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COLECAO DE ARTIGOS DIREITO GV (WORKING PAPERS)

A Colecao de Artigos Direito GV (Working Papers) divulga textos em elaboracado para debate, pois acredita que a
discussao publica de produtos parciais e inacabados, ainda durante o processo de pesquisa e escrita, contribui para
aumentar a qualidade do trabalho académico.

A discussao nesta fase cria a oportunidade para a critica e eventual alteracdo da abordagem adotada, além de permitir
a incorporacdo de dados e teorias das quais o autor nao teve noticia. Considerando-se que, cada vez mais, o trabalho
de pesquisa é coletivo diante da amplitude da bibliografia, da proliferacao de fontes de informacédo e da complexidade
dos temas, o debate torna-se condicdo necessaria para a alta qualidade de um trabalho académico.

0 desenvolvimento e a consolidacdo de uma rede de interlocutores nacionais e internacionais é imprescindivel para
evitar a repeticdo de férmulas de pesquisa e o confinamento do pesquisador a apenas um conjunto de teorias e fontes.
Por isso, a publicacdo na Internet destes trabalhos é importante para facilitar o acesso publico ao trabalho da Direito
GV, contribuindo para ampliar o circulo de interlocutores de nossos professores e pesquisadores.

Convidamos todos os interessados a lerem os textos aqui publicados e a enviarem seus comentarios aos autores.
Lembramos a todos que, por se tratarem de textos inacabados, é proibido cita-los, exceto com a autorizacdo
expressa do autor.
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JUNHO/2011

Viviane Muller Prado (coord.)*
Juliana Bonacorsi de Palma**, Luis Antonio de Andrade***, Alexandre Pacheco
da Silva****

Envie seus comentarios para: viviane.prado@fgv.br

1. INTRODUCAOQ!!

O Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN) ¢é a ultima
instancia administrativa decisoria dos ilicitos praticados no mercado de capitais
brasileiro. Por conseqiiéncia, a atividade punitiva da Comissao de Valores Mobi-
liarios (CVM), na qualidade de autoridade reguladora do mercado de valores
mobiliarios??, submete-se a re-analise do CRSFN. Isso significa que sang¢des apli-
cadas pela CVM podem ser agravadas, atenuadas ou invalidadas pela segunda
instancia administrativa. Por isso, a atuagio do CRSFN tem impacto relevante na
conduta dos agentes e no funcionamento do mercado.

A segunda instancia administrativa do sistema financeiro nacional existe
desde 1964, quando era de competéncia do Conselho Monetario Nacional
(CMN). Nesta época, cabia ao Banco Central do Brasil (BACEN) regular, fis-
calizar e punir os ilicitos no mercado de valores mobiliarios. Com a criacdo da
CVM, em 1976, o CMN passou a ser competente para rever decisdes tanto do
BACEN quanto da CVM. Diante da constata¢io da necessidade de o CMN con-
centrar seus esfor¢cos na sua principal fun¢io de formular a politica monetaria
e de cambio, em 1985, foi criado o CRSFN como o6rgio especializado com
competéncia para re-analisar as decisdes do BACEN e da CVM de punir ou
absolver agentes e instituicdes do mercado de valores mobiliarios.

Passados mais de 25 anos da criagio do CRSFN, as opinides sobre o seu
papel diferem diametralmente. Ha quem defenda a sua inadequag¢io ao sis-
tema, uma vez que a CVM dispoe de orgio colegiado e especializado e
também em razio da independéncia dada a CVM a partir de 200293, Este fato
nao comportaria uma segunda instancia administrativa para rever as suas deci-
sOes sobre punicio ou absolvicio dos agentes do mercado de valores
mobiliarios. Por outro lado, outros defendem a importancia do CRSFN como
parte do sistema de enforcement das regras do mercado?4, mas nio deixam de
apontar pontos que deveriam ser aperfeicoados para dar mais celeridade e pre-
visibilidade a atividade punitiva. Neste sentido, mencionam a necessidade de
maior independéncia,?’ de buscar formas de acelerar a decisio de segunda ins-
tancia ou mesmo de criar uma especializacio no CRSFN para temas
concernentes a CVMU06,

Apesar de existirem alguns estudos sobre o CRSFN/7 e Relatorios de Ati-
vidades Anuais elaborados pela propria institui¢io?, constatamos que seria
interessante criar e organizar outros dados que dessem subsidios ao debate sobre
o real ou potencial papel do CSRFN na puni¢io dos ilicitos, especificamente
do mercado de valores mobiliarios. Esta constatacio justificou a realizacido desta
pesquisa, que tem o objetivo de gerar informag¢des sobre o padrio decisorio do
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CRSEN acerca das decisdes provenientes da CVM, bem como sobre o funcio-
namento da instituicio.

Realizamos esta pesquisa tendo por objeto decisdes do CRSFN originarias
da CVM, conforme metodologia detalhada no Anexo 01 deste relatorio. Ao final,
analisamos 159 decisdes, proferidas entre o periodo de 2004 até novembro de
2009 (mais especificamente, até a 304" sessio de julgamento). Fizemos também
o levantamento da evoluc¢io da disciplina juridica do CRSFN, desde a sua cria-
¢do em 1985, com o objetivo de conhecer e verificar a justificativa do surgimento
desta instituicao.

Apresentamos os resultados neste relatorio de pesquisa, que esta estrutura-
do de maneira a responder as seguintes questdes:

I. Sobre estrutura e funcionamento do CRSFN

* Qual é a origem do CRSFN como segunda instincia administrativa para
julgar os ilicitos praticados no mercado de valores mobiliarios brasileiro?

« Como se coloca atualmente a especializacdo que justificou a criacdo do
CRSFEN?

* Qual é a estrutura administrativa do CRSFN?

* Qual o procedimento para a decisio do CRSFN?

* Ha declaracio de impedimento pelos julgadores do CRSFN?

II. Sobre o padrio decisoério do CRSFN

* Quanto tempo o CRSFN leva para decidir?

* Qual a natureza dos recursos que chegam ao CRSFN?

*+ O CRSFN tende a confirmar ou modificar as decisdes da CVM?
* Em que sentido o CRSFN reforma decisdes da CVM?

* Por que o CRSFN reforma as decisdes da CVM?

 Sobre quais temas decide o CRSFN?

* Qual é a estrutura das decisdes do CRSFN e como se da a sua
fundamentacio?

Ao final, fizemos a leitura dos dados levantados e apontamos as nossas obser-
vagOes conclusivas com o intuito de colaborar para o debate sobre o papel e
funcionamento do CRSFN e, por conseqiiéncia, para o aperfeicoamento do con-
trole dos ilicitos praticados no mercado e enforcement das regras do mercado de
valores mobiliarios brasileiro.

2. INFORMACOES SOBRE A ESTRUTURA
E O FUNCIONAMENTO DO CRSEN

2.I QUAL E A ORIGEM DO CRSFN COMO SEGUNDA INSTANCIA
ADMINISTRATIVA PARA JULGAR OS ILICITOS PRATICADOS NO MERCADO

DE VALORES MOBILIARIOS BRASILEIRO?

Apesar da forte influéncia francesa na construgio da burocracia brasileira, o atual
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sistema administrativo brasileiro é caracterizado pela unidade de jurisdi¢do. Isto
significa a possibilidade de controle judicial da Administraciao Pablica (jurisdi-
¢io comum), opondo-se ao modelo de dualidade de jurisdi¢cio (jurisdigido
administrativa ou contencioso administrativo), que conta com um Orgio supe-
rior, autonomo ao Poder Judiciario, responsavel por decidir em tltima instancia
questdes atinentes a Administracio Publica??. O fundamento constitucional da
unidade de jurisdi¢do encontra-se no art. 5°, inc. XXXV, da Constitui¢io Fede-
ral, segundo o qual “a lei ndo excluira da apreciacdo do Poder Judiciario lesdo ou
ameaca a direito”.

O fato de o Brasil filiar-se ao sistema de unidade de jurisdi¢io, todavia, ndo
impediu a especializagdo da estrutura burocratica do Estado para também abran-
ger instincias recursais administrativas, sem prejuizo do controle judicial??. A
chamada segunda instancia pode integrar o quadro de controle interno da
Administracdo Publica, uma vez que é competente para rever os atos deciso-
rios proferidos por determinadas autoridades?’. Nesse sentido, a lei federal de
processo administrativo garante o direito de o administrado interpor recurso
administrativo em face de decisdes tomadas pela Administragio Publical2.

Os recursos administrativos sido interpostos junto a autoridade que proferiu
a decisao questionada e, caso nio se verifique a retratagdo, o recurso é entao enca-
minhado a autoridade superior para aprecia-lo!’. Para algumas matérias, todavia,
ha a composicio de 6rgios especializados, cuja fungio é apreciar atos adminis-
trativos questionados pelo particular (recurso voluntario) ou que o proprio sistema
tenha estabelecido mecanismos juridicos para conduzi-los a segunda instancia
(recurso ex officio). Trata-se dos tribunais administrativos de segunda instancia, a
exemplo do Conselho Administrativo de Recursos Fiscais — CARF; dos Tribu-
nais de Impostos e Taxas (TIT), existentes em alguns Estados brasileiros; do
Conselho de Recursos do Sistema Nacional de Seguros Privados, de Previdéncia
Privada Aberta e de Capitalizagio — CRSNSPC; e do Conselho de Recurso do
Sistema Financeiro Nacional — CRSFN, institui¢do objeto deste estudo.

O CRSEFEN foi criado em 1985, com a promulga¢io do Decreto n.” 91.152,
de 15 de mar¢o de 1985, no primeiro dia do Governo José Sarney, como segun-
da instincia administrativa’4 com competéncial? para rever certas decisdes de
punicio ou absolvigio de agentes do mercado tomadas pelo BACEN, pela
CVM, pelo Banco Nacional de Habitacio (BNH)!6 e a Secretaria de Comér-
cio Exterior (SECEX)!7. Este novo Orgio passou a integrar a estrutura do
Ministério da Fazendal$.

Anteriormente a criacio do CRSFN, cabia ao Conselho Monetario Nacio-
nal (CMN)?? apreciar a atividade punitiva tanto da CVM quanto do BACENZ2,
A proposta de criagcio CRSFN justificou-se tanto na necessidade de se insti-
tuir entidade especializada na atividade sancionatoéria, o que traria como
principal efeito o aumento da qualidade das decisdes recursais, quanto desa-
fogar o CMN, deixando-o desempenhar unicamente a sua principal fun¢io de
formulacido de politica monetaria e sobre o crédito?!.

Conforme a Exposi¢cio de Motivos do diploma legal que criou o CRSFN?2,
o julgamento dos recursos exigia “meticuloso exame dos autos processuais, com a
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apreciacdo de matérias fatica e probatéria, que exigem acentuada especializacdo”. Além
disto, afirmou-se que “elevado volume de processos tém sobrecarregado, enormemen-
te, a pauta das reunides do Conselho Monetario Nacional, em prejuizo das atribuigdes,
mais relevantes, relacionadas para a formulacdo da politica de moeda e crédito”.

No pronunciamento do entdo Ministro Francisco Dorneles, quando da ins-
talacio do CRSFN em junho de 1985, ainda mencionou-se que: “Essa
multiplicidade de atribuicdes [referia-se ao CMN] gerou duas ordens distintas de pro-
blemas que afetavam, concomitantemente, ndo so6 a mdquina administrativa, como
também, e principalmente, os préprios interessados, que, mediante a interposicdo de recur-
sos buscavam a rdpida revisdo das sangées administrativas que lhes haviam sido
aplicadas. A criagdo do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional respon-
de assim a demanda do proprio mercado e do poder publico por uma maior eficacia
administrativa no trato de questdes tdo sensiveis e especializadas como sdo os recursos
a penalidades aplicaveis no dmbito do mercado financeiro e de capitais”.

Além disto, afirmou Francisco Dornelles, no mesmo pronunciamento: “por
outro lado, o orgdo técnico paritario, congregando representantes do proprio mercado e
do poder puiblico regulador, sera certamente o forum adequado para a solugdo, a nivel
administrativo, de conflitos e litigios de interesse do mercado, podendo auxiliar na tare-
fa que, de outra forma, desaguaria no poder judiciario.” E finalizou, “o novo érgado
ganhara o respeito e a admiragcdo de todos quantos militam nos mercados financeiros e
de capitais, por responder, com sua atuacdo, a necessidade de presteza e eficdacia dos
drgdos piiblicos™23.

Em suma, a criagdo do CRSFN justificou-se em razao (1) da hipertrofia do
CMN, (2) da necessidade de respostas regulatorias mais precisas sobre a apli-
cacdo de sang¢Oes pelos reguladores aos agentes dos mercados financeiros e de
valores mobiliarios e (3) do cuidado para que tais questdes ndo fossem sem-
pre desembocar na apreciagcio do Poder Judiciario.

Passados mais de 25 anos desde a criagao e instalacio do CRSFN, supera-
da a questio da retirada de atribui¢cdes do CMN e diante das transformagdes
da disciplina do mercado de valores mobiliarios (em especial da maior inde-
pendéncia CVM e do aumento da sua competéncia), é importante refletir sobre
a funcido desempenhada pelo CRSFN, bem como sobre quais sio os novos
desafios que se colocam para este 6rgao considerando a sua atuac¢do nos ulti-
mos anos.

2.2 COMO SE COLOCA ATUALMENTE A ESPECIALIZACAO QUE JUSTIFICOU

A CRIACAO DO CRSEN?

A especializacdo que justificou a criagdio do CRSFN, conforme acima demonstra-
da, ganha outros contornos nos dias atuais. Com a sofisticagdo e internacionalizacio
dos mercados de valores mobiliarios e financeiro, bem como com o aumento de
agentes atuando nestes mercados e da oferta de novos produtos, cresce tanto o
numero quanto a diversidade de questdes para a regulagio, incluindo a fiscalizagcao
e a puni¢io pelo BACEN e pela CVM. Esta demanda, no que se refere a atividade
punitiva, por conseqiiéncia, aparece também perante o CRSFN. Ha, inclusive, quem
defenda a idéia de especializacio dentro do proprio CRSFEN, com a criacio de
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cimaras competentes somente para a apreciacio de questdes relacionadas ao mer-
cado de valores mobiliarios24.

Para pensar sobre este ponto, é essencial conhecer o volume de demandas
originarias da CVM que ocupa o ente de segunda instancia comparativamente
ao namero de conflitos que se originam no BACEN. Este dado esta demonstra-
do no Grafico 01 abaixo.

GRAFICO o1. Numero de decisdes do CRSFEN originarias do BACEN e da CVM,
por ano, de 2004 a 2008
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Fonte: Relatorio de Atividadedo CRSFN, Ano-base 2008, Quadro I — Registros Anuais
(Anexo 04).

Uma informac¢io que chama a aten¢ido neste grafico ¢ a enorme queda do
volume de processos originarios do BACEN a partir de 2006. Existe uma
explicacdo para este fenomeno. A disciplina juridica da multa de importagao
pela Lei 10.755/2003 gerou o crescimento de demandas perante o CRSFN
sobre este tema em 2004 e 2005. O excesso de recursos foi solucionado com
a determinacido de que os processos relacionados com esta matéria seriam jul-
gados por decisdes monocraticas, fora do 6rgio colegiado, a partir de 2006.
Explica-se melhor e com mais detalhes.

Conforme Relatorio de Atividades do CRSFN25, o0 ano de 2004 registrou o
maior namero de julgados desde a criagio do Conselho em 1985, totalizando 984
recursos decididos. O aumento, em grande parte, decorreu da referida Lei
10.755/2003, que estabeleceu multa em operagdes de importagio a ser recolhi-
da pelo BACEN. Dos 984 recursos, 590 relacionavam-se com esta matéria.2¢ Em
2005, este namero aumentou. Dos 1.581 processos julgados, 808 referiam-se a
Lei 10.755/200327. Em 2006, o numero de recurso que foi a plenario baixou para
543, sendo que 444 diziam respeito a multa de importacio e 577 tiveram solu-
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¢do por decisio monocratica, totalizando 1.1352%. Esta queda do numero de recur-
sos analisados pelo plenario deve-se a Portaria CRSFN n. 07, na qual se
determinou que os processos de importagio relacionados com a matéria disci-
plinada pela Lei 11.755/2003 (modificada pela Lei 11.196/2005), cujo valor da
multa tenha sido registrado pelo BACEN abaixo de R$ 1.000,00, seriam decidi-
dos por decisio monocratica, nos mesmos parametros do Recurso n. 6.286.

Aqui esta a explicagdo para a consideravel redu¢io do nimero de processos
originarios do BACEN para a analise do o6rgio colegiado do CRSFEN. Isto fica
evidenciado nos numeros de 2007, ano em que foram decididos 1.593 recursos,
sendo que 1.169 foram julgados por decisdes monocraticas. Além disto, o nume-
ro de 99 apontado no ano de 2007 nao leva em conta 267 processos relacionados
com a multa de importagio que foram levados a plenarioZ?. No ano de 2008
(tltimo relatorio disponibilizado no site do CRSFN até a presente data), foram
julgados 713 processos, sendo 121 referentes a multa de importacio (levados a
plenario) e 339 julgados por decisio monocratica. No Relatorio de Atividades
do CRSFN referente ao ano de 2008, para fins estatisticos, foram contabiliza-
dos apenas os 176 julgados levados ao 6rgio colegiado??.

Uma vez feito este esclarecimento sobre as informagdes que aparecem no
Grafico 01 acima e sobre a razdo para a queda do namero de processos origi-
narios do BACEN, chegamos ao ponto que interessa para a nossa pesquisa, qual
seja, saber qual é o historico do volume de recursos originarios da CVM que
ocupa as atividades do CRSFN.

Retirando o percentual de decisdes provenientes da CVM dentro do cole-
giado do CRSFN, temos a seguinte realidade (Grafico 02):

GRAFICO 02. Percentual de decisdes do CRSFN originarias da CVM, por ano,
de 2004 a 2008

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40% 32.9%
30%
20% 16.8%
10% 3.5%

. s
0% — —

2004 2005 2006 2007 2008

Fonte: Relatorio de Atividade do CRSFN, Ano-base 2008, Quadro 1 — Registros Anuais
(Anexo 04).
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Ao analisar esta informacgio, sio duas as constatagdes relevantes. A primei-
ra é que os processos julgados pelo CRSFN originarios da CVM representaram
um numero bastante reduzido se comparados com o volume proveniente do
BACEN até 2007, modificando-se em 2008 quando ocupou quase 33% do tra-
balho do colegiado do Conselho. A segunda é que houve um significativo
aumento dos recursos apreciados pelo CRSFN no ano de 2008 com origem
na CVM e diminui¢do dos provenientes do BACEN (em raziao do critério
apontado acima sobre decisGes monocraticas e processos referentes a multa de
importac¢io), se comparado com os anos anteriores.

Pensando especificamente sobre os julgados relacionados com o mercado
de valores mobiliarios, uma explica¢do possivel para o aumento do seu per-
centual é a maior resolu¢do dos processos administrativos sancionadores pela
CVM (Tabela 01 abaixo), o que implica conseqiientemente em maior movi-
mentacdo da segunda instancia administrativa.

TABELA 0I. Numero de processos julgados pela CVM de 2000 a 2010

ANO NUMERO DE PROCESSOS ADMINISTRATIVOS JULGADOS PELA CVM (ORDINARIOS)
2000 19

2001 38
2002 32
2003 41
2004 63
2005 80
2006 109
2007 58
2008 35
2009 48
2010 45
Fonte: CVM.

Verifica-se que 2005 e 2006 foram anos com elevado numero de processos
administrativos sancionadores julgados pela CVM. Considerando que esta pes-
quisa demonstra que o CRSFN leva, em média, 2 a 3 anos para dar a sua
decisio’?!, o referido aumento de julgamentos em 2007 e 2008 pelo CRSFN
pode ter decorrido da atuag¢io da propria da primeira instancia em 2005 e
2006. Outra possibilidade de explicagdo é a politica de gestio administrativa
do proprio CRSFN para reduzir o estoque de casos envolvendo a atividade
punitiva da CVM em 2007 e 200872.

Apesar de os dados do ano de 2008 demonstrarem que a despropor¢io foi
um pouco reduzida, as decisdes sobre mercado de valores mobiliarios apare-
cem em numero menor se comparadas com questdes do mercado financeiro.
Estas continuam representando quase 70% do volume de trabalho do CRSFN.

ESTE E UM ARTIGO EM ELABORACAO. PROIBIDO CITAR SEM AUTORIZACAO DO AUTOR / WORKING PAPER. PLEASE DO NOT QUOTE



COMO DECIDE O CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL?

Este dado confirma a seguinte afirmac¢ido da reportagem do ValorInveste:“Os
processos da CVM ainda ficam ‘perdidos’ em meio a uma pauta na qual tradicional-
mente predominam casos com origem no BC”33,

Esta questio esta relacionada com as competéncias dos dois entes. E evi-
dente a competéncia alargada do CRSFN, que julga ilicitos tanto do mercado
financeiro quanto do mercado de valores mobiliarios. Neste ponto, abre-se a
questio colocada por Nelson Eizirik’# sobre a conveniéncia de decisdes ori-
ginarias de um orgio colegiado e extremamente especializado (no caso a
CVM) por outro 6rgio cuja competéncia é bastante mais ampla e com volu-
me de trabalho maior, sendo que, como demonstrado acima, os processos
originarios da CVM representam volume muito menor se comparados com os
provenientes do BACEN.

Outro ponto relacionado com este tema ¢é a diferenca evidente entre a con-
dugido e o procedimento da atividade punitiva desenvolvida pela CVM e pelo
BACEN. Enquanto a CVM decide por meio de processos administrativos san-
cionadores em orgio colegiado, o BACEN adota decisdbes monocraticas. Isto
implica em diferengas tanto quanto a quantidade de decisGes quanto a previa
discussdo e analise singular ou colegiada dos ilicitos e suas respectivas funda-
mentag¢des. Se para as decisdes do BACEN se revisa o entendimento de uma
pessoa, para as decisdes da CVM ha nova analise da decisio de 6rgao colegia-
do formado por cinco membros.

Enfim, os nimeros aqui apresentados nos levam a pensar sobre as razdes
que justificam a proposta de especializagdio da matéria sobre valores mobilia-
rios no CRSFN. Esta proposta objetiva que a matéria ganhe a necessaria
discussdao e facilite a coeréncia dos julgados para firmar uma jurisprudéncia
administrativa sobre os ilicitos praticados no mercado de valores mobiliarios.

Se retornarmos ao momento da criagio do CRSFN, constataremos que a
justificativa foi a especializagdo da atividade punitiva diante de uma agenda
de politica monetaria e cambial do CMN. Faz sentido refletir sobre esta espe-
cializacio em momento de crescimento e sofisticacio do mercado de valores
mobiliarios brasileiro. Pensar na especializacdo dentro da CRSFN (ainda que
seja para a sua negac¢io) é continuar refletindo sobre o seu aperfeicoamento
pelas mesmas razdes da criacdo da segunda instancia administrativa. A pergun-
ta que fica é: quanto maior a especializacio maior os ganhos para a efetividade
da atividade punitiva no mercado de valores mobiliarios? Se a resposta for afir-
mativa, a criacdo de camaras especializadas poderia representar maior
capacidade de formacio de jurisprudéncia coesa na matéria, representando um
ganho ao padrio de conduta dos agentes do mercado de valores mobiliarios.

2.3 QUAL E A ESTRUTURA ADMINISTRATIVA DO CRSEN?

Na criacio do CRSFN, em 1985, nio se definiu como se daria o seu funcio-
namento enquanto 6rgio de deliberagcio coletiva de segundo grau. Foi apenas
em 1996, com o Decreto 1.935/96, que o CRSFN ganhou uma estrutura dis-
ciplinada formalmente, com defini¢do de sua organiza¢io e funcionamento. Nos
anos seguintes, os novos diplomas normativos deram conta de alterar algumas
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rotinas processuais do Conselho (Decreto 2.277/97 e Decreto 7.277/2010), bem
como ampliaram sua competéncia recursal (Decreto 5.363/2005 e Decreto
6.841/2009).

Atualmente, o CRSFN ¢ disciplinado pelas normas constitucionais que lhe
sdo aplicaveis — especialmente aquelas relacionadas aos direitos e garantias pro-
cessuais?’ —, pelo Decreto 1.935, de 1996, e seu correspondente anexo que
consiste no Regimento Interno do ente, além dos preceitos da lei federal de
processo administrativo (Lei 9.784/99), de aplicagcdo subsidiaria?¢. Ademais,
completam o regime juridico do CRSFN as Portarias expedidas pela propria
instituicao.

O colegiado do CRSFN ¢é composto por oito Conselheiros “de reconhecida
competéncia e possuidores de conhecimentos especializados em assuntos relativos aos
mercados financeiros, de capitais, de cimbio, de capitais estrangeiros e de crédito rural
e industrial, e de consdrcios”?7. Eles exercem mandato de dois anos. Constituiu-
se como um Orgiao paritario, pois a composi¢cao do colegiado divide-se em
representantes’$ de institui¢des governamentais e de entidades privadas. Atual-
mente tem a seguinte distribuigio:

TABELA 02. Composi¢io do Colegiado do CRSFN, ap6s maio de 2011

INSTITUICOES Ministério da Fazenda (02 membros)
GOVERNAMENTAIS Banco Central do Brasil (01membro)

Comissdo de Valores Mobiliarios (01membro)

INSTITUICOES TITULARES ANBIMA - Associacdo Brasileira das Entidades dos
PRIVADAS Mercados Financeiros e de Capitais (01 membro)

ABRASCA - Associagao Brasileira de Companhias Abertas
(01 membro)

FEBRABAN - Federacgdo Brasileira dos Bancos (01 membro)
ANCORD - Associagdao Nacional das Corretoras e
Distribuidoras de Titulos e Valores Mobilidrios, Cambio

e Mercadorias (01 membro)

SUPLENTES AMEC - Associacdo de Investidores no Mercado
de Capitais (01 membro)
OCB/CECO - Conselho Consultivo do Ramo de Crédito da
Organizacao das Cooperativas Brasileiras (01 membro)
ABECIP - Associagdo Brasileira de Entidades de Crédito
Imobiliario e Poupanga (01 membro)
IBRACON - Instituto dos Auditores Independentes
do Brasil (01 membro)

Fonte: Elaboragido propria a partir do art. 2° do Decreto 1.935/96, do Decreto 7.277/2010 e
da Portaria 02/2001 do CRSEN, que define as institui¢cdes privadas que ocupam a posi¢cio de

titulares e suplentes, com as alteragdes da Portaria 246/2011, do Ministério da Fazenda.
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TABELA 03. Composi¢cio do Colegiado do CRSFN, até maio de 2011

INSTITUICOES Ministério da Fazenda (02 membros)
GOVERNAMENTAIS Banco Central do Brasil (01membro)

Comissdo de Valores Mobilidrios (01membro)

INSTITUICOES TITULARES ANBIMA - Associacdo Brasileira das Entidades dos
PRIVADAS Mercados Financeiros e de Capitais (01 membro)

ABRASCA - Associacao Brasileira de Companhias Abertas
(01 membro)

FEBRABAN - Federagao Brasileira dos Bancos (01 membro)

CNBV - Comissao Nacional de Bolsas de Valores
(01 membro)

SupLENTES  ADEVAL - Associacao das Empresas Distribuidoras
de Valores (01 membro)

AEB - Associacdo de Comércio Exterior do Brasil
(01 membro)

ABECIP - Associacao Brasileira de Entidades de
Crédito Imobilidrio e Poupanca (01 membro)

ABEL - Associagdo Brasileira de Empresas de
Leasing (01 membro)

Founte: Elaboragio propria a partir do art. 2° do Decreto 1.935/96, do Decreto 7.277/2010 e
da Portaria 02/2001 do CRSEN, que define as institui¢des privadas que ocupam a posi¢io de

titulares e suplentes.

Ressalta-se que, anteriormente ao Decreto 7.277/2010, a SECEX tinha um
posto entre as instituigdes governamentais. Esta representagcao passou a ser do
Ministério da Fazenda que, atualmente, aponta dois dos membros do CRSFN,
sendo um deles o Presidente.

O CRSEFN ¢ estruturado a partir do Presidente da institui¢do, competente
para coordenar as atividades do CRSFN, expedir atos normativos e determi-
nar a devolu¢ido ao ente de origem recurso sabidamente incabivel ou que niao
se enquadre na competéncia da institui¢io, entre outras atribui¢des??. O Vice-
Presidente ¢ escolhido pelo Ministro da Fazenda entre os representantes de
entidades privadas que integram o colegiado do CRSFN#’. Os Conselheiros
sdo incumbidos de relatar os recursos para os quais foram sorteados, redigir
ementas e acordios, bem como participar das deliberagdes?!. Ressalta-se que
o Presidente nio sera relator ou revisor de qualquer recurso?2.

Também integram a estrutura do CRSFN os Procuradores da Fazenda
Nacional, designados pelo Procurador-Geral da Fazenda Nacional para, entre
outras competéncias, assessorar o Presidente do Conselho e opinar sobre recur-
sos com pedido de revisao#’.

Os Conselheiros titulares e suplentes sdo indicados pelo Ministro da Fazen-
da para exercer mandato de dois anos, cabendo apenas uma tnica reconducgio
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(art. 2°, §1°, Decreto 1.935/96). Eles nio tém dedicacio exclusiva, mantendo
as suas atividades profissionais habituais, além de niao receberem remuneragio
pelo exercicio do cargo.

Partindo da premissa de que a composicdio do CRSFN ¢ paritaria, com qua-
tro representantes das instituicdes publicas e quatro representantes das
institui¢des privadas, um elemento da pesquisa consistiu em verificar se a pari-
dade efetivamente se mostrava nos julgamentos do colegiado. Cada
Conselheiro representante de institui¢do publica possui um suplente da mesma
institui¢ao, ao passo que os Conselheiros representantes do mercado tém por
suplentes representantes de outras instituicdes do mercado. No caso de impos-
sibilidade de comparecimento a sessio de julgamento, é designado o
correspondente suplente. Porém, se este também ndo puder comparecer, a com-
posicio do CRSFN para a especifica sessdo fica reduzida. Ressalte-se que, em
qualquer dos casos, deve ser observado o quérum minimo de 3/4 dos Conse-
lheiros para instalacio da sessio#4.

Dessa forma, identificamos quais institui¢des efetivamente participaram dos
julgamentos do CRSFN. Os Graficos 03 e 04 abaixo indicam a distribui¢iao dos
casos analisados por entidades publicas e privadas que compdem o CRSFN.

GRAFICO 03. Percentual de casos nos quais houve a participacio de entidade

publica que compde o CRSFN em recursos originarios da CVM, no periodo
de 2004 a 2009

100% 97%
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Fonte: Acordios do CRSFN, originarios da CVM.
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GRAFICO 04. Percentual de casos nos quais houve a participagido de entidade
privada que compde o CRSFN em recursos originarios da CVM, no periodo
de 2004 a 2009
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SUPLENTES

Fonte: Acordiaos do CRSFN, originarios da CVM.

As informagdes dos graficos acima apontam que a disciplina legal da com-
posicio do CRSFN ¢é obedecida, isto ¢é, verifica-se a paridade na pratica do
CRSFN: as institui¢des publicas e privadas estio efetivamente representadas
pelos Conselheiros na apreciacio da atividade punitiva do CRSFN.

As institui¢Oes publicas em poucos casos ndo figuram nos processos analisa-
dos, sendo que o BACEN esteve presente em quase todos os acorddos. As demais
instituicdes estio ausentes nos julgamentos em percentual entre 14% e 16%.

Em relagio as institui¢des privadas, verifica-se que os suplentes sio chama-
dos a participar apenas em carater excepcional. Além disto, ndo se verifica que
uma determinada institui¢cdo privada tenha maior participacio nos casos jul-
gados pelo CRSFN originarios da CVM.

A composicio paritaria do Conselho divide a doutrina nacional?’. Alguns
autores apontam como ponto critico do CRSFN por desconfiarem da indepen-
déncia dos seus membros, se comparada aos requisitos exigidos dos diretores
da CVM*?¢. Este argumento encontra resisténcia de outra parte da doutrina+’.

Além disto, pode-se questionar a conveniéncia de o CRSFN ser formado
por pessoas com formagdes mais diversas?8. Lembre-se que a composi¢io pari-
taria do CRSFN espelhou a propria composi¢io do 6rgao que o antecedeu, o
CMN, que tinha a participagio de membros de entidades reguladas até o
advento da Lei 9.069/95 (Lei do Plano Real), quando sé entdo passou a ser
integrado pelo Ministro da Fazenda (presidente), Ministro de Estado do Pla-
nejamento, Or¢amento e Gestdo e pelo Presidente do Banco Central?*’. Ter um
orgio formado por pessoas de orgidos estatais reguladores do mercado e de
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entidades privadas reguladas traz consigo a crenca de que esta formacgao plu-
ral de representatividade de interesses e a participacio dos regulados (e, por
conseqiiéncia, o conhecimento do funcionamento do mercado) é apta a legi-
timar a palavra final administrativa com relacio as irregularidades investigadas.
Se, por um lado, ha risco da imparcialidade, é provavel que as operagdes ana-
lisadas sejam de conhecimento dos que formam o orgio julgador. Esta
discussdo abstrata pode até fazer algum sentido, mas acreditamos que é preci-
so conhecer mais sobre o funcionamento e a racionalidade da sua decisido para
testar empiricamente as hipoteses de captura ou nio do 6rgiao de altima ins-
tancia administrativa.

Além da formacgio paritaria, o debate sobre a forma¢io do CRSFN deve
considerar as diferencas entre o regime dos membros do colegiado da CVM
(Diretores) e do CRSFN (Conselheiros). Para tanto, segue abaixo um quadro
comparativo da conformac¢io do orgio colegiado da CVM e do CRSFN.

TABELA 04. Analise comparativa entre os cargos de Diretor da CVM e
Conselheiro do CRSFN

ELEMENTOS DIRETOR DA CVM CoNsELHEIRO DO CRSFN
Composigao 4 Diretores e Presidente Oito Conselheiros, sendo um
do colegiado 1/5 dos membros do Colegiado deles o Presidente

devem ser renovados anualmente

Representatividade Orgéo ndo paritario Org&o paritario, representado
do setor privado por instituigdes governamentais
(Ministério da Fazenda, Bancen,
e CVM) e privadas (ANBIMA,
ABRASCA, FEBRABAN,
ANCORD, AMEC, OCB/CECO,
ABECIP, IBRACON).

Nomeacao Feita pelo Presidente Feita pelo Ministro da Fazenda.
da Republica Representantes das instituicoes
privadas por elas indicadas e
posterior nomeagao pelo
Ministro da Fazenda

Sabatina Feita pelo Senado Federal N3o ha previsao
Requisitos para Ilibada reputacao Reconhecida competéncia
entrada no cargo Reconhecida competéncia em Possuidores de conhecimentos
matéria de mercado de capitais especializados em assuntos

relativos aos mercados
financeiros, de capitais,

de cambio, de capitais
estrangeiros, de crédito rural
e industrial e de consdrcios

Mandato Mandato de cinco anos Mandato de dois anos
Recondugao Expressamente vedada Permitida uma Unica
recondugao
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Perda do mandato

Renuncia; Condenagdo judicial
transitada em julgado;
Condenagdao em processo
administrativo disciplinar;

N&o observancia dos deveres
de proibicédo

Auséncia injustificada do
Conselheiro titular por trés
sessdes seguidas ou

cinco alternadas

Supléncia Sem previsao Um suplente para cada
Conselheiro

Sessoes Uma vez por semana, Uma vez por més,
ordinariamente ordinariamente
Extraordinariamente, quando Extraordinariamente, quando
o Presidente ou qualquer o Presidente ou 34 dos
Diretor convocar Conselheiros convocar.

Processo Tomada por maioria simples Tomada por maioria simples,

de deliberagao

em regra, ou por maioria
qualificada (34)

Remuneracao

Cargo remunerado

Cargo n&o remunerado

Dedicagdo exclusiva

Sim

Ndo

Fonte: Elaboracido propria a partir do Decreto 1.935/95 e da Lei 6.385/76, considerando

posteriores modificagdes.

Constata-se que se trata de entidades com diferencgas estruturais e organi-
zacionais. Os pontos que mais nos chamam a atenc¢do é a segunda instancia
ter representacido de entidades do mercado, bem como de seus membros nio
terem dedicacio exclusiva e nio serem remunerados. A auséncia de regime
de dedicacio integral pode gerar a questdo da necessaria acomodacgio da fun-
¢ao de julgador com outras atribui¢des tidas como principais. Este fato pode
resultar em perda para qualidade e fundamentacio de casos extremamente
complexos e, até mesmo, procrastinacio de decisdes. A ndo remuneragio apa-
rece como um ponto critico, questionando-se qual seria a motivacio da
acumula¢io de fung¢des sem qualquer contrapartida financeira, sendo que mer-
cados financeiro e de valores mobiliarios nio sio propriamente locais de
altruismo. Ha também a diferenca do prazo do mandato e da periodicidade
das sessdes de julgamento.

2.4 QUAL O PROCEDIMENTO PARA A DECISAO DO CRSEN?

Antes de tratar propriamente do procedimento, ressalvamos que a autonomia
do CRSFN frente ao Ministério da Fazenda é bastante fragilizada, limitando-
se a autonomia funcional.’? O CRSFN nio goza de independéncia financeira,
patrimonial e or¢amentaria, cabendo ao BACEN fornecer os recursos técnicos,
humanos e materiais necessarios ao funcionamento da Secretaria-Executi-
va, cujas instala¢des se situam no proprio BACEN?!. Ademais, os 6rgios do
Ministério da Fazenda e da CVM devem proporcionar apoio técnico e mate-
rial administrativo sempre que necessario ao desenvolvimento das fungdes
do CRSEN’2.
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A critica que se faz aos mencionados preceitos reside na dependéncia do
CRSEFEN junto a entidades governamentais cujas decisdes regulatorias tomadas
em processo sancionador serio por ele apreciadas’?. Nio ha dtivida que a sepa-
racdo patrimonial, financeira e de pessoal das partes interessadas contribuem
para imparcialidade no julgamento e a autonomia das instancias recursais.

Para facilitar a compreensiao do processo administrativo de julgamento dos
recursos pelo CRSFN — denominado “processo ordindrio” — elaboramos o orga-
nograma abaixo.

FLUXOGRAMA 0I. Procedimento de julgamento do CRSFN

Decisao CVM
Interposigao de recurso na CVM (30d) Encaminhamento do recurso ao CRSFN (30d)

PFN e Relatoria no CRSFN

Manifestagdo da PFN (30d)  Sessdo para sorteio do relator Distribuicao ao relator

Elaboragdo do relatério e paula para julgamento

Elaboragio do relatério / declaragio de Conclusao para o Presidente para determinar
impedimento ou suspei¢ao (30d) ainclusdo na pauta de julgamento

Sessdo de julgamento (convocag¢io pelo Presidente ou por solicitagdo da maioria)

Publicacio da pauta de Instauragao da sessio de Verificagdo do quérum
julgamento julgamento regimental (3/4)

Sessdo de julgamento

Leitura do relatério dos
recursos em pauta (pode ser

Eventual declaracio ou arguicio  Sustentagdo oral das partes Eventual pedido de
dispensada) de imj e da susy e ¢io da PFN

vistas

Sessao de julgamento (votagio)

Voto do relator Voto dos demais Conselheiros

Apresentacio do voto scrito do Relator (na sessa o =
s ]:frazo e 10 Ia;)enu de u:h';(:on:glheiro s Publicacio da das atas das sessdes (DOU)

Remessa dos autos a origem

Fonte: Elaborag¢io propria a partir do Decreto 1.935/96, considerando as posteriores alteracdes
pelo Decreto 6841/2009 e Decreto 7.277/2010.

Nota: Nao se considerou neste fluxograma eventual pedido de diligéncia pela Procuradoria e
pelo relator, bem como os pedidos de revisio e a existéncia de casos de tramitacdo prioritaria

previstos no Decreto 6.841/2009. Os prazos podem ser prorrogados pelo Presidente.
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Um aspecto interessante do funcionamento do CRSFN corresponde a ana-
lise do perfil dos relatores dos acordiaos. Trata-se de importante aspecto na
medida em que o relator desempenha papel de grande importincia na dina-
mica de julgamento do CRSFNJ4.

Devido a quantidade de recursos apreciados por sessio’’?, incumbe ao rela-
tor destrinchar os aspectos faticos e juridicos do caso apreciado. Considerando
que a significativa maioria das decisdes do CRSFN ¢é tomada por unanimida-
de de votos’f, a figura do relator passa a ser central nas discussdes sobre o
funcionamento do CRSFN.

Ademais, a figura do relator também ganha importancia se considerada a
natureza paritaria do CRSFN. Como anteriormente analisado, a criacio do
CRSFEN se baseia na oportunidade e na conveniéncia de haver uma instancia
especializada para apreciar a atividade punitiva do mercado, assim como na
relevancia da representatividade deste mercado, de forma que cada Conselhei-
ro ¢ indicado por uma institui¢do publica ou privada.

Anteriormente ao Decreto 6.841/2009, era designado um revisor para cada
processo. Em razido da necessidade de tornar o processo mais célere, a figura
do revisor foi extinta, remanescendo ainda apenas nos casos de pedido de revi-
sdo da decisdo do proprio CRSFNJ7.

O grafico abaixo apresenta a distribuicao da relatoria e da revisdo (quan-
do existente) por natureza da institui¢do representada:

GRAFICO 05. Relatoria e revisio por natureza da institui¢do representada
(publica e privada) nas decisdes do CRSFN de casos originarios da CVM, no
periodo de 2004 a 2009

70%
60%
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40%

™ DAL
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Privada
309%

20%
10%
0%

RELATORIA REVISAO

Fonte: Acordios do CRSFN, originarios da CVM.
Nota: Foram excluidos da analise 26 acordios em que nio foram encontradas informagdes

sobre a relatoria no ano de 2004 e 54 acordios em que ndo ha informagdo sobre o revisor.

Abrindo esta informacgao de forma a discriminar as institui¢des representadas
na relatoria e na revisido, obtivemos o seguinte resultado:
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TABELA 05. Relatoria e revisio por instituicido representada nos julgados
do CRSFN originarios da CVM no periodo de 2004 a 2009

INSTITUICAO RELATORIA REVisAo
Bacen 26,41% 5,66%
Secex 15,09% 5,03%
Febraban 10,06% 6,28%
Abrasca 9,43% 11,32%
Minifaz 8,80% 11,32%
Anbid 8,17% 8,17%
Abecip 2,51% 0,62%
CNB 1,88% 6,91%
CVM 1,25% 10,06%
AEB 0 0,62%
Ndo consta informagao 16,35% 33,96%
Total 100% 100%

Fonte: Acordios do CRSFN, originarios da CVM.
Nota: A categoria sem informacgio corresponde ao conjunto de 26 acordios em que nio
foram localizados os correspondentes relatorios no ano de 2004 e a 54 acordios sem

indicacio do revisor em seu inteiro teor.

Ressalta-se que os recursos sdo distribuidos em ordem cronolégica do seu
ingresso no Conselho’? e a determinacio do relator se faz por sorteio, nas pro-
prias se¢des de julgamento??.

As informacgdes sobre o perfil dos relatores apontam que a relatoria apare-
ce mais para institui¢cdes publicas, em especial para o BACEN e SECEX
(lembre-se que esta entidade nio faz mais parte das entidades publicas den-
tro do Conselho, desde 2010).

Na reda¢ido original do Regime Interno em 1996, era vedado que o rela-
tor fosse membro do Conselho indicado como representante do 6rgiao ou da
entidade que recorreu a segunda instincia%?. Por esta regra, hoje inexistente,
o representante da CVM nio poderia figurar como relator dos casos origina-
rios dela. Por isso, apareceu nos nossos dados o insignificante niimero de casos
(1,25%) em que o representante da CVM figurou como relator. Uma vez que
a pesquisa foi feita até o ano de 2009, ndo verificando os efeitos da nova regra.

2.5 HA DECLARACAO DE IMPEDIMENTO PELOS JULGADORES DO CRSFN?

Por ser um 6rgio formado por representantes das entidades da primeira instan-
cia e por entidades reguladas dos mercados financeiros e de valores mobiliarios,
é possivel que alguns julgadores tenham que se declarar impedidos ou suspeitos
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de participar do julgamento devido a liga¢des profissionais ou pessoais. A pro-
pria legislacido prevé este instrumento para o julgador, nos termos dos artigos 13,
§5°, e 15 do Decreto 1.935/96, conforme redaciao dada pelo Decreto 6.841/2009,
e dos artigos 18 a 31 da lei federal de processos administrativos (Lei 9.784/99).

Ao buscar informagido sobre este tema, constatou-se que a declaragiao de
impedimento e suspei¢cdo nio é recorrente no CRSFN. Como demonstra o gra-
fico abaixo, em apenas 7,5% dos casos analisados, encontrou-se a utilizacdo de
impedimento de um dos julgadores.

GRAFICO 06. Percentual de declaracio de impedimento ou suspeicio pelos
membros do CRSFN, em casos originarios da CVM, no periodo de 2004 a 2009

Impedimento
ou suspeigio
7.5%

Sem declaragio
de
impedimento
ou suspeig¢ao
92,5%

Fonte: Acordios do CRSFN, originarios da CVM.

3. DADOS SOBRE O PADRAO DECISORIO DO CRSEN

3.I QUANTO TEMPO O CRSFN LEVA PARA DECIDIR?

As puni¢des aos agentes e instituicdes do mercado que praticam irregularida-
des tém também fun¢io pedagogica, isto é, pretende-se que elas desencorajem
a pratica de novos ilicitos e, por conseqiiéncia, garantam a lisura e o bom fun-
cionamento do mercado de valores mobiliarios. Em vista disto, o prazo para a
resposta institucional sobre a pratica de eventuais irregularidades torna-se um
elemento importantef!.

Ha opinides de que CRSFN serviria como 6rgio procrastinador das deci-
sdes finais sobre os ilicitos praticados no mercado de valores mobilidrios®2.
Por trata-se de orgio de segunda instincia administrativa, ndo poderia ser
diferente. Necessariamente a nova analise da eventual pratica das irregulari-
dades pelo o6rgio revisor acarreta dilagio do lapso temporal para a decisio
administrativa definitiva. O que é preciso saber é qual a extensido do tempo
de decisio dentro do CRSFN e, nessa linha, conhecer o quanto ela retarda o
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julgamento final na esfera administrativa. Apresentamos este dado abaixo
(Grafico 07).

GRAFICO 07. Mediana do lapso temporal entre o julgamento da CVM e do
CRSEFN, por ano, no periodo de 2004 a 2009

10

9

2004 2005 2006 2007 2008 2009
== Lapso temporal (julgamento CVM - julgamento CRSFN)

Fonte: CVM e Acoérdios do CRSFN, originarios da CVM.

Nota: Ndo consideramos o tempo pela data dos fatos analisados no processo, mas sim o
lapso temporal entre a decisio da CVM e a decisio do CRSFN.

Foram desconsiderados os dados referentes a cinco acordios cujas datas de julgamento pela

CVM nio foram localizadas.

Verifica-se que a média de permanéncia dos processos no CRSFN até o
provimento final é de dois a trés anos e meio, conforme demonstra o Grafico
07 acima. Nota-se ainda que houve uma tendéncia de aumento deste tempo
de 2006 até 2009.

Este dado deve também levar em conta também o namero de processos
ingressados. Nos anos de 2005 e 2006, respectivamente, somaram 2.986 e 2.137
novos processos ingressantes no CRSFN, acumulando um saldo que, apesar de
estar diminuindo, em 2008, totalizavam um estoque de 1.609 processos para
serem julgados®’. Conforme informagdes fornecidas pelo proprio CRSEN, nos
ultimos anos o estoque diminuiu bastante, sendo que os processos julgados
superam os ingressados. Em 2009, houve ingresso de 895 processos e foram
julgados 895; em 2010, entraram 407 novos casos e foram decididos 961; e,
até marcgo de 2011, ingressaram 94 e foram julgados 208. Nesta data, o esto-
que de processo que aguardam julgamento 755.

Além do tempo médio de duragio do processo no Conselho, é importante
conhecer o tempo minimo e maximo dos julgamentos, a fim de saber se ha
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disparidade de tratamento aos processos que aguardam a analise de segunda
instancia. Este dado esta na tabela 06 abaixo.

TABELA 06. Numero maximo e minimo de dias dos julgados do CRSFN
por ano, contados da data de decisio da CVM, no periodo de 2004 a 2009

2004 2005 2006 2007 2008 2009
MiN. 280 245 281 468 468 707
MAXx. 1497 2217 1280 1701 1595 2071

Fonte: CVM e Aco6rdio do CRSFN, originarios da CVM.
Nota: Foram excluidos cinco casos em que nio foi possivel obter a data de julgamento em

primeira instdncia administrativa.

Abrindo a informac¢io em dias, constata-se que ha uma variacdo bastante
grande no tempo minimo e no tempo maximo da decisio do CRSFN. Nos
casos analisados, um dos processos em 2005 chegou a levar seis anos para ter
a decisdo final da segunda instincia administrativa, enquanto um outro, no
mesmo ano, teve sua decisio em menos de um ano.

Esta oscilagdio merece duas considera¢des. A primeira é que, institucional-
mente, seria razoavel que o tempo nio variasse tanto de processo para processo,
em virtude de ser segunda instancia e, em principio, ndo precisar mais de fases
probatorias. Ainda que se diga que ha processos que envolvem questdes mais
complexas que outros ou que sdo feitos pedidos de diligéncias e de vistas pelos
Conselheiros, isto nio justificaria a diferenca de varios anos para a decisao final
na via administrativa entre os processos julgados. Outro ponto a ser levantado
¢ que esta variacdo de tempo pode explicar a percepcao de algumas pessoas,
pela experiéncia pessoal, sobre a hipotese de utilizagio do CRSFN como
maneira de adiar enormemente a decisio no ambito administrativo.

Com a finalidade de tornar mais célere o tramite do processo nesta segun-
da instincia, o Regimento Interno do CRSFEN foi alterado em maio de 20096+,
Uma modificac¢iao relevante foi a exting¢ao da figura do revisor obrigatorio, que
continuou a existir somente nos casos de pedido de reconsideracio pelo pro-
prio CRSFN. Além disto, foram previstos casos de tramita¢do prioritaria do
processo, em razdo da parte ser idosa ou mediante a alegacio de existéncia de
interesse publico para tanto. Os efeitos destas modifica¢des, todavia, ndo foram
notados nesta pesquisa, uma vez que o trabalho de analise concentra-se nos
julgados proferidos pelo CRSFN em recursos originarios da CVM até 2009,
niao tendo sido objeto de pesquisa o periodo posterior a mudan¢a da regra.

3.2 QUAL E A NATUREZA DOS RECURSOS QUE CHEGAM A0 CRSFN?

Como analisado nos itens antecedentes, o CRSFN ¢ um 6rgao com compe-
téncia recursal. Em face das sang¢des aplicadas pela CVM ou pelo BACEN, a
parte tem a disposi¢do, o recurso voluntario para pleitear junto ao CRSFN
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a modificacdo do ato sancionador para o abrandamento da san¢io aplicada. Por
outro lado, ha o recurso de oficio, cabivel nos casos de arquivamento dos pro-
cessos administrativos sancionadores pela CVM. Tendo em vista a possibilidade
de, em um mesmo caso, existir a concomitancia de puni¢io e absolvi¢io —
geralmente nos casos em que parcela dos agentes de mercado ou irregulari-
dades é punida e, outra parcela, absolvida —, por vezes o CRSFN ¢é demandado
a apreciar conjuntamente recursos voluntarios e de oficio (classificados nesta
pesquisa como “ambos”™).

O grafico abaixo demonstra a distribui¢io da natureza dos recursos no
ambito do CRSFN.

GRAFICO 08. Natureza dos recursos decididos pelo CRSFN no periodo de
2004 a 2009

Ambos - 38%
Oficio - 38%

Fonte: Acordiaos do CRSFN, originarios da CVM.
Nota: Este dado foi construido tendo em vista o numero de processos € nio o namero

de partes.

O fato de quase 40% dos casos analisados serem de recursos tanto volun-
tarios quanto de oficio em um mesmo processo, provavelmente, decorre do
padriao de intimag¢ido dos indiciados pela CVM, pois pesquisa anterior consta-
tou a tendéncia de a CVM, a partir de 2001, intimar o maior namero de pessoas
possiveis — acionistas, conselheiros e administradores — para o julgamento admi-
nistrativo nos processos punitivos da CVM¥6?.

De toda forma, os dados demonstram que a atividade do CRSFN divide-
se quase que igualitariamente entre recursos decorrentes de condenagdes pela
CVM e de absolvigdes. Se fragmentarmos o que nos classificamos como ambos
em voluntarios e de oficio, veremos que os recursos provenientes da absolvi-
¢io pela CVM, obrigatoriamente apresentados pela primeira instancia,
representam apenas cerca de 14% a mais que os recursos propostos volunta-
riamente por pessoas condenadas.

Se abrirmos a informagio, por ano, encontraremos o seguinte dado.

21

/ WORKING PAPER. PLEASE DO NOT QUOTE

ESTE E UM ARTIGO EM ELABORACAO. PROIBIDO CITAR SEM AUTORIZACAO DO AUTOR



COMO DECIDE O CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL?

GRAFICO 09. Natureza dos recursos decididos pelo CRSFN, por ano, no periodo
de 2004 a 2009

100%
90% — 21% 7% -
80% — NN T 4% 47% .
70% — —
50% —

50%

40%

30%

20%

10%

0%

2004 2005 2005 2007 2008 2009

B Recurso voluntario M Recurso de oficio Ambos
Fonte: Acordios do CRSFN, originarios da CVM.

Nos anos de 2008 e 2009, verifica-se que a grande parte dos recursos que
chegaram ao CRSFN era de oficio ou entdo conjugaram os recursos de oficio
e voluntario no mesmo caso.

3.3 O CRSFN TENDE A CONFIRMAR OU MODIFICAR AS DECISOES DA CVM?

A CVM, conforme artigo 11 da Lei 6.385/76, pode aplicar as seguintes penali-
dades: (1) adverténcia; (2) multa; (3) suspensio do exercicio de cargo em
companhia aberta, de entidades do sistema de distribui¢do ou que dependam de
autorizacido ou registro na CVM; (4) inabilitacio temporaria, de até 20 anos, para
o exercicio dos referidos cargos; (5) suspensdo ou cassacido da autorizagio ou
registro para o exercicio de atividades no mercado de valores mobiliarios; (6)
cassag¢do de autorizacio ou registro; e (7) proibi¢do temporaria de até 20 anos
para a pratica de determinadas atividades ou para atura em operagdes no mer-
cado de valores mobiliarios.

Uma das informag¢des importantes para compreender o padriao decisorio do
CRSEN é verificar se o 0rgio de segunda instancia confirma ou modifica as deci-
soes da CVM, quais sdo as mudangas (se para abrandar ou agravar a situagao do
agente do mercado) e quais sdo os fundamentos da sua decisdo. Em outras pala-
vras, ¢ relevante ter informacdes sobre o quanto e por quais motivos o orgio
paritario de segunda instancia modifica as decisdes de outro 6rgio colegiado e
técnico de primeira instancia para, assim, compreender como o CRSFN partici-
pa da dinamica da atividade punitiva no mercado de valores mobiliarios brasileiro.

Um primeiro dado bastante esclarecedor sobre a funcao do CRSFN ¢ que este
orgio de segunda instancia reviu a decisio da CVM em apenas 22% dos casos
analisados (Grafico 10).
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GRAFICO 10. Confirmagiao ou reforma da decisio da CVM pelo CRSFEN, no
periodo de 2004 a 2009

Fonte: Acordios do CRSFN, originarios da CVM.

A constatacdo de que houve a modificacido de somente 22% dos casos indi-
ca que nio ha uma tendéncia de grande numero de reforma como aparece em
falas de pessoas de mercado®f. Abrimos esta afirmag¢do ano a ano e encontra-
mos que a confirmag¢ido em 2009 chegou a 91%, ressaltando que neste ano nio
analisamos a totalidade das decisdes. Além disto, em nenhum ano verificaram-
se confirmag¢des inferiores a 71% dos casos julgados provenientes da CVM
(Grafico 11).

GRAFICO 1I. Confirmag¢io ou reforma das decisées da CVM pelo CRSFN por
ano, no periodo de 2004 a 2009
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Fonte: Acordios do CRSFN, originarios da CVM.

Também buscamos informagdes sobre o grau de confirmag¢io ou de refor-
ma tendo em vista a natureza dos recursos. Neste ponto, a nossa inten¢io era
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verificar a atuacio do CRSFN em recursos nos quais houve a condenag¢io ou
a absolvicdo de agentes do mercado pela CVM. Também a pesquisa verificou
nio ser variavel a explicativa para a mudanca a natureza do recurso, ou seja,
o fato de o recurso ser voluntario ou de oficio ndo influi no grau de confir-
magio ou de reforma da decisio da CVM pelo CRSFNS7. E o0 que demonstra
a tabela a seguir:

GRAFICO 12. Confirmagiao ou reforma das decisdes da CVM pelo CRSFN nos
recursos de oficio, no periodo de 2004 a 2009

100% 4%
90%
80%
70%

MANUTENCAO REFORMA

Fonte: Acordios do CRSFN, originarios da CVM.

Nota: Foram excluidos da analise cinco acordios referentes ao recurso de oficio que
tiveram por resultado “provimento e improvimento”, isto é, houve provimento para
algumas partes e improvimento para outras. Como o critério da nossa pesquisa nio foi
por decisio e indiciado, mas sim por acordio, excluimos estes sete julgados. Também foi
excluido um acoérdio em que nio foi possivel identificar a natureza do recurso em pauta.
Classificamos como manuteng¢io, quando o recurso foi provido; e como reforma, quando
o recurso foi improvido. Estio compreendidos na categoria improvidos os casos de nio

conhecimento.
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GRAFICO 13. Confirmagio ou reforma das decisdes da CVM pelo CRSFN nos
recursos voluntarios, no periodo de 2004 a 2009
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Fonte: Acordios do CRSFN, originarios da CVM.

Nota: Foram excluidos da analise oito acordios que tiveram por resultado do recurso
voluntario tiveram combina¢des de provimento, improvimento e provimento parcial. Como
o critério da nossa pesquisa nio foi por decisdo e indiciado, mas sim por acoédrdio,
excluimos estes sete julgados. Também foi excluido um acérdio em que nio foi possivel
identificar a natureza do recurso em pauta. Classificamos como manuten¢io, quando o
recurso foi provido; como reforma, quando o recurso foi improvido; e como reforma

parcial, quando o recurso foi parcialmente provido.

Tem-se que 94% dos recursos de oficio, nos quais houve absolvi¢ao pela
CVM, sio mantidos pelo CRSFN. Ja nos recursos voluntarios, isto é, naque-
les interpostos por pessoas que foram necessariamente condenadas pelo
julgamento da CVM, verificou-se que em apenas 10% houve reforma com-
pleta da sang¢do e em 9% dos casos houve julgamento pelo provimento parcial,
isto é, apenas acatou-se parte da argumentacio dos recorrentes. A soma de
19% de alteragdes dos condenados nio indica necessariamente que o CRSFN
serve para amenizar a situa¢io dos acusados que recorrem ao 6rgio de segun-
da instancia.

Além de apontar a mudancga, é importante saber se o CRSFN reforma a deci-
sdo para agravar ou para abrandar a penalidade estabelecida pela CVM.
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FLUXOGRAMA 02. Organograma da natureza dos recursos e decisio pelo
agravamento ou abrandamento da pena aplicada pela CVM no CRSFN, no
periodo de 2004 a 2009
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Fonte: Acordios do CRSFN, originarios da CVM.

Nota: *Ao todo, houve 21 casos de reforma de recursos classificados como “ambos”. Nio
foram considerados os recursos 9793 e 9542, uma vez o CRSFN abrandou e agravou a
san¢do imposta pela CVM e por isso nio entrou no fluxograma acima. Para analise mais
detalhada das mudancas, ver Anexo 02.

** O CRSEN extinguiu a punibilidade por falecimento.

*% O CRSFN declarou a prescrigio da pretensio punitiva administrativa.

Este dado ¢é interessante para refletir sobre tema relevante quanto ao fun-
cionamento do CRSFN como segunda instincia administrativa, qual seja,
possibilidade de reforma para agravar a situagio da parte (reformatio in pejus).
Verifica-se que houve reforma em 10 casos de recursos de oficio e, dentre
estes, houve agravamento em 9 casos. Nao ha, portanto, constrangimento do
CRSFN em reformar a decisio de absolvi¢ao pela CVM, o que é tnica opgio,
quando se trata de recurso de oficio.

Conforme a seguir trabalhado, o agravamento da absolvicio da CVM pelo
CRSEN foi tanto no sentido de determinar apenas a adverténcia, quanto a apli-
cag¢io de multa e até mesmo inabilitagio temporaria®$. Este dado contraria o
defendido por Nelson Eizirik, Ariadna B. Gaal, Flavia Parente e Marcus de Frei-
tas Henriques de que os recursos de oficio poderiam ser agravados, no maximo,
com pena de adverténcia, pois qualquer outro tipo de puni¢io “poderia carac-
terizar infracdo ao principio da proporcionalidade das puni¢des, ficando
patente o abuso de poder de autoridade”?’.

O mesmo niao se pode dizer com relagdo aos recursos de voluntarios, pois dos
23 casos nos quais houve mudanca, em 20 houve abrandamento da penalidade apli-
cada pela CVM e, nos 3 restantes, houve extin¢ao de punibilidade por falecimento
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ou a prescri¢do da puni¢io administrativa. Este resultado pode significar um esti-
mulo a interposi¢cdo de recursos, pois, inevitavelmente adia a efetividade da punigao
e nio se verificou o agravamento da posi¢io do recorrido.

3.4 EM QUE SENTIDO O CRSFN REFORMA DECISOES DA CVM?
Além de saber se ha ou nio a reforma da decisio da CVM, é preciso conhe-
cer quais sio estas mudangas e os seus fundamentos. E o que segue abaixo.

TABELA 07. Descricio das mudancgas das decisdes da CVM pelo CRSEN, no
periodo de 2004 a 2009.

CVM CRSFN OCORRENCIAS
Multa Multa de menor valor 14
Multa Arquivamento 12
Multa Adverténcia 1
Inabilitagdo temporaria Multa pecunidria 2
Inabilitagdo temporaria Adverténcia 1
Inabilitagdo temporaria Arquivamento 1
Adverténcia Arquivamento 3
Arquivamento Adverténcia 5
Arquivamento Multa 5
Arquivamento Inabilitagdo temporaria 2
Total 46

Fonte: Acordios do CRSFN, originarios da CVM.

Nota: Em quatro casos, o CRSFN extinguiu a punibilidade em razdo do falecimento da
parte interessada. Ao todo, o CRSFEN proferiu 50 decisdes (julgados) de mudanga nos 35
acordios em que se verificou a reforma da decisdo proferida em primeira instancia

administrativa pela CVM.

Verifica-se que a redug¢io do valor da multa ou a decisdo para sua inapli-
cacdo foi a revisio que mais apareceu, informacgio este que esta mais detalhada
no Anexo 02.

Outro ponto interessante da pesquisa corresponde ao grau de harmonia da
votac¢ao pelo CRSFN. O conjunto de tabelas abaixo indica que mais da meta-
de dos julgamentos pelo CRSFN ¢ tomada por unanimidade (72%) (Grafico
14). Quando houve confirmacio da decisio da CVM, verificou-se que em 75%
foi por unanimidade (Grafico 15) e, quando ha reforma do julgado em pri-
meira instancia, verificou-se que em 80% o julgamento se deu por maioria
(Grafico 16).
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GRAFICO 14. Padrio de votagio do CRSFN, no periodo de 2004 a 2009

100%
80% - 72%

52%

60%
40%
20%

0%
Unanimidade Maioria

Fonte: Acordios do CRSFN, originarios da CVM.

Nota: Para este dado, contamos quantas vezes apareceu a unanimidade e a maioria nos 159
processos analisados. Como, em varios casos encontramos parte da decisio obtida de forma
uninime e outra parte por maioria, cada critério (undnime ou maioria) foi contado uma vez,
o que faz com que se ultrapassem os 100%. Ressalta-se, todavia, que, nesta contagem, nio
foram consideradas as infracdes e os indiciados individualmente. Estes niumeros apontam em
quantos casos encontramos a unanimidade e a maioria. Inclusive, ressalta-se que, dento do

critério maioria aparecem casos de votagio multipla.

Outra informa¢io que pudemos retirar do banco de dados foi o padrio
decisorio quanto a unanimidade ou a maioria em casos de confirmag¢io ou de
mudanca das decisées da CVM pelo CRSEN. E o que segue nos graficos 15 e
16 abaixo.

GRAFICO 15. Confirmagio das decisdes da CVM pelo CRSFN e padrio de
votag¢ido, no periodo de 2004 a 2009
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Fonte: Acordios do CRSFN, originarios da CVM.
Nota: Para esta informacio, consideramos apenas os casos nos quais nio houve modificagio,

isto €, 124 processos. Como, em varios casos encontramos parte da decisdo obtida de forma
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uninime e outra parte por maioria, cada critério (unidnime ou maioria) foi contado uma
vez, o que faz com que se ultrapassem os 100%. Ressalta-se, todavia, que, nesta contagem,
niao foram consideradas as infra¢des e os indiciados individualmente. Estes numeros apontam
em quantos casos encontramos a unanimidade e a maioria. Inclusive, ressalta-se que, dento

do critério maioria aparecem casos de votagio multipla.

GRAFICO 16. Reforma das decisdes da CVM pelo CRSFEN e padrio de
votag¢do, no periodo de 2004 a 2009
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Fonte: Acordiaos do CRSFN, originarios da CVM.

Nota: Para esta informacgio, consideramos apenas os casos nos quais nio houve modificagio,
isto €, 35 processos. Como, em varios casos encontramos parte da decisio obtida de forma
uninime e outra parte por maioria, cada critério (undnime ou maioria) foi contado uma vez,
o que faz com que se ultrapassem os 100%. Ressalta-se, todavia, que, nesta contagem, nio
foram consideradas as infragcdes e os indiciados individualmente. Estes numeros apontam em
quantos casos encontramos a unanimidade e a maioria. Inclusive, ressalta-se que, dento do

critério maioria aparecem casos de votagcio maultipla.

A partir da leitura dos dados, é possivel concluir que a reforma da decisio
da CVM pelo CRSFN tende a suscitar maiores manifestacdes dos Conselhei-
ros, indicando haver maior 6nus argumentativo para a mudan¢a que para a
manutenc¢io das decisdes de primeira instancia. Institucionalmente, a princi-
pio, esse dado revela que as decisdes a quo ndao sio modificadas sem discussio
a respeito do conteido da mudanc¢a em plenario.

3.5 POR QUE 0 CRSFN REFORMA AS DECISOES DA CVM?

E possivel afirmar que, em certa medida, as preocupagdes acerca da atuagio do
CRSFN no mercado de valores mobiliarios brasileiro circundam a questio da
mudanc¢a da decisdo regulatoria da CVM pelo colegiado recursal. Em sintese,
reconhece-se o impacto do controle da CVM pelo CRSFN. Incumbe-se ao
CRSFEN rever os atos da CVM. Por certo, o exercicio dessa competéncia niao
vem desacompanhado de conseqiiéncias praticas que, ao menos, colocam em
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questionamento alguns aspectos da dinamica institucional desenhada para o
mercado de valores mobiliarios brasileiro.

Um primeiro questionamento que pode ser suscitado corresponde a con-
veniéncia de uma instiancia recursal no mercado dos valores mobiliarios, tendo
em vista a necessidade de rapidas respostas a demandadas dos regulados para
que o regulador efetivamente discipline as praticas desenvolvidas no setor.
Pode-se argumentar que a existéncia de um tribunal administrativo dificulta a
efetiva regulacio do mercado, pois as decisdes proferidas pela CVM nio fazem
coisa julgada administrativa; ainda ha que esperar o provimento administrati-
vo definitivo pelo julgamento dos recursos pelo CRSFN. Fatores como tempo
e custos estao diretamente relacionados.

Nesse sentido, a mudan¢a pelo CRSFN da decisio administrativa pode sina-
lizar certa inseguranca juridica na disciplina do mercado de valores
mobiliarios brasileiro. As institui¢des envolvidas na regulacio nio seriam capa-
zes de sinalizar ao mercado os comportamentos intoleraveis pelas autoridades
administrativas. Conseqiientemente, a CVM teria seu papel de reguladora do
mercado de capitais enfraquecido diante das mudancgas de suas decisdes pelo
CRSFN, conduzindo a inevitavel pergunta: afinal, quem regula o mercado de
valores mobiliarios brasileiro? Seria a CVM ou o CRSFN? A CVM seria efe-
tivamente uma autoridade regulatoria?70

Ademais, questiona-se a legitimidade de uma segunda instancia poder modi-
ficar a decisido firmada pela CVM. De fato, a regulacio ¢é estabelecida apenas ao
final de processo administrativo — no qual se verifica a instru¢ao probatoéria, bem
como o exercicio do contraditorio e da ampla defesa pela parte interessada —
pelas autoridades que acompanharam toda a tramitacio procedimental. Seria
legitimo que o CRSFN, em analise recursal pontual, modificasse a decisdo cons-
truida no curso de processo administrativo? O questionamento mostra-se ainda
mais incisivo tendo em vista a composi¢ao colegiada da CVM.

Pela breve descricio dos questionamentos que podem ser colocados com
relagido ao exercicio do controle dos atos da CVM pelo CRSFN, questdes essas
altamente controvertidas, tem-se a dimensio do quanto o tema da mudanca
sintetiza os debates travados na atuacio do CRSFN. A analise concreta deste
controle, que tenha por fundamento uma pesquisa empirica que evidencia
como, na pratica, o CRSFN tem efetivamente revisado as decisdes da CVM
pode conferir subsidios para sofisticar a discussido instaurada.

Assim, nio apenas a mudancga em si considerada consiste em relevante pauta
de analise da atuacio do CRSFN no panorama regulatoério do mercado de
valores mobiliarios brasileiro, mas também a compreensao dos fatores que con-
duzem a revisio da decisdo proferida pela CVM importa. Por que o CRSFN
altera determinadas decisdes da CVM? Quais sio os argumentos apresentados
pelo colegiado para efetivar a mudancga? Principios? Interpretacio dos fatos?
Analise normativa? Como o CRSFN compreende sua propria competéncia de
modificacdo dos atos da CVM? Afinal, qual é a finalidade das mudancas? Essas
sdo algumas das indaga¢cdes que delimitam a abordagem de analise dos 35 casos
de mudanca identificados na pesquisa e que passamos a apresentar neste item.
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Para propiciar uma analise mais detida das mudancas das decisdes da
CVM pelo CRSFN, as principais informacg¢des relativas as revisdes adminis-
trativas encontram-se sintetizadas no Anexo 02 deste relatorio, a que
remetemos o leitor.

De forma geral, ao modificar as decisdes tomadas pela CVM, o CRSFN
tende a adotar quatro categorias de mudanca: (i) redu¢io do valor da multa
aplicada pela CVM; (ii) arquivamento do processo; (iii) aplicacdo de san¢io em
processo arquivado ou mudanc¢a de sang¢ido; e (iv) decisio processual, notada-
mente o reconhecimento da prescricio ou da extingdo de punibilidade em
razdo de falecimento, conforme demonstrado na Tabela 07 acima apresentada.

Interessante notar que a cada categoria de mudanca corresponde um padrio
de fundamentagio, apesar de o bindmio fato — prova ser recorrente nas deci-
soes do CRSFN. Para melhor compreensio do papel institucional
desempenhado pelo CRSFN, passa-se a trabalhar mais detidamente a relagdo
entre tipo de mudanc¢a e motivagao.

Com relacao a primeira categoria — (i) redugdo do valor da multa aplica-
da pelo CRSFN -, nota-se a presenc¢a de principios na argumentacio da
mudanc¢a. Como apresentado no Grafico 18 deste relatorio de pesquisa, os prin-
cipios foram poucas vezes invocados pelo CRSFN, mais precisamente em 8%
dos casos analisados. Constata-se, porém, que estes pontuais casos de empre-
go de principios estiveram relacionados ao abrandamento do valor das multas
aplicadas pela CVM. Para tanto, os principios mais acionados foram o da pro-
porcionalidade e o da razoabilidade’!. As passagens a seguir indicam a forma
de emprego destes principios pelo CRSFN:

“Considerando que o Estado Democratico de Direito tem seus fundamentos no
principio da dignidade humana, assegurando a todo administrado garantias de ampla
defesa e observancia do devido processo legal quando decide intervir concretamente nas
condutas individuais, através da imposicdo de penalidades as condutas irregulares e que
ao mesmo tempo, o uso deste poder estatal deve obedecer aos principios da razoabilidade
e proporcionalidade, sendo estes limites basilares do devido processo legal. Entendo que
no tocante d condenagdo por prdticas ndo eqiiitativas ndo foram observados os principios
da razoabilidade e proporcionalidade na mensuracdo da penalidade imposta’.

Recurso 4287/05.

“Do exposto, configuradas a autoria e a materialidade dos ilicitos, mas considerada
a irrelevdncia econdémica da operacdo e aplicando-se os principios da razoabilidade e
proporcionalidade, voto pelo provimento parcial dos recursos voluntarios, mitigando-se
as penas de multa pecunidria aplicadas em 50% (...)”.

Recurso 4780/06.

Os argumentos fato e prova foram a base da fundamentagio tanto do (i) arqui-
vamento do processo’? quanto (ii) da aplicagcio de sang¢ido em processo arquivado
ou mudanga de san¢do’’. Nesses casos, a interpretagdo da situagdo fatica, objeto
do processo administrativo sancionador do CRSFN, destoava daquela original-
mente apresentada pela CVM quanto a caracteriza¢io da infragdo administrativa
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ou quanto ao mecanismo sancionatorio mais adequado a medida da reprovagio
da pratica analisada. Por essa razio, a descri¢do do caso concreto analisado e os
elementos de prova trazidos ao longo do processo foram essenciais nesses julga-
dos para estabelecer o nexo de causalidade entre as atividades desenvolvidas pelas
partes e o dano ao mercado de valores mobiliarios. O exemplo a seguir, repre-
sentativo do panorama geral, esclarece o exposto:

“Com efeito, restam plenamente demonstradas a materialidade e autoria no abuso
de poder de controle por parte dos controladores da Companhia Enxuta: PAULO
ROBERTO LISBOA TRICHES e FUTURA S.A. (sucedida pela TRICHES
ADM. E PARTIC. LTDA.), ao aprovarem a adogdo de critérios diferenciados de
avaliacdo nas operacdes de incorporacdo da Ponto S.A. pela Enxuta S.A., e de
alienagdo das acées mantidas em tesouraria pela Enxuta S.A. para a Futura S.A.,
visando tdo somente o seu proprio beneficio em detrimento da companhia e dos
demais acionistas, tanto num caso como no outro, em infracio ao disposto no
pardgrafo iinico do art. 116 e na alinea “f” do art. 117, ambos da Lei n° 6.404/76.
Do mesmo modo irregular a conduta de deliberar a incorporacdo da Ponto S.A. pela
Enxuta S.A., incluindo as agdes preferenciais de emissdo da Enxuta S.A., sem que
esta ultima dispusesse de reservas de lucros ou de capital em montante suficiente,
em infracdo ao disposto no § 1° do art. 226 da Lei n° 6.404/76.

Fato inconteste, da andlise de toda a documentacdo amealhada aos presentes autos,
vé-se que todos os atos inquinados de irregulares — desde a transferéncia da marca
“Enxuta” para a Ponto S.A.; passando pela cisdo da Ponto S.A.(que ficou com
todas as dividas anteriores da empresa — inclusive cerca de R$ 35 milhdes com partes
relacionadas), com a conseqiiente criacdo da empresa Futura S.A. (que ficou com o
controle da Companhia Enxuta e sem qualquer divida); incorporacdo da Ponto S.A.
pela Cia. Enxuta; e culminando com a “venda” do lote de 450.494.173 agbes
Enxuta PN a Futura S.A. por valor 3 (trés) vezes menor do que foram
contabilizadas na empresa controlada 3 (trés) meses antes — objetivavam alcancar
um tinico fim, qual seja, uma reestruturacdo societdria a beneficiar diretamente os
controladores do grupo econdémico, em detrimento dos demais sécios minoritdrios

da empresa Enxuta S.A”7%. Recurso 7462/08.

Por fim, a (iii) decisdo processual foi marcadamente guiada pela aplicagao
de normas”’. No caso de extin¢io da punibilidade em razio de falecimento,
foi suscitado na maior parte das vezes o art. 107, inc. I, do Cdodigo Penal’?.

Dessa forma, constata-se o baixo grau de modificagdo pelo CRSFN das deci-
sOes proferidas pela CVM, sendo as mudancas pautadas na reduc¢io do valor de
multa cominada, no reconhecimento do nexo de causalidade entre o agente e
a pratica da atividade apurada em sede de processo administrativo sancionador
e no aspecto processual relacionado as decisdes (prescricdo e extin¢io da puni-
bilidade). Ainda, os dados indicam a prevaléncia da argumentacio em torno do
bindémio fato e prova, embora certas decisdes tenham fundamentaciao peculiar,
como ¢é o caso da redu¢io do valor das multas e da decisio processual, respec-

tivamente norteadas por principios e por normas.
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3.6 SOBRE QUAIS TEMAS DECIDE O CRSFN?
Outro dado da pesquisa sobre padrio decisério do CRSFN, corresponde ao
perfil das partes acionadas no CRSFN:

TABELA 08. Analise de perfil — partes envolvidas nos recursos do CRSFN, no
periodo de 2004 a 2009

PARTES PERCENTUAL DE CASOS
Administrador de empresa 37%
Intermedidrios* 29%

Acionista controlador 13%

Investidor 12%

Auditoria** 12%

Administrador de fundo 12%

Companhia 8%

Fonte: Acordios do CRSFN, originarios da CVM.

* A categoria intermediarios abrange Corretoras, DTVM, diretor de corretora ou DTVM
€ corretor.

** A categoria auditoria abrange também auditor e diretor de empresa de auditoria.

Nota: Para quantificacdo das ocorréncias, a tabela considera o numero de vezes que as
partes estiveram envolvidas, sendo que em varios casos encontram-se a analise da conduta
de mais de um agente no mercado. Por exemplo, em 15% dos casos nos quais foi discutida
a conduta do administrador, a companhia também aparecia no processo; em 32% dos casos

discutiu-se a responsabilidade do administrador e dos controladores.

Este dado demonstra que niao ha prevaléncia excessiva de um agente do
mercado dentro das demandas perante o CRSFN, aparecendo com mais fre-
qiiéncia administradores e intermediarios.

O mesmo raciocinio pode ser estendido as matérias apreciadas pelo
CRSEFEN: nio foi possivel identificar uma grande pauta do CRSFN, caracteri-
zada pela expressiva recorréncia de temas (Grafico 17).

33

ESTE E UM ARTIGO EM ELABORACAO. PROIBIDO CITAR SEM AUTORIZACAO DO AUTOR / WORKING PAPER. PLEASE DO NOT QUOTE



COMO DECIDE O CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL?

GRAFICO 17. Matérias apreciadas pelo CRSFN, de decisdes originarias da CVM,
no periodo de 2004 a 2009
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Fonte: Acordios do CRSFN, originarios da CVM.
Nota: A elaboragio do grafico corresponde a somatoria das decisdes proferidas nos 159
acordios analisados. Foram consideradas ao todo 177 classificagGes, pois casos com duas ou
mais classificagdes foram também computados.
Onde: 1. Infragcdes relacionadas ao exercicio do poder de controle
2. Irregularidades relacionadas a administracio da companhia (Conselho de
Administragdo e Diretoria)
3. Irregularidades na prestacio de informacdes pelos emissores de valores
mobiliarios
4. Irregularidades relacionadas a auditoria
5. Irregularidades na intermediacdo ou distribui¢do de valores mobiliarios
6. Praticas nio equitativas, manipulagcio de precos e criagdo artificial da demanda
7. Insider trading ou uso de informacdes privilegiadas

8. Irregularidades relacionadas aos fundos de investimentos

3.7 QUAL E A ESTRUTURA DAS DECISOES DO CRSFN E COMO SE DA A SUA
FUNDAMENTACAO?

Com a leitura do inteiro teor dos acéordios do CRSFN de 2004 a 2009, cons-
tatamos que o Orgido tende a estabelecer padrdes formais. Isso significa uma
razoavel uniformidade entre os acordaos elaborados em determinado perio-
do de tempo quanto a estrutura da decisdo (ementa, relatorio e votos)77. O
reconhecimento de padrio de decisdo nio exprime necessariamente a preva-
léncia de um ou outro entendimento sobre certa questio.Trata-se simplesmente
de afirmar que a construc¢do da decisio e sua manifestagio no acordio sdo
semelhantes.

Antes de analisar com maior profundidade os referidos padrdes, cabe um
esclarecimento prévio acerca da utilidade em estudar a forma de decisio do
CRSFN. Afinal, por que é relevante identificar os padrdes de estrutura de deci-
sio do CRSFN?
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Com relagdo ao aspecto estrutural, importa verificar como se constroi a
ementa, a substancia do relatorio e a disponibilizacio dos votos, para mensu-
rar as informag¢des sobre o caso transmitidas, ou seja, o quanto de dados
relevantes ao entendimento do caso é fornecido. O grau de informagao é fun-
damental para compreender com maior clareza o caso e viabilizar a analise
critica da decisdo, além de permitir a apreciacdo sobre a adequacido da ementa
ao julgamento. Além disto, constatar se os julgadores passaram pelos principais
elementos apresentados no relatorio. Por sua vez, a fundamentagio tem por
principal contribui¢io permitir reconhecer os argumentos considerados para a
tomada de decisdo. A seguir demonstraremos os diferentes padrdes de decisdo
que foram constatados pela pesquisa.

No ano de 2004, os acordios se limitavam a apresentar a ementa e descrever
sucintamente o julgamento do CRSFN no caso em questio. Com um grau de
informacio baixo, a decisio nio adentrava em maiores detalhes acerca dos fatos
e da fundamentagiao dos julgadores. Havia apenas exposi¢cao de dados objetivos
sobre a decisdo (julgamento por maioria ou unanimidade, data de julgamento e
conselheiros presentes, p. ex.), como demonstra o exemplo abaixo.

MINISTERIO DA FAZENDA
CRSFN - CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

234" Sessio em 09 de fevereiro de 2004
ACORDAO/CRSFN 474104

Recurso 4547

Processo CVM RJ/2001/0554

RECURSO DE OFICIO
RECORRENTE: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

RECORRIDOS: ADOLFO VILAR LEITE
ANDRE BARACHISIO LISBOA
CARLOS ALBERTO MANSUR
JOSE BARACHISIO LISBOA
NATHANAEL DE AZEVEDO
ODINOVALDO RICCETTI
RICARDO MANSUR

EMENTA: RECURSO DE OFICIO - Mercado de valores mobiliarios - Falta de

moca;aodeasseﬂblammeth’audmas Abuso de poder por

mdemdematermm Auséncia de suficientes
elementos condenatorios - Recurso improvido.

ACORDAO/CRSFN 4741/04: Vistos, relatados e discutidos os presentes autos,
decidem os membros do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, por
unanimidade, negar provimento ao recurso de oficio interposto, mantida a deciso do
6rgdo de primeiro grau no sentido de arquivar o processo em relacdo aos recorridos,
a.1) ADOLFO VILAR LEITE, a.2) ANDRE BARACHISIO LISBOA, a.3) CARLOS
ALBERTO MANSUR, a4) JOSE BARACHISIO LISBOA, a5) NATHANAEL DE
AZEVEDO, a.6) ODINOVALDO RICCETTI e a.7) RICARDO MANSUR, atentando-se
para os principios da eficiéncia e da economicidade, certo que, embora haja indicios
de wregulandades, conforme se verfica em inspecdo realizada pela autonidade
supervisora, nao ha nos autos identificacao dos acionistas controladores a época dos
fatos, alguns ocomdos fora da gestio dos apelados, além de referéncia a
documentos inexistentes no processo e de ndo quantificacdo do dano apontado. O
advogado Dr. Antonio Carlos Verzola defendeu oralmente a.1, a.5e a.6.

Participaram do julgamento os seguintes Conselheiros: Drs. Bolivar Tamagd Moura Neto,

Valdecyr Maciel Gomes, Edison Antonio Costa Britto Garcia, Aldo Vincenzo Bertolucci,
Edmundo de Paulo, Johan Albino Ribeiro e Mauricio Lucena do Val. Presentes o Dr. Glénio

Sabbad Guedes, Procurador da Fazenda Nacional, e Marcos Martins de Souza, Secretario-
Executivo do CRSFN.

Sala das Sessdes (DF), 09 de fevereiro de 2004. Ata publicada no DOU de 15.04.2004 -
Secdo 1-pag 17a 19
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O acordio reproduzido demonstra o modelo de decisio fornecido pelo
CRSFN em 2004: apresentacido de dados objetivos e breve descrigao do jul-
gamento, marcada pela auséncia de separacio entre relatério e votos e,
conforme relatamos, baixo teor de fundamentacio.

Na passagem de 2004 para 2005, ja é possivel notar algumas mudancas
neste padriao. Primeiramente, houve a separagcido do relatorio em relagdo aos
votos nos acordios. Trata-se de uma mudanga significativa na medida em que
permite reconhecer com maior clareza a questio em analise, depreendendo
os fatos, a regulacio aplicavel e os argumentos invocados. Também permite
evidenciar como um especifico Conselheiro decide no caso concreto, ou seja,
qual é a ordem de argumentac¢io que o julgador segue (principios, normas,
fatos, entre outros) e como ele se posiciona no caso especifico. Apesar de nesse
periodo os relatorios ainda serem incipientes e os votos aparecem com baixo
grau de fundamentagio, constata-se a apresentacio de fundamentacio mais
clara e detalhada.

A partir de 2005, os relatorios ficaram mais completos e continham maior
quantidade de dados sobre os fatos. Com dados completos e pormenorizados,
os relatorios conferiram ao leitor informacgdes uteis e adicionais para a adequa-
da contextualizagcdo do caso concreto. De 2005 a 2007 manteve-se um padrio
decisorio de relatorios detalhistas e votos mais diretos. A tabela abaixo indica
o namero de votos expressamente declarados e apresentados por escrito pelos
membros do CRSFN ao apreciar as decisdes da CVM em sede recursal:

TABELA 09. Votos proferidos por escrito por acérdio do CRSFN, no periodo
de 2004 a 2009

INSTITUICAO OCORRENCIAS FREQUENCIA
Acédrdao 24 15%

1 voto (relator) 90 56%

2 votos 36 23%

3 votos 8 5%

4 votos 1 1%

Total 159 100%

Fonte: Acordios do CRSFN, originarios da CVM.

A tabela demonstra que grande parte das decisdes do CRSFN ¢é formada ape-
nas pelo voto escrito do Conselheiro relator, dado que em 56% dos acordios
somente foi registrado um voto escrito.

O dever de motivar impde ao Poder Publico a obrigacido de expor os funda-
mentos de seus atos deliberativos no curso do processo administrativo. Segundo
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a lei federal de processo administrativo, a motivacao consiste na “indicacdo dos
pressupostos de fato e de direito que determinam a decisdo” (art. 2°, inc. VII, da Lei
9.784/99). Trata-se de dever de grande importancia, pois permite que os inte-
ressados conhecam os motivos pelos quais sua pretensdo foi atendida ou nio, o
que tanto reveste de seguranca juridica a decisdo administrativa viabilizando o
seu controle administrativo ou judicial’é. De fato, ao elaborar o recurso admi-
nistrativo, ¢ imprescindivel que o interessado conhec¢a a subsung¢io a partir da
qual ira estruturar sua tese. Segundo o art. 50, §1°, da Lei 9.784/99, “a motiva-
cdo deve ser explicita, clara e congruente, podendo consistir em declaracdo de concordincia
com os fundamentos de anteriores pareceres, informagdes, decisdes ou propostas, que, neste
caso, serdo parte integrante do ato”.

A questiao que se coloca com relagdo ao padrio decisério em analise consis-
te em verificar se os votos eram, ou nio, efetivamente fundamentados. Esse ponto
¢é especialmente relevante se for considerado o significativo niimero de casos em
que o CRSFN adotou a decisio da CVM ou o parecer da Procuradoria da Fazen-
da Nacional, como mostra a tabela abaixo:

TABELA 10. Deferéncia da decisio do CRSFN aos atos da CVM, no periodo
de 2004 a 2009

DecisAo CVM PArRecer PFN

36% 15%

Fonte: Acordios do CRSFN, originarios da CVM.

Nota: Consideramos a totalidade de votos proferidos, que somaram 203.

Se formalmente pode-se considerar a decisio do CRSFN devidamente fun-
damentada, nos termos do citado art. 50, §1°, da Lei 9.784/99, em alguns casos,
coloca-se em questionamento a efetiva motiva¢io em razdo do baixo grau de
constru¢ao argumentativa do Conselheiro. Como exemplo do exposto, trans-
crevemos as seguintes passagens:

“Toto pelo improvimento do recurso de oficio, com a conseqiiente manutencdo da
decisdo da autarquia, por suas proprias razdes” .
Recurso 4918, 2005.

“A prova dos ilicitos estd patente nos autos e os recorrentes voluntarios ndo lograram
demonstrar o contrario. Concordo com a ponderacdo trazida a colagdo pelo douto
Procurador da Fazenda Nacional, no sentido de se reduzir a pena do Sr. para iguala-
la a do Sr. Quanto a remessa oficial, também ndo merece provimento. Destarte,
adotando como razdes de decidir os proprios fundamentos da decisdo recorrida, nego
parcial provimento aos recursos voluntdrios e a remessa de oficio”.

Recurso 5655, 2006.
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“Reitero o parecer do ilustre procurador da Fazenda Nacional, pois ndo ha que se
falar em cerceamento de defesa nem em reforma da decisdo de 1.° instancia, ja que
restou plenamente configurada a autoria e a materialidade da infracdo” .

Recurso 4184, 2005.

Ainda sobre a fundamentacio das decisdes do CRSFN, o grafico abaixo
(Grafico 18) demonstra a distribui¢io dos elementos de motivagio dos acor-
dios analisados:

GRAFICO 18. Elementos de fundamentagio utilizados pelos Conselheiros do
CRSEFN, no periodo de 2004 a 2009

100%
90%
80%

69%
70%
60%
60%
5{]\'\ % 40':“
40%
30%
] Q” o
20%
9% 8%
10%
N
Precedente Principio Norma Fato Prova outros

Fonte: Acordios do CRSFN, originarios da CVM.
Nota: Consideramos a totalidade de votos proferidos, que somaram 203.

A mencio a julgados anteriormente proferidos pelo proprio CRSFN (prece-
dente) foi muito pouco explorada na fundamentagido dos Conselheiros de 2004
a 2009. Excepciona-se desse panorama apenas os casos envolvendo o tema “mar-
cacio a mercado”, em que se observou rigoroso cuidados dos Conselheiros em
firmar o seu posicionamento considerando anteriores julgados?’.

A fundamenta¢ido com base em principio também nio foi recorrente. Em ape-
nas 8% dos casos a decisio do CRSFN se pautou em principios, a exemplo da
passagem a seguir transcrita:

“Considerando que o Estado Democrdtico de Direito tem seus fundamentos no
principio da dignidade humana, assegurando a todo administrado garantias de ampla
defesa e observincia do devido processo legal quando decide intervir concretamente nas
condutas individuais, através da imposicdo de penalidades ds condutas irregulares

e que ao mesmo tempo, o uso deste poder estatal deve obedecer aos principios da
razoabilidade e proporcionalidade, sendo estes limites basilares do devido processo
legal. Entendo que no tocante a condenagdo por prdticas ndo eqiiitativas ndo foram
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observados os principios da razoabilidade e proporcionalidade na mensuragdo da
penalidade imposta”.
Recurso 4287, 2005.

Diversos foram os julgados em que os Conselheiros fundamentaram a deci-
sdo concreta com base genérica nos fatos sem, porém, indica-los. Geralmente
houve a menc¢ao da “materializacdo da irregularidade” ou da verificagido da “auto-
ria e da materialidade”. A passagem a seguir exemplifica o exposto:

“Vejo incontroversa, pois, a caracterizacdo da materialidade e da autoria no caso de

que se cuida. Ndo me parece judicioso que as medidas que a BME&F acabou mais tarde
adotando — ao que me ocorre em razdo da forca coercitiva da autoridade supervisora —
sejam tomadas como arrependimento eficaz ou mesmo arrependimento posterior
suficiente para emprestar aos indiciados a absolvicdo quanto a omissdo no exercicio

da fiscalizacdo das operagdes com contratos futuros, conforme aconselha o voto condutor
da decisdo recorrida”.

Recurso 7530, 2008.

A sucessio dos modelos de decisio — com seus pontos positivos e negati-
vos — demonstra o amadurecimento institucional do CRSFN, que em grande
medida reflete na forma de tomada de decisdes pelo 6rgio. De fato, a partir
de 2008 os relatorios se tornaram mais objetivos, contendo apenas os elemen-
tos necessarios a adequada compreensio do caso concreto e da correspondente
questdo analisada, assim como a fundamenta¢io dos votos se sofisticou para
agregar mais elementos faticos na decisdo. Com relatorios desprovidos de deta-
lhes sem relacdo direta com o caso em analise — a simplificagdo inteligente —
a questdo e seu respectivo contexto fatico passaram a ser mais facilmente
depreendidos, minimizando o risco de os interessados e demais leitores dos
acordaos se perderem diante do excesso de informagdes. Por outro lado, os
salientados problemas com votos de invocag¢io, assim considerados os votos que
meramente invocam preceitos normativos e principios sem explicacdo de sua
aplicacdo pratica, foram reduzidos. Ressalvados casos pontuais, constata-se
maior trabalho argumentativo pelo CRSFN.

4. APONTAMENTOS CONCLUSIVOS

Em linhas gerais, a atividade punitiva dos orgios reguladores deve garantir que:
(i) as sang¢Oes aplicadas aos agentes de mercado que praticam irregularidades
sejam efetivamente cumpridas; (ii) a resposta institucional venha no menor
tempo possivel, para desencorajar condutas de outros agentes; e (iii) haja, na
medida do possivel, previsibilidade dos parametros da decisido, o que também
serve para pautar condutas e a tomada de decisdes por parte daqueles que
atuam no mercado de valores mobiliarios. Considerando isto, chamamos a aten-
¢do para os seguintes dados da pesquisa empirica realizada na jurisprudéncia
do CRSFN, entre os anos de 2004 e 2009, em casos originarios da CVM:
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1. Quanto a estrutura institucional:

As duas grandes questdes que aparecem sio: (i) davida sobre a convenién-
cia de uma segunda instancia administrativa na regulacido sancionatoéria do
mercado de valores mobiliarios brasileiro e (ii) reflexdo sobre a composi-
¢do paritaria do CRSFN.

Sobre a conveniéncia do CRSFEN fazer parte do sistema de enforcement das
regras do mercado de valores mobiliarios, parece-nos conveniente a sua exis-
téncia se o Conselho serve de anteparo para que questdes extremamente
técnicas nio sejam levadas ao Poder Judiciario. Partindo deste pressuposto, a
analise desloca-se para o funcionamento e o padrao decisorio da instituigio.
Sobre a sua estrutura administrativa, chama a atencio o CRSFN ser um
orgio composto por pessoas sem dedicagdo exclusiva, com mandato de dois
anos e nio remuneradas para o exercicio da atividade. Esta situagio certa-
mente tem impacto no funcionamento do o6rgio. Fica a duvida sobre o
equilibrio entre os valores da celeridade em contrapartida ao da tecnicida-
de. Por outro lado, a pesquisa nido encontrou indicios de que, por ser um
orgio paritario, a participacido de representantes da CVM e de institui¢des
do mercado impliquem na imparcialidade das decisdes do CRSFN.

Ainda sobre a estrutura, ficou demonstrado que o CRSFN tem competén-
cia alargada se comparada a da CVM e que o volume de processos
proveniente da CVM ¢é muito menor frente ao nimero de julgados origi-
narios do Banco Central (no maximo 33%, em 2008, conforme Grafico 02).
Em vista disto, vale a reflexdo sobre a especializacdo da matéria dentro do
orgio de segunda instancia, com a finalidade de contribuir para o trabalho
mais técnico dos julgadores. Esta medida poderia acarretar maior coerén-
cia da jurisprudéncia e, por conseqiiéncia, maior seguranc¢a juridica e
conhecimento da atuagcio do CRSFN pelos agentes e instituigcdes de mer-
cado de valores mobiliarios.

2. Quanto ao tempo da decisdo

O tempo do julgamento final na via administrativa pelo CRSFN ¢é essen-
cial para a adequada punicio dos agentes que cometam irregularidades e
para que esta puni¢cido tenha um carater pedagogico em relagio aos demais
agentes e institui¢des, tornando o mercado de valores mobiliarios mais con-
fiavel. Sobre este assunto, ha dois pontos que valem anotag¢des.

O primeiro é que, desde 2006, o lapso temporal entre a decisio da CVM e
do CRSFN vem crescendo (Grafico 07). Apesar de saber que medidas regu-
latorias ja foram tomadas (como a exting¢ao da figura do relator, por exemplo)
e que o estoque de processos foi reduzido consideravelmente nos ultimos
anos, seria interessante que a institui¢ao identificasse exatamente onde estdo
os gargalos para tal aumento do tempo, seja a permanéncia excessiva com
determinados atores (Procuradoria ou Relatores) seja o aumento do volume
de trabalho decorrente da atuacio da primeira instancia. O objetivo desta
identificagdo é encontrar medidas apropriadas, especialmente, para que este

tempo nio se torne ainda mais crescente no futuro.
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O segundo ponto ¢é a identificacio de uma grande diferenca entre o tempo
da decisdo nos casos analisados (a Tabela 05 apontou os niimeros maximos
e minimos de dias para as decisdes). Entendemos que € preciso que tal dife-
renga nio seja tao discrepante para melhor atender a celeridade das respostas
institucionais, tanto em casos mais complexos quanto nos que envolvam
questoes mais simples. Até porque, os casos mais complexos trazem maior
repercussido sobre a forma da atuag¢ido do Conselho pelos agentes do mer-
cado e, por conseqiiéncia, importam para a constru¢io do imaginario sobre
a puni¢ao dos ilicitos praticados no mercado de valores mobiliarios.

3. Quanto ao padrdo decisério, no que se refere a mudanga

A pesquisa verificou que o CRSFN nio é 6rgiao que reforma facilmente as
decisOes de primeira instancia. Em apenas 22% dos casos analisados houve
a modificacio do entendimento da CVM (Grafico 10). Além disto, nem
sempre a mudang¢a ocorre para amenizar a situacdo dos regulados. Nos
recursos de oficio, verificou-se casos com reforma para agravar a situacio
do investigado, em especial para converter a absolvicio em adverténcia,
multa e, até mesmo, em um dos casos, em inabilitagdio temporaria (Fluxo-
grama 02 e Tabela 06). Por outro lado, recursos voluntarios, isto é, naqueles
onde necessariamente a CVM aplicou algum tipo de penalidade, a reforma
serviu para reduzir o valor da multa, arquivar o processo, transformar a
multa em adverténcia ou a inabilitacio temporaria em penalidades mais
leves (Tabela 06).

4. Quanto ao padrdo decisorio, no que se refere a fundamentagdo

A pergunta que se formula sobre esta questido é: quais sio os fundamentos
das decisdes do CRSFN, tanto em casos de mudanc¢ca como em casos de con-
firmacgao das decisées da CVM? O que mais chama atenc¢io neste ponto é
que a fundamenta¢io em normas, fato e prova é a que mais aparece (Gra-
fico 18). Isto pode indicar que discussdes juridicas e posi¢des anteriores do
proprio Conselho nio servem para o julgamento do 6rgio de segunda ins-
tancia. Nesta constatacio entendemos que é importante chamar a atengio
para o fato do precedente importar pouco para atividade do CRSFN. Veri-
ficou-se apenas que em casos relacionados com a questio de marcagio a
mercado apareceu a discussdo sobre decisdes anteriores do Conselho. Isto
pode impactar negativamente na previsibilidade da atividade punitiva no
mercado de valores mobiliarios. Uma possivel medida para que os prece-
dentes sejam mais utilizados pelos membros julgadores do 6rgio colegiado
pode estar na melhor organizacio da sua propria jurisprudéncia, com publi-
cidade de forma sistematizada. Isto tem importancia, em especial, em um
orgio cujos membros tém mandato de apenas 2 anos, com possibilidade de
uma recondu¢io ao cargo, e nio possuem dedicagido exclusiva.

Outra pergunta feita na pesquisa foi: por que o CRSFN muda as decisdes da
CVM? A principal constatacdo foi a prevaléncia da argumentacio em torno
do binomio fato e prova em caso da redu¢io do valor das multas.
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Esperamos que esta pesquisa empirica e a leitura dos dados contribuam para
o debate no aperfeicoamento das institui¢des e sistema de enforcement das regras
do mercado de valores mobiliarios brasileiro e, por conseqiiéncia, para o seu
desenvolvimento.
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ANEXO o1
METODOLOGIA DA PESQUISA

1. FONTE E LAPSO TEMPORAL DA PESQUISA
Para apreciacdo das hipoteses relacionadas a estrutura do CRSFN, bem como
do funcionamento da institui¢do, decidimos realizar estudo empirico da juris-
prudéncia dos anos de 2004 a 2009 (até o més de novembro, quando ocorreu
a 304° sessao de julgamento). Trata-se de um recorte temporal selecionado a
partir da disponibilidade do banco de dados eletronico do CRSFN. A integra-
lidade dos julgados disponibilizados nesse periodo e originarios da CVM foram
colecionados para integrar o banco de dados da pesquisa. Analisamos a tota-
lidade dos acordios disponiveis neste periodo de tempo no site do CRSFN
(http://www4.bcb.gov.br/NXT/gateway.dll?f=templates&fn=default.htm&
vid=nmsSecre CRSFN:idvSecre CRSFN), sendo que o nosso ultimo acesso para
a colheita do material de pesquisa ocorreu em 22 de novembro de 2010.
Ressalte-se, porém, que nem todos os julgados registrados nos relatorios
anuais elaborados pela propria instituicao estavam disponiveis para acesso ele-
tronico (fonte: www.bcb.gov.br/crsfn) e, por isso, nao foi possivel tomar contato
com os mesmos. Segue a lista de todos os acordiaos do periodo estdo relacio-
nados abaixo, sendo que os marcados com asterisco nio foram localizados.

SESSAO RELATORIO ATA DE JULGADOS ACORDAO RECURSO PROCESSO CVM

2004

2332 4120 4120 4690/04 4120 RJ2001/4977
4585 4585 4706/04 4585 02/1153
4787 4787 4713/04 4787 SP2001/0724

2342 4547 4547 4741/04 4547 RJ2001/0554

2352 3963 3963 4750/04 3963 22/99

2362 4877 4877 4952/04 4877 RJ2001/04355
4507 4507*

2372 4130 4130 5050/04 4130 01/99
4854 4854 5073/04 4854 SP2002/0048
4988 4988 5079/04 4988 RJ2001/8385
5039 5039 5080/04 5039 RJ2001/6226

2382 4079 4079 5156/04 4079 RJ2001/6094
4730 4730 5165/04 4730 26/00
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2392 4142 4142 5217/04 4142 06/99
4197 4197 5219/04 4197 20/99
5265 5265 5232/04 5265 RJ2001/8739
2402 4166 4166 5275/04 4166 RJ2001/007686
4594 4594 5288/04 4594 16/00
2412 3067 3067 5403/04 3067 13/97
3721 3721 5406/04 3721 17/99
4819 4819 5418/04 4819 SP2001/0003
5383 5383 5430/04 5383 RJ2003/5486
5535 5535 5439/04 5535 RJ2002/03535
2423 3402 3402 5448/04 3402 10/99
3537 3537 5449/04 3537 23/99
4236 4236 5455/04 4236 04/99
4989 4989 5460/04 4989 RJ2001/9999
5425 5425 5465/04 5425 RJ2002/0444
2432 4321 4321 5523/04 4321 15/97
2443 4195 4195 5639/04 4195 13/00
4297 4297 5645/04 4297 06/94
5415 5415 5653/04 5415 31/00
5441 5441 5655/04 5441 RJ2002/2937
4876 4876%*
Total 34 34 32
2005
2452 0 0
2462 3 4184 4185 4184 RJ2001/7661
4217 4217 4217 08/00
5955 5955 5955 RJ2003/1179
5957 5957 5957 IA-2000/25
2472 5965 5965 5965 5965 SP2002/0462
6019 6019 6019 6019 1998/4733
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2482 4287 4287 4287 4287 02/99
4657 4657 4657 4657 01/01
4918 4918 4918 4918 SP2002/0047
6075 6075 6075 6075 SP2002/197
5051 5051%
2492 0 0
2502 4995 4995 6337/05 4995 11/98
5279 5279 6338/05 5279 RJ2002/5101
2512 0 0
2522 5123 5123 5123 5123 RJ00/6479
5859 5859 5859 5859 09/2000
2532 0 0
2542 4288 4288 4288 4288 RJ2001/06835
4731 4731 4731 4731 01/8280
4779 4779 4779 4779 01/8023
4788 4788 4788 4788 28/00
5953 5953 5953 5953 RJ200/00426
2552 0 0
2562 0 0
Total 19 20 19
2006
2572 6594 6594 6594 6594 RJ2004/5131
2582 0 0
2592 4780 4780 4780 4780 33/00
5135 5135 5135 5135 RJ2001/9701
2602 5655 5655 5655 5655 RJ2003/0435
2612 0 0
2622 8250 8250 8250 8250 SP2003/313
5991 5991 7740/06 5991 RJ2003/5753
2632 0 0
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2642 5278 5278 5278 5278 38/00
5596 5596 5596 5596 2002/0098
2652 5384 5384 5384 5384 RJ2003/4953
5440 5440 5440 5440 RJ2002/06982
8252 8252 8252 8252 RJ2003/12312
2662 5966 5966 5966 5966 RJ2001/12173
9248 9248 9248 9248 RJ2003/6894
2672 8542 8542 8542 8542 IA-07/01
2682 3 5116 5116 5116 SP2001/0307
5591%* 5591 5591 RJ2002/5015
9228%* 9228 9228 RJ2003/6098
9254%* 9254 9254 IA-2003/6
Total 17 18 18
2007
2692 4288 4288 4288 4288 01/6835
8546 8546 8546 8546 RJ2003/7642
9250 9250 9250 9250 RJ2005/3750
2702 9428 9428 9428 9428 16/01
2712 0 0
2722 5532 5532 5532 5532 35/99
6187 6187 6187 6187 SP2001/240
6311 6311 6311 6311 RJ2002/08509
2732 6255 6255%*
2742 6309 6309*
2752 6039 6039 6039 6039 03/96
6255 6255 6255 6255 08/01
10456 10456 8171/07 10456 SP2203/324
8251 8251%
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2762 5310 5310 5310 5310 17/01
6297 6297 6297 6297 SP2001/465
7351 7351 7351 7351 RJ2004/3169
7355 7355 7355 7355 IA-1998/32
7361 7361 7361 7361 SP2001/0034

2772 0 0

2782 9249 9249 9249 9249 05/4215

2792 7357 7357*

Total 20 20 16

2008

2802 7359 7359 7359 7359 14/00
9635 9635 9635 9635 RJ2005/5828

28142 8253 8253 8253 8253 18/01
9229 9229 9229 9229 RJ2003/5509
7637 7637%
9227 9227%

2822 1739 1739 1739 1739 IA-1993/9
4170 4170 4170 4170 IA-32/99
5662 5662 5662 5662 SP2003/148
6310 6310 6310 6310 IA-2000/17
8551 8551 8551 8551 IA-01/88
9225 9225 9225 9225 11/2004
9253 9253 9253 9253 2005/3106
9605 9605 8341/08 9605 2002/4879

2832 5590 5590 8346/08 5590 02/7539
5936 5936 8347/08 5936 2002/1173
6186 6186 8349/08 6186 2004/123
8255 8255 8353/08 8255 01/02
9790 9790 8357/08 9790 02/6032
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2842 9255 9255 8369/08 9255 RJ2004/3648
9793 9793 8373/08 9793 09/03
9843 9843 8374/08 9843 2006/806
2852 9603 9603 8380/08 9603 2005/2793
2862 4321 4321 8381/08 4321 15/97
7529 7529%
8543 8543 8386/08 8543 06/01
8557 8557 8387/08 8557 RJ2002/1822
8615 8615 8388/08 8615 03/97
5426 5426%*
9637 9637*
2872 8547 8547 8402/08 8547 RJ2003/5596
8616 8616 8403A/08 8616 11/96
9549 9549%*
9551 9551%
9747 9747*
11474 11474%
11475 11475%
2882 7530 7530 8417 7530 37/00
2892 8544 8544 8427/08 8544 06/95
8929 8929 8429/08 8929 RJ2003/8172
9814 9814 8439/08 9814 RJ2006/783
9057 9057 8432/08 9057 RJ2001/8028
2902 9792 9792 8456/08 9792 RJ2003/5849
9609 9609 8452/08 9609 RJ2005/5204
2912 9702 9702 8465/08 9702 RJ2003/12233
2922 7362 7362 8472/08 7362 34/00
8614 8614 8473/08 8614 RJ2004/5238
9745 9745 8474/08 9745 SP2003/0205
9984 9984 8476/08 9984 RJ2003/4367
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2932 6308 6308 8482/08 6308 27/99
6324 6324 8483/08 6324 RJ2002/00445
7462 7462 8484/08 7462 10/00
9201 9201 8486/08 9201 SP2005/158
9226 9226 8487/08 9226 17/97
9540 9540 8489/08 9540 SP2002/493
9592 9592 8490/08 9592 SP2004/154

2942 9550 9550 8518/08 9550 RJ2003/823
9610 9610%*
5974 5974%

Total 59 59 46

2009

2952 - 5656 5656 8577 RJ2002/03
- 6178 6178 8581 RJ2002/01846
- 9791 9791 8598 RJ2005/3182
- 9796 9796 8599 31/98

2962 - 7526 7526 8636 05/00
- 6188*

2972 - 7352 7352 8660 RJ2004/2132
- 9198 9198 8665 RJ2005/2815
- 11435 11435 8692 RJ2005/5272
- 11496 11496 8693 RJ2006/7828
- 8256*
- 8549%*
- 9602*
- 9794*
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2982 5416 5416 8711 RJ2001/1826
10970 10970 8722 RJ2005/3751
7356%*
9703*
8610 8610 8725 RJ2003/466
9606 9606 8735 RJ2005/33
11090 11090 8744 SP2004/314
11636 11636 8745 RJ2006/1621
11637 11637 8746 RJ2006/8981
3002 6352 6352 8749 SP2003/288
9252 9252 8743 RJ2002/08479
9542 9542 8757 01/04
9607 9607 8758 RJ2003/1240
3012 6180 6180 8770 RJ2002/6738
7358 7358 8772 RJ2001/7749
8548 8548 8784 RJ2001/8363
9200 9200 8787 RJ2004/6238
10596 10596 8819 RJ2005/9152
7360%*
11214 8867 11214 RJ2008/1528
3022 8674*
9426%*
9541%
3032 11051 11051 9016 SP2003/444
11148 11148 9017 22/96
11205 11205 9018 RJ2005/7128
9612%*
11425%
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304a - 9795 9795 9090 RJ2001/11949
- 5632*
- 8928*
- 9590%*
- 9636*

- 10884*

Total 49 31

* Recursos indicados nas atas de julgamento que nio foram localizados pela
pesquisa no site do CRSFN.

Foram, assim, analisados ao todo 159 ac6rdaos relativos a CVM de um total
de 200 julgados pelo plenario do CRSFN de 2004 a 2009, na seguinte pro-
porc¢ao por ano:

2004: 32 acordios;
2005: 19 acordaos;
2006: 15 acordios;
2007: 16 acordaos;
2008: 46 acordaos; e
2009: 31 acordios.

A base de analise da presente pesquisa consistiu nos proprios acordaos. Ape-
sar dos casos envolverem mais de um indiciado ou mais de uma irregularidade,
para fim de gerar os dados estatisticos, contamos por acordio e nio por indi-
ciados ou ilicitudes. Estes elementos foram considerados apenas em pontuais
momentos da pesquisa e estio devidamente indicados ao longo do relatorio.

2. MATERIAL DE PESQUISA

Da sistematizacido dos elementos mais relevantes depreendidos na leitura dos
acordaos foi possivel tracar a forma pela qual o CRSFN exerce sua atividade
de controle e, ainda, o significado de sua atuagido para o mercado de valores
mobiliarios. A proposta foi tomar contato com a integralidade dos julgados do
CRSFN, em seu inteiro teor, e extrair informa¢des que permitissem compreen-
der o papel institucional desempenhado pelo mesmo no cenario regulatorio
do mercado de valores mobiliarios.

Tendo como foco de analise a atuagdo recursal do CRSFN, a jurisprudén-
cia corresponde ao principal material de pesquisa para conhecer melhor o
papel institucional desempenhado pelo CRSFN no ambito regulatério do mer-
cado de valores mobiliarios.
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3. CRITERIOS PARA TABULACAO DOS DADOS

Para tanto, foi elaborada uma matriz de analise (tabela de analise) a partir da
qual seriam posteriormente verificados alguns dos principais dados de conteu-
do dos julgados. A tabela de analise foi composta por variaveis consideradas
relevantes para obter informag¢des uteis ao reconhecimento do papel institu-
cional do CRSFN, quais sejam:

Identificacdo do julgado — foram abertas trés colunas, cada qual com uma espe-
cifica informacido sobre a identificacio do acordio: ntimero do recurso,
namero do acérdiao e namero da decisio da CVM. Esses dados sdo forneci-
dos pelo proprio acordao, cuja parte inicial se volta a identificacdo do mesmo.

Ano de julgamento — foram critérios de preenchimento desta coluna os anos
compreendidos no periodo de pesquisa: 2004, 2005, 2006, 2007, 2008 e 2009.

Lapso temporal entre o julgamento pela CVM e pelo CRSFN — foram criadas
duas colunas para estabelecer o lapso temporal entre o julgamento pela
CVM e pelo CRSFN. Uma primeira propria para o preenchimento com a
data do julgamento pela CVM, informacio esta obtida a partir da observa-
¢dao do site da CVM (http://www.cvm.gov.br), que apresenta documentos
relacionados ao caso que ensejou o recurso apreciado pelo CRSFN.

Qualificacdo da parte — foram criadas variadas colunas, cada qual corresponden-
te a uma categoria especifica: (1) administrador de empresas; (2) intermediarios,
categoria esta que também abrange corretoras, DTVM, diretor de corretora ou
DTVM e corretor; (3) acionista controlador; (4) investidor; (5) auditoria, cate-
goria esta que também abrange auditor e diretor de auditoria; (6)
administrador de fundo; (7) companhia; e (8) outros, que compreende as par-
tes cuja classificagio em uma das categorias predeterminadas nido foi possivel.
De acordo com a parte presente no acordio, foi assinalado “0” ou “1”, respec-
tivamente correspondentes a auséncia e presencga.

Natureza de recurso — foram criadas trés colunas, cada qual correspondendo
a uma das seguintes categorias: Oficio; Voluntario; Ambos (oficio e volun-
tario). Conforme a natureza do recurso, foi assinalado “0” ou “17,
respectivamente correspondentes a auséncia e presenca. Ressalte-se que a
analise nesse campo considerou o acordio, de forma que a contagem se pau-
tou no namero de julgados, e ndo por decisdes.

Infra¢do — para fins de padronizac¢ido, o campo “infracdo” foi preenchido
conforme a seguinte classificacao: (1) Infracdes relacionadas ao exercicio
do poder de controle; (2) Irregularidades relacionadas a administracdo da
companhia (Conselho de Administracio e Diretoria); (3) Irregularidades
na prestacio de informagdes pelos emissores de valores mobiliarios; (4)
Irregularidades relacionadas a auditoria; (5) Irregularidades na intermedia-
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¢do ou distribui¢do de valores mobiliarios; (6) Praticas nio equitativas,
manipulacido de precos e criagcido artificial da demanda; (7) Insider trading
ou uso de informagdes privilegiadas; e (8) Irregularidades relacionadas aos
fundos de investimentos.

Fundamentagdo em leis, regulamentos de mercado de capitais e demais regulamentos
do Sistema Financeiro Nacional — foram criadas trés colunas. A coluna legisla-
¢do deveria ser preenchida com “0” ou “1”, respectivamente correspondentes
a auséncia e presencga, conforme o embasamento da decisio em leis formais.
A coluna regulamentacio CVM e CMN deveria ser preenchida com “0” ou “17,
respectivamente correspondentes a auséncia e presenca, conforme o emba-
samento da decisio em atos normativos da CVM ou do CMN. A coluna
regulamentagdo geral deveria ser preenchida com “0” ou “1”, respectivamente
correspondentes a auséncia e presen¢a, conforme o embasamento da decisdo
atos normativos gerais, a exemplo de regulamentagcio do Bacen.

Representagdo do colegiado do CRSFN — foram criadas variadas colunas, cada qual
correspondente a uma categoria especifica: Ministério da Fazenda; Anbid/Anbi-
ma; CVM; CNB; FEBRABAN; ADEVAL; AEB; SECEX; ABRASCA; ABECIP;
BACEN. De acordo com a parte presente no acordao, foi assinalado “0” ou “17,
respectivamente correspondentes a auséncia e presenca.

Identificagdo do relator — identificacdo nominal do relator designado para o
acordido e a institui¢do que representa.

Identificagdo do revisor — identificacdo nominal do revisor designado para o
acordao, quando presente, e a instituicdo que representa.

Impedimento ou suspeicio — Conforme a ocorréncia de impedimento ou sus-
pei¢do, foi assinalado “0” ou “1”, respectivamente correspondentes a
auséncia e presenca.

Decisdo da CVM - descrigio nominal da sanc¢ido aplicada, com base nos
seguintes indicadores: (1) absolvi¢ao; (2) adverténcia; (3) multa; (4) inabi-
litacio temporaria; (5) suspensio de autorizacio ou de registro; e (6)
cassacdo de autorizacdo ou de registro.

Decisio CRSFN - descri¢io nominal da san¢io aplicada, com base nos
seguintes indicadores: (1) absolvi¢ao; (2) adverténcia; (3) multa; (4) inabi-
litacdo temporaria; (5) suspensdo de autorizagao ou de registro; (6) cassagiao
de autorizag¢iao ou de registro.

Decisdo do recurso voluntdario — conforme a decisio do recurso voluntario, se

presente, a coluna foi preenchido com “provido”, “parcialmente provido”
(194 : 2
ou “improvido”.
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Decisdo do recurso de oficio — conforme a decisio do recurso de oficio, se pre-
sente, a coluna foi preenchido com “provido”, “parcialmente provido” ou
“improvido”.

Registro da mudanca entre CVM e CRSFN - para fins de padronizagio, o
campo “mudanc¢a” foi preenchido conforme a seguinte classificacio: (1)
Agravamento; (2) Abrandamento; e (3) Outro resultado (mudang¢a de pena-

lidade).

Votagdo do colegiado — foram criadas trés colunas, cada qual correspondendo
a uma das seguintes categorias: Unanimidade; Maioria; Votacio Multipla.
Conforme a natureza do recurso, foi assinalado “0” ou “1”, respectivamen-
te correspondentes a auséncia e presenca.

Analise dos votos — cada variavel correspondeu a uma coluna. Houve anali-
se voto a voto.

Precedente — foi assinalado “0” ou “1”, respectivamente correspondentes a
auséncia e presenca, se a fundamentag¢io do voto analisado se apenas fez
referéncia a precedente do CRSFN;

CVM - foi assinalado “0” ou “1”, respectivamente correspondentes a ausén-
cia e presenca, se a fundamenta¢io do voto analisado adotou a ratiodecidendi
da CVM com explicitagio;

Procuradoria — foi assinalado “0” ou “1”, respectivamente correspondentes
a auséncia e presenca, se a fundamentacio do voto analisado adotou a ratio-
decidendi da Procuradoria com explicitacio;

Principio — foi assinalado “0” ou “1”, respectivamente correspondentes a
auséncia e presenca, se a fundamentac¢io do voto analisado se apoiou em
principios;

Norma — foi assinalado “0” ou “1”, respectivamente correspondentes a
auséncia e presenga, se a fundamentacio do voto analisado se apoiou em
normas. Ainda que a norma tenha sido apenas mencionada, e ndo trabalha-
da, foi considerada presenca.

Prova — foi assinalado “0” ou “1”, respectivamente correspondentes a ausén-
cia e presenc¢a, se a fundamentacio do voto analisado se apoiou em
elemento de prova;

Fato — foi assinalado “0” ou “1”, respectivamente correspondentes a ausén-

cia e presenca, se a fundamentag¢io do voto analisado se apoiou em analise
de fato;
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Outros — foi nominalmente expresso algum outro elemento da fundamen-
tacdio, como uma analise argumentativa diferenciada (geralmente
consequiencialista com relagdo ao impacto da decisio do CRSFN).
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ANEXO o2

DESCRICAO DAS MUDANCAS DAS DECISOES ORIGINARIAS
DA CVM PELO CRSEN

1. RECURSO 5415, 2004

Tema: nao realizacio de conselho de administracio e transferéncia de dividas
a empresas.

Descricdo das mudangas: Inabilitacio temporaria de dois anos para o exercicio
de cargo de administrador para multa pecuniaria no valor de R$100.000,00;
inabilitacdo temporaria de dois anos para o exercicio de cargo de administrador
para multa pecuniaria no valor de R$50.000,00; reduc¢io de multa no valor
R$500.000,00 para R$250.000,00; redu¢ao de multa no valor R$250.000,00
para R$25.000,00.

Ratiodecidendi: nao foi possivel reconhecer.

Fundamentagdo: fato e prova; deferéncia ao parecer da PFN.

2. RECURSO 4585, 2004

Tema: conflito de interesses.

Descricdo das mudangas: convolagdo do arquivamento em multa no valor de
R$100.000,00.

Ratiodecidendi: nio foi possivel reconhecer.

Fundamentagcdo: norma.

3. RECURsO 4787, 2004

Tema: irregularidades na intermediag¢do de valores mobiliarios.

Descri¢do das mudangas: conversio de multa no valor de R$50.000,00 em
arquivamento e conversio de multa no valor de R$25.000,00 em arquivamento.
Ratiodecidendi: nao foi possivel reconhecer.

Fundamentagdo: fato e prova.

4. RECURSO 4236, 2004

Tema: conflito de interesses e abuso de poder do acionista controlador.
Descricdo das mudangas: conversio de multa no valor de R$50.000,00 em
adverténcia.

Ratiodecidendi: houve mero comportamento omissivo.

Fundamentagdo: fato e prova.

5. RECURsoO 5265, 2004

Tema: irregularidade na contratacio de pessoa juridica e servigos por auditoria
independente.

Descricdo das mudangas: reducio de multa no valor de R$100.000,00 para R$
50.000,00.

Ratiodecidendi: prover a adequada dosimetria da pena.

Fundamentacdo: nao foi possivel reconhecer.
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6. RECURSO 3402, 2004

Tema: irregularidade na negociacio de valores mobiliarios (auséncia de registro
prévio na CVM e de divulgacio de informacgdes).

Descricdo das mudangas: conversio de pena de adverténcia em arquivamento;
conversao em arquivamento de multa aplicada pela CVM no valor de
R$1.000.000,00.

Ratiodecidendi: nao foi possivel reconhecer.

Fundamentagdo: fato e prova; deferéncia ao posicionamento da CVM; norma.

7. RECURSO 4297, 2004

Tema: pratica nao-eqiiitativa.

Descri¢do das mudangas: conversio da absolvigio em multa no valor de 10%
do valor envolvido nas irregularidades praticadas.

Ratiodecidendi: nio foi possivel reconhecer.

Fundamentagdo: fato e prova; norma.

8. RECURSO 4730, 2004

Tema: irregularidade na intermediacao de valores mobiliarios (cria¢ao artificial
da demanda e manipulacio de preco).

Descricdo das mudangas: conversio da pena de multa aplicada pela CVM no valor
de R$100.000,00 em arquivamento.

Ratiodecidendi: nao ficou demonstrado o nexo de causalidade entre a conduta dos
apelantes e a valorizagdo dos papeis na suposta criagdo artificial da demanda.
Fundamentagdo: fato e prova.

9. RECURSO 5957, 2005

Tema: pratica nao-eqiiitativa.

Descrigdo das mudangas: tornou sem efeitos a decisio de multa aplicada pela
CVM no valor de 3.460 UFIRs.

Ratiodecidendi: acolhida a preliminar de prescrigdo, pois transcurso mais de cinco
anos da ocorréncia dos fatos e da notificacio.

Fundamentacdo: X

10. RECURSO 4287, 2005

Tema: pratica nao-eqiiitativa.

Descri¢do das mudangas: redugio do valor da multa aplicada pela CVM de 30%
do valor envolvido na operagio reputada irregular para 10% da mesma.
Ratiodecidendi: o valor cominado pela CVM nio atende aos principios da
proporcionalidade e da razoabilidade.

Fundamentagdo: principio; norma.

11. RECURSO 5966, 2006
Tema: falta de convocagdo de assembléia geral dentro do prazo regulamentar.

Descricdo das mudangas: mudanga da decisdo de absolvicio da CVM em adverténcia.

Ratiodecidendi: o ato omissivo ndo é suficiente para excluir a responsabilidade
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pela irregularidade praticada no mercado de valores mobiliarios brasileiro.
Fundamentacdo: norma; fato e prova.

12. RECURSsO 4780, 2006

Tema:insider trading.

Descrigdo das mudangas: reducido em 50% das multas aplicadas pela CVM nos
valores de R$30.000,00 e R$10.000,00.

Ratiodecidendi: o valor cominado pela CVM nio atende aos principios da
proporcionalidade e da razoabilidade.

Fundamentagdo: deferéncia ao parecer da PFN; principio; norma; fato e prova.

13. RECURSO 5655, 2006

Tema: irregularidades relacionadas a auditoria.

Descrigdo das mudancas: redugiao em 50% do valor da multa aplicada pela CVM
no valor de R$50.000,00.

Ratiodecidendi: nao foi possivel reconhecer.

Fundamentagdo: deferéncia ao parecer da PFN; deferéncia ao posicionamento
da CVM; prova.

14. RECURSO 5278, 2006

Tema: pratica nao-eqiiitativa.

Descrigdo das mudangas: convolagio de multa de R$25.000,00 em absolvigio.
Extin¢ao da punibilidade em razao do falecimento.

Ratiodecidendi: comprovag¢io de que o sancionado nio influiu na decisdo
fraudulenta tomada pelo superior hierarquico.

Fundamentagdo: fato e prova.

15. RECURSO 5532, 2007

Tema: irregularidades na negociacao de valores mobiliarios.

Descrigdo das mudangas: conversio da absolvigio em multa no valor de
R$20.000,00.

Ratiodecidendi: ficou comprovado o nexo de causalidade entre o apenado e
a pratica irregular (a CVM haveria se equivocado).

Fundamentagdo: fato e prova.

16. RECURSO 6255, 2007

Tema: irregularidades na negociacio de valores mobiliarios.

Descricao das mudangas: convolagio de multas de R$100.000,00 e R$20.000,00
em absolvigio.

Ratiodecidendi: nio comprova¢io do nexo de causalidade.

Fundamentagdo: norma; fato e prova.

17. RECURSO 4288, 2007
Tema: irregularidades na administracio de companhia (falta de republicacio de
demonstragdes financeiras do exercicio).
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Descrigdo das mudangas: extingdo da punibilidade em razio de falecimento (a CVM
havia aplicado san¢do de multa no valor de R$10.000,00).
Ratiodecidendi: a morte do agente é causa de extin¢ao da punibilidade a luz do

art. 65 da Lei 9.784/99 e do art. 107, inc. I, do Codigo Penal.
Fundamentacdo: norma.

18. RECURSO 8543, 2008

Tema: irregularidades na administracdo de companhia (falta de divulgacio de
fatos relevantes e de elaboracio de demonstrativos contabeis).

Descricdo das mudangas: conversio da sanc¢io de inabilitacio temporaria aplicada
pela CVM em adverténcia.

Ratiodecidendi: nio houve efetivamente participacio de um dos sancionados na
gestio dos negocios.

Fundamentagdo: fato e prova.

19. RECURSO 8544, 2008

Tema: falta de apresentagdo a autoridade superiora de documentos relativos ao
exercicio anterior.

Descrigdo das mudangas: convolagdo da sangdo de multa aplicada pela CVM no
valor de R$20.000,00 em arquivamento; redu¢ao em 50% da multa aplicada
pela CVM no valor de R$100.000,00.

Ratiodecidendi: nio comprovac¢io do nexo de causalidade; desproporcionalidade
da san¢do de R$100.000,00 aplicada pela CVM.

Fundamentagdo: principio; fato e norma.

20. RECURSO 8614, 2008

Tema: irregularidades na administracio de companhia.

Descricdo das mudangas: reducao do valor de multas aplicadas pela CVM na
seguinte proporg¢io: de R$500.000,00 para R$100.000,00; de R$100.000,00
para R$10.000,00; e de R$ 200.000,00 para R$70.000,00.

Ratiodecidendi: garantir a proporcionalidade das multas com aquelas cominadas
em outros precedentes da CVM.

Fundamentagdo: principio; fato e prova.

21. RECURSO 8547, 2008

Tema: marcagio a mercado.

Descricdo das mudangas: convolagdo das sangdes de multa aplicadas pela CVM
nos valores de R$50.000,00 e R$10.000,00 em absolvigio.

Ratiodecidendi: aplicacio de precedente do CRSFN (recurso 8252, voto do
Conselheiro Edmundo de Paulo).

Fundamentagdo: precedente; norma.

22. RECURSO 9745, 2008
Tema: exercicio de atividade de administrador sem a correspondente habilitagio.
Descricdo das mudangas: redugio do valor da multa aplicada pela CVM no valor
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de R$59.020,00 para R$50.000,00.

Ratiodecidendi: adequacio do valor imposto ao limite legal de R$50.000,00
determinado pelo art. 11, §1°, inc. I, da Lei 6.385/76.

Fundamentacdo: norma; fato e prova.

23. RECURSO 7462, 2008

Tema: irregularidades relacionadas a negociagdo de valores mobiliarios.
Descrigdo das mudancas: conversdo de adverténcia em arquivamento.
Ratiodecidendi: nio foi possivel reconhecer.

Fundamentacdo: X

24. RECURSO 8616, 2008

Tema: irregularidades na administracio de companhia (inobservancia dos
principios da seletividade, garantia e liquidez em opera¢des de crédito com
acionista controlador ou coligadas).

Descricdo das mudangas: extingdo da punibilidade.

Ratiodecidendi: extingdo da punibilidade em razido do falecimento de
recorrente.

Fundamentacdo: norma.

25. RECURsO 8615, 2008

Tema: irregularidades na administracio de companhia.

Descricdo das mudangas: conversio da absolvi¢io em san¢io de inabilitagdo
temporaria (10 anos).

Ratiodecidendi: o ato omissivo ndo é suficiente para excluir a responsabilidade
pela irregularidade praticada no mercado de valores mobiliarios brasileiro.
Fundamentagdo: principio (proporcionalidade); fato e prova.

26. RECURsO 8253, 2008

Tema:insider trading.

Descricdo das mudangas: conversio de multas no valor de R$500.000,00 e de
R$100.000,00 e suspensio de um ano para a administracdo de carteira em
absolvicio.

Ratiodecidendi: nio ficou caracterizado o nexo de causalidade — obtiveram
informacao privilegiada sem a utilizar ou adquiriram a¢des por recomendacgio
de terceiros.

Fundamentacdo: fato e prova.

27. RECURSO 5936, 2008

Tema: irregularidades na administracdo de companhia (nio submissao de
contrato de transferéncia de servicos a prévia deliberacido pela assembléia
geral da companhia vendedora).

Descricdo das mudangas: conversio de absolvigio em sanc¢do de adverténcia.
Ratiodecidendi: a transferéncia de servi¢o de callcenter por meio de contrato
de longo prazo sem prévia submissdo a Assembléia de Acionistas caracteriza
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irregularidade conforme cartilha de governanca corporativa de 2002.
Fundamentacdo: norma; fato e prova.

28. RECURSO 9793, 2008

Tema: irregularidades na administracdo de companbhia.

Descricdo das mudangas: conversio de absolvi¢do em san¢ido de adverténcia e
convolacido de adverténcia em absolvigio.

Ratiodecidendi: caracterizacio do nexo de causalidade e nio seria devida a
san¢do de um recorrente em razio do curto tempo de exercicio da fungio
(menos de um més).

Fundamentagdo: norma; fato e prova.

29. RECURSO 7530, 2008

Tema: irregularidades relacionadas a negociagcio de valores mobiliarios.
Descrigdo das mudangas: conversio de absolvi¢io em san¢io de adverténcia.
Ratiodecidendi: caracterizacdo do nexo de causalidade (autoria e materialidade).
Fundamentacdo: norma; fato e prova.

30. RECcurso 4321, 2008

Tema: irregularidades relacionadas a negocia¢do de valores mobiliarios.
Descrigdo das mudangas: extingdo da punibilidade de recorrente sancionado pela
CVM com multa no valor de R$1.394.903,15.

Ratiodecidendi: extingao da punibilidade em raziao do falecimento de recorrente.
Fundamentacdo: norma.

31. RECURsO 5859, 2008

Tema: irregularidades relacionadas a auditoria.

Descricdo das mudangas: redugao da multa aplicada pela CVM no valor de
R$30.000,00 para quinhentas vezes o valor nominal de uma Obrigagio
Reajustavel do Tesouro Nacional.

Ratiodecidendi: no caso concreto, verificado em 1996, aplica-se a multa prevista
na Lei 6.385/76 em detrimento daquela prevista na Lei 9.457/97, em respeito
ao principio da anterioridade.

Fundamentagdo: deferéncia ao parecer da PFN; principio; norma.

32. RECURSO 9226, 2008

Tema: irregularidades relacionadas a negociagcio de valores mobiliarios.
Descricdo das mudangas: convolagao de inabilitacio temporaria em arquivamento.
Ratiodecidendi: nio comprovac¢io do nexo de causalidade — o enforcement do
dever de informar tinha outra conota¢do quinze anos atras.

Fundamentagdo: norma; fato e prova.

33. RECURrso 8610, 2009
Tema: irregularidades relacionadas a negociagio de valores mobiliarios.
Descrigdo das mudangas: convolagao de absolvigio em adverténcia.
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Ratiodecidendi: os autos demonstram que houve assinatura de contrato de
intermediagdo, o qual produziu efeitos antes que a signataria tivesse recebido a
devida autorizacio pela CVM.

Fundamentagdo: norma; fato e prova.

34. RECURSO 6352, 2009

Tema: irregularidades na intermediacio e distribui¢do de valores mobiliarios.
Descrigdo das mudangas: conversao de multa de R$ 10.000,00 em arquivamento.
Ratiodecidendi: as irregularidades restaram comprovadas nos autos.
Fundamentagdo: norma; fato e prova.

35. RECURSO 9542, 2009

Tema: irregularidades na prestacio de informagdes pelos emissores de valores
mobiliarios

Descricdo das mudangas: Redug¢io do valor da multa de R$100.000,00 para
R$50.000,00; conversio de arquivamento em multa de R$10.000,00; conversiao
de arquivamento em multa de R$25.000,00; e conversio de arquivamento em
inabilitacdo temporaria (5 anos).

Ratiodecidendi: caracterizacio do nexo de causalidade (autoria e materialidade) e
adequaciao da medida das sang¢des.

Fundamentagdo: Procuradoria; norma; fato e prova.

Fonte: CRSFN.

Nota: foram analisadas apenas as mudancas de cada acordio, de modo que um mesmo
julgado pode dispor de outras decisdes além da analisada, inclusive pela manuten¢io do ato
da CVM. A ratiodecidendi refere-se a razio de decidir da mudanca. De semelhante forma,

a fundamentacgio corresponde somente a empregada para respaldar a mudanca.
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**  Doutoranda e mestre pela Faculdade de Direito da Universidade de Sio Paulo.
Pesquisadora do Nucleo de Direito dos Negocios e Desenvolvimento da Direito GV.

Professora de Direito na Universidade Sio Judas Tadeu.
***  Advogado e bacharel pela Direito GV.
****  Mestrando e bacharel pela Direito GV.

01 Agradecemos ao Prof. Ary Oswaldo Mattos Filho, por incentivar esta pesquisa e apontar
questdes relevantes que mereciam a nossa atengdo, Daniel Borges da Costa e Margareth Noda
pela leitura critica dos resultados. Agradecemos também aos professores participantes do
Workshop de Pesquisa da Direito GV, em especial, Maira Rocha Machado, Bruno Salama e
Rafael Mafei Rabelo Queiroz. Especial agradecimento também aos integrantes da mesa
redonda realizada em 09 de julho de 2011, na Direito GV: Ary Oswaldo Mattos Filho, Bruno
Balduccini, Daniel Borges da Costa, Daniela Neves Reali Fragoso, Luiz Eduardo Martins
Ferreira, Margareth Noda e Maria Cecilia Rossi, pelo debate construtivo e pelas idéias e
propostas de aperfeicoamento do CRSFN. Na parte de formatacido e apresentacdo dos dados,
especial agradecimento a Fernanda Emy Matsuda e Carolina Cutrupi.

02 A Comissio de Valores Mobiliarios foi instituida pela Lei 6.385/76 como autarquia
em regime especial. Com a reforma 2002, a CVM passou a ser qualificada como “autoridade
administrativa independente, auséncia de subordinagdo hierarquica, mandato fixo e estabilidade de seus
dirigentes, e autonomia financeira e orcamentaria” (art. 5° da Lei 6.385/76, com redagdo dada pela

Lei 10.411/2002).

03 Neste sentido, Nelson Eizirik, O Colegiado da CVM e o CRSFN como Juizes
Administrativos: reflexdes e revisdo, p. 32-37. Em reportagem publicada pelo
ValorlInveste, afirmou-se: “Mas se o Conselho, além de atrasar e suavizar a punicdo, pode ainda ter
sua decisdo final contestada em acdes no Judicidrio, ndo seria entdo o caso de extingui-lo?”. Processo
Atrasado, p. 19.

04 Na mesma reportagem do ValorInveste, encontramos a seguinte passagem: “[a]cabar
com o Conselhinho sob alegacdo de ineficiéncia seria um absurdo completo”, protesta Fernando Serec,
advogado do Tozzini-Freire Advogados, que afirma: “[p[rimeiro, sdo matérias especializadissimas
e, segundo, ha garantia de defesa. Imagine um caso de inabilitacdo. Vocé vai discutir isso sé no Judiciario?
(...) O atual presidente do CRSFN, Daniel Borges da Costa, diz que eliminar o Conselhinho so
transferiria o problema para o Judicidrio, com o agravamento da falta de especializacdo dos juizes”. Estas
afirmagdes estdo na reportagem do ValorInveste, Processo Atrasado, p. 19.

05 Na opinido de Silvinio Covas, o CRSEN deveria ter maior autonomia. A independéncia
& questionavel pelo fato de ente ocupar as instalacdes do Banco Central e também porque é
secretariado pelo Banco Central. Afirma em reportagem jornalistica: “Por direito, ele é subordinado
ao Ministério da Fazenda, mas de fato estd dentro do BC [Banco Central]”. ValorInveste, Processo
Atrasado, p. 17.
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06 A reportagem do Valor Investe deu a noticia da discussdo sobre a “criacdo de cdmaras
especializadas por assunto e o aumento do niimero de sessdes”. ValorInveste, Processo Atrasado, p.
16. Neste sentido foi a opinido de Roberto Teixeira da Costa, expressada na mesma reportagem.
ao sugerir um Orgido separado para analisar as decisdes da autarquia, Idem, p. 17.

07 Entre outros, Nelson Eizirik, O Colegiado da CVM e o CRSFN como Juizes
Administrativos: reflexdes e revisdes; Silvinio Covas e Adriana Laporta Cardinalli, O
Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional: atribuicdes e
jurisprudéncia.

08 Os relatorios de atividades do CRSFN encontram-se disponibilizados na integra no
site da instituicdo: http://www.bcb.gov.br/CRSFN.

09 Cf. Sabino Cassese, Las Bases del Derecho Administrativo, p. 219 e ss.

10 E relevante, nesse sentido, o esclarecimento de Odete Medauar: “(...) é fregiiente o uso
dos termos ‘julgar’ e ‘julgamento’ nas atuacdes da Administracdo, como, por exemplo, nas expressdes
‘julgamentos da ocorréncia’, ‘julgamento do processo disciplinar’ ou ‘julgar o concurso’. Tais termos podem
levar a equivocada idéia de que se trata de fungdo jurisdicional exercida pela Administracdo — essas
decisées, na verdade, incluem-se entre os atos administrativos, com suas notas tipicas, ndo configurando
atos jurisdicionais. Nem se trata de fungdo jurisdicional a atividade vealizada por drgdos administrativos
que tém o termo ‘tribunal’ em sua denominagdo, como o Tribunal Maritimo e o Tribunal de Impostos e
Taxas — as decisées ai tomadas tém igualmente natureza administrativa, com suas caracteristicas e

decorréncias”. Direito Administrativo Moderno, p. 46.

11 Admite-se na esfera administrativa federal a tramitacido recursal maxima por trés
instancias, salvo disposicido legal diversa, nos termos do art. 57 da Lei 9.784/99.

12 Cf. art. 56, da Lei 9.784/99.
13 Cf. art. 56, da Lei 9.784/99.

14 Conforme paragrafo unico do art. 1° do Decreto 91.152/85, o CRSFEN foi “classificado
como drgdo de deliberacdo colegiada de segundo gran”. Como orgio de segundo grau, nos termos
do Decreto 69.382/71, art. 1°, alinea b, entendia-se: “os vinculados aos Ministros de Estado, e
Dirigentes de Autarquia ligadas a pesquisa cientifica e tecnologia, pura e aplicada, de alto nivel; ao
ensino superior, ao desenvolvimento do Pais no plano nacional e regional; a previdéncia e assisténcia
social de dmbito nacional; a atividade bancdria”.

15 Competéncia prevista no art. 1° do Decreto 91.152/85. Para uma critica a redacgéo
normativa sobre competéncia e suas dificuldades, ver Luiz Alfredo Paulin, Da competéncia
do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional.

16 O BNH foi extinto logo depois, em 1986.

17 A SECEX foi criada em 1992, pela Lei 8.490/92, para executar a politica de comércio
exterior. Anteriormente existia a CACEX, Carteira de Comeércio Exterior do Banco do

Brasil S.A.

18 Cf. art. 1°, Decreto 91.152/85.
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19 Conforme art. 4°, inciso XXVI, da Lei 4.595/64: “Art. 4°. Compete ao Conselho Monetdrio
Nacional, segundo diretrizes estabelecidas pelo Presidente da Repuiblica: (...) XXVI conhecer dos recursos
de decisdes do Banco Central do Brasil”. Apds a criagio da CVM, o CRSEFN passou a ser
competente para revisar as suas decisdes proferidas em processos administrativos sancionadores
(art. 11, §4°, Lei 6.385/76). Sobre os problemas no efetivo funcionamento do CMN, ver Bruno
Meyerhof Salama, Regulagdio Cambial entre a Ilegalidade e a Arbitrariedade: o caso
da compensacao privada de créditos internacionais, p. 9-10.

20 Lembramos que de 1964 a 1976, o BACEN foi responsavel pela regulagio do
mercado de valores mobiliarios. Em 1976, foi criada a CVM com competéncia para regular,
fiscalizar e punir os agentes do mercado de valores mobiliarios, retirando esta competéncia
do BACEN.

21 Sobre a denominacio do CRSFEN, ver Sérgio M. Goldstein, Apontamentos sobre o
Regimento Interno do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, p.
105: “[v]ale mencionar, a titulo de curiosidade, que quando o Conselho de Recursos do Sistema
Financeiro Nacional foi criado, para se diferenciar do Conselho Monetario Nacional, passou a ser

conhecido no mercado financeiro, informalmente, como ‘Conselhinho’”.
22 Cf. Exposi¢ido de Motivos do Decreto 91.152/85, que cria o CRSFN.

23 Cf. http://www.dornelles.com.br/inicio/index.php?option=com_content&task=
view&id=187&Itemid=8

Sob a analise doutrinaria de Jairo Saddi, a criagio do CRSFN teve trés razdes: “Ficou
patente a inviabilidade do CMN julgar recursos por infracdes contra a ordem financeira, por trés motivos.
Primeiro, o Conselho Monetdario Nacional, apesar de ter sua composicdo alterada varias vezes, requeria
exame detalhado da matéria fatica e probatdria, além da imprescindivel especializacdo na drea bancaria,
tempo e vocacdo que muitos dos conselheiros ndo possuiam. Segundo, a sobrecarga dos processos nas
reunides do Conselho Monetdrio Nacional afastava-o do assunto mais importante e relevante: a
formulagdo da politica e do crédito. E terceiro, ndo fazia sentido algum aqueles membros do Conselho
Monetario Nacional, que também eram banqueiros, julgarem seus pares”. Reformando o Conselho
de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, p. 51.

24 Cf. ValorInveste, Processo Atrasado, p. 16. A reportagem jornalistica noticia a
discussdo sobre a “criacdo de cdmaras especializadas por assunto e o aumento do miimero de sessées”.
Idem, ibidem.

25 Cf. Relatério de Atividades do CRSFN, ano-base 2004, p. 7. Documento
disponivel em: http://www.bcb.gov.br/crstn/relatorio%202004%20CRSFN.pdf

26 Cf. Relatorio de Atividades do CRSFN, ano-base 2004, p. 7. Documento
disponivel em: http://www.bcb.gov.br/crstn/relatorio%202004%20CRSFN.pdf

27 Cf. Relatdrio de Atividades do CRSFN, ano-base 2005, na parte que trata dos
dados  estatisticos, sem referéncia a pagina. Documento disponivel em
http://www.bcb.gov.br/crsfn/relatorio_2005_CRSFN.pdf

28 Cf. Relatorio de Atividades do CRSFN, ano-base 2006, na parte que trata dos

dados estatisticos, sem referéncia a pagina. Documento disponivel em: http://www.bcb.gov.br/

crsfn/relatorio_2006_CRSFN.pdf
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29 Cf. Relatdorio de Atividades, ano-base 2007, na parte que trata dos dados
estatisticos, sem referéncia de pagina. Documento disponivel em: http://www.bcb.gov.br/crsfn/

Relatorio_2007_CRSFN.pdf

30 Cf. Relatério de Atividades, ano-base 2008, na parte que trata de dados
estatisticos, sem referéncia de pagina. Documento disponivel em: http://www.bcb.gov.br/
crsfn/Relatorio_2008_CRSFN.pdf

Os dados sobre a redu¢do expressiva do niimero de processos que vio a plenario no
Conselho contraria um diagnostico feito por Nelson Fizirik, Ariadna B. Gaal, Flavia
Parente e Marcus de Freitas Henriques, de que um dos fatores para o retardamento da
decisdo final seria o excessivo ntimero de processos: “[n]do obstante os esforcos despendidos
pelo Conselho, o excessivo niimero de processos resulta no retardamento da prolagdo de decisées finais,
em evidente prejuizo aos envolvidos”. Mercado de Capitais. Regime Juridico, p. 359. Esta
afirmacio encontra como fonte os dados do Relatério de Atividades do CRSFEN, ano-
base 2005.

31 Vide item 3.1 abaixo.

32 Informacio fornecida pela Conselheira Margareth Noda, ex-representante da CVM
no CRSFN, atualmente figurando como Conselheira suplente, também pela CVM, em
conversa sobre os dados desta pesquisa em 22 de setembro de 2010.

33 Esta é a opinido de Roberto Teixeira da Costa, ao sugerir um 6rgio separado para
analisar as decisOes da autarquia, expressada na reportagem do ValorInvest, ao fazer a seguinte
constatacio “Como hd um niimero menor desses casos, eles ndo ficariam numa fila misturados com os
inquéritos do BC, que pela natureza devem ter um universo muito mais amplo”. ValorInveste,
Processo Atrasado, p. 17.

34 O autor afirma: “[sle é justificavel a instdncia recursal administrativa das decisées
sancionadoras do Banco Central, dado que monocrdticas, é discutivel a sua aceitacdo no caso da CVM,
cujas decisdes sdo tomadas pelo colegiado, e que é dotada, nos termos da lei, de autoridade administrativa
independente e auséncia de subordinacio hierdrquica. E tempo de repensarmos a latitude do CRSFN;
uma solucdo razodvel seria a limitacdo de sua competéncia recursal aos processos sancionadores do Banco
Central (que constituem 80% dos casos que julga), passando as decisées da CVM a definitivas na esfera
administrativa, sempre cabendo, por 6bvio, o recurso ao Poder Judicidrio” O Colegiado da CVM e
o CRSEN como Juizes Administrativos: reflexées e revisao, p. 36-37.

35 Mencione-se o devido processo legal (art. 5°, inc. LIV, da Constitui¢do Federal), os
principios do contraditorio e da ampla defesa (art. 5°, inc. LV, da Constitui¢io Federal), o
dever de razoavel duragcio do processo (art. 5°, inc. LXXVIII, da Constitui¢io Federal) e o
dever de motivagdo dos atos administrativos (art. 93, inc. X, da Constitui¢io Federal).

36 O art. 38 do Decreto 1.935/96 assim expde sobre as regras de aplicagdo subsidiaria:
“aplicam-se a este Regimento, subsidiariamente, no que se vrefere ds disposicdes de carater
exclusivamente processual, as regras de Processo Penal. Ndo existindo estas, aplicar-se-do as regras do
Processo Civil. Ndo serd permitida, todavia, a aplicacdo das regras de Processo Civil ou Processo
Penal, em carater subsididrio ou analdgico, quando estas colidirem com preceitos administrativos,
hipdtese em que estes iiltimos prevalecerdo”. Ja o art. 69 da Lei 9.784/99 dispde: “Os processos
administrativos especificos continuardo a reger-se por lei pripria, aplicando-se-lhes apenas
subsidiariamente os preceitos desta Lei”.
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37 Cf. art. 2°, do Decreto 1.935/96, com redagdo dada pelo Decreto 5.363/05.

38 Julya Sotto Mayor Wellisch e Alexandre Pinheiro dos Santos ressaltam: “A respeito da
composicdo do Conselho, ndo se pode olvidar que a expressdo ‘representante’ estd utilizada no sentido
de se fixar a composigdo do CRSFN, significando apenas que o membro deva ser egresso da classe ou
orgdo referido. Ndo se trata, de modo algum, de representacdo para atuar por mandato ou delegacdo. Os
representantes atuam sem qualquer vinculacdo com o 6rgdo ou classe que os tenham indicado, possuindo,
portanto, plena liberdade para proferir as suas decisdes”. A Evolucio do Processo
Administrativo Sancionador no ambito da Comissao de Valores Mobiliarios, p. 67.

39 Cf. art. 5°, Decreto 1.935/96.

40 Cf. art. 2°, § 5, Decreto 1.935/96, com redagio dada pelo Decreto 7.277/2010.
41 Cf. art. 6°, Decreto 1.935/96, conforme redagcio dada pelo Decreto 6.841/2009.
42 Cf. art. 6°, paragrafo unico, conforme redag¢ido do Decreto 7.277/2010.

43 Cf. art. 7°, Decreto 1.935/96. Luiz Afredo Paulin, falando sobre a funcio
desempenhada pelos Procuradores da Fazenda, afirma: “exercem a funcdo de ‘custos leges’, ou seja,
de zelar pela fiel observincia das leis, decretos, regulamentos e demais normativos, no julgamento das
questdes submetidas a recurso.” Da competéncia do Conselho de Recursos do Sistema
Financeiro Nacional, p. 165.

44 Cf. art. 17, do Regimento Interno do CRSFN, Decreto 1.935/95.

45 Para uma posigdo favoravel a estrutura paritaria ver Sergio Michkis, para quem “[a]
participacdo de membros do setor privado, com a vivéncia prdtica das matérias tratadas nos processos
analisados, conjugada com membros do setor piiblico, que carregam um enorme conhecimento técnico, bem
como possuindo uma visdo global do Sistema Financeiro Nacional, tem sido fundamental para as
notdveis decisdes proferidas no dmbito do Conselho de Recursos”. Apontamentos sobre o
Regimento Interno do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, p.
106. Em oposicio, ver opinido de Jairo Saddi: “[p]or outro lado, representantes dos setores privados
ou mesmo de setores classistas devem ser afastados também. Ndo é possivel um julgamento imparcial
com julgadores sem wma visdo neutra da aplicacdo da justica, mesmo que em esfera administrativa”.
Reformando o Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, p. 61-62.

46 Neste sentido, Nelson Eizirik, Ariadna B. Gaal, Flavia Parente e Marcus de Freitas
Henriques, citando opinido de Julio Ramalho Dubeux: “[a]ssim, a previsdo de recursos
administrativos contra as decisdes prolatadas no dmbito do mercado de capitais vem sendo alvo de criticas
doutrinarias, em virtude, principalmente, de possibilitar que os membros do CRSFEN, que ndo gozam da
independéncia do Colegiado da CVM, modifiquem julgamentos tidos em geral como imparciais.”
Mercado de Capitais. Regime juridico, p. 368. Neste sentido, também ver o Projeto de
Lei 368/05, de autoria do Senador Pedro Simon.

47 Sobre esta posi¢cdo, ver Silvinio Covas e Adriana Laporta Cardinali: “Critica-se essa
tese, tendo em vista que, com o Conselhinho, os recursos administrativos sdo julgados por um érgdo
independente, sem subordinacdo hierdrquica da primeira instdncia. Além disso, a sua composicdo paritdria

1)

concede-lhe mais imparcialidade.” O Conselho de Recursos do Sistema Financeiro

Nacional: atribuicdes e jurisprudéncia, p. 287. Estes mesmos autores criticam o projeto
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de lei de Pedro Simon: “E importante ressaltar que o Conselheiro do CRSFN ¢ diferente daquele que
integra o Conselho Administrativo de Defesa da Econémica (CADE), cuja proposta em trdmite no
Senado Federal assemelha a forma de nomeagdo. Com efeito, no CADE, o Conselheiro nomeado exerce
o seu munus publico com exclusividade e remuneracdo, com o apoio de trés assistentes devidamente
remunerados pelo setor publico, enquanto o do CRSFN atua como voluntdrio, sem deixar de exercer a
sua atividade principal”. Idem, ibidem. Ver, ainda, Daniel Borges da Costa, atual presidente do
CRSEN: “(...) os Conselheiros, mesmo que nomeados por elas [CVM e BACENY], ndo estdo ali para
defender a sua posicdo, eles sdo independentes, sejam eles indicados pelo setor privado ou publico, para
votarem de acordo com o seu entendimento sobre a matéria’. Depoimento disponivel em:
http://www.bmtbovespa.com.br/juridico/noticias-e-entrevistas/Noticias/090818NotA.asp

48 Jairo Saddi lembra: “A composicdo do CRSFN refletia um pouco a prépria natureza do
Conselho Monetario Nacional — sendo paritario e mesclando experiéncias diversas”. Reformando o
Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, p. 52.

49 Cf. art. 8°, Lei 9.069/95. Notas sobre a composicio do CMN, ver Bruno Meyerhof
Salama, Regulacdo Cambial entre a Ilegalidade e a Arbitrariedade: o caso da
compensacio privada de créditos internacionais, p. 10.

50 Cf. art. 1°, Decreto 91.152/85. Na leitura de Jairo Saddi, “Fica evidente, portanto, a
vinculagdo tanto do Banco Central quanto da CVM — estas sim, autarquias federais — e o Ministro da
Fazenda como autoridade administrativa superior.” Reformando o Conselho de Recursos do
Sistema Financeiro Nacional, p. 55.

51 Cf. art. 2°, §7°, Decreto 1.935/96, conforme redagio de inciso incluido pelo Decreto
6.841/09.

52 Cf. art. 2°, §8°, Decreto 1.935/96, conforme redagdo dada pelo Decreto 7.277/10.

53 Neste sentido, ver opinido de Ary Oswaldo Mattos Filho: “O CRSFN tem uma grande
importdncia, mas seriam necessdrias algumas mudangas, como cortar o vinculo estreito com o Banco Central
(BC). Em razdo do suporte administrativo e de secretaria dado pelo BC, por exemplo, pode haver uma
interferéncia na prépria transparéncia do CRSFN. Um processo julgado pelo BC, referente ao mercado
financeiro, ¢é feito pelo proprio diretor de fiscalizacdo e é sigiloso”. Entrevista concedida em
22/08/2008, a Andréa Hafez, disponivel em http://www.bmfbovespa.com.br/juridico/noticias-
e-entrevistas/Noticias/081222NotA.asp.

54 A distribuicio do recurso junto ao CRSFN ¢ definida pelo Regimento Interno
(Decreto 1.935/95), que determina o critério de sorteio, nos termos do art. 10, paragrafo
unico, de seguinte redacio: “Os pedidos de revisdo a distribuir serdo sorteados, em sessdo, a um
relator e a um revisor, devendo ser excluido do sorteio o nome do Presidente, nos termos do pardgrafo
sinico do art. 6° bem como dos Conselheiros que tenham atuado como relator ou revisor do acérddo
revisando.” (paragrafo incluido pelo Decreto n.° 6.841/2009).

55 No ano de 2008, por exemplo, o numero de processos analisados por sessio variou
entre 23 e 3, provavelmente esta variacio depende da complexidade dos casos analisados.
Fazendo a meédia, encontramos a média de 11,7 processos por sessio. Cf. Relatorio de

Atividades — Ano-base: 2008, anexo 05.

56 Cf. grafico 14 deste relatorio.
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57 Cf. art. 13, caput e §2°, do Decreto 1.935/96, com redagido do Decreto 6.841/20009.
58 Cf. art. 12, do Decreto 1.935/96, com redagio dada pelo Decreto 6.847/2009.
59 Cf. art. 13, do Decreto 1.935/96, com redagcdo dada pelo Decreto 6.847/2009.

60 Cf. art. 2°, art. 13, do Decreto 1.935/1996, cuja redagio dada pelo Decreto
6.841/2009.

61 Esta idéia esta exposta na reportagem do ValorInveste: “Sejam quais forem as razdes,
todos concordam que a demora prejudica institucionalmente o mercado financeiro. Multas e penas de
inabilitacdo sdo automaticamente suspensas no momento do recurso do Conselhinho, até o seu julgamento
final. E ruim tanto para quem pune quanto para os réus. ‘A funcdo educativa é prejudicada. Se uma
conduta ndo é punida rapidamente, ela continua ocorrendo no mercado’, diz o representante do BC no
Conselho, Felisberto Pereira. ‘A questdo pedagdgica ndo existe, pois ninguém sabe por que se estd
condenando ou ndo. E, com a demora, fere-se dois principios bdsicos de qualquer processo em qualquer
pais minimamente civilizado: a certeza e a presteza’, vessalta o jurista Ary Oswaldo Mattos Filho, ex-
presidente da CVM”. Processo Atrasado, p. 13.

62 Em reportagem do ValorInveste, a demorada da decisio é o ponto principal
mencionado. Encontram-se afirmativas como: “(...) o ‘Conselhinho’, que dd a palavra final no
dmbito administrativo. E, na pratica, este iiltimo capitulo consome muito tempo para ser escrito”.
(Processo Atrasado, p. 10-11) e “A distdncia dos fatos julgados como ocorren no caso do Banestado é
regra, e ndo excecdo na mesma sessdo do Conselhinho”. ValorInveste, ValorInveste, Processo
Atrasado, p. 12.

63 Relatorio de Atividades, Ano-Base 2008, Anexo 04.

64 Conforme Decreto 6.841/2009. Sobre estas mudangas, ver a entrevista concedida pelo
atual Presidente do CRSFN, Daniel Borges da Costa a Andrea Hafez, do Espaco Juridico da
BM&FBovespa, em 18/08/2009, disponivel em http://www.bmtbovespa.com.br/juridico/
noticias-e-entrevistas/Noticias/090818NotA.asp.

65 Cf. Maria Cecilia Rossi, Viviane Muller Prado, Alexandre Di Micelli da Silveira,
Leandro Martins e Thomaz Henrique Junqueira de Andrade Pereira, Decis6es da CVM em
Matéria Societaria no Periodo de 2000 a 2006, p. 101.

66 Este dado contraria algumas opinides expostas na reportagem do Valorlnveste,
como sendo o CRSFN o orgio aquele que suaviza as puni¢des. A informacio da pesquisa
contraria a opinido manifestada pelo Senador Pedro Simon: “As cobrancas ja chegaram ao
sistema politico. O senador Pedro Simon (PMDB — RS) diz que o Conselho, da forma como esta hoje,
vai na ‘contramio das punicdes’. ‘E um tribunal praticamente sem razdo de ser. Passa a imagem de
que existe para absolver, para garantir que nada acontega’, afirma. ‘Isso desmoraliza o poder piiblico e
tira o dnimo de fiscalizagdo do Banco Central e da CVM para combater o que chama de
‘irresponsabilidade’ dos membros do Conselhinho. Simon propée no projeto de lei n. 368, de 2005, que
seus integrantes sejam indicados pelo presidente da Repiiblica e necessitem de aprovacio do Congresso”.
Processo Atrasado, p. 19.

67 A analise da mudanca das decisdes da CVM pelo CRSFN ¢ trabalhada mais
detidamente no Anexo 02.
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68 No Recurso 9542, julgado em 2009, o arquivamento da CVM foi modificado para a
determinagio de inabilitagio temporaria de 5 anos.

69 Neste ponto, Nelson Eizirik, Ariadna B. Gaal, Flavia Parente e Marcus de Freitas
Henriques opinam de forma bastante critica da seguinte forma: “As normas que impdem o
recurso de oficio das decisdes da CVM devem ser aplicadas de maneira cautelosa e restrita. A principio,
somente se justifica o provimento ao recurso de oficio quando ficar cabalmente demonstrado que a
primeira instdncia administrativa decidiu equivocadamente. Ao modificar o ato absolvitério do Banco
Central ou da CVM, deve o CRSEN fundamentar, pormenorizadamente a sua decisdo, apontando o
errvo da decisdo recorrida e justificando a aplicacdo da penalidade”. Mercado de Capitais. Regime
Juridico, p. 366. Em outra passagem, afirmam: “Conferir ampla discricionariedade ao CRSFN
para modificar decisdo absolutéria da CVM, podendo até mesmo aplicar pena de multa maxima ou de
inabilitacdo por prazo longo do acusado, constituiria absoluta iniqiiidade. Com efeito, como ndo cabe a
reformatio in pejus, seria melhor, para o indiciado, receber da CVM uma penalidade de adverténcia
— que ndo poderia ser transformada pelo CRSFN em multa ou pena ainda mais grave — do que ser
absolvido”. Idem, p. 369. E concluem: “Assim, em caso de absolvicdo, por parte da CVM, se o
CRSFN decidir dar provimento ao recurso de oficio, somente poderd aplicar a penalidade de adverténcia.
A aplicacio de pena administrativa mais grave poderia  caracterizar infracdo ao principio da
proporcionalidade das punicdes, ficando patente o abuso de poder de autoridade”. Idem, p. 370.

70 Para Alexandre Santos do Aragio, a resposta é negativa exatamente por conta do
controle procedido pelo CRSFN sobre a entidade reguladora: “ao nosso ver, contudo, este
importante reforco da autonomia orginica da CVM ndo foi suficiente para transformd-la em agéncia
reguladora independente, uma vez que a sua autonomia funcional continua comprometida pelo fato de
contra as suas decisdes sancionatdrias permanecer cabivel recurso administrativo externo para o Conselho
de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, orgdo integrante da estrutura do Ministério da Fazenda
(art. 11, §4°, Lei n° 6.385/76)”. Agéncias Reguladoras e a Evolucao do Direito
Administrativo Econdmico, p. 303-304.

71 Cf. Recurso 4287/05, Recurso 4780/06, Recurso 8544/08, Recurso 8614/08,
Recurso 5859/08 e Recurso 5265/04. Apenas no Recurso 8615/08 o principio da
proporcionalidade foi invocado para fundamentar a conversio da absolvicio em sang¢do de
inabilitacdo temporaria por dez anos em caso envolvendo irregularidades na administracio
da companbhia.

72 Cf. Recurso 4787/04, Recurso 3402/04, Recurso 4730/04, Recurso 5957/05,
Recurso 6255/07, Recurso 8547/08, Recurso 7462/08, Recurso 8253/08, Recurso 9793/08
e Recurso 9226/08.

73 Cf. Recurso 5415/04, Recurso 4585/04, Recurso 4236/04, Recurso 5966/06,
Recurso 5532/07, Recurso 8543/08, Recurso 5936/08 e Recurso 7530/08.

74 O voto do Conselheiro Relator no recurso 7462/08 prossegue nos seguintes termos:

“Considero todos os atos irregulares, pois:

a) pela situagdo financeira da Ponto S.A. quando da aquisicdo da marca “Enxuta”, ocorrida em
31.12.94, mediante assinatura de contrato particular de cessdo de direitos, uma vez que essa empresa
era ndo operacional e sua receita dependia exclusivamente dos resultados de sua controlada Enxuta, a
controladora ndo havia como liqguidar suas dividas, inclusive de aquisicdo da marca “Enxuta”, a denotar
que tal aquisicdo foi efetivada iinica e exclusivamente para garantir a viabilidade da futura operacdo de
incorporacdo da Ponto S.A pela Enxuta S.A;
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b) a cisdo da Ponto S.A.(que ficou com todas as dividas anteriores da empresa — inclusive cerca de
R$ 35 milhdes com partes relacionadas), com a conseqiiente criacdo da empresa Futura S.A. (que ficou
com o controle da Companhia Enxuta e sem qualquer divida) beneficiou diretamente os controladores
daquelas empresas, o Sr. PAULO ROBERTO LISBOA TRICHES e a FUTURA S.A. (sucedida
pela TRICHES ADM. E PARTIC. LTDA.), ja que o objetivo da cisdo foi separar as agdes de controle
da Enxuta S.A do restante do patriménio da Ponto S.A, deixando suas dividas na antiga controladora
para serem incorporadas pela Enxuta S.A;

¢) quando da incorporagdo da Ponto S.A pela Enxuta S.A, deliberada em 30.06.95, em assembléias
das duas companhias, com base em Justificativa e Protocolo de Intencbes e Laudo de Avaliacdo do
Patriménio Liquido da Ponto, datado de 26.06.95, elaborado por Coopers & Lybrand, Biederman,
Bordasch — Auditores Independentes, vé-se que na reavaliacdo da marca “Enxuta”, datada de 11.10.95
e para a data-base de 31.05.95, na qual foi utilizada taxa de conversdo de R$1,00=US$1,00 para
Jjunho de 1995, conduzindo a um valor total de R$ 17.186.000,00, houve uma valorizacdo artificial
de 10,37% ou R$ 1.615.484,00, ja que, pela taxa correta, o valor da marca ficaria em RS$
15.570.516,00, conforme cdlculos apresentados pela Comissdo de Inquérito da CVM e que ndo foram
contestados pelos recorrentes/recorridos.

Ocorre que, como a marca estava registrada na Ponto S.A por R§ 14.290.615,61, houve um
acréscimo de R$ 2.895.384,39 no valor contabil do bem, retroativamente a 31.05.95. Assim, esta
reavaliagdo da marca “Enxuta” sé ocorren para tornar possivel a incorporacdo da Ponto S.A pela
Enxuta S.A, pois, quando da primeira avaliacdo da marca “Enxuta”, o Patriménio Liquido da empresa
a ser incorporada estava negativo em aproximadamente R§ 870.000,00, e apés a reavaliagdo passou
para Positivo em R§ 2.024.368,00;

d) ademais, em 27.12.95, a Enxuta S.A vendeu para sua controladora Futura S.A, em contrato
particular, aquele lote de 450.494.173 agdes Enxuta PN, que fora contabilizado por R$36,05/mil acdes
quando da incorporagdo da Ponto S.A, pelo valor de R$12,00/mil acées Enxuta PN, a fim de beneficiar
patrimonialmente o controlador em detrimento da companhia e de seus acionistas minoritdrios.

Cabendo destacar, em um primeiro momento, que ndo deveriam tais acdes ser mantidas em
tesouraria, pois ndo havia reservas livres para tanto. Com isso houve infracdo ao disposto no § 1° do
art. 226 da Lei n° 6.404/76. Posteriormente, como foram mantidas em tesouraria, tais agdes estavam
sujeitas ao regime do art. 30 da Lei n° 6404/76 e, conseqiientemente, da Instrucio CVM n° 10/80,
que veda a negociacdo privada de acdes de emissdo da propria companhia. Assim, ndo que se discutir a
irregularidade de tais condutas por partes dos controladores da Enxuta S.A”. Recurso 7462/08.

75 Cf. Recurso 5278/06, Recurso 4288/07, Recurso 8616/08 e Recurso 4321/08.
76 Codigo Penal, art. 107. “Extingue-se a punibilidade: I — pela morte do agente.”

77 Silvanio Covas e Adriana Laporta Cardinali apontam para a padronizagdo das decisdes
do CRSFN nos seguintes termos: “(...) desde 2004, acha-se estabelecida nova sistemdtica de
elaboracdo dos acérddos, englobando o relatério, o voto vencedor e as eventuais declaracées de voto
vencido, facilitando a compreensdo e a pesquisa de toda a sua producdo jurisprudencial.” O Conselho
de Recursos do Sistema Financeiro Nacional: atribui¢cdes e jurisprudéncia, p. 48.

78 O dever de motivacdo dos atos administrativos é sedimentado na jurisprudéncia dos
Tribunais Superiores. Nessa medida, cf. a Sumula 684/STF: “é inconstitucional por veto ndo
motivado a participagdo de candidato a concurso piiblico”.

79 Assim se verificou no julgamento do recurso 8547 pelo CRSFN em 29 de julho de

2008, que além do voto do Conselheiro relator Felisberto Bonfim Pereira, outros trés
Conselheiros declararam seus votos, todos, invariavelmente, com respaldo na jurisprudéncia
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do proprio Conselho. Segundo o Conselheiro Felisberto Bonfim Pereira, “[p]or outro lado,
trata-se de matéria ja pacificada neste Colegiado, com o julgamento dos recursos 8252, 9248, 9228 e,
mais recentemente, em 31.01.2007, do recurso 8546”. Em seu voto, também o Conselheiro Marcos
Galileu Lorena Dutra se apoiou no leading case recurso 8252 nos seguintes termos: “[e]u
também voto por dar provimento aos recursos voluntdrios, com o conseqiiente arquivamento do processo
administrativo e adoto como fundamento de minha decisdo aquele ja apresentado por ocasido da votagdo
do recurso 8252, apreciado na 265° sessdo deste CRSFN, de 22 de setembro de 2006, no sentido de
reconhecimento do erro de proibicdo”. ApoOs advertir para a inexisténcia de decisdes corretas e
imutaveis em relagio a julgamentos posteriores, ainda que reiteradas, o Conselheiro Raul
Jorge de Pinho Curro fixa seu entendimento sobre o tema de marcacio a mercado e, dessa
forma, articula os precedentes do CRSFN: “[n]este particular, invoco o meu proprio testemunho.
Confesso, a bem da verdade, que quando do julgamento do recurso 9248, do qual participei como
Conselheiro Suplente, e com base no bem conduzido voto do Conselheiro Cox, votei pelo arquivamento,
acolhendo, na integra, a decisdo, por maioria, do Colegiado da CVM, que foi, naquele processo, pelo
arquivamento. Entretanto, em época posterior, por ocasido do julgamento do recurso 9229, atuando ja
como Conselheiro Titular, modifiquei o meu entendimento anterior, a partir da analise pessoal daqueles
autos e da revisdo do minucioso relatério de lavra do meu antecessor — Dr. Fabio Martins Faria. Ou
seja, apds profundos estudos e atenta pesquisa sobre o tema, cheguei a conclusdo de que a minha decisdo
anterior tinha sido equivocada, cabendo-me, portanto, em julgamentos posterior dquele, dele divergir e,
dessa forma, corrigir meu posicionamento. Assim, invocando os mesmos fundamentos em que baseei meu
voto anteriot, e em sintonia com tal posicionamento, entendo que a decisdo do Colegiado da CVM, neste
caso especifico, foi correta”. Por fim, a Conselheira Rita Scarponi firmou seu entendimento nos
seguintes termos: “[n]esse sentido, reitero meu entendimento proferido no dmbito do julgamento do
recurso 8252, na 265 Sessdo deste CRSFN, no qual, acompanhando os termos do voto do I. Relator
Dr. Edmundo de Paulo — vencedor, por maioria —, foi mantida a decisdo da CVM, no sentido de
absolvigdo dos acusados, com fulcro nos termos da Declaracdo de Voto do entdo Diretor da Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM) — Autarquia Recorrente — Dr. Pedro Oliva Marcilio de Sousa, quando do
Julgamento do processo administrativo sancionador CVM RJ 2003/5058, em 20 de junho de 2005 .
Nesse sentido, cf. recursos 8546, 9792, 9228, 9229 e 9248.
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