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A MP n°784/17 e as novas regras aplicaveis a infragdes no mercado de capitais

A Medida Proviséria (MP) n° 784, em vigor desde 8 de junho de 2017, ampliou os poderes
punitivos do Banco Central e da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)1.

Em relagdo a CVM - tema central deste artigo — a MP n° 784/17 criou um programa de
leniéncia, aumentou penalidades e adotou novos procedimentos punitivos.

Acordo de leniéncia

O programa de leniéncia criado pela MP n° 784/17 é inspirado no programa existente desde
2000 no ambito do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (Cade).

Os artigos 30 a 33 e 35 da MP conferem a CVM poderes para celebrar acordos de leniéncia
segundo os quais as pessoas fisicas ou juridicas que colaborarem com o processo se
beneficiam de extincdo da acdo punitiva da autarquia ou de reducdo de um a dois tercos da
penalidade aplicavel. A cooperacdo para apuracdo dos fatos deve resultar na identificacdo dos
demais envolvidos na infracdo e na obtencédo de documentos que a evidenciem.

Para que o acordo de leniéncia seja possivel, (i) o requerente deve ser o primeiro a confessar e
se qualificar com respeito a infracdo noticiada ou sob investigacdo (requisito dispensado para
pessoas fisicas); (ii) o envolvimento na infracdo noticiada deve cessar completamente a partir da
data de propositura do acordo; (iii) a CVM néo deve dispor de provas suficientes para assegurar
a condenacao das instituicdes ou das pessoas fisicas na data da propositura do acordo; e (iv) a
cooperacdo com as investigacbes deve ser plena e permanente. Se todos 0s requisitos do
programa forem preenchidos por uma pessoa juridica, exceto o do item (i), a leniéncia podera
ser concedida por meio da reducéo de um terco das penalidades aplicaveis.

A MP n° 784/17 ndo prevé a participacao do Ministério Publico nos acordos de leniéncia. Como
0 Ministério Publico € o titular da acdo penal, sem a sua participacdo os acordos terdo
consequéncias apenas em relacdo a penalidades administrativas.

As regras aplicaveis aos termos de compromisso permanecem inalteradas. Os requisitos para
0s termos de compromisso ndo exigem indicacdo de conduta ilicita de terceiros, apenas a
obrigacdo de cessar determinada préatica e pagar pelos danos dela decorrentes, tendo como
contrapartida a suspensao do processo administrativo sancionador. As receitas provenientes de
termos de compromisso serdo destinadas ao Fundo de Desenvolvimento do Mercado de Valores
Mobiliarios, que serd administrado pela CVM com o propdsito de promover o desenvolvimento
do mercado de capitais e educacéo financeira por meio de projetos da autarquia.

Aumento das penalidades administrativas

Ao alterar o artigo 11 da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, a MP n° 784/17 modificou o
regime de penalidades que podem ser impostas pela CVM por meio de processos
administrativos. Dentre as puni¢cdes estabelecidas estdo: adverténcia, multa, suspensao da
autorizacdo ou registro para o exercicio das atividades de que trata a lei e inabilitacdo
temporaria para o exercicio de algumas atividades relacionadas ao mercado de capitais.

A multa ndo podera exceder: (i) R$ 500 milhdes; (i) o dobro do valor da emissdo ou da operacéo
irregular; (iii) trés vezes o montante da vantagem econdmica obtida ou da perda evitada em
decorréncia do ilicito; ou, (iv) no caso de pessoa juridica, 20% do valor do faturamento total
individual ou consolidado do grupo econbémico, obtido no exercicio anterior a instauracdo do
processo administrativo sancionador. A multa no caso de ndo cumprimento de ordem da CVM
pode alcancar o valor de R$ 100 mil por dia.

1 De acordo com a CVM, a MP tem por objetivo garantir “(i) maior efetividade dos processos administrativos
sancionadores, aprimorando a sua utilizagdo como um instrumento efetivo de orientag@o aos destinatarios da atividade
regulatoria; (i) ampliacdo das alternativas de sangdes e instrumentos regulatérios para lidar com os diversos tipos de
irregularidades de maneira mais adequada e proporcional; e (iii) criagdo de condi¢cdes para que a CVM obtenha
resultados mais céleres e efetivos em suas acdes de supervisdo, fortalecendo seu papel de dissuadir a pratica de
infracBes”. Vide em http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2017/20170608-1.html.




LEVY & SALOMAO

ADVOGADOS

www.levysalomao.com.br

. A CVM também podera proibir o acusado de contratar com instituicdes financeiras oficiais por
BOletlm até cinco anos e de participar de licitagdo tendo por objeto aquisi¢des, alienacdes, realizacdes
de obras e servicos e concessdes de servicos publicos. A MP ndo determina prazo para a
agosto 2017 proibicdo de participar de licitacdes. Este ponto precisa ser esclarecido, uma vez que ndo seria
razoavel uma punicao por prazo ilimitado.

A nova redacéo do artigo 11 da Lei n°® 6.385/76 deixa claro que as penalidades acima podem ser
impostas isoladas ou de forma cumulativa pela CVM.

Novas regras processuais
O processo administrativo para aplicacdo de penalidades foi reformulado pela MP n°® 784/17.

O artigo 29 estabelece como regra geral que 0s recursos contra as decisdes condenatérias nao
terdo efeito suspensivo. O acusado podera requerer o efeito suspensivo a mesma autoridade
que proferiu a decisédo recorrida, que podera conceder o pedido se houver justo receio de
prejuizo de dificil ou incerta reparacéo e se assim exigir o interesse publico. Excepcionalmente,
0 recurso contra decisdo que impuser a penalidade de censura publica ou de multa sera
recebido com efeito suspensivo.

Ao prever que “incumbe ao acusado o 6nus da prova dos fatos que alegar”, o artigo 27 pode
gerar preocupacdes quanto ao devido processo legal, ja que estaria invertendo o 6nus da prova.
A melhor interpretacédo do dispositivo, no entanto, é no sentido de que ele apenas estabelece
gque os acusados devem provar os fatos alegados em sua defesa, regra geral em processos
administrativos.

Os artigos 23 e 24 da MP n° 784/17 autorizam a CVM a natificar os acusados por meio
eletrénico.

Retroatividade
As penalidades majoradas pela MP n° 784/17 serdo aplicadas apenas a condutas futuras.

Por outro lado, acordos de leniéncia podem abranger infrages que tenham ocorrido antes da
publicacdo da MP. Diferentemente de novas penalidades ampliadas, que em virtude de
principios constitucionais ndo se aplicam a violagdes passadas, novas regras processuais se
aplicam imediatamente.

Concluséo

» A MP n° 784/17 deixou lacunas que precisam ser detalhadas pela CVM. Representantes da
Sao Paulo autarquia anunciaram que serdo promovidas discussdes publicas com participantes do mercado
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2 nttp:/iwww.valor.com.br/financas/5002248/governo-quer-dar-poder-ao-bc-para-atuar-em-leniencia.




