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Opini&o: poder sancionador da CVM e normas de contetdo

A instrucdo CVM N° 607, de 17 de junho de 2019, deve ser lida de conformidade com as disposi¢es da
lei de introducdo as normas do direito brasileiro, com olhar sobre as vitimas das condutas ilicitas e
devidamente fundamentadas as deci sbes sancionadoras.

A instrucdo CVM n° 607/2019 comegou a viger deste 1° de setembro e se presta a regulamentar os ritos
e procedimentos relativos a atuacdo sancionatéria da Comisséo de Valores Imobiliarios (CVM),
substituindo varias Deliberaces Normativas anteriores e, em especial, ainstrucdo CVM n° 491, de 22
de fevereiro de 2011.

A origem deste movimento normativo por parte daCVM éale n°13.506, de 14 de novembro de 2017,
que dispds sobre o processo administrativo sancionatorio nos campos de atuagdo do banco Central do
Brasil (BCB) e dapropria CVM.

O alargamento dos critérios legais para aplicacdo das penas, nos casos de infracdes ao mercado
financeiro, aparenta ser amaior preocupacao que envolve a mencionada Instrugdo Normativa 607/2019.
A pretexto de regulamentar, ainstrucéo normativa preencheu os conceitos objetivos do art. 10, incisos |
aVIl, daLei 13.506/2017 com enunciados vagos e de contetdo juridicos indeterminados.

A tradicional pratica legislativa em matéria sancionatoria recomenda que sang¢des so se apliquem por
infracOes as, assim denominadas, regras legisladas de mandato sem conceitos juridicos indeterminados.
Normas sancionadoras certas e fechadas possibilitam o respeito aos principios da legalidade,
anterioridade, transparéncia e seguranca juridica por ocasido dos julgamentos das infragdes. Esta
afirmacéo pode ser lida de outra forma, a saber, ndo seria recomendado que sangdes estivessem
fundamentadas em conceitos indeterminados ou de dificil determinacéo, como € o caso do art. 4°, 81°,
incisos|, 1V, VI, damencionada Instrucéo da CVM 607/2019, que valoram o “grau de reprovabilidade
da conduta’, “ o impacto da conduta na credibilidade do mercado de capitais’ ou “a boa-fé das pessoas
envolvidas’.

N&o se pode desconsiderar os importantes papéis normativo e simbdlico que a CVM desempenha para o
direcionamento do mercado de capitais. Explica-se: quando ainstrucéo daCVM ampliaalel —se setrata
de norma apta a gerar restricéo de direitos, com proibicéo de atuar no mercado e multa— elacriaum
Onus argumentativo extra para que suas deliberagdes sejam aceitas socialmente e irradiem seus efeitos
naturais de evitar a pratica de novas condutas lesivas, reparar o dano causado e reconfortar as vitimas.

Esta tltimafuncdo merece especial atencdo quando se analisa as condutas ilicitas julgadas pela CVM —
muitas delas refletidas nas normas penais da Lel 6385/76 e 7492/86 —, pois as vitimas sdo 0 ponto cego
na prevencao geral dosilicitos econdmicos. Olhar as vitimas, perquirindo sobre a desorganizacéo socia
gue as tornaram suscetiveis ao ilicito €, a propdsito, uma das novas fronteiras da criminologia corporativa

[4].
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Deveras, atransferéncia da legitimidade do legislador — cujo ultimo fundamento é o proprio conceito de
soberania— para a instancia administrativa regul adora/sancionatoria sd se opera através da justificacéo,
argumentacao e exaustiva exposi¢éo de motivos que levaram a CVM adecidir de umaformaou outra
NOS Casos concretos.

Afinal, se os conceitos contemplados pela Lei 13.506/2017 s&o objetivos (v.g. “avantagem auferida ou
pretendida pelo infrator”, “a capacidade econdmica do infrator”, “o valor da operagéo” ou “a
reincidéncia’), o mesmo ndo ocorre com as disposi¢des dainstrucdo CVM 607/2019 que privilegiou
normas de contelido aberto, conformadas de critérios subjetivos (v.g. reprovabilidade, credibilidade e

boa-fé).

Diante deste cenario surgem duas questes: (a) como suprir 0 hiato seméantico entre anormalegisadae
anorma regulada, sem que as decisdes da CVM segjam anuladas por ofensa alegalidade; e (b)

como formar critérios habituais de aceitacdo social, como é o caso da possibilidade universalizacéo da
decisdo (formando jurisprudéncia, simulas, enunciados, etc.), se ha contelido mais fechado naLei do
gue nalnstrugéo.

Uma primeira solucdo, de indole normativa, esta no recente art. 20 da LINDB que proibe decisdes “

com base em valores juridicos abstratos sem que sejam consideradas as consequéncias praticas da
decisdo” . As decisdes que apliquem o direito publico — sgja pelas instancias administrativa, controladora
ejudicial —ndo sdo mais incolumes as criticas e tampouco impassiveis de revisao.

No julgamento do RM S 19.590/RS, o Superior Tribunal de Justica assentou a viabilidade do controle
do Poder Judiciério acerca de conceitos juridicos indeterminados e do motivo do ato administrativo,
entendendo que “ o fato de o conceito juridico indeterminado resultar em uma modalidade de
vinculacdo administrativa, ndo engessa a atividade administrativa, vez que possibilita a adequacéo as
peculiaridades de cada caso concreto” [2].

A decisdo correta, portanto, sera somente aguela que dialogar com as partes envolvidas no litigio no
ambito da CVM, respondendo a todas questdes contingentes e necessarias postas, para que se diga sobre
estes conceitos indeterminados. Mais: sera correta somente se dialogar com outras questdes que
importem para a solucéo da questdo, mesmo que ndo trazidas aos autos, atenta ao carater conformador
da cultura do mercado de capitais de dispdem as decisdes da CVM[3].

Uma segunda solucéo convergente € considerar as ponderacdes de Manuel Atienza e Juan Ruiz Manero
nateoria dosilicitos atipicos[4].

Para os professores espanhois um ilicito pode ser definido como uma conduta contraria a umanorma
reguladora de mandato (normas que proibem ou obrigam uma conduta) — 0 que exclui do campo da
ilicitude condutas rel acionadas as normas regul adoras permissivas (que facultam determinada conduta)
ou normas constitutivas (gque regulamentam procedimentos de efetividade juridica para atos da vida, v.g.
as normas gue dispdem sobre as condic¢des e formalidades do casamento).
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Neste caso dateoriadosilicitos atipicos, a conduta pode ser analisada tanto como uma prética direta
(ativa ou omissiva) passivel de ser qualificada deonticamente como obrigatoria ou proibida, quanto
como o alcance de determinados fins (proibidos ou permitidos) por vias de outras agdes. No primeiro
caso, a qualificadora esta ha agdo, enquanto no segundo no resultado.

Por ultimo, osilicitos podem referir-se tanto as infracBes de regras como de principios, aqui estando a
diferenca fundamental apresentada no texto ora analisado: “ e que 0s primeiros (atos opostos a regras)
podem ser chamados de ilicitos tipicos, enquanto os segundos, que se opdem a principios, seriam os
ilicitos atipicos’ [5].

E ténue linha alinha pela qual se transita no julgamento dos ilicitos atipicos.

O apelo as valoracdes extrajuridicas, obtidas com base na moralidade social vigente quando se julga, ndo
éraro.

Por isto mesmo, que as propriedades valorativas hdo sao propriedades simples, mas compostas de um
feixe de outros val ores/elementos | hes possibilitam sua definicéo enquanto tal. Explico: é fécil dizer se
uma mesa € preta ou vermelha ou se um animal € um cachorro ou um gato; contudo, ndo é facil dizer se
uma mesa € a melhor ou se € melhor um gato ou cachorro. Um(a) ou outro(a) sera melhor em
determinado contexto, a depender dos outros elementos val orativos a serem examinados.

Portanto, quanto se parte para exame val ores abstratos — como aguel es normatizados na CVM de
reprovabilidade, credibilidade ou boa-fé — a definicdo deve ser descritiva, situada no tempo, de forma
gue se assinale gue uma conduta é reprovavel somente se praticada daforma X num tempo Y atingindo
umafinalidade Z.

N&o parece equivocado dizer, portanto, que a Instrugéo da CVM 607/2019 expandiu o texto normativo
daLei 13.506, trazendo para s aresponsabilidade de julgar ilicitos atipicos, 0 que implica na obrigacéo
ultima de dizer quais S0 0s principios que regem o mercado de capitais, quais sao as finalidades
(enquanto fim, objetivo) destes principios e quais as condutas (omissdes ou praticas) que Ihes sdo
contrérias.

As normas de contelido indeterminados sdo essenciais para regulamentacao de sistemas complexos,
como € o caso do mercado de capitais, em que surgem inovagdes a todo instante, circula grande
quantidade de informacfes e possui importancia central no desenvolvimento. Tais contetidos
indeterminados podem vir expressos em regras de mandato (proibitivo, inclusive), cujo fundamento séo
principios passiveis de serem descritos e aplicados em casos concretos, desde que de forma bem
fundamentada pela autoridade da CVM em atencéo as consequéncias de suas decisoes (aqui entendida
no sentido mais amplo, com objetivo de pacificacdo social, compondo com as vitimas dosilicitos e
normatizando — na medida do possivel — condutas futuras).
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[1] Em importante e recente estudo, Eduardo Saad-Diniz expde que “ a necessidade de protegao incide
mai s precisamente sobre a percepcdo da vitima como sujeito que requer novos arranjos institucionais e
sociais para encontrar formas de realizacdo da personalidade vulnerada por comportamento desviante.
Entra em questdo a avaliacéo empirica das necessidades concretas de protecdo da personalidade a
partir de novas mediaces que tragam processos de socializacdo mais efetivos ao sofrimento da vitima” .
(Saad-Diniz, Eduardo. Vitimologia Corporativa. S&o Paulo: Tirant o Blanch, 2019, p. 114)

[2] Veja-se 0 seguinte trecho da decisdo: “ Resta saber se esta imprecisio do termo "relevante interesse
publico" conduz a dita discricionariedade administrativa ou, ao contrario, a vinculagdo. Essa distin¢éo
torna-se imprescindivel, pois, ha quem defenda que caso se refira a esta e ndo aquela, o Poder
Judiciario podera dizer se se adotou a decisio adequada. E que a peculiaridade da discricionariedade
esta, exatamente, na existéncia de opgdes que conduzem a indiferentes juridicos, os quais, por serem de
tal natureza, inviabilizam a intromissdo do Poder Judiciario.”

[3] A este propdsito: “ Quando se aplica uma norma a certa situagdo — juizo de aplicagdo, ndo esta em
pauta saber sealei € valida, até porque isso coube ao discurso de validacéo normativa, mas, sim, qual
€ a norma adegquada a determinado caso, datado, Unico e contextualizado. A decis&o correta ndo quer
dizer outra coisa sendo aquela que considerou as particularidades do caso concreto mediante a
descricdo completa dos elementos faticos relevantes. Nao se trata de uma deciso que seria a expressao
da verdade absoluta, a priori e abstratamente considerada. Nao ha, per se, a solucdo univoca. Esta é
construida no juizo de aplicacéo da norma e, dessa maneira, a posteriori, ou sgja, quando, além das
normas prima facie aplicaveis, tem-se a completa descricéo da situacéo concreta.” (Unes, Flavio
Henrique. Seguranca juridica e qualidade das decisdes publicas: desafios de uma sociedade
democratica. Brasilia Senado Federal, 2015, p. 17)

[4] Atienza, Manuel. Manero, Juan Ruiz. Ilicitos Atipicos: sobre o abuso de direito, fraude a lei e desvio
de poder. S&o Paulo: Marcial Pons, 2014, p. 23 e ss.

[5] Cit., Op. Cit., p. 25
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