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VOoTO DO CONSELHEIRO-RELATOR

. DA PRECLUSAO PUNITIVA

1. Em seu Recurso, a Recorrente argumenta pela impossibilidade de
aplicacao de sangao em razao do decurso do prazo estabelecido no artigo 13, §3°
do Regulamento Processual da BSM', que teria feito com que o processo fosse
atingido pela preclusdo punitiva, conforme fundamentado no Recurso. Nesse

sentido, em primeiro lugar, irei analisar esse fundamento preliminar.

2. Conforme apontado no Relatério, a Recorrente traz uma série de
argumentos extraidos da doutrina do Direito Administrativo para defender que a
BSM, enquanto exercente de uma atividade que decorre de uma delegacido da
administragao publica indireta, ndo poderia mais punir a Recorrente, considerando
a demora no julgamento deste PAD 21/2017, buscando rechagar, também, o
fundamento constante na Decisdo Recorrida de que estar-se-ia diante de um prazo

improéprio.

3. No entanto, em linha com a Decisdo Recorrida, entendo que tal argumento

nao deve prosperar.

! Artigo 13, §3° do Regulamento Processual da BSM — “O prazo para a realizacédo do julgamento
em primeira instancia é de 180 dias contados da data de encerramento da fase de instrugcéo
processual, prorrogavel por igual periodo por determinagdo do Relator, a seu critério ou por

solicitagdo de qualquer outro membro da Turma”
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4. Em primeiro lugar, o Recurso da Recorrente procura equiparar os efeitos
de um prazo prescricional aos do prazo estabelecido no artigo 13, §3° do
Regulamento Processual da BSM. Tal equiparagdo €, no meu entendimento,
totalmente incabivel, pois se trata de prazos diferentes, com diferentes

consequéncias juridicas.

5. Tragando um paralelo de como a quest&o € tratada em outros processos
na seara administrativa, os prazos para o exercicio de ag¢ao punitiva pela
Administracdo Publica Federal, direta e indireta, sdo regidos pela Lei n°® 9.873/99 e
estabelece que o prazo de 5 (cinco) anos para a prescrigao dessa agao punitiva ou
3 (trés) anos caso o procedimento administrativo, uma vez iniciado, permaneca
paralisado nesse lapso temporal®. S3o tais prazos que atraem toda a discussdo
acerca da preclusdo punitiva pela Administracdo Publica Federal, em prol da
segurancga juridica, considerando a inércia do Estado em atuar em face do

particular.

6. Por outro lado, é a Lei n.° 9.784/99 que estabelece para a Administragcao
um dever de decidir, estabelecendo que a “Administragdo tem o dever de
explicitamente emitir decisdo nos processos administrativos e sobre solicitagbes ou
reclamacgées, em matéria de sua competéncia™, tendo “o prazo de até trinta dias
para decidir, salvo prorrogagdo por igual periodo expressamente motivada™. Ou

seja, nao se trata aqui de um prazo de natureza prescricional, mas um indicativo de

2 Artigo 1°, caput e §1° da Lei n° 9.873/99 — “Prescreve em cinco anos a agdo punitiva da
Administracao Publica Federal, direta e indireta, no exercicio do poder de policia, objetivando apurar
infracdo a legislagdo em vigor, contados da data da pratica do ato ou, no caso de infragdo
permanente ou continuada, do dia em que tiver cessado. Incide a prescricdo no procedimento
administrativo paralisado por mais de trés anos, pendente de julgamento ou despacho, cujos autos
serdo arquivados de oficio ou mediante requerimento da parte interessada, sem prejuizo da
apuragao da responsabilidade funcional decorrente da paralisagao, se for o caso”

3 Artigo 48 da Lei 9.784/99 — “A Administracdo tem o dever de explicitamente emitir decisdo nos
processos administrativos e sobre solicitagdes ou reclamagdes, em matéria de sua competéncia.”
4 Artigo 49 da Lei 9.784/99 — “Concluida a instrugdo de processo administrativo, a Administragédo
tem o prazo de até trinta dias para decidir, salvo prorrogagédo por igual periodo expressamente

motivada.
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eficiéncia para o cumprimento de um dever de decidir. Nesse sentido, tais
disposigdes legais visam, precisamente, impor as autoridades publicas o dever de
nao se omitir quando chamados a decidir, funcionando como uma extensdo do

principio do non liquet® aos processos de natureza administrativa.

7. O §3° do artigo 13 do Regulamento Processual da BSM cumpre
exatamente a mesma funcdo, o de impor a entidade autorreguladora o dever de
decidir. Nesse sentido, concordo com a Decisdo Recorrida ao tragar um paralelo
com o disposto no artigo 49 da Lei n.° 9.784/99 e o dispositivo do Regulamento
Processual da BSM. Assim, da mesma forma que € inconcebivel que a
Administracédo Publica Federal ndo cumpra o seu dever por excesso de prazo para
decidir, também a BSM nao se exime do seu dever de decidir, mesmo nas hipoteses

em que o prazo estabelecido n&o seja observado.

8. Por essa razao, a Decisdo Recorrida esta correta ao classificar o prazo
estabelecido no Regulamento Processual como impréprio, em linha com o
entendimento jurisprudencial do Superior Tribunal de Justi¢a (“STJ”) acerca do 49
da Lei n.° 9.784/99, citado no voto do relator na Turma (fls. 656).

9. Reforgo esse entendimento, mencionando, ainda que a Lei n° 8.112/90,
que versa sobre o regime juridico dos servidores publicos civis da Unido, das
autarquias e das fundacgdes publicas federais e traz normas acerca do processo
administrativo disciplinar aberto contra os servidores publicos, tem disposicao
semelhante em seu artigo 1528, havendo, também, entendimento do STJ de que o

5 Tal principio estd consagrado no artigo 5°, inciso XXXV da Constituicdo Federal (“Art.5°. Todos
sao iguais perante a lei, sem distingdo de qualquer natureza, garantindo-se aos brasileiros e aos
estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade do direito a vida, a liberdade, a igualdade, a
segurancga e a propriedade, nos termos seguintes: (...) XXXV — a lei ndo excluira da apreciagéo do
Poder Judiciario lesdo ou ameaca a direito”) e no artigo 140 do Cédigo de Processo Civil (“Art. 140.
O juiz ndo se exime de decidir sob a alegacao de lacuna ou obscuridade do ordenamento juridico.”)
¢ Artigo 152, caput da Lei 8.112/90 — “O prazo para a conclusdo do processo disciplinar ndo
excedera 60 (sessenta) dias, contados da data de publicagdo do ato que constituir a comissao,

admitida a sua prorrogagao por igual prazo, quando as circunstancias o exigirem”.
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excesso de prazo na hipdtese desse dispositivo também n&o gera nulidade do
processo, a nao ser que haja prejuizo para a defesa, o que nao ocorreu neste PAD
21/20177-8,

10. Em suma, como néo se trata de prazo prescricional e o prazo do artigo 13,
§3° do Regulamento Processual da BSM ¢é improéprio, concordo com a Deciséo

Recorrida e afasto a preliminar de nulidade suscitada pela Recorrente.

Il. DA INFRAGAO AO ARTIGO 13, INCISO VII DA ICVM 497

11. Para contraditar a Decisdo Recorrida no que tange a condenacgado da
Recorrente pela infragdo ao artigo 13, inciso VIl da ICVM 497°, o Recurso traz o
argumento de que nao teria sido comprovado o elemento subjetivo na deciséo de
aplicar a multa a Recorrente, sendo tal demonstracdo necessaria em processos
administrativos de natureza punitiva. Assim, ndo havendo comprovacéao de ma-fé,
dolo ou culpa, ndo caberia a responsabilizagdo da Recorrente, uma vez que nao &
aplicavel a responsabilidade objetiva no campo do direito administrativo

sancionador.

12. Contudo, entendo que a Decisao Recorrida ndo fundamenta a condenacéao
da Recorrente em uma suposta responsabilizagado objetiva. Ao contrario, indica,
diretamente, que ha provas suficientes evidenciando que a Recorrente recebeu e

utilizou a senha de um cliente, conduta que € expressamente vedada pelo artigo

7 “Sumula 592 - O excesso de prazo para a conclusdo do processo administrativo disciplinar sé
causa nulidade se houver demonstragdo de prejuizo & defesa. (SUMULA 592, PRIMEIRA SECAO,
julgado em 13/09/2017, DJe 18/09/2017) (DIREITO ADMINISTRATIVO - PROCESSO
ADMINISTRATIVO DISCIPLINAR)".

8 “Em relagdo ao alegado excesso de prazo para conclusdo dos trabalhos da Comissédo
Processante, é pacifica a jurisprudéncia desta Corte no sentido de que o excesso de prazo para
conclusao do processo administrativo disciplinar ndo é causa de nulidade, quando ndo demonstrado
prejuizo a defesa do servidor”. Cf. Mandado de Seguranca N° 19.823 - DF, Rel. Min. Eliana Calmon,
Primeira Secéo, julgado em 14 de marco de 2013.

9 Artigo 13, inciso VIl da ICVM 497 — “E vedado ao agente auténomo de investimento ou & pessoa
juridica constituida na forma do art. 2° usar senhas ou assinaturas eletrénicas de uso exclusivo do

cliente para transmissao de ordens por meio de sistema eletrénico”.
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13, inciso VII da ICVM 497; tais provas nédo foram descaracterizadas ou refutadas
ao longo dos autos deste PAD 21/2017. Assim, uma vez demonstrado que tal

norma foi violada, caracterizada esta a infragdo ao dispositivo regulamentar.

13. Considerando a argumentagao trazida no Recurso, vale pontuar o que se
entende por culpabilidade no direito punitivo estatal, visto que tal € confundido com
a ideia de culpa lato sensu. A culpabilidade encerra a ideia de evitabilidade do fato,
de poder-se atribuir algo censuravel a uma pessoa, razdo essa que liga a
culpabilidade a inexigéncia de comportamentos impossiveis e a possibilidade que

o agente teria, no caso concreto, de evitar a infragdo da norma administrativa’®

14. E necessario considerar que a Recorrente atuava como uma agente
autébnoma de investimentos, atividade econémica regulamentada e que s6 pode ser
exercida mediante aprovagcao em exames especificos e com a autorizacédo da CVM.
Tais exigéncias decorrem da importancia que esses profissionais ttm no mercado
de valores mobiliarios, visto que uma conduta violadora das normas
regulamentares pelos agentes autdbnomos pode prejudicar a poupanga dos

investidores e abalar a sua confianga no mercado.

15. Dessa forma, espera-se de tais profissionais que conhecam a
regulamentagdo aplicavel a sua profissdo, sendo papel das instituicoes
responsaveis pela supervisao e fiscalizacdo do mercado de valores mobiliarios
exigir o cumprimento da regulamentacgao aplicavel, impondo san¢des nos casos de
infracdo dessa regulamentagao. Ao praticar uma conduta clara e expressamente

vedada pelas normas que regulamentam sua atividade profissional, a Recorrente

10 “A jdeia de culpabilidade traz consigo a nogdo de atribuir algo, censuravelmente, a alguém.
Confunde-se, ndo raro, com a culpa em sentido mais amplo. Culpabilidade encerra um forte
significado de ‘evitabilidade’. (...) evitabilidade do fato é, portanto, o fundamento mais préximo da
exigéncia de culpabilidade, fundamento ligado a interdicdo do arbitrio dos poderes publicos. O
sujeito deve possuir a chance, a oportunidade de evitar o fato ilicito”. Cf. OSORIO, Fabio Medina.

Direito Administrativo Sancionador. 78 Ed. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2020, pp. 388-389.
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age com dolo, ainda que néo estivesse de ma-fé'!, pois tinha consciéncia e vontade
na perpetragdo da irregularidade cometida, conforme esta demonstrado nos autos
deste PAD 21/2017'2. Ou seja, a conduta violadora da norma regulamentar era
totalmente evitavel, mas a Recorrente desconsiderou as regras de atuagao as quais
estava subordinada e concretizou a irregularidade ao receber e utilizar a senha de

um cliente.

16. Portanto, entendo que a Decisdo Recorrida esta correta ao tratar a infragao
ao artigo 13, inciso VIl da ICVM 497 de forma independente da acusagao da pratica
de churning, que foi afastada pela Turma. Trata-se de uma conduta vedada e que,
uma vez que a infracao a tal regra foi comprovada nos autos deste PAD 21/2017,
pode ser considerada como um comportamento doloso, pois violador de normas
basicas de conduta de uma profissdo regulamentada. Assim, mantenho a

condenacéao da Recorrente pela violacdo da vedagao imposta pela ICVM 497.

lll. DA PROPORCIONALIDADE E DA DOSIMETRIA DA PENA

17. Como ultimo pilar argumentativo, a Recorrente alega que a multa de R$
70.000,00 (setenta mil reais) é excessiva, sobretudo considerando (i) o volume de
documentagéo produzida nos autos; (ii) o fato do pedido do Investidor no contexto
do MRP 430/2016 ser inconsistente; e (iii) a sua absolvi¢ao, pela Turma, da pratica

de churning.

18. Preliminarmente, cabe destacar que o volume de documentos produzidos
em torno dos eventos que geraram este processo, bem como o resultado do MRP
430/2016, em nada deveriam influenciar a avaliagao da conduta da Recorrente para

fins de aplicacéo e dosimetria da pena. Vale lembrar que os processos de MRP tém

1 “O dolo ndo é necessariamente a ma-fé, porque ha ilicitos graves que resultam de desvios
comportamentais em face de exigéncias legais especificas” Op.Cit., p. 402.
12“Se o0 agente descumpre abertamente normais legais, pouco importa o interesse perseguido, pode

haver infragcdo dolosa” Op.Cit., p. 402.
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um escopo diferente do escopo de um PAD e que a conclusdo da BSM ou da CVM
acerca de um MRP pode, legitimamente, ser diversa da conclusdo do PAD, que
busca, primariamente, garantir o enforcement das regras do mercado de valores

mobiliarios e ndo o ressarcimento de um investidor.

19. Dito isso, entendo que a sang¢ao pecuniaria aplicada a Recorrente é
proporcional e adequada frente a sua conduta. Nado € demais relembrar que a
inobservancia das vedagodes previstas no artigo 13 da ICVM 497 sao consideradas
infragcbes graves para efeito do disposto no §3° do artigo 11 da Lei 6.385/76"3,
conforme estabelece o artigo 23 da ICVM 497.14

20. Menciona-se, ainda, o fato de que a Decisdao Recorrida n&o utilizou o PAD
20/2015 diretamente para aplicagao da penalidade imposta a Recorrente, embora
cite que a dosimetria considerou os precedentes da BSM e da CVM para chegar ao
valor de R$ 70.000,00 (setenta mil reais).

21. Nesse sentido, recordo o PAD 24/2017, no qual o agente autbnomo de
investimento foi condenado ao pagamento do valor de R$ 500.000,00 (quinhentos
mil reais), pela Turma, sendo que o Pleno deste Conselho de Supervisdo, em
decisdo recente, diminuiu a multa aplicada ao infrator para R$ 200.000,00

(duzentos mil reais).

22. Evidentemente, a gravidade da infragdo naquele caso justificava a
aplicagdo de uma multa mais expressiva. Contudo, tal caso demonstra como a
jurisprudéncia deste Conselho considera grave a apropriacao da senha de um

cliente pelo seu agente autbnomo.

13 Artigo 11, §3° da Lei 6.385/76 — “As penalidades previstas nos incisos IV, V, VI, VIl e VI
do caput deste artigo somente serdo aplicadas nos casos de infragdo grave, assim definidas em
normas da Comissao de Valores Mobiliarios, ou nos casos de reincidéncia.”

14 Artigo 23 da ICVM 497 — “Constitui infragdo grave, para efeito do disposto no § 3° do art. 11 da

Lei n® 6.385, de 1976: (...) a inobservancia das vedagdes estabelecidas no art. 13 desta Instrugcao”.
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23. Assim, com base nesses fundamentos, voto pela manutengao da
condenagao do Recorrente ao pagamento de multa no valor de R$ 70.000,00

(setenta mil reais).
24. E como voto.

Sao Paulo, 24 de fevereiro de 2022.

José Flavio Ferreira Ramos
Mar 5, 2022 11:40 AM BRT

José Flavio Ferreira Ramos
Conselheiro-Relator
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