido o termo, o BCB podera adotar as
medidas administrativas e judiciais que entender necessérias
para a execucdo das obrigagdes assumidas e determinara a
instauracdo ou o prosseguimento do processo administrativo.
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Buscando maior eficacia na coergdo e na fiscalizacdo Il. impedir que o investigado atue - em nome
previstas na norma, a Lei n° 13.506 reproduziu medidas préoprio ou como mandatario ou preposto - como
existentes, de competéncia do BCB, que podem ser tomadas administrador ou como membro da diretoria, do
DAS M E DI DAS contra as instituicdes-alvo. S&o elas: conselho de administragédo, do conselho fiscal, do
COERCITIVAS E L A prestacdo de informacées ou esclarecimentos comité de auditoria ou de outros érgaos previstos no
ACAUTE LA_I_O’ RIAS necessarios ao desempenho de suas atribuicdes legais; estatuto ou no contrato social da instituigao-alvo;
Il. A cessacdo de atos que prejudiquem ou coloquemem Il impor restricdes a realizacdo de determinadas
risco o funcionamento regular das instituicdes-alvo, do atividades ou modalidades de operagées a
Sistema Financeiro Nacional, do Sistema de Consércios institui¢do-alvo; ou
ou do Sistema de Pagamentos Brasileiro; e IV.  determinar & instituicdo supervisionada a
ll.  Aadocgio de medidas necessarias ao funcionamento substituiggo:
regular das instituicdes-alvo, do Sistema Financeiro « do auditor independente ou da sociedade
Nacional, do Sistema de Consdrcios ou do Sistema de responsavel pela auditoria contabil; ou

Pagamentos Brasileiro. . da entidade responsavel pela auditoria

cooperativa.
Uma vez presentes os requisitos de verossimilhanca das

alegacdes e do perigo de mora, a Lei n° 13.506 permitiu

A novidade trazida pela lei € apenas a possibilidade de
ao BCB:

substituicdo do auditor independente ou da sociedade

l. determinar o afastamento de quaisquer dos , oo L )
quaisg responsavel pela auditoria contabil, uma vez que as demais

administradores, membros da diretoria, do conselho medidas cautelares j4 eram prerrogativa do BCB.
de administracdo, do conselho fiscal, do comité de
auditoria e de outros érgdos previstos no estatuto ou

no contrato social da instituicdo-alvo:
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Em caso de descumprimento das medidas cautelares, o Cabera a impugnacao da decisdo cautelar do BCB,
BCB podera aplicar multa cominatéria por dia de atraso, sem efeito suspensivo, no prazo de 10 dias. Caberd
limitada a: também recurso, em Ultima instancia, da decisdo que
l. um milésimo da receita de servigos e de produtos julgar a impugnagéo ao Conselho de Recursos do
financeiros apurada no ano anterior ao da Sistema Financeiro Nacional. Ele devera ser interposto
consumacio da infracdo ou, no caso de ilicito no prazo de 10 dias e ser recebido apenas com efeito
1
continuado, da consumacao da Ultima infracdo; ou devolutivo. A mesma regra se aplica a apelagéo da

) ) o N multa por descumprimento das medidas cautelares.
Il. R$ 100 mil, o que for maior. Semelhante & situagéo

de imposicdo de multa como penalidade, a Circular
ne 3.857 estabeleceu um sistema de gradacéo e
limitagdo para o calculo da multa cominatéria em
seu artigo 76.

Em relagdo ao prazo dessas medidas cautelares, a Lei n°
13.506 estabelece que, caso o processo administrativo
sancionador seja instaurado no prazo de 120 dias a partir
da data da intimacg&o da decisdo cautelar, a medida
conservara sua eficacia até que a decisdo de primeira
instancia comece a produzir efeitos, podendo ser revista
de oficio ou a requerimento do interessado, se cessarem
as circunstancias que as determinaram. Caso o processo
administrativo ndo seja iniciado nesse prazo, a medida
cautelar perdera automaticamente sua eficicia e ndo
podera ser novamente aplicada se ndo forem modificadas
as circunstancias de fato que a determinaram.
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DO RITO DO
PROCESSO

N3o é o objetivo deste material detalhar pormenorizadamente
os ritos do processo administrativo no &mbito do BCB,

uma vez que se tratam, em grande maioria, de normas
procedimentais, que poderdo ser confirmadas diretamente

no texto da Lei n° 13.506. Assim, destacaremos aqui apenas
alguns pontos que julgamos ser de maior relevancia.

O processo administrativo se iniciard por meio de citagéo,
sempre que verificados indicios de ocorréncia de uma das
infracdes previstas na Lei n° 13.506. O BCB pode deixar de
instaurar processo se considerar baixa a lesdo ao bem juridico
tutelado e valer-se de outros instrumentos e medidas de
supervisdo que julgar mais efetivos, observados os principios
da finalidade, da razoabilidade e da eficiéncia. Os atos e os
termos processuais poderdo ser formalizados, comunicados e
transmitidos em meio eletrénico.

As decisdes condenatdrias ou absolutdrias serdo publicadas
em resumo, no site eletrénico do BCB, exceto se houver
riscos para a higidez da instituicdo ou do Sistema Financeiro
Nacional, do Sistema de Consércios ou do Sistema de
Pagamentos Brasileiro, hipdtese em que o BCB, a seu critério
e mediante decisdo fundamentada, podera ndo publicar a
decisdo enquanto ela ndo se tornar definitiva.

4 =D

Das decisdes condenatodrias cabera recurso, no prazo
de 30 dias, com efeitos devolutivo e suspensivo. Ja

0 recurso interposto contra decisdo que impuser as
penalidades previstas nos incisos IV, V ou VI do art. 5°
da Lei n° 13.506 (proibicdo de atividades, inabilitagédo
e cassacdo de autorizacdo para funcionamento) sera
recebido com efeito devolutivo, podendo o recorrente
requerer o efeito suspensivo a autoridade prolatora da
decisdo, nos termos de regulamentacao editada pelo
BCB. Sobre essa separacdo, alerta Vercosa* (em texto
em comento sobre a extinta MP 784/17, que pode ser
integralmente replicado para a Lei n° 13.506) que:

“Essa op¢do adotada pela MP 784,17 quanto ao
impedimento de recurso suspensivo representa
imenso perigo no tocante aos efeitos definitivos
de sentencas condenatdrias. Isto pode acontecer,
por exemplo, nos casos da inviabilizagdo da
prdtica de atividades como administrador de uma
instituicdo financeira, cuja oportunidade se perdeu
por causa da san¢do a ele imposta. Como pode
ser facilmente percebido, a anulacdo de sentencas
dessa ordem ndo implica em restauracdo do
“status quo ante”. Essa situa¢cdo negativa pode

4 VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. O novo processo administrativo

sancionador do BCB e da CVM - MP 784/17 - (Um samba bem doido) -
Parte VI - As infracdes (1). Disponivel em: http:/www.migalhas.com.br/
dePeso/16,Ml265427,11049-O+novo+processo+administrativo+sancionador+
do+BCB+e+da+CVM+MP+78417. Acesso em 12/12/2017.
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manter-se ainda que seja utilizada pela autoridade
prolatora de decisGo condenatdria a alternativa do
recebimento do recurso com efeito suspensivo, nos
casos em que houver justo receio de prejuizo dificil
ou incerta reparacdo, desde que assim o exija o
interesse publico.”

Espera-se, assim, ponderacao por parte da autarquia
no julgamento dos pedidos de concessdo de efeito
SUSpensivo.

Cabe ainda destacar que a Lei n° 13.506 proibiu
expressamente o agravamento da penalidade em razdo do
recurso ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional, noticia que evidentemente foi recebida com
satisfacdo pelo mercado.

Por fim, a Circular n° 3.857 informou que, no caso de
sucessdo de pessoa juridica autorizada a funcionar pelo
BCB, o processo administrativo sancionador ndo sera
instaurado em relagéo a pessoa juridica sucessora, quando
se tratar de irregularidade anterior & reorganizacdo, exceto
quando verificada a ocorréncia de fraude ou simulagéo.

M
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DO ACORDO
ADMINISTRATIVO
EM PROCESSO DE
SUPERVISAO

Uma das principais inovacdes da Lei ne 13.506 €, sem
dulvida, a criacdo do "acordo administrativo em processo
de supervisdo", instrumento que se assemelha aos acordos
de leniéncia, to utilizados no ambito da investigacao da
pratica de atos contra a administracdo pUblica.

O acordo pode ser celebrado com pessoas fisicas ou
juridicas no ambito de processo de supervisdo, desde

que elas confessem a pratica de infracdo as normas legais
ou regulamentares de fiscalizacdo do BCB e cooperem

de forma efetiva, plena e permanente para a apuragéo
dos fatos, a fim de resultar utilidade para o processo,

em especial com a identificacdo dos demais envolvidos
na pratica da infragdo e a obtencédo de informacgdes e

de documentos que comprovem a infragdo noticiada ou
sob investigacdo. Serdo estendidos os efeitos do acordo
administrativo em processo de supervisdo as empresas
do mesmo grupo e aos seus administradores e ex-
administradores envolvidos na infracdo que firmarem o
respectivo instrumento em conjunto com a pessoa juridica
proponente. Caso a pessoa juridica ndo seja proponente
de acordo, isso ndo impedird seu administrador ou ex-
administrador de propd-lo, hipdtese em que, caso firmado o
acordo, os beneficios ndo se estenderio a pessoa juridica.

M
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Para celebracdo do acordo devem estar presentes,

cumulativamente, os seguintes requisitos:

A pessoa juridica for a primeira a se qualificar com
respeito & infragcdo noticiada ou sob investigacdo
(n&o aplicavel para pessoas fisicas);

O envolvimento na infragdo noticiada ou sob
investigacdo a partir da data de propositura do
acordo cessar completamente;

O BCB nao dispuser de provas suficientes
para assegurar a condenacao administrativa
das pessoas fisicas ou juridicas por ocasido da
propositura do acordo; e

A pessoa fisica ou juridica confessar participagéo
no ilicito, cooperar plena e permanentemente
com as investigagcdes e com 0 processo
administrativo e comparecer, sob suas expensas,
sempre que solicitada, a todos os atos
processuais, até seu encerramento.

MACHADO, MEYER, SENDACZ OPICE ADVOGADOS
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A proposta de acordo administrativo em processo de
supervisdo permanecera sob sigilo até que o acordo seja
celebrado. Uma vez celebrado, o acordo administrativo
sera publicado no site eletrénico do BCB. O resultado do
acordo podera ser a extingdo da agio punitiva ou reducgdo
de ¥ a 25 (um a dois tercos) da penalidade aplicavel.

A reducio sera de %5 (dois tercos) das penalidades
aplicaveis na esfera administrativa ou a extingdo da acdo
punitiva da administragdo publica quando o BCB n3o tiver
conhecimento prévio da infragdo noticiada, e de V5 a ¥,
nos casos em que o BCB ja tiver conhecimento prévio da
infracdo noticiada.s

A pessoa juridica que ndo for a primeira a propor o acordo
administrativo em processo de supervisdo podera ainda
celebra-lo, mas nesse caso podera beneficiar-se da reducéo
de apenas ¥ (um terco) da penalidade a ela aplicavel.

5 Considerar-se-4 que o BCB ja tinha conhecimento prévio da infragdo noticiada

quando, na ocasido da propositura do acordo administrativo em processo de
supervisdo, estiver em curso na autarquia procedimento de supervisdo que abranja
a infragdo.

M
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Importante destacar que a assinatura de acordo
administrativo em processo de supervisdo celebrado
pelo BCB n3o exclui a atuagido do Ministério PUblico e dos
demais drgaos pUblicos no ambito de suas correspondentes
competéncias. Trata-se, portanto, de acordo restrito

a infragdo de normas legais ou regulamentares cujo
cumprimento caiba ao BCB. O Ministério PUblico poder3,
inclusive, requisitar informagdes ou acesso ao sistema
informatizado do BCB sobre os acordos administrativos
em processo de supervisdo celebrados, sem que lhe seja
oponivel sigilo. O BCB mantera forum permanente de
comunicacdo com o Ministério PUblico, inclusive por meio
de acordo de cooperacio técnica.

A assinatura do acordo administrativo em processo de
supervisdo ndo exime a pessoa juridica da obrigacdo de
reparar integralmente o dano porventura causado.

Na avaliacdo do cumprimento do acordo, o BCB analisara
cumulativamente o atendimento das condigdes estipuladas
no acordo, a efetividade da cooperacio prestada e a boa-fé
do infrator quanto ao cumprimento do acordo. Caso ele
seja descumprido, o infrator ficara impedido de celebrar
novo acordo administrativo em processo de supervisdo pelo
prazo de trés anos.
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DAS PENALIDADES

As principais inovagdes da Lei n°e 13.506 em relagdo a CVM
estdo no ambito do processo administrativo sancionador.
A primeira e mais polémica delas é a exclusdo do efeito
suspensivo automatico da decisdo do Colegiado da CVM
nos recursos administrativos contra decisdo que impuser
penas de:

l. inabilitagdo temporaria 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 autorizagdo ou
registro na CVM;

I. suspensio de autorizacdo ou registro para o exercicio
das atividades de que trata a Lei do Mercado de
Capitais;

M. inabilitacdo temporaria para o exercicio das
atividades de que trata a Lei do Mercado de Capitais;

IV. proibicdo temporaria de praticar determinadas
atividades ou operacgdes para os integrantes do
sistema de distribuicdo ou de outras entidades que
dependam de autorizagdo ou registro na CVM; e

V. proibicdo temporaria de atuar, direta ou
indiretamente, em uma ou mais modalidades de
operacdo no mercado de valores mobiliarios.

M
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Como se percebe, trata-se das penalidades mais graves
previstas na Lei do Mercado de Capitais e serdo, justo essas,
aplicaveis de imediato, independentemente da interposicdo
de recurso. Ainda que seja permitido ao recorrente requerer
a aplicacdo fundamentada do efeito suspensivo, a nosso ver
tal dispositivo podera gerar grandes polémicas, além de
alguns efeitos de dificil reversdo, caso o efeito suspensivo
seja negado e o recurso seja, ao final, julgado procedente.
Por essa razdo, entendemos que essa previsdo tem grande
potencial de gerar questionamentos judiciais sobre as
medidas adotadas pela CVM.

Uma das mais esperadas alteragcdes na regulamentacao
trazida pela norma é o aumento do valor maximo de multa
que a CVM poderd aplicar em processos administrativos
sancionadores, que passou de R$ 500 mil para R$ 50
milhdes. A CVM ha muito solicitava esse ajuste, uma vez que
os valores maximos anteriores, na maioria das situacdes,
eram quase irrisorios para as companhias e, em muitos dos

casos, "compensava" cometer a infragdo.
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Note-se, no entanto, que esse valor pode ser ainda
maior, uma vez que o teto estabelecido pela CVM ¢,
alternativamente:

l. R$ 5O milhdes:

I, o dobro do valor da emissdo ou da operagéo

irregular;

ll.  trés vezes o montante da vantagem econdmica
obtida ou da perda evitada em decorréncia do
ilicito; ou

IV. o dobro do prejuizo causado aos investidores em
decorréncia do ilicito.

Em caso de reincidéncia, a autarquia poderia aplicar multa
equivalente a até o triplo desses valores.

Outra discreta, porém relevante, alteracio trazida pela

Lei n° 13.506 € o esclarecimento sobre a possibilidade de
imposicao das penalidades previstas no artigo 11 da Lei do
Mercado de Capitais de forma isolada ou cumulativa, tema
que suscitou acalorados debates anteriormente.

4 =D

A Lei n° 13.506 determinou também um relevante
aumento no valor maximo de multa que a CVM poderd
aplicar no caso de descumprimento de suas normas,
independentemente da existéncia de processo
administrativo sancionador, para o maior de:

l. um milésimo do faturamento total individual ou
consolidado do grupo econémico no exercicio
anterior a aplicacdo da multa; ou

Il. R$ 100 mil.

Outra relevante inovag3o trazida pela Lei ne 13.506 ¢ a
criacdo da penalidade de proibicdo de contratar, até

o0 maximo de cinco anos, com instituicdes financeiras
oficiais e de participar de licitagdes que tenham por
objeto aquisi¢des, alienacdes, realizacdes de obras e
servicos e concessdes de servicos publicos, no ambito da
administracdo publica federal, estadual, distrital e municipal
e das entidades da administragdo pUblica indireta. Tal
dispositivo vem sofrendo questionamentos por parte da
doutrina, no sentido de que, ainda que reflita de forma
dbvia o movimento nacional de reagdo aos recentes casos
de corrupcgéo, com inclusdes de previsdo semelhante em
diversas esferas regulatdrias, ele extrapolaria o &mbito da
competéncia da CVM, uma vez que essa autarquia, nos
termos da lei que a criou, teria poderes para regulamentar
apenas questdes relacionadas ao mercado de capitais, e
ndo a administragédo publica.
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DOS CRIMES
CONTRAO
MERCADO DE
CAPITAIS

A Lei n° 13.506 inovou também ao alterar a redacdo de
dois tipos existentes de ilicitos. O primeiro deles é o crime
de manipulacdo de mercado, que passou a ter a seguinte
redagdo: "Realizar operagdes simuladas ou executar outras
manobras fraudulentas destinadas a elevar, manter ou
baixar a cotacdo, o prego ou o volume negociado de um
valor mobiliario, com o fim de obter vantagem indevida ou
lucro, para si ou para outrem, ou causar dano a terceiros."
A alteragéo da redacéo teve por fim substituir o texto
anterior que exigia que o infrator atuasse com a finalidade
de "alterar artificialmente o regular funcionamento dos
mercados de valores mobilidrios em bolsa de valores, de
mercadorias e de futuros, no mercado de balcdo ou no
mercado de balcdo organizado”. Com a atual redacao,
ficara mais facil para a CVM identificar em quais situacdes
tal alteracdo sera verificada.

A mudanca mais relevante nessa area, no entanto, foi

na definicdo do crime de insider trading. Adotou-se

uma redacao mais ampla e abrangente, excluindo-se da
definicdo do ilicito a necessidade do "dever de manter
sigilo", sendo este apenas um agravante que pode
aumentar em ¥s a aplicacdo da pena. Também esta sujeito
a punicdo aquele que repassar informacao sigilosa relativa
a fato relevante a que tenha tido acesso em razdo de cargo
ou posicdo que ocupe em emissor de valores mobilidrios
ou em razao de relagdo comercial, profissional ou de

confianca com o emissor.

M
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Semelhante ao disposto em relagcdo ao BCRB, a Lei no
13.506 estabeleceu que poderd a CVM deixar de instaurar
processo administrativo sancionador em relagdo a lesdes,
considerando a pouca relevancia da conduta, a baixa
violagdo ao bem juridico tutelado e a utilizacdo de outros
instrumentos e medidas de supervisdo que julgar mais
efetivos. O objetivo é priorizar infragcdes de natureza grave,
cuja apenacao proporcione maior efeito educativo e
preventivo para os participantes do mercado.

Ao final, a Lei n° 13.506 estabeleceu que cabera ao

Conselho Monetario Nacional, ao BCB e a CVM editar
normas complementares ao ali disposto.
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CONCLUSAO

Como é possivel perceber, a Lei n° 13.506 ndo regulamentou todas as nuances da aplicagio das
novas disposicdes introduzidas. E necessaria, portanto, regulamentacdo especifica, especialmente
sobre a aplicagdo das novas penalidades, a fim de dar maior seguranca juridica e previsibilidade
ao mercado. Essa regulamentacdo, no ambito do BCB, foi materializada pela Circular ne 3.857, mas
até o momento ndo houve regulamentacio pela CVM. De qualquer forma, entendemos que grande
parte dos dispositivos da Lei n° 13.506, inclusive aqueles de natureza procedimental, ja podera
entrar em vigor independentemente de norma posterior regulamentadora pelo BCB e pela CVM.

A nosso ver, a Lei n° 13.506 veio para atender a um anseio antigo do mercado de conferir maior

efetividade as decisdes sancionatdrias das autarquias. Contudo, alguns ilicitos dependerdo da
regulamentac3o infralegal e da jurisprudéncia para que se compreenda melhor seu conteldo.
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