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A
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado

Endereco eletronico: audpublicaSDM0218@cvm.gov.br

Ref.: Edital de Audiéncia Publica 02/2018, de 18 de junho de
2018

Prezados Senhores,

Conforme Edital de Audiéncia Publica 02/2018, de 18 de
junho de 2018 (“Audiéncia Publica” e “Edital”), aproveitamos
a oportunidade para anexar nossos comentarios e sugestdes
a minuta de Instrucdo proposta (“Minuta”), que institui novo
marco sobre o rito dos procedimentos relativos a atuacao
sancionadora no ambito da Comissdo de Valores Mobiliarios
("Cvm").

Nossos comentarios e sugestdes sao apresentados de forma
segmentada para cada dispositivo da Minuta que
vislumbramos merecer alteragdes, iniciando com um quadro
comparativo entre o texto original da Minuta (a esquerda) e
0 novo texto proposto por nés (a direita), seguidos das
justificativas para os ajustes ou inclusdes propostas.

Cumprimentamos a CVM pela iniciativa de submeter a Minuta
ao debate publico, e permanecemos a disposicao para
quaisquer esclarecimentos adicionais.

Atenciosamente,

Baptista Luz Advogados


mailto:audpublicaSDM0218@cvm.gov.br
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Anexo - Comentarios e sugestoes a Minuta da
Instrucao

Texto da Minuta

Texto Proposto

Art. 15. Apurados indicios suficientes
guanto a autoria e a materialidade da
infracdo, a SPS e a PFE deverao
elaborar peca de acusagao, da qual
constara:

I - nome e qualificacdo dos acusados;

II - narrativa dos fatos investigados
que demonstre a materialidade das
infracOes apuradas;

III - analise de autoria das infraces
apuradas, contendo a individualizacao
da conduta dos acusados, fazendo-se
remissdao expressa as provas que

demonstrem sua participacdo nas
infracOes apuradas;
IV - os dispositivos legais ou

regulamentares infringidos; e

V - proposta de comunicacdo a que se
refere o art. 19, se for o caso.

Art. 15. Apurados indicios suficientes
quanto a autoria e a materialidade da
infracdo, a SPS e a PFE deverado
elaborar peca de acusagao, da qual
constara:

I - nome e qualificacdo dos acusados;

II - narrativa dos fatos investigados
que demonstre a materialidade das
infracOes apuradas;

III - anadlise de autoria das infragcdes
apuradas, contendo a individualizagao
da conduta dos acusados, fazendo-se
remissdo expressa as provas que

demonstrem sua participacdao nas
infragdes apuradas, e aos
esclarecimentos prestados pelos

investigados por meio da diligéncia
prevista no art. 20 desta Instrucdo;

IV - os dispositivos legais ou
regulamentares infringidos; e

V - proposta de comunicacdao a que se
refere o art. 19, se for o caso.

Justificativa:

Atualmente prevista no art.

11 da Deliberagégo CVM no°

538/2008, a Manifestagdo Prévia dos investigados, embora vise garantir o
contraditéorio na fase instrutdria, tem se mostrado indcua em muitos casos,
diante da auséncia de qualquer remissdao, nos termos de acusagdo, aos
esclarecimentos prestados em cumprimento ao referido dispositivo. Tal
realidade faz com que este seja um procedimento meramente burocratico,
prejudicando os potenciais futuros acusados, vez que deixam de ter a
oportunidade de conhecer o entendimento da superintendéncia sobre os
referidos esclarecimentos e, consequentemente, contesta-los em uma futura
defesa. Dessa forma, fazendo valer inclusive o principio da motivagao,
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disposto no art. 2° desta Minuta., sugerimos que a nova Instrucdo passe a
considerar que a remissao expressa aos esclarecimentos obtidos por meio da
Manifestacdo Prévia - prevista no art. 20 da Minuta - seja um elemento
obrigatdrio da peca de acusagdo. Desse modo, os investigados passariam a ter
a possibilidade de ndo serem indevidamente acusados quando os
esclarecimentos fornecidos forem capazes de dirimir qualquer duvida ou, ao
menos, que, na qualidade de acusados, possam contestar o entendimento da
respectiva superintendéncia, quando esta entender, de maneira
fundamentada, que tais esclarecimentos sdo incapazes de extinguir a
culpabilidade.

Texto da Minuta Texto Proposto

Art. 17. Nas hipoteses em que a | Art. 17. Nas hipdteses em que a
superintendéncia  considerar  que | superintendéncia  considerar  que
dispdbe de elementos conclusivos dispde de elementos conclusivos
quanto a autoria e a materialidade da guanto a autoria e a materialidade da

irregularidade constatada, que | . laridad tatad
permitam a formulacdo de acusacdo | '""e9gularidade constatada, que

sem necessidade de instauracdo de | Permitam a formulagdo de acusagao
inquérito administrativo, deve | sem necessidade de instauracdo de

apresentar termo de acusagdao, que | inquérito administrativo, deve
independe  de  aprovagdo  da | apresentar termo de acusacdo, que
Superintendéncia Geral, observado o independe de aprovacdo da
art. 5°. Superintendéncia Geral, observado o
disposto nos arts. 29, 5° e 20.

Justificativa: A formulacdo da acusacao sem a necessidade de instauracdo de
inquérito administrativo, deve observar os principios dispostos no art. 29,
especialmente o contraditéorio e a seguranga juridica no processo
administrativo. Nesse cenario, caso a Superintendéncia entenda por instaurar
processo sem a necessidade de inquérito administrativo, deve-se observar a
necessidade de manifestacao prévia do acusado, na forma disposto no art. 20.

Texto da Minuta Texto Proposto
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Art. 26. Considera-se instaurado o
processo administrativo sancionador
com a citacdo dos acusados para
apresentacao de defesa.

§ 10 A citacdo contera:
I - a identificacdo do acusado;

II - a indicagdo dos fatos imputados
ao acusado;

III - a finalidade da citacao;

IV - o prazo para a apresentacgao de
defesa;

V - a informacdo da continuidade do
processo, independentemente de seu
comparecimento;

VI - a indicacdo de local e horario
para vista dos autos do processo;

VII - o dever do acusado, ou de
procurador por ele constituido, de se
cadastrar no sistema de processo
eletronico existente na pagina da CVM
na rede mundial de computadores
para fins de acompanhamento do
andamento do processo; e

VIII - o aviso de que o acusado
poderd propor a celebracdo de termo
de compromisso, em conformidade
com o disposto no Capitulo IV desta
Instrucdo.

§ 29 O requisito de que trata o inciso
II do § 1° podera ser atendido por
meio da juntada do termo ou da peca
de acusacao.

§ 39 O acusado que, embora
citado, ndo apresentar defesa serd
considerado revel.

Art. 26. Considera-se instaurado o
processo administrativo sancionador
com a citacdo dos acusados para
apresentacao de defesa.

§ 10 A citacao contera:
I - a identificagdao do acusado;

II - a indicagdo dos fatos imputados
ao acusado;

III - a finalidade da citacgao;

IV - o prazo para a apresentacdo de
defesa;

V - a informacdo da continuidade do
processo, independentemente de seu
comparecimento;

VI - a indicacdo de local e horario
para vista dos autos do processo;

VII - o dever do acusado, ou de
procurador por ele constituido, de se
cadastrar no sistema de processo
eletronico existente na pagina da CVM
na rede mundial de computadores
para fins de acompanhamento do
andamento do processo; e

VIII - o aviso de que o acusado
podera propor a celebracdo de termo
de compromisso, em conformidade
com o disposto no Capitulo IV desta
Instrucao.

§ 29 O requisito de que trata o inciso
II do § 1° podera ser atendido por
meio da juntada do termo ou da peca
de acusacdo, que sera obrigatodria
guando a citacdo for efetuada por
meio eletrbnico, nos termos desta
Instrucao.

§ 39 O acusado que, embora
citado, ndo apresentar defesa sera
considerado revel.
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Justificativa: Visando aperfeicoar a celeridade e transparéncia na atuacdo
sancionadora da CVM, prop0e-se que a juntada do termo ou peca de acusagao
seja obrigatodria quando a citagdo for efetuada por meio eletronico, nos termos
da Minuta, de modo que se permita aos acusados tomar completo
conhecimento da respectiva acusacdo (o que sé é possivel mediante a ciéncia
do termo ou peca de acusacdo), desde o primeiro dia do prazo para defesa.
Trata-se de medida que, se por um lado ndo geraria qualquer custo adicional a
CVM, por outro, permitiria aos acusados saber de imediato a totalidade dos
fatos e entendimentos que fundamentam a acusacdo que lhe é dirigida.
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Texto da Minuta

Texto Proposto

Art. 33. Apds a apresentacao das
defesas, 0s autos serao
encaminhados ao Colegiado para

designacao do Relator por sorteio.

§ 1° O sorteio sera realizado, de
forma ostensiva, durante as reunides
ordinarias do Colegiado e com a
utilizagdo de mecanismo, passivel de
verificacdo, que assegure o sigilo da
identificacdo dos membros do
Colegiado até a divulgacdo do
resultado do sorteio.

§ 20 O nome do Relator sorteado
sera excluido dos sorteios seguintes,
até que todos os membros do
Colegiado tenham sido contemplados
em iguais condicdes, a excecdo do
Presidente, que participara das
rodadas de forma alternada.

§ 3° Na hipotese de todos os
acusados apresentarem propostas de
termo de compromisso, a designacao
de Relator aguardard o resultado da
apreciacdo do parecer do Comité de
Termo de Compromisso pelo
Colegiado.

Art. 33. Apds a apresentacdo das
defesas, os autos serao encaminhados
ao Colegiado para designacdo do
Relator por sorteio.

§ 10 O sorteio sera realizado, de
forma ostensiva, durante as reunides
ordinarias do Colegiado e com a
utilizacdo de mecanismo, passivel de
verificacdo, que assegure o sigilo da
identificacdo dos membros do
Colegiado até a divulgagéo do
resultado do sorteio.

§ 20 O nome do Relator sorteado
serd excluido dos sorteios seguintes,
até que todos os membros do
Colegiado tenham sido contemplados
em iguais condicdes, a excecdo do
Presidente, que participara das
rodadas de forma alternada.

§ 3° Na hipdtese de apresentacdo de
proposta de termo de compromisso
por qualquer acusado, a designacao
de Relator aguardarad o resultado da
apreciacdo do parecer do Comité de
Termo de Compromisso pelo
Colegiado.

Justificativa:

Considerando que o art. 84, § 59, da Minuta estabelece que a

“negociacao entre o Comité de Termo de Compromisso e o proponente devera
ser concluida no prazo maximo de 120 (cento e vinte) dias”, entendemos ndo
haver qualquer prejuizo em aguardar a designacdo do Relator do processo
apos este prazo, ainda que parte, e ndo a totalidade dos acusados, tenha
apresentado proposta de celebragao de termo de compromisso.

Se a Minuta considera que ndo ha prejuizo em aguardar tal designagdo quando
todos os acusados apresentem a referida proposta, do mesmo modo, tal
prejuizo ndo ocorrera quando apenas parte dos acusados assim procedam.
Eventual argumento no sentido de resguardar a celeridade processual — o0 que
justificaria a orientagdo proposta na Minuta - seria contraditorio se a prépria
Minuta relativiza tal celeridade quando a proposta de termo de compromisso
vier a ser apresentada por todos os acusados. Afinal, seja apresentada por um
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ou por todos os acusados, a mera apresentacao da proposta ndo é garantia da
celebragdo do Termo de Compromisso.

Ademais, verifica-se na pratica que os processos raramente tém algum
andamento enquanto a negociacdo entre o Comité de Termo de Compromisso
e o proponente ndo é concluida, tornando desnecessaria a imediata
designacao do Relator.
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Texto da Minuta

Texto Proposto

Art.  37. Os processos serao

distribuidos por conexdo quando:

. I - a prova de uma infracdo ou
de qualquer de suas circunstancias
elementares influir na prova de
outra infragdo; ou

Il - as condutas avaliadas no
ambito dos respectivos processos
estiverem ligadas por circunstancias
faticas.

§ 10 A distribuicao por conexdo
devera ser solicitada de maneira
fundamentada pela superintendéncia
responsavel, por ocasiao do
encaminhamento do processo para
designacao do Relator.

§ 20 Sem prejuizo do disposto no
paragrafo anterior, a conexao podera
ser conhecida de oficio a qualquer
tempo, exceto no caso dos processos
gue ja tenham decisao final proferida
pelo Colegiado.

§ 39 Caso haja a necessidade de
redistribuicdo de processos em razao
de conexdo, ela sera feita ao primeiro
Relator sorteado.

§ 49 E vedada a distribuicdo de
processo por conexdo a outro que ja
tenha decisdo final proferida pelo
Colegiado.

§ 50 Os processos conexos deverao
ser apreciados, preferencialmente, na
mesma sessao de julgamento.

§ 69 O Colegiado podera, em decisao
fundamentada:

determinar a livre

Art. 37. Os processos serao

distribuidos por conexdo quando:

I - a prova de uma infracdo ou

de qualquer de suas circunstancias

elementares influir na de

outra infragdo; ou

prova

Il - as condutas avaliadas no
ambito dos respectivos processos
estiverem ligadas por circunstancias
faticas.

§ 19 A distribuicdo por conexao
devera ser solicitada de maneira
fundamentada pela superintendéncia
responsavel, por ocasiao do
encaminhamento do processo para
designacao do Relator.

§ 20 Sem prejuizo do disposto no
paragrafo anterior, a conexao podera
ser conhecida de oficio a qualquer
tempo, exceto no caso dos processos
gue ja tenham decisdo final proferida
pelo Colegiado.

§ 3° Caso haja a necessidade de
redistribuicdo de processos em razao
de conexdo, ela sera feita ao primeiro
Relator sorteado.

§ 49 E vedada a distribuicdo de
processo por conexdo a outro que ja
tenha decisdao final proferida pelo
Colegiado.

§ 50 Os processos conexos deverao

ser apreciados;—preferenciatmente; na

mesma sessao de julgamento.

§ 6° O Colegiado podera, em deciséo
fundamentada:

determinar a livre
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distribuigao de processos
conexos, quando, a seu juizo, as
condicdes a que se referem os incisos
I e II do caput deste artigo nao
ocasionarem risco de contradicao ou
conflito entre as decisdes a serem
proferidas; ou

Il - determinar a reunido para
apreciacdo ou julgamento conjunto de
processos que possam gerar risco de
prolacdo de decisdes contraditdrias ou
conflitantes caso decididos
separadamente, ainda que ndo se
trate de situacdo especificamente
prevista nos incisos I e II do caput.

distribuicao de processos
conexos, quando, a seu juizo, as
condicdes a que se referem os incisos
I e II do caput deste artigo nao
ocasionarem risco de contradigdo ou
conflito entre as decisdbes a serem
proferidas; ou

Il - determinar a reunidao para
apreciacdo ou julgamento conjunto de
processos que possam gerar risco de
prolagdo de decisOes contraditérias ou
conflitantes caso decididos
separadamente, ainda que ndo se
trate de situacdo especificamente
prevista nos incisos I e II do caput.

Justificativa: O julgamento de processos conexos na mesma sessao de
julgamento é condicdo essencial a necessaria isonomia entre os acusados dos
processos envolvidos, vez que permite a todos acompanhar, na mesma data,
o entendimento do Colegiado sobre as acusacbes apreciadas. Eventual,
segregacdao de datas, como propde a Minuta, fara com que acusados de
processos a serem julgados em momento posterior tenham acesso ao
entendimento do Colegiado na primeira sessdo e, até a sessdo subsequente
possam reunir elementos e provas adicionais com o fim de reforgar suas
defesas, o que geraria absoluto desequilibrio em face dos acusados que forem
julgados em um primeiro momento, ocasionando inevitavel quebra de
isonomia.

Por essa razdo, propde-se que o termo “preferencialmente” seja excluido do
paragrafo 59 deste artigo.
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Texto da Minuta Texto Proposto

Art. 57. Na sessao de julgamento, a | Art. 57. Na sessao de julgamento, a
cada membro do Colegiado cabera um | cada membro do Colegiado caberd um
voto. voto.

Paragrafo (nico. As deliberagBes | § 10. As deliberacdes serdo tomadas
serdo tomadas pelo voto da|pelo voto da maioriacabendo—ae

maioria, cabendo ao Presidente da | Presidente—da—sess3e—o—vete—de
sessao o voto de qualidade. qualidade.

§ 20, Em caso de empate de votos
favoraveis e contrarios a condenagao
do acusado, ocasionado pelo numero
par de membros que integrarem o
Colegiado na Sessdo de Julgamento, o
acusado sera absolvido da
correspondente acusagao.

Justificativa: Com base no entendimento adotado pelo Colegiado da CVM no
julgamento do PAS CVM n© RJ2014/10556, ocorrido em 24.10.2017, quando
decidiu que o empate de votos favoraveis e contrarios a condenagdo do
acusado, ocasionado pelo numero par de membros que integravam o
Colegiado na Sessdo de Julgamento, deve levar a sua absolvicdo, em
homenagem ao principio in dubio pro reo, entendemos que a redagdo do
presente artigo merece ser alterada, com o fim de incorporar o referido
entendimento.

Tal entendimento, alids, estd em linha com a orientacdo adotada pelo
Supremo Tribunal Federal no julgamento da Agao Penal 470.
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Texto da Minuta

Texto Proposto

Art. 110. Esta Instrucdo entrara em
vigor na data de sua publicacao,
aplicando-se desde logo aos
processos em curso, resguardada a
validade dos atos praticados antes de
sua vigéncia.

Art.  111. Ficam revogadas as
Deliberagbes CVM n© 390, de 8 de

Art. 110. Considera-se como ato
inequivoco na forma do disposto no
art. 29, inciso II, da Lei n° 9.873, de
23 de novembro de 1999, todo aquele
que importe, exclusivamente, em
apuracao do fato, desde que importe
em qualquer das hipoteses de
manifestacdo do acusado, previstas
nesta Instrucgao.

maio de 2001, n© 538, de 5 de marco
de 2008, e n% 542, de 9 de julho de
2008, bem como a Instrugao CVM n°
491, de 22 de fevereiro de 2011.

Art. 111. Esta Instrucdo entrarad em
vigor na data de sua publicacao,
aplicando-se desde logo aos
processos em curso, resguardada a
validade dos atos praticados antes de
sua vigéncia.

Art. 112, Ficam revogadas as
Deliberagbes CVM n© 390, de 8 de
maio de 2001, n° 538, de 5 de margo
de 2008, e n° 542, de 9 de julho de
2008, bem como a Instrugdo CVM no
491, de 22 de fevereiro de 2011.

Justificativa: Muito embora se reconheca o notadvel esforco da CVM em
agilizar o andamento dos processos administrativos que instaura, o Colegiado
tem entendido, em diversas ocasides, que a movimentacao dos autos no
ambito da autarquia pode ser considerada como hipotese de ato inequivoco
gue importe apuracao dos fatos e, portanto, interromperia a prescricdo da sua
acao punitiva, nos termos do art. 29, inciso II, da Lei n° 9.873, de 23 de
novembro de 1999.

Ocorre que, este entendimento representa grave prejuizo ao direito dos
acusados em ter o seu processo analisado de forma célere, uma vez que
permite a constante interrupcdo da acdao punitiva de forma unilateral pela
CVM. Tal situacdo afeta a necessaria previsibilidade e seguranca juridica dos
acusados, além de relativizar o principio da eficiéncia da administracao
publica, previsto no artigo 37 da Constituicdo Federal.

Por essa razdo, propde-se que a nova Instrucdo passe a prever uma hipdtese
objetiva de interrupcdo da acao punitiva, qual seja, a manifestacdo do
acusado, em qualquer das hipdteses previstas na Instrugdo, de modo a
conferir-lhe maior seguranca e previsibilidade quanto ao célere julgamento do
processo a que foi submetido.
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