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CONTROLE JUDICIAL E DEFERENCIA — DECISOES
DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS E DO
CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA
FINANCEIRO NACIONAL — ANALISE EMPIRICA E
AVALIACAO CRITICA'

JUDICIAL CONTROL AND DEFERENCE — DECISIONS OF THE
BRAZILIAN SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION AND
THE NATIONAL FINANCIAL SYSTEM APPEAL COUNCIL —
CRITICAL ANALYSIS AND DEFERENCE

Igor Muniz*

Resumo: Neste artigo, € explorado o tema da deferéncia do
Poder Judicidrio as decisdes administrativas colegiadas tomadas pela
Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”) e revistas pelo Conselho de
Recursos do Sistema Financeiro Nacional (“CRSFN”) no julgamento

de processos administrativos sancionadores bem como se tal nivel de
deferéncia sera maior ou menor quando a decisdo objeto de questio-
namento tiver sido tomada, no Ambito do CRSFN, por voto duplo de
qualidade. Para tanto, sdo analisadas as fundamentacoes das decisdes
dos tribunais brasileiros relativas a decisdes da CVM e/ou do CRSFN,
procurando-se a sua sistematiza¢io. Ao final do trabalho, ¢ apresen-
tada a conclusao.

Palavras-chave: Regulacio. Controle jurisdicional. Poder de
Policia.

Abstract: In this paper, the theme of deference of the Judiciary
Power to collective administrative decisions held by the Brazilian Se-

1 Artigo recebido em: 26.03.2024 e aceito em 02.05.2024.
* Mestrando em Direito da Regulacio pela Faculdade de Direito da FGV-RJ. Presidente da
Comissao Especial de Mercado de Capitais do Conselho Federal da OAB. Membro Titular do

Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional. E-mail: igmuniz@hotmail.com
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curities and Exchange Commission (Comissdo de Valores Mobilidrios
-CVM) and reviewed by the Council of Appeals of the National Finan-
cial System (Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional —
CRSFN) in the judgment of sanctioning administrative proceedings is
explored. It also examines whether such level of deference will be
higher or lower when the questioned decision has been held, within
the CRSFN, by double casting vote. At the end of the paper, the rea-
soning of Brazilian court decisions related to the CVM and/or CRSFN
will be analyzed, seeking their systematization. Finally, we present
our conclusion.

Keywords: Regulation. Judicial Review. Police Power.

Sumario: Introducio. 1. As competéncias da
Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”). 2.
Controle judicial de decisdes administrativas
complexas. 3. Tribunal Regional Federal da
22 Regiao (“TRF2”). 4. Tribunal Regional Fe-
deral da 3? Regiao (“TRF3”). 5. Tribunais Re-
gionais Federais da 4 e da 5% Regiao (“TRF4”
e “TRF5”). 6. Superior Tribunal de Justica
(“STJ"). 7. A posicao dos magistrados de 1°
grau. Conclusio.

Introducio

Neste artigo, pretende-se explorar a tematica da deferéncia do
Poder Judiciario as decisdes administrativas colegiadas tomadas pela
Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”) e pelo Conselho de Recur-
sos do Sistema Financeiro Nacional (“CRSFN”) no julgamento de pro-
cessos administrativos sancionadores e observar em que medida tal
nivel de deferéncia serd maior ou menor quando a decisdo objeto de
questionamento tiver sido tomada, no ambito do CRSFN, por voto
duplo de qualidade.
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Na hipétese, serdo objeto de pesquisa as decisdes judiciais
proferidas no ambito do controle jurisdicional sobre os julgamentos
da CVM e do CRSFN.

Ao final, sera feita sistematizacio das decisdes e analise critica
de seu contetdo.

P

1. As competéncias da Comissiao de Valores Mobiliarios
(“CVM”).

Na Mensagem Presidencial n°. 203, de 2 de agosto de 1976, do
entdo Presidente Ernesto Geisel, que encaminha ao Congresso Nacio-
nal a Exposi¢io de Motivos elaborada pelo, 2 época, Ministro da Fa-
zenda, Mario Henrique Simonsen, acompanhada dos projetos de lei
que originaram, posteriormente, a Lei n® 6.385/76 e a Lei n°.
6.404/76, consta que:

O texto anexo forma, em conjunto com o projeto
de lei das sociedades por acdes, um corpo de
normas juridicas destinadas a fortalecer as em-
presas sob controle de capitais privados nacio-
nais. Com tal objetivo, ambos procuram assegu-
rar o funcionamento eficiente e regular do merca-
do de valores mobilidrios, propiciando a forma-
¢do de poupangas populares e sua aplicagio no
capital dessas empresas.

O projeto de lei das sociedades por acoes pressu-
poe a existéncia de novo 6rgio federal - a Comis-
sio de Valores Mobilidrios - com poderes para
disciplinar e fiscalizar o mercado de valores mo-

biliarios e as companhias abertas.

A experiéncia demonstrou que a defesa da eco-
nomia popular e o funcionamento regular do
mercado de capitais exigem a tutela do Estado,
com a fixacio de normas para emissao de titulos
destinados ao publico, divulgacao de dados so-
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bre a companhia emitente e negociacao dos titu-
los no mercado. Além disso, € necessirio que

agéncia governamental especializada exerca as

funcoes de policia do mercado, evitando as

distor¢oes e abusos a que estd sujeito.

[..]

O projeto institui a Comissao de Valores Mobilid-
rios - CVM, com a funcio de disciplinar o merca-
do de titulos privados - acodes, debéntures e ou-
tros - sob a orientacao e coordenac¢iao do Conse-
lho Monetario Nacional. O campo de ac¢ao da
CVM se estende as companhias abertas, aos inter-
medidrios e a outros participantes do mercado.
A Comissdo de Valores Mobiliarios serd uma au-
tarquia, vinculada ao Ministério da Fazenda (art.
59), administrada por um presidente e quatro di-
retores, nomeados pelo Presidente da Republica
e demissiveis ad nutum.

[...]

Semelhantemente ao disposto na legislacio atual

(Lei n® 4.728), porém de modo mais completo, o
art. 17 da lei proposta regula a emissao publica
de valores mobilidarios no mercado, proibindo
qualquer atividade de distribui¢io (oferta, subs-
cricio, venda, etc.), sem que a emissio esteja re-
gistrada na CVM. Objetiva-se com tal registro o-
brigar a companhia emissora a revelar ao merca-
do fatos relativos a sua situa¢io econdmica e fi-
nanceira, possibilitando aos investidores uma
avaliacao correta dos titulos oferecidos.

O art. 20 d4d a Comissao poderes para expedir

normas sobre as companhias abertas (ou seja, as

companhias cujos valores mobilidrios estejam ad-
mitidos a negociacao na bolsa ou no mercado de
balcao). Essas normas, que dizem respeito as
informacoes que as companhias devam divulgar,
a compra e venda de acdes emitidas pela propria
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companhia e a outras matérias, integram o siste-
ma de protecao do publico investidor.

No mesmo sentido, o projeto contempla normas
sobre a administracdo de carteiras de valores mo-
bilidrios de outras pessoas (art. 21); a custodia de
valores mobilidrios (art. 22); a auditoria externa
das companhias abertas (art. 24); e os servicos de
consultores e analistas de valores mobilidrios (art.
25).

Em sua redacio original, a Lei n°. 6.385/76 previa o que segue
sobre a constituicio da CVM:

Art. 52 E instituida a Comissdo de Valores Mobili-
rios, entidade autdrquica, vinculada ao Ministério
da Fazenda.

Art. 62 A Comissao de Valores Mobilidrios serd ad-
ministrada por um presidente e quatro diretores,
nomeados pelo Presidente da Republica, dentre
pessoas de ilibada reputacao e reconhecida com-
peténcia em matéria de mercado de capitais.

§ 12 O presidente e os diretores serdo substitui-

dos, em suas faltas, na forma do regimento inter-

no, e serdo demissiveis ad nutum.’

Posteriormente, o dispositivo foi alterado pela Lei n®

10.411/2002, para prescrever o seguinte:

Art. 52, E instituida a Comissio de Valores Mobi-
liarios, entidade autdrquica em regime especial,
vinculada ao Ministério da Fazenda, com perso-
nalidade juridica e patrimonio proprios, dotada
de autoridade administrativa independente, au-

2 CVM. Mensagem n® 203, 1976. Disponivel em: www.cvm.gov.br. Acesso em 29 jul. 2023.

3 Sem grifos no original.
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séncia de subordinacdo hierdrquica, mandato

fixo e estabilidade de seus dirigentes, e autono-

mia financeira e orcamentaria.

Art. 62 A Comissao de Valores Mobiliarios serd
administrada por um Presidente e quatro Direto-
res, nomeados pelo Presidente da Republica, de-
pois de aprovados pelo Senado Federal, dentre
pessoas de ilibada reputacio e reconhecida com-
peténcia em matéria de mercado de capitais.

§ 12 O mandato dos dirigentes da Comissao serad
de cinco anos, vedada a reconducio, devendo
ser renovado a cada ano um quinto dos membros
do Colegiado.

§ 22 Os dirigentes da Comissiao somente perderao
o mandato em virtude de rentincia, de condena-
¢ao judicial transitada em julgado ou de processo
administrativo disciplinar.

§ 32 Sem prejuizo do que prevéem a lei penal e a
lei de improbidade administrativa, serd causa da
perda do mandato a inobservancia, pelo Presi-
dente ou Diretor, dos deveres e das proibicoes
inerentes ao cargo.

§ 4° Cabe ao Ministro de Estado da Fazenda ins-
taurar o processo administrativo disciplinar, que
sera conduzido por comissao especial, competin-
do ao Presidente da Republica determinar o afas-
tamento preventivo, quando for o caso, e proferir
o julgamento.

L.]

ApO6s a alteracido acima indicada, passou-se a sustentar que a

CVM deteria as caracteristicas de uma auténtica agéncia reguladora.

Nesse sentido, o entendimento de Marcelo Barbosa, ex-Presidente da

Além do alargamento de seu escopo de compe-
téncia e de seus mecanismos de atuacio, a Co-
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missao de Valores Mobilidrios passou, com a edi-
¢ao da Lei n® 10.411/02 (resultante da conversio
da Medida Provisoria n® 80, por relevante altera-
¢ao de natureza estrutural. [...] A expressa men-
cao a auséncia de subordinacdo hierdrquica
[constante do artigo 5° da Lei n® 6.385/706, apss a
alteracdo citadal, bem como a autonomia finan-
ceira e orcamentdria e a independéncia patrimo-
nial claramente indicam a orientacdo, adotada
pelo legislador, de fortalecimento da CVM como
instituicao. A garantia de mandatos fixos e estabi-
lidade para os Diretores também tem significado
importante, na medida em que ao Colegiado (for-
mado pelos Diretores) cabe o julgamento de pro-
cessos administrativos sancionadores. [...] Com as
mudancas trazidas pela reforma de 2001, a CVM

passou 4 ter todas as caracteristicas de agéncia

reguladora. Embora nao haja o reconhecimento

legal expresso da CVM como tal, ao contrario do

que ocorre com outras entidades encarregadas

da atuacido estatal nos mais diversos setores, em

todo o restante a CVM se identifica com a figura

de uma agéncia. Afinal, tanto quanto qualquer
das agéncias assim denominadas, a CVM exerce
o papel estatal da disciplina, fiscalizacio e sancao

no Ambito do mercado de valores mobiliarios,
um campo onde € inegivel o interesse publico.
Do mesmo modo, assim como ocorre com as de-
mais agéncias, os dirigentes da CVM siao nomea-
dos pelo Presidente da Republica para cumprir
mandatos por prazo determinado. Por fim, a in-
dependéncia patrimonial, financeira e orcamen-
tiria da CVM completam o elenco de caracteristi-
cas de auténtica agéncia reguladora.*

4 BARBOSA, Marcelo. Apontamentos sobre Poder de Policia e Competéncia da Comissao de
Valores Mobilidrios. /7: CANTIDIANO, Luiz Leonardo e MUNIZ, Igor. Temas de Direito Bancd-
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Em sentido contrario, entendendo que a CVM nio detém as
caracteristicas necessarias para ser classificada como auténtica agén-
cia reguladora independente, Alexandre Aragio, que destaca:

A nosso ver, contudo, este importante reforco da
autonomia organica da CVM nio foi suficiente
para transforma-la em agéncia reguladora inde-
pendente, uma vez que a sua autonomia funcio-
nal continua comprometida pelo fato de contra
as suas decisoes permanecer cabivel recurso ad-
ministrativo externo para o Conselho de Recur-
sos do Sistema Financeiro Nacional, 6rgao inte-
grante da estrutura do Ministério da Fazenda (art.
11, §4°, Lei n® 6.385/76) e [...] apenas a conjun¢io
da autonomia orginica com a funcional caracte-
riza a independéncia ou autonomia reforcada
propria das agéncias reguladoras inde-
pendentes.’

Na mesma linha, entende Sérgio Guerra:

Contra as decisdes da CVM que apliquem penali-
dades, nos termos da referida lei, cabe recurso
hierdrquico impréprio ao Conselho de Recursos
do Sistema Financeiro Nacional. Esse fato, por si
so, diferencia a CVM das agéncias reguladoras
haja vista que tanto nas leis de criacio das agén-
cias quanto na lei geral nao ha previsio expressa

rio e do Mercado de Capitais. 1* edicao, Rio de Janeiro: Renovar, 2014, p. 91-92. Sublinhado.

5 ARAGAO, Alexandre. Agéncias Reguladoras e a Evolugdo do Direito Administrativo Econé-
mico. 22 edi¢ao, Rio de Janeiro: Forense, 2006. p. 303-304. Para o autor, as principais notas das
agéncias reguladoras independentes siao “a atribuicao de competéncias regulatérias, a impos-
sibilidade de exoneracao ad nutum dos seus dirigentes, a organizacao colegiada, a formacio
técnica, e a impossibilidade de recursos hierarquicos impréprios, sendo que apenas a conju-
gacio destes elementos resultard na conceituacio de uma entidade como agéncia reguladora

independente.” (Ibidem, p. 299, sem grifos no original).
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de que os atos administrativos ensejadores de

aplicacao de penalidades poderio ser revistos,

em sede recursal, por outro c’)rgzlo.6

A despeito da controvérsia sobre a qualificacao juridica da
CVM como agéncia reguladora independente, ha de se destacar que
esta ocupa relevantissima posicao na estrutura do mercado de capi-
tais brasileiro. Conforme se extrai da exposicio de motivos anterior-
mente transcrita, a CVM foi criada como o objetivo de regular’ o mer-
cado de capitais, expedindo regras sobre registro de companhias
abertas e de emissoes publicas de valores mobilidrios, administrado-
res de carteiras, auditoria externa de companhias abertas, analistas de
investimento, entre outras funcoes, além de lhe ter sido conferida am-
pla competéncia para regular diversos dispositivos da Lei n°. 6.404/76
no que se refere as companhias abertas, conforme se extrai dos arti-
gos 22, 8% 18; 19, §59; 21, §§ 52 e 6% 21-A, 22, §1°, todos da Lei n®.
6.385/76.

6 GUERRA, Sérgio. Agéncias Reguladoras: da organizacao administrativa piramidal a gover-

nanca em rede. 2* edi¢ao. Belo Horizonte: Férum, 2022. p. 288.

7 Odete Medauar, ao tratar da regulacio, busca compilar varias definicoes sobre o termo
colhidas da doutrina nacional e estrangeira. Entre elas, destaca-se, pela sua clareza, a que
segue: “Para Salvatore Cattaneo a regulacao implica conjunto de poderes e deveres que apre-
senta variagoes relativas a especificidade do setor, mas oferece algumas caracteristicas cons-
tantes: a) observacao permanente sobre as atividades do setor; b) coleta e difusiao de informa-
coes; ¢) emanacao de pareceres; d) emanacao de recomendacdes ou diretrizes aos agentes; )
determinacdes relativas as condicoes dos servicos e das tarifas; f) investigacio e controle quan-
to ao cumprimento dos deveres pelos agentes; g) decisdes sobre controvérsias e conflitos; h)
medidas para execucio de suas decisoes; i) busca de solu¢des negociadas, reduzindo a neces-
sidade do uso de medidas sancionatérias (a estrutura autdbnoma especializada do ente regula-
dor torna possivel essa atuacao)” (MEDAUAR, Odete. O Direito Administrativo em Evolugdo.
Brasilia: Editora Gazeta Juridica, 2017. p. 333-334).

Carlos Ari Sundfeld, por sua vez, esclarece que “nao ha conceito juridico exato de regula¢ao
publica, ideia de contornos relativamente incertos e flutuantes, inclusive na legislacao. Mas, em
geral, no Ambito juridico essa expressio tem servido para designar o conjunto das intervengoes
estatais, principalmente sobre os agentes econdmicos, e, portanto, o conjunto de condiciona-
mentos juridicos a que essas intervencoes se sujeitam e de mecanismos juridicos que essas
intervengdes geram.” (SUNDFELD, Carlos Ari. Direito Pablico e Regulacio no Brasil. /1: GUER-
RA, Sérgio. Regulacdo no Brasil: uma visao multidisciplinar. 1* edicao, Rio de Janeiro: Editora
FGV, 2014, p. 113).
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Muito antes do movimento de agencificacdo que se instaurou
no Brasil na década de 1990,° a CVM ja detinha amplos poderes de
regulacio. Embora, em algumas passagens da Lei n® 6.385/70, se fale
em “‘regulamentar” as matérias ali previstas (como no artigo 8°, D e,
em outras, em “expedir normas para a execu¢ao” do que consta em
determinados artigos (como no §5° do artigo 19 e no § 6° do artigo
21), a amplitude das normas expedidas pela CVM a titulo de “regula-
mentar” determinados dispositivos da Lei n® 6.385/76 e da Lei n®
6.404/76 evidencia que a CVM, desde a sua instauracdo, exerce ver-
dadeira regulacao’ do mercado de capitais e das companhias abertas,

8 Como esclarece Sérgio Guerra, “o modelo das agéncias reguladoras, no Brasil, é recente e
nao ¢é genuino. Surgiu na década de 1990, sendo implementado em um momento de reestru-
turacao do papel do Estado em relacdo 2 intervencio econdmica. Ocorreu durante o governo
do Presidente Fernando Henrique Cardoso, sob a dire¢ao de Luiz Carlos Bresser-Pereira. [...]
Naquela fase, a segregacao de competéncias entre a administracao publica direta e a indireta
para a regulacio autdbnoma de utilidades publicas estratégicas (telefonia, energia elétrica etc.)
apresentou-se como sendo fundamental para: (i) criar um ambiente propicio a seguranga juri-
dica dos contratos com o Estado e a atracao de capital privado (notadamente estrangeiro); e
(ii) descentralizar a governanca estatal sob temas complexos e preponderantemente técnicos,
emprestando-lhes certa previsibilidade e tornando-as menos suscetiveis aos embates e interes-
ses politicos/partidarios tipicos das rotinas do Congresso Nacional. [...] Trazendo novidades aos
direitos constitucional e administrativo brasileiro, as agéncias nacionais foram criadas sob a
natureza autdrquica especial, com as seguintes caracteristicas: 6rgio colegiado, mandato fixo
e em prazos escalonados para seus dirigentes, autonomia administrativa e deciséria, congre-
gando funcdes executivas, normativas e judicantes.” (GUERRA, Sérgio. Agéncias Reguladoras:
da organizacao administrativa piramidal 2 governanca em rede. 22 edicao, Belo Horizonte:
Férum, 2022. p. 39-40).

9 Como ensina Sérgio Guerra, “[...] “regular” abrange outros institutos diversos e muito mais
densos do que a “regulamentaciao” de uma lei, seja de execu¢do ou autdbnoma. Nas palavras
de Caio Técito, a funcio regulamentar detida pelo chefe do Poder Executivo nio é somente
reproduzir analiticamente a lei, mas amplia-la e completa-la, segundo seu espirito e seu con-
teido, sobretudo nos aspectos que a propria lei, expressa ou implicitamente, outorga a esfera
regulamentar. Por outro lado, a fung¢ao regulatéria (ou reguladora) visa realizar o gerenciamen-
to de multiplos e antindbmicos interesses da sociedade, traduzindo-se “em restri¢oes a autono-
mia privada para evitar que o exercicio abusivo de certas prerrogativas ponha em risco a rea-
lizacio de outros valores.” [...] A regulamentacao cometida a chefes de Estado ou governo é
uma fun¢ao politica, voltada a interesses de governo, que visa impor regras de cariter secun-

dario em complementacio as normas legais (primarias), com o objetivo de expliciti-las e dar-

lhes execucao. A regulacao é uma funcao administrativa
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ainda que a lei de sua criacio, fruto de uma época em que tal debate
talvez ainda nio estivesse suficientemente maduro no Pais, tenha
preferido explicitar, de forma detalhada, as competéncias da CVM, ao
invés de adotar a técnica de fixar standards,'® dentro dos quais have-
ria ampla margem de atuac¢io da agéncia.

Ao lado da func¢io reguladora, a CVM exerce poder de poli-
cia'! sobre o mercado de capitais, podendo, no exercicio de sua ati-

inteligiveis) para que o agente regulador pondere, de modo neutro, os interesses concorrentes
em conflitos setoriais, sejam eles potenciais ou efetivos, com preocupagoes sistémicas e pros-
pectivas. [...] Diante desses argumentos, a_competéncia normativa exercida pelas entidades
reguladoras, que nio interfere no sistema de separacao de poderes e considerando-se a proe-
minéncia da instituicao legislativa para a positivacio de regras juridicas [...] é inconfundivel
tanto com a lei quanto com o “poder regulamentar”, executivo ou autbnomo, de competéncia
do chefe do Poder Executivo.” (GUERRA, Sérgio. Discricionariedade, Regulacdo e Reflexivida-

de—uma nova teoria sobre as escolhas administrativas. 62 edi¢do, Belo Horizonte: Forum, 2021.
p- 239-240, sem grifos no original).

10 Alexandre Aragao assevera que “as leis instituidoras das agéncias reguladoras integram,
destarte, a categoria das leis-quadro (lois-cadre) ou standartizadas, proprias das matérias de
particular complexidade técnica e dos setores suscetiveis a constantes mudancas econdmicas
e tecnoldgicas. [...] Podemos ver, com efeito, que, apesar da maior ou menor magnitude de
poder normativo legalmente outorgado nas suas esferas de atuacio, todas as agéncias regula-

doras — umas mais e outras menos — possuem competéncias normativas calcadas em standards

ou seja, em palavras dotadas de baixa densidade normativa, as vezes meramente habilitadoras

devendo exercer estas competéncias na busca da realizacao das finalidades publicas — também

genéricas — fixadas nas suas respectivas leis.” (ARAGAO, Alexandre. Agéncias Reguladoras e a
Evolugdo do Direito Administrativo Econémico. 22 edi¢ao, Rio de Janeiro: Forense, 2006. p. 408,
sem grifos no original).

Sérgio Guerra, tratando da experiéncia norte-americana, que inspirou, em parte, o modelo de
agencificacao adotado no Brasil, destaca: “A Suprema Corte vem deixando vincado, ao longo
dos tempos, que as leis ao conferirem funcio normativa as agéncias nao podem, simplesmente,
representar um cheque em branco (foo vague); devem conter standards e principios claros
(intelligible principle) que guiem as ac¢des das agéncias.” (GUERRA, Sérgio. Agéncias Regula-
doras: da organizacao administrativa piramidal 2 governanca em rede. 22 edicao, Belo Hori-
zonte: Forum, 2022. p. 85).

11 Sobre o historico do poder de policia, Odete Medauar escreve: “Nos primérdios do século
XVIII, policia designa o total da atividade publica interna, sem a justica e as financas. [...]” Para
a autora, tratava-se de “faculdade estatal de regular tudo o que se encontrava no ambito do
Estado, sem excec¢ao.” Apds a Revolucao Francesca, com a substituicio do Estado de Policia

pelo Estado de Direito, o conceito de Policia passa a ser entendido como “parte da Adminis-
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vidade fiscalizatéria, impor a pratica de uma série de comportamen-
tos aos agentes de mercado sob sua area de supervisio bem como
lhes aplicar penalidades conforme expressamente previsto, entre ou-
tros, nos artigos 12, 82 Il e V, 92, 11, 16, 19 e 20 da Lei n® 6.385/76.

Carlos Ari Sundfeld'? denomina o poder de policia como “Ad-
ministracio ordenadora.” Assim se manifesta o Professor paulista:

Administracio ordenadora € a parcela da funcao
administrativa, desenvolvida com o uso do poder
de autoridade, para disciplinar, nos termos e para
os fins da lei, os comportamentos dos particula-
res no campo de atividades que lhes é préprio.

tracao destinada a manter a ordem, a tranquilidade, a salubridade e o uso livre das coisas
publicas.” A expressao “Policia” foi posteriormente substituida por “Policia Administrativa” na
Franca (1795). A expressao “poder de policia” é traducio de police power utilizada pela Supre-
ma Corte norte-americana em 1827. No Brasil, a doutrina utiliza pela primeira vez a expressao
“poder de policia” em parecer de Ruy Barbosa (1915) e, posteriormente, na obra de Aurelino
Leal (livro Policia e Poder de Policia — 1919) e passa a ter uso corrente no Pais. (MEDAUAR,
Odete. Poder de Policia - origem, evolucao, critica 2 nocdo, caracterizacao. In: MEDAUAR,
Odete; SCHIRATO. Vitor Rhein. O Poder de Policia na Atualidade. 1* edicio, Forum: Belo
Horizonte, 2014. Anudrio de 2011 do Centro de Estudos de Direito Administrativo, Ambiental
e Urbanistico - CEDAU).

Destaque-se que, hodiernamente, alguns autores, como a prépria Professora Odete Medauar,
parecem incluir o exercicio do poder de policia na atividade de regulacao, conforme se extrai
da seguinte passagem de uma de suas obras: “A regulacio, na atualidade, abrange: a edicio
de normas; a fiscalizacao do seu cumprimento; a atribuicao de habilitacdes (p. ex.: autorizagao,
permissao, concessao); a imposicao de sancoes; a mediagao de conflitos (para preveni-los ou
resolvé-los, utilizando variadas técnicas, por exemplo: consulta publica; audiéncia putblica; ce-
lebra¢ao de compromisso de ajustamento de conduta). Nao se inclui necessariamente na ativi-
dade regulatéria a fixacio de politicas para o setor, mas seria viavel a contribuicao das agéncias
para tanto, com a participagcdo de representantes de todos os segmentos envolvidos." (ME-
DAUAR, Odete. O Direito Administrativo em Evolucdo. 3* edicao: Brasilia, 2017. p. 334, sem
grifos no original).

Sérgio Guerra, analisando a realidade norte-americana, destaca que, “ainda para efeito de clas-
sificacdo, s6 é considerada agéncia reguladora quando exercer o poder de policia.” (GUERRA,
Sérgio. Agéncias Reguladoras: da organizacao administrativa piramidal 2 governanca em rede.
22 edicao, Belo Horizonte: Forum, 2022. p. 66).

12 SUNDFELD, Carlos Ari. Direito Administrativo Ordenador. 1* edi¢ao, Sao Paulo: Malheiros
Editores, 2003. p. 20.
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Segundo ele, a administracio ordenadora implicaria numa “in-

terferéncia estatal autoritdria sobre a vida privada”'?

€ teria os seguin-
tes caracteres fundamentais: “(a) trata-se de exercicio de funcao ad-
ministrativa; b) voltado a organizacio da vida privada; ¢) dentro de

relacio genérica; d) com a utilizacio do poder de autoridade”.*

J4 Vitor Rhein Schirato! o define como:

Conjunto de a¢des estatais que, com amparo no
ordenamento juridico, limitam ou condicionam o
exercicio de direitos, com vistas a garantir os di-
reitos fundamentais dos cidadaos e, por conse-
guinte, estabelecer a convivéncia pacifica e har-
monica de todos.

Gustavo Binenbojm,'® por sua vez, ensina que:

[...] o poder de policia apresenta-se na atualidade
como uma ordenacio social e econdmica que
tem por objetivo conformar a liberdade e a pro-
priedade, por meio de prescricoes ou indugoes,
impostas pelo Estado ou por entes niao estatais,
destinadas a promover o desfrute dos direitos
fundamentais e o alcance de outros objetivos de
interesse da coletividade, definidos pela via da
deliberacao democritica, de acordo com as pos-
sibilidades e os limites estabelecidos na Consti-
tuicio. Cuida-se, assim, de um conjunto de

13 Ibidem, p. 26.
14 Idem.

15 O Poder de Policia é Discriciondrio? /n: MEDAUAR, Odete; SCHIRATO, Vitor Rhein. O Poder
de Policia na Atualidade. 1* edicio, Forum: Belo Horizonte, 2014. Anuario de 2011 do Centro
de Estudos de Direito Administrativo, Ambiental e Urbanistico — CEDAU. p. 30.

16 Poder de policia, ordenagao, regulacao: transformagoes politico-juridicas, econdmicas e ins-
titucionais do Direito Administrativo Ordenador. 3* edi¢io, Belo Horizonte: Editora Férum,
2021, p. 73.
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regulacoes sobre a atividade privadas, desvincu-
ladas ou complementares a relacdes especiais de
sujei¢ao (estatutdrias ou contratuais), dotadas ou
nao de for¢a coercitiva, conforme o caso, que eri-
gem um sistema de incentivos voltados 2 promo-
¢ao de comportamentos socialmente desejaveis e
ao desestimulo de comportamentos indesejaveis,
de acordo com objetivos politico-juridicos prede-
terminados. Tem-se aqui o campo do chamado
direito administrativo ordenador.

No exercicio do poder de policia, como visto, além de impor
comportamentos aos individuos, por meio de uma “interferéncia au-
toritaria sobre a vida privada”, a Administracio Publica aplica penali-
dades aos agentes privados, conformando a liberdade de atuacio
destes.

Tratando especificamente da CVM, verifica-se que esta pode
impor penalidades aos agentes de mercado que, nos termos do artigo
11 da Lei n® 6.385/76, incluem desde uma adverténcia até a inabilita-
cido temporaria pelo prazo maximo de 20 anos. Além disso, pode a
CVM, apds a promulgacao da Lei n® 13.506/2017, que alterou o citado
artigo 11 da Lei n® 6.385/76, impor pesadas multas aqueles sujeitos a

sua “jurisdicao”.

Das decisdes impostas pela CVM, como visto, cabe a interpo-
sicao de recurso voluntirio ao Conselho de Recursos do Sistema Fi-
nanceiro Nacional (“CRSFN”)."”

17 “Art. 11. omissis

[...]

§ 4° As penalidades somente serao impostas com observancia do procedimento previsto no §
2° do art. 92 desta Lei, cabendo recurso para o Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional.” (Redacdo dada pela Lei n® 9.457, de 5.5.1997).

O CRSFN ¢, nos termos do artigo 1° do Decreto 9.889/2019, que atualmente regula o seu
funcionamento e estrutura, “6rgao colegiado, de cardter permanente, integrante da estrutura

organizacional do Ministério da Economia”, e tem por principal finalidade julgar, em Gltima
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Neste artigo, como adiantado, busca-se perquirir em que me-
dida o Poder Judiciario tem sido deferente as decisdes condenatoérias
tomadas pela CVM e pelo CRSFN em processos administrativos san-
cionadores, e aferir se, no caso de decisdes tomadas com o uso do
voto duplo de qualidade, o nivel de deferéncia é alterado.®

2. Controle judicial de decisdes administrativas complexas.

Eduardo Jordio identifica a existéncia de uma “relacio ten-
dencial” entre a natureza de uma decisao administrativa e a intensida-
de do seu controle. Para o autor, “os vinculos tendenciais estao fun-
damentados em andlises institucionais comparativas que buscam
alocar poder decisério para a instituicio publica a tanto mais bem

adaptada”.”

instancia administrativa, os recursos administrativos voluntirios interpostos em face de decisdes
condenatérias proferidas pela Comissao de Valores Mobilidrios (“CVM”), Banco Central do Bra-
sil (“BACEN”) e o Conselho de Controle de Atividades Financeiras (“COAF”).

A composi¢ao do CRSFN encontra-se atualmente regulada no Decreto Federal n® 9.889/2019,

o qual prevé que este sera composto da seguinte forma:

“Art. 32 O CRSEN sera integrado por oito conselheiros titulares, com reconhecida capacidade
técnica e notoério conhecimento especializado nas matérias de competéncia do Conselho, ob-
servada a seguinte composicao:

I - dois indicados pelo Ministro de Estado da Economia;

II - um indicado pelo Presidente do Banco Central do Brasil;

I - um indicado pelo Presidente da Comissao de Valores Mobilidrios; e

IV - quatro indicados por entidades representativas dos mercados financeiro e de capitais.
[..]

§ 4° A Presidéncia do CRSFN serd exercida por um dos conselheiros titulares de que trata o
inciso I do caput e a Vice-Presidéncia por um dos conselheiros titulares de que trata o inciso

IV do caput, por designagao do Ministro de Estado da Economia.”

18 O voto duplo de qualidade encontra-se previsto no artigo 8° do Decreto 9.889/2019, que
rege a composi¢io do CRSFN.

19 Como destaca o autor, “este vinculo [entre a natureza da decisio administrativa e a inten-
sidade de seu controle] nao € inexoravel. Precisamente por isto, aqui se denominou esta relagio
“natureza-intensidade” de tendencial: ela revela um mero pendor, uma propensao, nio uma
consequéncia inescapdvel.” (JORDAO, Eduardo. Controle judicial de uma Administracdo Pii-
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Para Jordao, a importancia da anilise institucional comparati-
)
va se deve ao fato de que “a realizacio do controle pode implicar a
usurpaciao de competéncias.” Segundo ele:

ao operar o controle sobre decisdes administrati-
vas, os tribunais podem terminar por tomar dire-
tamente decisao diversa ou limitar o leque de de-
cisdes que poderiam ser adotadas pela adminis-
tracdo publica. Naturalmente, este risco € tanto
maior quanto mais intenso for o controle aplica-
do. Disto resulta uma determinacio para que os
tribunais evitem controlar intensamente decisoes
em relacdo as quais sejam menos adaptados do
que as autoridades administrativas. O controle,
nestes casos, deveria ser relativamente superfi-
cial: na linguagem deste trabalho, um controle
deferente.®

Jordido informa ainda que a “comparacio institucional rele-
vante” faz-se a partir da analise da aptidio de cada instituicdo, de
modo comparativo, para se aferir qual delas deveria tomar determi-
nada decisido. Para ele, “é pouco relevante analisar as capacidades
abstratas de cada instituicio — elas sao relevantes apenas na medida
em que comparadas as capacitacdes da institui¢ao alternativa.” Assim
sendo, para o autor, “desta circunstincia podera decorrer a prevalén-

blica complexa. A experiéncia estrangeira na adaptacao da intensidade do controle. Sao Paulo:
Malheiros Editores, 2016. p. 55-56 e nota de rodapé n® 1).

20 JORDAO, Eduardo. Conirole judicial de uma Administracdo Piiblica complexa. A experién-
cia estrangeira na adaptacio da intensidade do controle. Sio Paulo: Malheiros Editores, 2016.
p. 56. Os grifos constam do original. Como menciona Jordao, contudo, a questao do controle
deferente esti longe de ser um tema pacifico. Nas palavras do autor, “este raciocinio nao é
totalmente imune a contestacdes tedricas, e estd longe de ser universalmente aceito. [...] muitas
vezes ele estd presente de forma explicita nas manifestagoes judiciais ou legislativas sobre o
modelo de controle a ser aplicado a determinada decisio. Em outras tantas: ele informa impli-
citamente as opg¢des a este respeito” (Ibidem, p. 56-57).
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cia de uma instituicao pouco adaptada, desde que ela seja mais bem

adaptada do que a instituicao concorrente. Igualmente, uma institui-

cdo bem adaptada pode ser preterida em funcio de outra que seja

ainda mais bem adaptada”.

» 21

Na linha do exposto, Jordao entende que:

sobre questoes juridicamente sensiveis, ha uma
tendéncia a aplicacao do controle judicial nao de-
ferente; sobre questdes tecnicamente complexas
ou de natureza politica, ha uma tendéncia a apli-

cagio de um controle judicial deferente.*

Detalhando a sua afirmativa, Jordao registra que:

quanto mais sensivel juridicamente for uma deci-
sdo administrativa, menor razao havera para que
os tribunais (institui¢cdes juridicas por exceléncia)
evitem controld-la ou se abstenham de interferir
na solu¢io encontrada. Nestes casos, portanto,
ha uma tendéncia 2 aplicacdo de um controle

nio deferente.?

Entre as matérias que envolvem “questdes juridicamente sen-

siveis”, temos a aplicacio de san¢des por autoridades administrativas,

tema que toca diretamente ao presente trabalho. Destaca o autor que:

21 Ibidem, p. 57.

22 Idem.

Outro exemplo claro de questdes particularmen-

te sensiveis do ponto de vista das prerrogativas

23 JORDAO, Eduardo. Controle judicial de uma Administracdo Piiblica complexa. A experién-

cia estrangeira na adapta¢do da intensidade do controle. Sao Paulo: Malheiros Editores, 2016.

p. 58.
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individuais dos cidadaos sio as penalidades e
san¢Oes em geral. Nelas ha uma interferéncia di-
reta do Poder Publico (defensor do monopdlio
da violéncia) sobre o patrimdnio ou a integridade
fisica do individuo, em fun¢io do cometimento

de alguma infracio a ordem juridica.*!

24 Ibidem, p. 64. Ainda segundo Jordao: “por imposicao da jurisprudéncia da Corte Europeia
dos Direitos Humanos/CEDH, Franga, Itdlia e demais Paises sob sua jurisdi¢ao devem aplicar
controle judicial pleno (nfo deferente) sobre as san¢des administrativas.” (Ibidem, p. 61). O
autor destaca ainda que “neste dominio da relacao existente entre administracao publica e
cidadaos as penalidades tomam a forma de san¢des administrativas de ordem pecunidria ou
econdmica em geral em funcao do cometimento de alguma infracao administrativa. Os leading
cases da jurisprudéncia da CEDH [Convencao Europeia de Direitos Humanos] sio Pudas e
Boden, ambos relacionados a sangoes administrativas aplicadas pela Suécia. Pudas havia sido
sancionado com a revocac¢ao de uma licenca para explorar o servico de transporte publico,
enquanto Boden havia sido afetado por uma expropriacdo. Nenhum dos dois tivera a oportu-
nidade de contestar as decisoes judicialmente, por auséncia de remédios adequados no Direito
Sueco. Consequentemente, a Suécia foi condenada por descumprimento de suas obrigacdes
decorrentes da CEDH”.

Tratando da influéncia da CEDH sobre o Direito Francés, Jordao destaca: “No Direito Francés
o contencioso das sancdes administrativas experimentou intensificacao gradativa. Originaria-
mente o juiz administrativo se limitava a verificar a existéncia material de fatos que deram azo

a san¢do. A gravidade da san¢ao era considerada pelo juiz administrativo um elemento de

oportunidade. A partir de um julgamento em 1978 introduziu-se nesta seara o controle por erro
manifesto de apreciagao. Uma década depois o Conselho Constitucional determinou controle
pleno sobre as medidas sancionatérias do Conselho Superior do Audiovisual. A partir dai,
varios contenciosos que antes estavam submetidos a recurso por excesso de poder (contencio-
so de anula¢ao) passaram a se submeter ao controle de plena jurisdicao. [...] A sensibilidade
juridica da questao levou a intervengao do legislador, que impds em diversos setores regulados
um controle de plena jurisdi¢do. [...] Em 2005 o Conselho de Estado declarou que, mesmo na
auséncia de previsao legislativa expressa, era também de plena jurisdi¢io o controle de san¢oes
da Autorité de Contréle des Nuisances Sonores Aéroportuaires/ ACNUSA. Mais recentemente, no
caso Société Atom, o maximo Tribunal Administrativo francés foi além, e admitiu que o controle
de pleno contencioso correspondia a uma regra geral no caso de san¢des a administrados,
mesmo na auséncia de previsao especifica. Atualmente o juiz administrativo nao hesita em
anular uma san¢io que lhe parece desproporcional 2 falta cometida” (JORDAO, Eduardo. Con-
trole judicial de uma Administracdo Publica complexa. A experiéncia estrangeira na adaptacao
da intensidade do controle. Sio Paulo: Malheiros Editores, 2016. p. 65-66).

Ao abordar a sancdes na jurisprudéncia italiana, Jordao registra que “no Direito Italiano as
sancoes impostas pelas autoridades independentes estao submetidas ao tipo de controle mais
invasivo. Trata-se do controle de mérito (sindacato di merito), equivalente ao controle de plena
jurisdicao francés. [...] A aplicacio de um controle pleno sobre as sancdes administrativas é
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No que se refere a complexidade técnica das decisdes e o
maior ou menor grau de deferéncia a elas aplicavel, a partir de seus
estudos de direito comparado, Jordao destaca a evolucao da matéria.

Em relacao ao direito italiano, o Professor destaca uma longa
histéria de idas e vindas em relacio ao nivel de deferéncia para con-
cluir que, a partir de 2004, tem sido aplicado no pais um controle ndo
deferente.”

No direito francés, segundo o autor, “a complexidade técnica

¢ um dos mais relevantes fatores a gerar a limitacao do controle judi-

cial”. %

uma tradi¢ao no Direito Italiano. Mesmo no periodo em que alguns aspectos técnicos das
decisdes de autoridades administrativas estavam submetidos a um controle “fraco” as sanc¢oes
podiam ser redimensionadas e anuladas sem limites.” (Ibidem, p. 67). Como menciona o autor,
a maior intervenc¢ao judicial no caso de sangdes administrativas decorreria, na visao do Con-
selho de Estado italiano, “de uma imposicao constitucional, na medida em que o art. 23 da
Constituicao italiana protege o direito dos cidadaos de nao sofre decréscimos patrimoniais fora
dos casos previstos na lei” (Ibidem, p. 68, sem grifos no original).

Jordao menciona também que, no Canada, hda uma tendéncia a um controle ndo deferente em
questoes relacionadas a direitos humanos, em vista do argumento de que os tribunais teriam
uma “expertise juridica superior” para tratar dessas matérias. (Ibidem, p. 77)..

25 Aduz o autor que “a evolugao da jurisprudéncia italiana a respeito destas atividades técnicas
opindveis ¢ bastante interessante. Ela envolve longa hesitacao jurisprudencial, até chegar a
atual posicao, declaradamente nao deferente. Até 1999 a mera discricionariedade técnica era
ja considerada razao para a aplicacao de um controle limitado as hipdteses de irrazoabilidade,
ilogicidade ou incoeréncia da decisao administrativa. A partir de entao, na esteira da introdugao
legislativa da possibilidade de recurso a um perito do juizo, o controle sobre a discricionarie-
dade técnica foi ampliado. Entretanto, a0 menos até 2004 a jurisprudéncia administrativa seguiu
aplicando um controle limitado (dito “fraco”) aos casos de “avaliacdes técnicas complexas”,
aquelas que envolviam, concomitantemente, andlises técnicas opindveis e ponderacao de in-
teresses publicos conflitantes. Este é o periodo mais rico da jurisprudéncia italiana em termos
de consideracdes institucionais e justificativas para o approach judicial limitado. A partir de
2004 as referéncias a avaliacdes técnicas complexas e a “controle fraco” foram sendo abando-
nadas, e o Conselho de Estado passou a adotar um discurso totalmente oposto ao anterior —
inclusive fazendo referéncias a interessantes razdes para aplicacio de um controle nao defe-
rente sobre questdes técnicas complexas.” (JORDAO, Eduardo. Controle judicial de uma Ad-
ministragdo Pliblica complexa. A experiéncia estrangeira na adaptacao da intensidade do con-
trole. Sao Paulo: Malheiros Editores, 2016. p. 125-120).

26 Ibidem, p. 126.
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No Canadi e nos Estados Unidos, a complexidade técnica
também gera um maior grau de autocontencao dos tribunais.?’

No Brasil, que adota o sistema de jurisdicio uma,® em que
todas as decisdes de autoridades administrativas estao sujeitas ao es-
crutinio do Poder Judicidrio,® ha a possibilidade de questionamento
posterior da decisao colegiada sancionatoria tomada pela CVM ou
pelo CRSFN perante aquele Poder.

No caso do questionamento, por via judicial, de decisoes to-
madas pela CVM e CRSFN, buscou-se verificar, a partir do levanta-

27 Segundo relata o autor, “no Canadd e nos Estados Unidos a relagao entre complexidade
técnica da decisdo administrativa e deferéncia judicial € mais uniformemente estabelecida. No
Canada a complexidade técnica, associada a expertise superior da autoridade administrativa
autora da decisao controlada, constitui historicamente um dos fatores mais relevantes do teste
aplicado pelos tribunais para determinar a intensidade do controle judicial a ser empregado
em cada caso concreto. Semelhantemente, nos Estados Unidos a complexidade técnica de uma
questao é também relevante para determinar a limitacao do controle judicial, tanto no contexto
de interpretacdes legislativas (sob a doutrina Chevron) como nas demais acdes administrativas
(normalmente submetidas aos modelos de controle de arbitrariedade e de evidéncias substan-
tivas”). (Ubidem. p. 127-128).

28 Segundo a licao de Miguel de Seabra Fagundes, “Dois sistemas sao adotados atualmente
para a pratica do controle jurisdicional dos atos administrativos, nas diversas organizacoes
politicas: controle pela jurisdicio comum e por uma jurisdicao especial. [...] Pelo primeiro sis-
tema, tem lugar a apreciacao das atividades administrativas do Estado, seja no ambito do direito
privado, seja no ambito do direito publico, por meio do Poder Judiciario, ou, em outras pala-
vras, toda ou quase toda a matéria do contencioso administrativo incide no seu conhecimento
como 6rgao jurisdicional. Por isso é denominado, também, sistema de jurisdicao uma.” [...] No
Brasil tem o sistema de controle pela jurisdicao ordindria uma das suas mais perfeitas expres-
soes.” (SEABRA FAGUNDES. Miguel. O Controle dos Atos Administrativos pelo Poder Judicidrio.
8 edicao, Rio de Janeiro: Forense, 2010. p. 140-141 e p. 159. Atualizada por Gustavo Binen-
bojm).

29 Gustavo Binenbojm lembra que: “A CF de 1988 também afasta do controle do Judicidrio as
acoes relativas a disciplina e as competicoes desportivas, que s serdo apreciadas por esse
Poder apds esgotarem-se as instincias da Justica Desportiva (art. 217, § 1°). Sem embargo,
estabelece a CF atual o prazo maximo de sessenta dias, contados da instauracao do processo,
para que as instincias desportivas profiram a decisao final (art. 217, § 2°). Expirado tal prazo
sem que haja sido proferida decisido pela Justica Desportiva, torna-se possivel o controle do
Poder Judicidrio.” (Idem).
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mento de acordiaos proferidos pelos Tribunais Regionais Federais da
1330 2333 43 ¢ 52 regides no periodo de 2007 a 2022, se ha uma
relagdo tendencial, tal como definida por Jordao, de deferéncia em
relacao as decisdes dotadas, via de regra, de significativo grau de
complexidade técnica, pela CVM e pelo CRSFN e se, nos casos em
que a decisao foi tomada por voto duplo de qualidade, se € observa-
vel o mesmo nivel de deferéncia.

Também foi realizada pesquisa especifica no Superior Tribu-
nal de Justica (STJ) e no Supremo Tribunal Federal (STF), por meio de
seus sitios eletrdnicos na rede mundial de computadores (internet),
de acordaos envolvendo, da mesma forma, o questionamento de de-

30 No Tribunal Regional Federal da 12 Regiflo, a partir do uso da palavra-chave “CRSFN”, foram
localizados acérdaos questionando o mérito de decisdes administrativas do CRSFN no julga-
mento de recursos voluntdrios contra decisdes do Banco Central do Brasil ou em recursos de
oficio dirigidos ao CRSFN relativos a decisdes dessa mesma autarquia. Em relacao a CVM, foi
identificada decisao no sentido de dar efeito suspensivo a recurso de apelacao interposto contra
sentenca que, em mandado de seguranca, julgou improcedente o pedido de declaracio de
nulidade de decisao do CRSFN tomada com voto duplo de qualidade. No caso, a sentenca
questionada, mencionada ao final deste trabalho, denegou a seguranca pretendida, mas, tendo
em vista que a decisao fez alusao, em sua fundamentacdo, ao Regimento Interno do CARF (e
nao ao do CRSFN), aventou-se possivel nulidade em seu contetado, o que justificou a concessio
do efeito suspensivo ao recuso de apelacgio interposto. Do voto condutor, consta que: “Apesar
da sentenca haver denegado a seguranca buscada pela parte, ora requerente, sio relevantes
os argumentos por ela deduzidos, notadamente diante da constatacio de que a fundamentacio
exposta na sentenga nao guarda congruéncia com os fatos deduzidos nos autos. [...] a sentenca,
assim como toda a jurisprudéncia nela citada, tém fundamentacio calcada no Regimento In-
terno do Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (CARF), 6rgao diverso daquele que pro-
feriu o ato impugnado - Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (“CRSEN”) -,
razao pela qual entendo, neste exame de cognicao sumaria, haver probabilidade de provimento
do recurso de apelacao diante da possivel nulidade da sentenga.” (Pedido de efeito suspensivo
a apelacao n® 1031248-30.2022.4.01.0000. Relator: Desembargador Federal: Daniel Paes Ribeiro.

Julgado em 28/09/2022). Tendo em vista que o nosso foco estd nas decisdes proferidas pela

CVM, mantidas pelo CRSFN ou agravadas por este (a época em que ainda tinha previsio na

legislacao o recurso de oficio), tais decisdes niao serdo tratadas neste trabalho. Registra-se que,
com a excecdo da decisdo ora citada, nao foi localizada, com o uso da palavra-chave “CVM”,
nenhuma outra decisio envolvendo a entidade no sitio eletronico (https://portal.trfl.jus.br/por-
taltrf1/pagina-inicial.htm) da citada corte. Acesso em 31 jul. 2023.
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cisdoes da CVM e do CRSFN. Foram identificadas poucas decisdes pro-
feridas pelo STJ. Nao foram localizadas decisdes do STF.

Embora nao seja o foco principal da pesquisa, também serao
citadas algumas decisoes de primeiro grau da Justica Federal envol-
vendo a CVM e/ou o CRSFN que, dado o seu contetido, merecem ser
trazidas a discussdo neste trabalho.

Ao final, serdo apresentadas as conclusoes deste autor extrai-
das das decisoes judiciais analisadas a partir da identificacio do grau
de deferéncia atribuido aos pronunciamentos.

3. Tribunal Regional Federal da 22 Regiio (“TRF2”).!

No TRF2, foram identificados, no periodo pesquisado, a partir
da utilizacao de palavras-chaves na pesquisa, 14 acérdaos referentes
a questionamentos de julgados administrativos da CVM e do CRSFN.

O que se verifica, na maior parte dos casos analisados,® é a
identificacio de uma relacdo tendencial no sentido da deferéncia em
relacio aos julgados da CVM e do CRSFN em matéria sancionatoria. E
o que se extrai, a titulo de exemplo, dos seguintes acérdaos:

ADMINISTRATIVO. REMESSA NECESSARIA.
APELACAO CIVEL. PROCESSO ADMINISTRATI-
VO SANCIONADOR - PAS. COMISSAO DE VALO-
RES MOBILIARIOS E UNIAO. [...] PENALIDADES

31 A jurisdi¢io do TRF2 abrange as se¢oes judicidrias dos Estados do Rio de Janeiro e do
Espirito Santo.

32 Foram pesquisados os seguintes acordaos do TRF2, identificados pelos nimeros dos pro-
cessos: 0060636-30.2018.4.02.5101, 0006890-58.2015.4.02.5101, 0022660-67.2010.4.02.5101,
0073775-54.2015.4.02.5101, 0013590-89.2011.4.02.5101, 0000120-25.2010.4.02.5101, 0017859-
11.2010.4.02.5101, 0028177-97.2003.4.02.5101, 2010.02.01.002742-8, 0058438-
25.2015.4.02.5101, 0002888-21.2010.4.02.5101, 0019792-58.2006.4.02.5101 ¢ 0013181-
60.2004.4.02.5101.
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APLICADAS PELA CVM MANTIDAS PELO CON-
SELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEI-
RO NACIONAL (CRSFN). OPERACOES DE OP-
CAO FLEXIVEL DE IBOVESPA. COMPETENCIA
FISCALIZATORIA DA AUTARQUIA FEDERAL.
REGULARIDADE DO PAS. MERITO ADMINIS-
TRATIVO.

1. Remessa necessdria e apelacdes da Unido e da

CVM interpostas em face da sentenca que julgou
procedente o pedido “declarando a nulidade do
PAS 06/04, por inexisténcia de ‘criacdo de condi-
¢coOes artificiais de demanda, oferta ou preco de
valores mobilidrios, ‘capazes de provocarem, di-
reta ou indiretamente, alteracdes no fluxo de
ordens de compra ou venda de valores mobilid-
rios”™ [...].

[..]

4. O Processo Administrativo Sancionador trans-

correu com observiancia ao principio do devido

processo legal, sob o crivo do contraditorio e da

ampla defesa, oportunizada vasta dilacio proba-

téria, tanto na fase de inquérito como no curso

do processo administrativo, conforme se infere

da documentacio adunada aos autos, sendo

franqueado aos_interessados todos 0s recursos

cabiveis, com exaurimento na esfera do CRSFN,

tanto assim que restaram descaracterizadas, ao fi-

nal, as imputacdes concernentes 2 realizacio de

“operacoes fraudulentas” e de “priticas nio equi-

tativas”, infracoes previstas nas alineas “c” e “d”,
respectivamente, do inciso II da Instru¢ao CVM
n® 08/79. Constata-se, assim, que nao se insurgiu
a parte autora em face do procedimento adminis-
trativo em si, ou seja, nao foi suscitado qualquer

vicio capaz de macular a regularidade e legalida-
de do aludido PAS no imbito da CVM e do
CRSFN, denotando que a irresignacdo que ense-
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jou o ajuizamento da presente relaciona-se ao in-

conformismo com o resultado obtido.

5. Ap6s regular tramitacdo do processo adminis-
trativo sancionador, no qual o corpo técnico es-

pecializado para afericio da matéria examinou

todos os argumentos apresentados pela ora Ape-

lada, restou, ao final, caracterizada a ocorréncia

de infracio tipificada na Instrucio CVM n2 8/79,

visto que, na hipotese, as operacdes com opgodes
flexiveis de Ibovespa contratadas configuraram
“condic¢oes artificias de demanda, oferta ou preco
de valores mobilidrios”, ensejando a imposicao
da penalidade de multa, nos limites legais aplica-
veis. Afigura-se descabida a intervencido judicial

para analisar o mérito administrativo e desconsti-

tuir ato decisério consubstanciado em minudente

instrucio administrativa, com exame especializa-

do da matéria, em que, ao final, apurou-se a pra-

tica de conduta vedada pela Autarquia Regulado-

ra, ndo logrando a demandante afastar a presun-

cao de legitimidade e veracidade que recai sobre

o ato administrativo, nao competindo ao Judicid-

rio, ao contrario do que faz crer a parte autora,

atuar como instancia revisora de procedimentos

administrativos, ressalvado o controle da legali-
dade, sob pena de indevida afronta ao principio

da separacao dos poderes.

6. A questio acerca da gradacio da multa é afeta

a0 mérito do ato administrativo e, como tal, sujei-

ta a discricionariedade técnica da autoridade ad-

ministrativa, restringindo o _controle judicial ao

aspecto da legalidade.

7. Remessa necessaria e apelacdes da CVM e da
UniZo providas. Sentenca reformada.®

33 BRASIL. Tribunal Regional Federal-2 (8% Turma Especializada). Processo n® 0073775-
54.2015.4.02.5101 (TRF2 2015.51.01.073775-4). Relator: Desembargador Federal Marcelo Pereira
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ADMINISTRATIVO. APELACAO. PROCESSO AD-
MINISTRATIVO SANCIONATORIO. COMISSAO
DE VALORES MOBILIARIOS — CVM. CLUBE DE
INVESTIMENTOS DOS EMPREGADOS DA VALE
- INVESTVALE. CONSELHO ADMINISTRATIVO.
INFORMACAO PRIVILEGIADA. INFRACAO AD-
MINISTRATIVA AO SISTEMA FINANCEIRO NA-
CIONAL. PRESCRICAO. INOCORRENCIA. ILE-
GALIDADE. INEXISTENCIA. MULTA. RAZOABI-
LIDADE E PROPORCIONALIDADE.

1. Mantém-se a sentenca que, afastando a prescri-

¢ao punitiva e a prescricio intercorrente trienal,
negou o pedido de nulidade do processo admi-
nistrativo sancionatério PAS CVM n® 7/04, bem
como o pedido subsidiario de reduc¢iao da multa,
aplicada com base na Instrucio CVM n® 8, de
08.10.79, inciso II, alinea “d”, ¢/c inciso I, por ter
o autor/apelante, vice-presidente do INVESTVA-
LE, adquirido cotas de emissao do Clube de In-
vestimentos com uso de informacio privilegiada
caracterizando “pratica ndo equitativa”.

[..]

5. A CVM - em primeira instancia — e o CRSFN -
Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Na-
cional — em grau de recurso -, concluiram que o
Conselho de Administracao da INVESTVALE, in-
tegrado pelo apelante na contratacio da “PUT”
com o BRADESPAR, tinha conhecimento da po-
tencial valorizacio das cotas decorrente da venda
de participacao na VALEPAR que, contabilizada a
custo histérico, apresentava enorme defasagem
de seu valor real, em detrimento de cotistas que

desconheciam tal informac¢ao. Ao comprarem co-

da Silva. Didrio de Justica Eletrénico, 12 abr. 2021. Sem grifos no original.
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tas de emissao do INVESTVALE, ap6s a contrata-
¢ao com o BRADESPAR, em 17/12/02, e, princi-
palmente, apds 10/7/03, data da Reunido do
Conselho de Administracio que registrou estar
em curso negociacdo com o BNDES no sentido
de liberar acdes caucionadas, fizeram uso de in-
formacao privilegiada, colocando-se em posicio
de desigualdade (vantagem) em relacao aos de-
mais cotistas.

6. A questdo, complexa e técnica, foi minuciosa-
mente analisada no Ambito da CVM e do CRSEN,

estando a condenacio do apelante lastreada em

decisao fundamentada, que indica os motivos de

fato e de direito que levaram 2 imposicao da san-

cdo, no PAS CVM 7/04, que oportunizou o con-

traditério e a ampla defesa, vedado ao Judicidrio

a incursao no mérito administrativo.
[...]

9. Descabe a reducio da multa, fixada em R$

189.936,00, dentro do patamar previsto na Lei n®
6.385/76, art. 11, §12, e, portanto, sem ofensa aos
principios da razoabilidade e da proporcionalida-
de.

10. Apelacio desprovida®*

APELACAO CIVEL. ACAO ANULATORIA. CVM.
PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONATO-
RIO. IMPOSSIBILIDADE DO PODER JUDICIA-
RIO SE IMISCUIR NO MERITO ADMINISTRATI-
VO. AUSENCIA DE VIOLACAO A LEGALIDADE,
RAZOABILIDADE E PROPORCIONALIDADE.

1. Trata-se de Apelagio Civel interposta por Carla

34 BRASIL. Tribunal Regional Federal-2 (72 Turma Especializada). Apelacao Civel n® 0058438-
25.2015.4.02.5101. Relatora: Desembargadora Federal Nizete Lobato Carmo. Didrio de Justica
Eletrénico, 26 jun. 2020. Sem grifos no original.
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Cico em face de sentenca proferida pelo MM. Jui-
zo da 27? Vara Federal do Rio de Janeiro, que jul-
gou improcedente o pedido veiculado no sentido

de que fosse determinada a anulacao do Proces-

so Administrativo Sancionatério (PAS) que trami-

tou perante a Comissao de Valores Mobilidrios

(CVM), bem como da multa imposta.

2. Pretendeu a ora Apelante, por meio da presen-
te acdo, obter provimento que determinasse a

anulacao de Processo Administrativo Sancionato-

rio (PAS) e da multa dele decorrente, por suposta
infracdo ao art. 153 da Lei n? 6.404/1976.
3. Ao contrario do quer fazer crer a Apelante, a

revisao judicial das decisdes proferidas em pro-

cessos administrativos nao possui amplo escopo

sendo, na verdade, restrita 2 andlise da ocorrén-

cia de eventual ilegalidade no PAS objeto desta

lide, tendo em vista ser vedado ao Poder Judicia-

rio se imiscuir no mérito administrativo. 4. A ana-

lise dos autos revela niao padecer o PAS de qual-

quer vicio na sua conduc¢ao. Com efeito, a leitura
do Relatério de Inspecio CVM/SFI/GFE-1/n®
015/2005 (fls. 282/301) atesta que, antes de ter
sido deflagrado o PAS n® 19/2015, a CVM provi-

denciou diversas diligéncias [...] Trata-se, portan-

to, de relatério com ampla, coerente e detalhada

narrativa dos fatos e analise de documentos apre-

sentados, cuja conclusio decorre logicamente

das informacdes dele constantes.

5. Igualmente, pela andlise da ata da sessao de
julgamento e do voto proferido pelo Diretor rela-
tor no PAS objeto dos presentes autos, que foi
acompanhado pelos demais votantes [...], nota-se

que a decisao impositiva de multa foi devida-

mente fundamentada, apontando os motivos de

fato e de direito que levaram 2 aplicacio da san-
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¢do a ora Apelante, tomando por base elementos

contidos e coletados ao longo da fase instrutéria
do PAS.
6. Em obediéncia aos principios do contraditorio

e da ampla defesa, a ora Apelante teve acesso aos
autos durante todo o seu tramite, tendo-lhe sido
oportunizada a apresentacio de defesa e de re-
curso administrativo, os quais foram devidamen-
te apresentados [...].

7. Novamente, o acérdio proferido pelo CRSFN

em apreciacdo ao recurso administrativo inter-

posto, foi devidamente fundamentado, expondo

com clareza e coeréncia as razdes de decidir, com

narrativa detalhada e detida analise dos fatos e

dos argumentos expostos nas razoes recursais,

tendo, inclusive, dado parcial provimento ao re-

curso voluntario para reduzir o valor da multa ar-
bitrado na origem (fls. 476/514).

8. Observa-se, portanto, nao haver que se falar
em nulidade do PAS n® 19/2015, tendo em vista a
inexisténcia de vicios de legalidade imputaveis a

CVM na sua conducio.

9. Consoante ja mencionado alhures, a analise

pelo Poder Judicidrio, de questdes relativas as ra-

z0es pelas quais foi o PAS instaurado ou aos fun-

damentos da condenacido, abrangendo a inter-

pretacao da autoridade administrativa acerca dos

fatos e da tipificacio legal da conduta, bem como

dos elementos que constituem o tipo, com reva-

loracio do conteudo probatdrio, seria imiscuir-se

indevidamente no mérito administrativo.

10. Por certo, nio sendo verificada, pela detida

leitura dos autos do PAS, como no caso sob ana-

lise, a_ocorréncia de violacdo aos principios da

legalidade, da razoabilidade e da proporcionali-

dade na conducio do processo administrativo e
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na aplicacdo da sancdo dele decorrente, nio cabe

ao Poder Judiciario reavaliar o mérito administra-

tivo, sob pena de invadir competéncia reservada

ao Poder Executivo.
[..]
11. Apelacgio desprovida.®

ADMINISTRATIVO. MULTA PECUNIARIA APLI-
CADA PELA CVM A AGENTE DE INVESTIMEN-
TO, EM SEDE DE REGULAR PROCESSO ADMI-
NISTRATIVO. ATUACAO IRREGULAR NO MER-
CADO FINANCEIRO.

1. Em sede de processo administrativo, instaura-

do pela Comissio de Valores Mobiliarios - CVM,
foi aplicada multa pecunidria ao Autor por ter ele
exercido atividade irregular no mercado financei-
ro, qual seja, exercicio irregular de atividade de
intermediacdo de valores mobilidrios sem a devi-
da autorizacio e registro junto ao Orgio adminis-
trativo competente.

2. Nesta acao judicial, o Demandante nao se de-
sincumbiu de infirmar a presun¢iao de veracidade
dos motivos e da legitimidade do ato administra-

tivo invectivado. Ademais, o evolvimento ou rea-

valiacdo dos fatos epigrafados nos autos implica

o _exame judicial do mérito administrativo, cujo

ambito de avaliacio é concedido, por lei, ao Ad-

ministrador. E a decisdo administrativa niao revela

qualquer ilegalidade ou atuacdo além dos limites

das normas de regéncia.

3. Apelo provido.®

35 BRASIL. Tribunal Regional Federal-2 (Vice-Presidéncia). Apelacio Civel 0006890-
58.2015.4.02.5101. Relator: Desembargador Federal Reis Friede. Didrio de Justi¢a Eletrénico, 16

ago. 2017. Sem grifos no original.

36 BRASIL. Tribunal Regional Federal-2 (7% Turma Especializada). Apelacio n® 0028177-
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Da anilise dos acérdios acima, extrai-se que o tribunal con-
cluiu que os julgados administrativos obedeceram ao devido proces-
so legal, aos principios constitucionais apliciveis 2 Administracio Pa-
blica’” e ao principio da razoabilidade (citado em duas decisdes), ten-
do sido realizada andlise detalhada da questao de mérito pela CVM e
pelo CRSFN, sendo dado oportunidade de ampla defesa e do contra-
ditério aos recorrentes, nio tendo sido identificados vicios formais na
decisao. O tribunal destaca ainda que nao caberia ao Poder Judiciario
imiscuir-se no mérito da decisao administrativa. Dois acérdaos ainda
mencionam a complexidade técnica da matéria e sua analise por cor-
po técnico especializado.

Noutra decisdo, embora se diga que, “com relacio a alegada
impossibilidade de andlise do mérito administrativo pelo Poder Judi-
ciario, tenho que ela nao pode ser acolhida”, o entendimento, em
termos praticos, acaba sendo o mesmo, visto que, no voto condutor,
consta que “isso nao significa, no entanto, que o poder de policia esta
imune ao controle jurisdicional, mas apenas que o Judicidrio nao
pode adentrar o mérito administrativo e determinar o que € oportuno
e conveniente 2 Administracio no uso desse poder.”®

Neste mesmo tribunal, contudo, foi localizada decisio que pa-
rece destoar do entendimento acima. Confira-se:

ADMINISTRATIVO. CVM E CRSEN. PROCESSO
ADMINISTRATIVO SANCIONATORIO. INFRA-
CAO ADMINISTRATIVA AO SISTEMA FINANCEI-

97.2003.4.02.5101 (TRF2 2003.51.01.028177-0). Relator: Juiz Federal Convocado: Theophilo Mi-
guel. Didrio de Justica Eletrénico, 19 ago. 2009.

37 Previstos no artigo 37 da Constituicao Federal de 1988.

38 BRASIL. Tribunal Regional Federal-2 (6* Turma Especializada). Apelacio/Reexame neces-
sdrio 2006.51.01.019792-8 (0019792-58.2000.4.02.5101). Relator: Desembargador Federal Gui-
lherme Calmon Nogueira da Gama. Didrio de Justica Eletrénico, 23 ago. 2011. Os grifos constam
do original.

92 Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 34, p. 63-119, jan./jun. 2024



RO NACIONAL. INSIDER TRADING. MULTA. LE-
GITIMIDADE. IMPROVIMENTO DA APELACAO.
1. Os apelantes se insurgem contra a sentenca
que, nos autos da acao ordindria ajuizada em face

da Comissao de Valores Mobilidrios — CVM, vi-

sando a (i) a anulacio da decisao administrativa

sancionatéria proferida pelo Conselho de Recur-

sos do Sistema Financeiro Nacional (“CRSFN” ou
“CONSELHO”) no Processo Administrativo San-
cionador CVM 11/2008 por viola¢io ao §4° do art.
155 da Lei n. 6.404/76; (ii) a invalidacio das pe-

nalidades aplicadas; e, subsidiariamente, (iii) a

adequacio das penalidades, para que no cilculo
das multas sejam computadas apenas as opera-
¢coes de compra de acdes realizadas até o dia
25.07.2007 (inclusive), julgou improcedentes os
pedidos, nos termos do art. 487, I, do CPC/2015
[...].

5. Nao obstante a intervencao judicial em atos ad-

ministrativos _seja restrita, em principio, aos as-

pectos de legalidade dos procedimentos, é cabi-

vel ao Poder Judiciario intervir em atos de qual-
quer natureza, a luz do principio da inafastabili-
dade da jurisdi¢ao positivado no art. 52, XXXV, da
Constituicao da Republica.

6. O _controle jurisdicional do ato administrativo,

seja ele vinculado ou discricionario, ultrapassa o

exame dos aspectos extrinsecos, adentrando na

decisio administrativa para a andlise da obser-

vancia dos critérios de impessoalidade, moralida-

de, publicidade, razoabilidade/proporcionalida-

de e eficiéncia. [...].

7. Assim, em uma visao contemporianea do Direi-

to Administrativo, € possivel em analise casuisti-

ca, através da hermenéutica sistematica dos prin-

cipios que regem a Administracio Pablica, a ana-
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lise jurisdicional do mérito administrativo, de

modo a assegurar que o Poder Puiblico nio seja

exercido de forma arbitraria e 2 margem da Cons-
tituicdo.
8. As situacdes que envolvem o controle ocor-

rem, principalmente, nos casos em que a Admi-
nistracao adota critérios desarrazoados em seus
atos e decisoes.

[..]

37. Como bem destacado no relatério do CRSFEN,
“a irregularidade do uso de informacao privile-
giada estd na compra de acdes de vendedores
que nao tinham acesso as mesmas informacoes
que os compradores adquiriram por subterfu-
gios”. Ressaltou o relator, ainda, que, “a existén-
cia de informacao relevante nao depende da rea-
lizacio efetiva da sua concretizacao” e que “nio
SA0 raros 0s C4sos em que 0s agentes com acesso
a informacio privilegiada fazem suas negocia-
¢coes irregulares, mas nio conseguem auferir a
vantagem pretendida, porque a operacio objeto
da informacio privilegiada nio se consubstancia.
38. Assim, a multa aplicada [...], correspondentes
a uma vez e meio o ganho obtido em virtude das
operacoes irregulares, nao € excessiva.

39. Logo, impde-se a manutencio da sentenca
que manteve a decisio administrativa proferida
no processo sancionador, eis que ndo restaram
demonstradas as irregularidades e nulidades
apontadas pelos apelantes, tendo a CVM atuado
no regular exercicio do poder de policia.

40. Apelacio improvida [...J*

39 BRASIL. Tribunal Regional Federal-2 (52 Turma Especializada). Apelacio Civel n® 0060636~
30.2018.4.02.5101/R]J. Relator: Desembargador Federal Alcides Martins. Didrio de Justica Eletré-
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Na decisao transcrita, verifica-se a posi¢ao do magistrado no
sentido de que “em uma visdo contempordnea do Direito Administra-
tivo, é possivel em andlise casuistica, através da hermenéutica siste-
mdtica dos principios que regem a Administragdo Publica, a andlise
Jurisdicional do mérito administrativo, de modo a assegurar que o
Poder Puiblico ndo seja exercido de forma arbitraria e a margem da
Constituicdo”, o que parece caminhar em sentido oposto as demais
decisdes, que adotam uma linha deferente aos julgados administrati-
vos da CVM e do CRSFN em processos administrativos sancionado-
res. Chama a atencio também no voto condutor a analise bastante
detalhada da matéria de fundo, o que difere dos demais casos estuda-
dos, em que a avaliacdo € mais superficial e restrita a aspectos for-

mais.

Niao obstante o acima exposto, o voto condutor, embora des-
taque que o pronunciamento judicial “ultrapassa o exame dos aspec-
tos extrinsecos, adentrando na decisdo administrativa”, acaba por
acrescentar que essa avaliacio seria no sentido da “observdncia dos
critérios de impessoalidade, moralidade, publicidade, razoabilida-
de/proporcionalidade e eficiéncia’, o que parece caminhar também

no sentido de uma avaliacao deferente.

No que se refere a adocao do voto duplo de qualidade, foi
localizada, no TRF2, decisao sobre a matéria, em que se destaca a sua
legitimidade e, na mesma linha de decisdes anteriores, € adotado tom
deferentea decisao da CVM e do CRSFN:

ADMINISTRATIVO. PROCESSO ADMINISTRATI-
VO SANCIONADOR. COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS - CVM. RECURSO DE OFICIO.
CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FI-
NANCEIRO NACIONAL - CRSEN. ADVERTEN-

nico, 09 nov. 2021. Sem grifos no original.
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CIA. CERCEAMENTO DE DEFESA. NAO OCOR-
RENCIA. VOTO DE QUALIDADE. MERITO AD-
MINISTRATIVO. APELACAO DESPROVIDA.

I - Trata-se de Apelacio Civel interposta pela Par-

te Autora contra sentenga que julgou improce-
dente o pedido de declaracio de nulidade da
pena de adverténcia imposta ao Autor pelo Acor-
dao/CRSFN n? 8373/08, na forma do art. 487, I,
do CPC/15.

II - O Autor, ora Apelante, ¢ membro do Conse-
lho de Administracio da AMBEYV, tendo sofrido
aplicacio da penalidade de adverténcia através
do Acordao/CRSFN n? 8373/08 por atos pratica-
dos na qualidade de Diretor da Industria de Bebi-
das Antartica Polar S/A, ap6s recurso de oficio in-
terposto pela Comissao de Valores Mobiliarios -
CVM, quando do julgamento do Inquérito Admi-
nistrativo instaurado por conta do Relatério de
Inspecio CVM/SFI/GFE-3/n® 026/2001.

III - O Apelante aduziu cerceamento de defesa e
argumentou que a sentenca equivocadamente
entendeu nao haver ilegalidade no acérdao ad-

ministrativo impugnado, como também atribuiu

entendimento equivocado quanto ao voto de

qualidade que ensejou sua condenacio no Pro-

cesso Administrativo Sancionatdrio em questio.
[...]

V - A adocio do voto de qualidade no julgamento

do CRSFN baseou-se na legislacio aplicavel a hi-

potese, consubstanciada no art. 17 do Regimento
Interno do CRSEN (Decreto n? 1.935, de 20 de ju-
nho de 1996).

VI - A revisao judicial das decisdes proferidas em
processos administrativos ndo possui amplo es-
copo, sendo, na verdade, restrita 2 analise da

ocorréncia de eventual ilegalidade no PAS obijeto
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desta lide, tendo em vista ser vedado ao Poder

Judicidrio se imiscuir no mérito administrativo.

VII - Pela detida leitura dos autos em andlise ndo

se vislumbrou a ocorréncia de violacio aos prin-

cipios da legalidade, da razoabilidade e da pro-

porcionalidade na conduciao do processo admi-

nistrativo e na aplicacio da sancio dele decor-

rente, de forma que nao cabe ao Poder Judicidrio

reavaliar o mérito administrativo, sob pena de in-

vadir competéncia reservada ao Poder Executivo.
Precedentes do STJ [...].
VIII - Apelaciao desprovida. ™

No acérdio citado, o voto duplo de qualidade é considerado
valido sem maiores considera¢cdes sobre o tema. Posteriormente, o
mesmo entendimento foi mantido em outros julgados do TRF2.%! No
que se refere ao exame do mérito da decisao administrativa, adota-se,

40 BRASIL. Tribunal Regional Federal-2 (Vice-Presidéncia). Apelacio n® 0013590-
89.2011.4.02.5101. Relator: Desembargador Reis Friede. Didrio de Justica Eletrénico, 26 jun.
2018.

41 “ADMINISTRATIVO. MANDADO DE SEGURANCA PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIO-
NADOR. BANCO CENTRAL DO BRASIL. RECURSO DE OFICIO. CONSELHO DE RECURSOS
DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL — CRSFN. VOTO DE QUALIDADE. MERITO ADMINIS-
TRATIVO. APELACAO DESPROVIDA.

Trata-se de apelacio interposta por ANA PAULA PEIXOTO DA SILVA nos autos do Mandado
de Seguranca impetrado contra ato atribuido 2 PRESIDENTE DO CONSELHO DE RECURSOS
DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL, objetivando que seja anulado o acordao proferido nos
autos do Processo Administrativo n® 10372000150/2016-14, instaurado pelo Banco Central do
Brasil em seu desfavor e de outras pessoas, com vistas a apurar desvio de recursos do Banco
BVA para o Diretor-Presidente e executivos da unidade banciria.

[...]

Em sede de apelacao, a Impetrante repisa os argumentos da exordial sustentando, em sintese:
i) a inexisténcia de recurso de oficio por ocasifo do julgamento do recurso; i) o vicio insanédvel
da imputacao; iii) a inconstitucionalidade do voto duplice; e iv) a consagracio de comporta-
mento contraditorio.

[..]

No que tange ao fundamento de vicio insanidvel de imputacio, salienta-se que nao cabe ao

Poder Judicidrio se imiscuir no mérito administrativo, estando, no caso de Mandado de Segu-
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ranga, limitado ao exame da legalidade do ato coator e de possiveis vicios formais aos princi-
pios da ampla defesa e do devido processo legal, o que nio ocorreu no presente caso.
Quanto ao fundamento de inconstitucionalidade do voto duplice, a ado¢ao do voto de quali-
dade no julgamento do CRSFN baseou-se na legislaciao aplicavel a hipotese, consubstanciada
no art. 17 do Regimento Interno do CRSFN (Decreto n® 1.935, de 20 de junho de 1996). Prece-
dentes desta Eg. Sexta Turma.

[...]

Recurso desprovido.” (BRASIL. Tribunal Regional Federal-2. Apelacao Civel n® 5000791-
45.2019.4.02.5101/RJ. Relator: Desembargador Federal Poul Erik Dyrlund. Didrio de Justica Ele-
tronico, 06 jul. 2020. Sem grifos no original).

“APELACAO CIVEL. ADMINISTRATIVO. COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS — CVM. MUL-
TA. CRIACAO DE CONDICOES ARTIFICIAIS DE DEMANDA OFERTA E PRECO DE VALORES
MOBILIARIOS. RECURSO AO CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIO-
NAL -CRSFN. LEGITIMIDADE DA UNIAO. PRESCRICAO DA PRETENSAO DA ACAO PUNITIVA
DA ADMINISTRACAO. NAO OCORRENCIA. PRESCRICAO INTERCORRENTE DO PROCESSO
ADMINISTRATIVO SANCIONADOR. NAO OCORRENCIA. CERCEAMENTO DO DIREITO DE
DEFESA. VOTO DE QUALIDADE. PROCESSO ADMINISTRATIVO REGULAR. SENTENCA DE
IMPROCEDENCIA MANTIDA.

1. Apelacao contra a sentenca que julgou improcedente o pedido de anulacao da multa imposta
por decisao da CVM, confirmada pelo CRSFN, em razdo da criacdo de condicoes artificiais de
demanda oferta e preco de valores mobilidrios.

[.]

3. No mérito, a questao devolvida a este Tribunal no ambito do presente recurso diz respeito
a verificagao da legitimidade do inquérito administrativo CVM n® 14/01 ante as alegacoes de
prescricao, cerceamento do direito de defesa e ilegalidade da atribuicdo de voto de qualidade
ao presidente do CRSEN.

[...]

8. Nao se vislumbra qualquer irregularidade no processo administrativo a ensejar cerceamento

do direito de defesa. Ao contririo, o processo tramitou de maneira regular, tendo sido garantido
ao ora apelante todas a oportunidades para apresentar defesa, requerimentos e recursos. Nao
houve no caso nenhum indeferimento de pedido de vista do processo, producao de provas ou
qualquer ato capaz de embaracar o direito de defesa da parte. O mero transcorrer do tempo
nao constitui cerceamento ao direito de defesa. Acaso tivesse a apelante interesse real em
elucidar algum fato mal esclarecido por nao ter consigo, em razao do decurso do tempo, as
informacodes necessarias, poderia ter requerido diligéncias nesse sentido nos autos do inquérito
administrativo, atitude essa que nao adotou.

9. O voto de qualidade possui previsdo expressa no art. 17 do Regimento Interno do CRSFN
(aprovado pelo Decreto 1.935 de 20 de junbo de 1996). Jd tendo este Tribunal se manifestado
pela legalidade de Julgamento de recurso pelo CRSEN em que se atribuiu voto de qualidade ao
Presidente do Conselbo. Confira-se: TRF2, 6% Turma Especializada. AC 0013590-
89.2011.4.02.5101, Rel. Des. Fed. REIS FRIEDE, E-DJF2R 21.6.2018.

10. Impode-se o reconhecimento da legalidade e legitimidade do ato administrativo que deu

ensejo ao presente feito, uma vez que a apelante nio logrou demonstrar a existéncia de vicios
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da mesma forma, entendimento deferente, no sentido de se vedar a
avaliacio do mérito administrativo® e restringir a analise 2 observan-

insandveis no processo administrativo que teve como consequéncia a imposicao da multa em
questao.

11. Apelag¢io nio provida. (Apelacio Civel n°® 0214496-85.2017.4.02.5101/RJ. Relator: Desem-
bargador Federal Ricardo Perlingeiro. Julgado em 14/07/2020. Sem grifos no original).

“EMBARGOS DE DECLARACAO. PROCESSUAL CIVIL. OMISSAO. TEMAS 660 E 895 STF. RE-
PERCUSSAO GERAL. AFRONTA REFLEXA A PRINCIPIOS CONSTITUCIONAIS. PROCESSO AD-
MINISTRATIVO SANCIONADOR. RECURSO DE OFICIO. CRSEN. VOTO DE QUALIDADE. ME-
RITO ADMINISTRATIVO. IMPROVIMENTO.

1. Trata-se de embargos de declaracio contra acérdiao que negou provimento ao agravo interno
interposto pela ora embargante, mantendo a decisao que negou seguimento a0 recurso ex-
traordindrio ao aplicar a tese firmada nos temas 660 e 895 RG.

2. A decisdo foi clara ao aduzir que tendo sido decidido que a adogdo do voto de qualidade no

julgamento do CRSFN baseou-se na legislacdo aplicdavel a bipotese, descabe a alegacdo de in-

constitucionalidade do mencionado voto duplice; e que, desta forma, bhavia sim a possibilidade

de baver recurso de oficio pelo CSRN das decisoes proferidas até 27 de fevereiro de 2016, sendo

que a decisdo que absolveu a ora embargante foi proferida em 25/02/2014.

3. Nao cabe ao Poder Judicidrio se imiscuir no mérito administrativo, estando, no caso de
Mandado de Seguranca, limitado ao exame da legalidade do ato coator e de possiveis vicios
formais aos principios da ampla defesa e do devido processo legal, o que nao ocorreu no
presente caso.

4. O fato de o voto nao fazer mengio expressa aos dispositivos legais apontados ou a toda a
argumentacao deduzida pelas partes nao o torna omisso.

5. Embargos de declaracao conhecidos e improvidos.” (BRASIL. Tribunal Regional Federal-2.
Embargos de declaracao n® 5000791-45.2019.4.02.5101/RJ. Relator: Desembargador Federal
Guilherme Calmon Nogueira da Gama. Didrio de Justica Eletrénico, 01 out. 2021. Sem grifos

no original).

42 O TRF2 aplica o entendimento de Miguel Seabra Fagundes, abaixo transcrito, o que impli-
caria numa suposta insindicabilidade dos critérios de conveniéncia e oportunidade adotados
pelo 6rgao ou entidade administrativa judicante, a qual é objeto de acertada critica por Sérgio
Guerra, conforme se verifica na nota de rodapé seguinte. Seabra Fagundes assim se manifesta:
“Ao Poder Judiciario, ¢ vedado aplicar, no exercicio do controle jurisdicional, o mérito dos atos
administrativos. Cabe-lhe examind-los, tdo-somente, sob o prisma da legalidade. [...] O mérito
estd no sentido politico do ato administrativo. E o sentido dele em funcio das normas da boa
administraciao, ou, noutras palavras, € o seu sentido como procedimento que atende ao inte-
resse publico, e, a0 mesmo tempo, o ajusta aos interesses privados, que toda medida tem que
levar em conta. [...] Esses aspectos, muitos autores os resumem no bindémio: oportunidade e
conveniéncia. [...] O mérito é de atribuicao exclusiva do Poder Executivo, e o Poder Judicidrio,
nele penetrando, “faria obra do administrador, violando, destarte, o principio da separacao e
independéncia dos poderes.” (SEABRA FAGUNDES. Miguel. O Controle dos Atos Administrati-
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cia de aspectos formais bem como da observancia aos principios apli-
caveis 2 administracao publica.

Conclui-se, portanto, que, no TRF2, prevalece decisio defe-
rente aos julgados da CVM e do CRSFN, limitando-se o tribunal a ava-
liar a existéncia de eventuais vicios formais, a obediéncia aos princi-
pios constitucionais da Administracao Publica e ao principio da ra-

zoabilidade/proporcionalidade e respeitando a avaliacio técnica rea-

lizada, sob a justificativa de reverenciar o “mérito administrativo”.*’

vos pelo Poder Judicidrio., Rio de Janeiro: Forense, 2010. p. 179-181. Atualizada por Gustavo
Binenbojm).

43 Sérgio Guerra, com razao, ao analisar as escolhas regulatorias, o que parece também se
aplicar a decisoes administrativas no exercicio do poder de policia, entende insuficiente a
fundamentacio de decisdes unicamente na conveniéncia e oportunidade que informam o mé-
rito administrativo. Para o autor, “parece necessdrio compreender que, nos casos de alta com-
plexidade sistémica e tecnicizacdo submetidos a regulacao estatal, se, de um lado, deve-se
“reduzir a liberdade propria aos juizos discricionarios”, de outro, deve-se enquadrar essa atua-
¢ao do Estado em nova categoria estruturada sob outras bases tedricas”. [...] Com isso, na
manifestacao de Medauar, um novo tratamento para o tema acarretaria a atengdo, ndo tanto
para o ato discriciondrio como resultado do exercicio do poder, mas para o processo formativo
da decisdo ou para o conbecimento dos mecanismos decisionais. [...] Ao contrario da atuagcao
executiva estatal por meio de largas margens de op¢ao em torno do juizo de oportunidade,
conveniéncia e modo de intervir, o atual Estado Regulador deve atuar sob novos fundamentos
decorrentes dos valores e principios constitucionais voltados a precaucao quanto aos riscos e
a mediacdo, “o que esvazia significativamente o espaco de conveniéncia e oportunidades ad-
ministrativas.” (GUERRA, Sérgio. Discricionariedade, Regulacdo e Reflexividade — uma nova
teoria sobre as escolhas administrativas. Belo Horizonte: Férum, 2021. p. 264-265). O autor
propde uma nova forma de sustentacio da escolha regulatéria, que ele denomina de “reflexi-
vidade administrativa” Segundo ele, “a proposta de teorizacao da reflexividade administrativa
nao se limita a rebatizar a vetusta discricionariedade, dar-lhe uma nova denominacao a exem-
plo do que outrora ocorreu com a denominada “discricionariedade técnica”. O nomen juris, se
nao ¢ irrelevante, parece ser desinfluente. A ideia que norteia a pretensao de deslocar a discri-
cionariedade administrativa do eixo da atuacdao do regulador publico esta no fato de que o
Poder Executivo central e o Poder Judicidrio, cada um dentro de suas competéncias constitu-
cionais, carecem de um instituto do direito administrativo para, efetivamente, exercerem um
papel ativo na atuacdo executiva — e respectivo controle — dos temas cotidianos atrelados as
escolhas regulatorias que afetam direitos e garantias fundamentais dos cidadaos.” (GUERRA,
Sérgio. Discricionariedade, Regulacdo e Reflexividade — uma nova teoria sobre as escolhas
administrativas. Belo Horizonte: Forum, 2021. p. 275). A reflexividade administrativa, entre
outras dimensoes, “nao se sustenta na oportunidade e conveniéncia de agir do administrador

publico — deve se basear na situagcao concreta, em si mesma, de maneira ciclica, prospectiva,
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4. Tribunal Regional Federal da 3 Regido (“TRF3”).*

No TRF3, a partir dos acérdios localizados tratando de ques-
tionamentos a decisdes da CVM ou do CRSFN**, sendo a decisio mais
antiga datada de 2012 e a mais recente do ano de 2022, conforme
pesquisa realizada no sitio eletrdnico do 6rgao’, também prevalece a
mesma logica explorada no estudo das decisdes do TRF2. Nesse sen-
tido, confira-se os precedentes abaixo, transcritos naquilo que impor-
ta para a presente pesquisa:

DIREITO ADMINISTRATIVO E PROCESSUAL CI-
VIL. ACAO ANULATORIA. PROCESSO ADMINIS-
TRATIVO SANCIONADOR. APLICACAO DE
MULTA PELA COMISSAO DE VALORES MOBI-
LIARIOS - CVM POR FORCA DA NEGLIGENCIA
NA PRATICA DE ATOS DE ADMINISTRADOR DE
CARTEIRA. INTERPOSICAO DE RECURSO VO-
LUNTARIO AO CONSELHO DE RECURSOS DO
SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL - CRSEN. [...].
PENALIDADE APLICADA COM SUPEDANEO NO
ART. 14, II, DA INSTRUCAO CVM N¢ 306/99, VI-
GENTE AO TEMPO DOS FATOS E PERFEITA-
MENTE APLICAVEL AO CASO. INEXISTENCIA

para estabilizar sistemas complexos e minimizar a inseguranga juridica” e ainda “servir de base
para a busca e concretizacao procedimentalizada da media¢ao regulatéria dos interesses am-
bivalentes identificados pela Administracdo Puablica, por agentes regulados (e seus repre-
sentantes) e pela sociedade em geral, priorizando-se a participagio dos interessados na decisio
final.” (Ubidem, p. 289). A critica do autor parece totalmente procedente e mereceria maior
desenvolvimento nesta obra, no que toca especificamente a analise das decisoes judiciais to-
madas com base unicamente no argumento de conveniéncia e oportunidade. No entanto, da-

dos os limites do presente artigo, o tema nao serd objeto de avaliacao aprofundada.
44 A jurisdicao do TRF3 abrange as secoes judiciarias dos Estados de Sao Paulo e Mato Grosso.

45 Processos n2 0003780-78.2008.4.03.6100, 0006410-34.2013.4.03.6100, 0016279-
84.2014.4.03.6100, 0014919-17.2014.4.03.6100 e 0023128-68.1997.4.03.6100.

46 https://www.trf3 jus.br
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DE VIOLACAO AOS PRINCIPIOS DA IRRETROA-
TIVIDADE E DA LEGALIDADE. EXTENSAO DOS
DEVERES DE ADMINISTRADOR DE CARTEIRA
AO AUTOR, POR FORCA DO ART. 17, PARA-
GRAFO UNICO, DA INSTRUCAO CVM N¢
306/99. SANCAO AMPARADA NO ART. 11, II, DA
LEI N° 6.385/76, OBSERVANDO-SE OS PARAME-
TROS DO § 12 DO REFERIDO DISPOSITIVO E AS
ESPECIFICIDADES DO CASO, REVELANDO-SE
RAZOAVEL E PROPORCIONAL.

[..]

10. As especificidades do caso foram bem avalia-

das pela autoridade julgadora que, considerando

a participacido do autor em menor intensidade

nos fatos e o fato dele nio possuir registro de ad-

ministrador de carteira perante a CVM, aplicou
pena de multa no valor de R$ 400.000,00, valor

inferior a0 maximo legal. Portanto, a sancao foi

arbitrada dentro dos parimetros previstos no § 12
do art. 11 da Lei n2 6.385/76, revelando-se razoa-
vel e proporcional 2 infracio perpetrada pelo au-

tor/apelante.
11. Calha registrar que a escolha da sancao mais

adequada 40 €aso concreto, 4ssim como 4 valora-

cao da multa administrativa dentro dos limites

permitidos no ordenamento, inserem-se no am-

bito do mérito _administrativo, cuja apreciacio

pelo Judiciario fica restringida a sua legalidade -

incluida aqui a proporcionalidade da medida.

Precedentes.
12. Insubsistentes as razoes de apelo [...]77

47 BRASIL. Tribunal Regional Federal — 3 (6* Turma) Apelacio Civel n® 2307546/SP. Relator:
Desembargador Federal Johonsom Di Salvo. Didrio de Justica Eletronico, 06 jun. 2019. Sem

grifos no original.
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“ACAO DE RITO COMUM — ADMINISTRATIVO —
IRREGULARIDADES NA EMISSAO DE DEBEN-
TURES - [...] IMPROCEDENCIA AO PEDIDO —
IMPROVIMENTO A APELACAO PRIVADA — PRO-
VIMENTO A APELACAO PUBLICA, A FIM DE
AFASTAR O EFEITO SUSPENSIVO ENTAO DEFE-
RIDO.

[..]

3 - Neste passo, repise-se, entdo, a fim de que
nao haja repetido questionamento pelo insurgen-
te e no objetivo de se evitar expediente protela-
torio, que, “no controle jurisdicional do processo

administrativo, a atuacdo do Poder Judicidrio li-

mita-se ao _campo da regularidade do procedi-

mento, bem como 2 legalidade do ato, ndo sendo

possivel nenhuma incursio no mérito administra-

tivo a fim de aferir o grau de conveniéncia e

portunidade”, RMS 33.671/RJ, Rel. Ministra Regi-
na Helena Costa, Rel. p/ Acérdao Ministro Gurgel
de Faria, Primeira Turma, julgado em 12/02/2019,
DJe 14/03/2019.
4 - Nenhum reparo a comportar o r. sentencia-
mento, a vista do quanto robustamente apurado
em sede administrativa.
[..]
18 - Improvimento a apelacao privada. Provi-
mento a apelacio publica, parcialmente reforma-
da a r. sentenc¢a unicamente para afastar o efeito
suspensivo, na forma aqui estatuida.”*®
ADMINISTRATIVO. COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS - CVM. APLICACAO DE PENALI-
DADES. MULTA. INABILITACAO PARA O EXER-
CICIO DE CARGO DE ADMINISTRADOR. CON-

48 BRASIL. Tribunal Regional Federal-3 (4* Turma). Apelacao Civel n® 0014919-
17.2014.4.03.6100/SP. Relatora: Desembargadora Federal Marli Ferreira. Didrio de Justica Ele-
tronico, 10 ago. 2021. Sem grifos no original.
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SELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEI-
RO NACIONAL.COMPETENCIA. LEI N2 6.385/76.
ATO IMPUGNADO. OBEDIENCIA AO DEVIDO
PROCESSO LEGAL ADMINISTRATIVO. LEGALI-
DADE. CONSTITUCIONALIDADE. APELACAO.
PARTE CONHECIDA NAO PROVIDA.

1 - No caso em exame, o cerne da controvérsia

cinge-se a aferir a legitimidade do ato administra-
tivo de imposicao de penalidade ao autor, ora
apelante.

2 - Nesse aspecto, cumpre salientar que em rela-
cdo ao ato administrativo é cabivel seu exame
quanto 2 legalidade, bem como quanto aos ele-
mentos vinculados - competéncia, finalidade, for-
ma -, caso em que € passivel de revisao pelo Ju-

diciario. Contudo, em relacio ao "mérito" do ato

administrativo, vale dizer, a valoracio dos moti-

vos e a escolha do objeto, cabe a Administraciao

incumbida de sua pratica, por delegacio legal,

decidir sobre a conveniéncia, oportunidade, efi-

ciéncia, e justica do ato, porquanto praticado no

exercicio da competéncia discriciondria, estando

autorizada a Administracio a decidir livremente e

sem possibilidade de correcio ou controle judi-

cial, exceto quando caracterizado o excesso, des-

vio ou abuso de poder, casos esses em que pode-

ra ser revisto e até mesmo anulado pelo Judicia-

rio, ao qual compete o controle de legalidade do

ato.
3 - Desse modo, in casu, conheco parcialmente
da apelacio, apenas no que alude a afericio da
legalidade e da constitucionalidade do ato admi-
nistrativo impugnado, e nio conheco do apelo
no que se refere ao "mérito do ato administrativo
propriamente dito", posto que tal exame nao
compete ao Judicidrio.
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[...]

6 - Compulsando os autos, observa-se que foram
impostas ao autor/apelante as penas de inabilita-
cao pelo prazo de 5 anos para o exercicio do car-
go de administrador de entidade do sistema dis-
tribuidor de valores, além de multa no valor de
6.920 UFIR’s, tendo sido atribuida ao requerente
a criacio de condic¢oes artificiais de demanda,
oferta ou preco de valores mobilidrios e a mani-
pulacio de preco [...] e que restaram devidamen-
te demonstradas e fundamentadas 2 vista do con-
tido no Procedimento Administrativo [...] consta-
tando-se, no mais, a observancia do devido pro-

cesso legal administrativo, tendo sido oportuni-

zada defesa aos acusados, como o autor, em obe-

diéncia aos principios constitucionais do contra-

ditério e da ampla defesa.
[...]

8 - Verifica-se que as penalidades impostas ao au-

tor, ora apelante, foram devidamente fundamen-

tadas, tipificadas e aplicadas ao amparo legal,

tendo em vista a caracterizacio das infracdes co-

metidas, e em observancia ao devido processo le-

gal, nao logrando éxito o recorrente em eximir-se
da responsabilidade que lhe incumbia na condu-
¢ao da sociedade distribuidora, a época da autua-
¢ao, restando demonstrada, no devido processo
legal administrativo [...], a existéncia de adminis-
tracao temeraria do apelante, com descumpri-
mento de deveres de cuidado e diligéncia na
conducao dos negdcios.

[..]

10 - Observa-se, nos autos, que nao ha de se in-
quinar o ato administrativo em exame tal como
se apresenta, porquanto nio restaram demons-

trados quaisquer vicios de ilegalidade, arbitrarie-

dade, abuso ou cerceamento de defesa na autua-
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cdo e penalidades impostas, feitas ao amparo le-

gal e em obediéncia ao devido processo legal,

valendo ressaltar a presuncao de legitimidade e
veracidade de que gozam os atos administrativos,
ainda que relativa (juris tantum), cabendo ao au-
tor o 6nus da prova para fins de desconstitui¢io
do ato impugnado, regularmente imposto pela
autoridade competente, fazendo mister, in casu,
a apresentacao de prova irrefutavel do requeren-
te para desconstitui-lo, o que nio restou demons-
trada nos presentes autos.

[..]

15 - Apelacio parcialmente conhecida e, na parte
conhecida nao provida.®

Portanto, sem maiores inovacdes em relacao ao que foi dito a
respeito das decisdes do TRF2, verifica-se que prevalece o entendi-
mento deferente as decisdes administrativas da CVM e do CRSFN no
TRF3.

5. Tribunais Regionais Federais da 4* e da 52 Regiao (“TRF4” e
“TRFS”).SO

Na andlise dos pouquissimos acordaos identificados nos sitios
eletronicos do TRF4™ e do TRF5,% a questio da conveniéncia e opor-
tunidade das decisdes da CVM é novamente trazida a baila, implican-

49 BRASIL. Tribunal Regional Federal-3 (32 Turma). Apelacao Civel n® 0023128-
68.1997.4.03.6100/SP. Relator: Desembargador Federal Nery Junior. Didrio de Justi¢a Eletronico,
03 dez. 2015.

50 A jurisdicao do TRF4 e do TRF5 abrangem, respectivamente, as secoes judicidrias dos Esta-
dos de Rio Grande do Sul, Santa Catarina e Parand e Alagoas, Ceard, Pernambuco, Paraiba, Rio

Grande do Norte e Sergipe.
51 https://www.trf4.jus.br

52 https://www.trf5.jus.br
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do na sua insindicabilidade, 2 excecao de aspectos formais relativos
ao devido processo legal e 2 obediéncia aos principios da administra-
¢ido publica e da razoabilidade/proporcionalidade. Nesse sentido, ci-
tem-se, a titulo de exemplo, os seguintes acordios:

EMBARGOS A EXECUCAO FISCAL. PROCES-
SUAL CIVIL. NULIDADE DA SENTENCA. APRE-
CIACAO DE PROVAS. LAUDO PERICIAL. DIVI-
DA NAO TRIBUTARIA. MULTA ADMINISTRATI-
VA. COMISSAO VALORES MOBILIARIOS - CVM.
TRABALHO DE AUDITORIA INEPTO. PROCEDI-
MENTOS ADEQUADOS. DESPROVIMENTO.

[...]

3. Os elementos dos autos demonstram que o
embargante deixou de adotar procedimentos téc-
nicos estabelecidos pela legislacio para o ade-
quado trabalho de auditoria; emitindo, ao final,
atestado infundado e que nao representava a rea-
lidade, caracterizando a inépcia do trabalho e es-
tando sujeito a penalidade de multa.

4. Com efeito, a CVM, no exercicio de sua ativi-

dade fim e com base no juizo de conveniéncia e

oportunidade que lhe é atribuido, concluiu que o

trabalho realizado pelo embargante niao atingiu

os critérios minimos de validade, devendo ser

considerado _inepto. Concluir de forma diversa

seria ingressar indevidamente no mérito adminis-

trativo.
5. Recurso de apelacio desprovido.>?

PROCESSO CIVIL. ADMINISTRATIVO. APELA-
CAO. ACAO DE PROCEDIMENTO COMUM.
PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR.

53 BRASIL. Tribunal Regional Federal-4 (1* Turma). Apelacdo civel n® 5008492-
59.2015.4.04.7100/RS. Relator: Desembargador Federal Roger Raupp. Didrio de Justica Eletré-
nico, 19 nov. 2019.

Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 34, p. 63-119, jan./jun. 2024 107



MULTA. ATRASO NA ENTREGA DAS INFORMA-
COFES ACERCA DA ASSEMBLEIA GERAL ORDI-
NARIA. [...]. REGULARIDADE DO PROCESSO
ADMINISTRATIVO SANCIONADOR NUNCA IN-
FIRMADA. MERITO ADMINISTRATIVO. [...]

[..]

2. Na origem: Trata-se de pretensio deduzida em
juizo por CRISTIANE FREITAS BEZERRA LIMA
em face da COMISSAO DE VALORES MOBILIA-
RIOS - CVM, objetivando inclusive liminarmente

a abstencio da pritica de quaisquer atos tenden-
tes a inscrever em divida ativa a multa a ela apli-
cada contra si no bojo do PAS RJ2011/13095, com
fundamento no disposto no art. 11, 11, da Lei n°®
6.385/76, pela parte ré no valor de R$ 58.203,60,
com a suspensio de sua exigibilidade. No mérito,
requestou a declaracio de inexisténcia de relacio
juridica entre a autora e a ré, em face da incapa-
cidade da CVM em fazer exigéncias a compa-
nhias de capital fechado.

[..]

5. A peleja devolvida nestes autos, cinge-se a dis-
cussao da legitimidade da multa aplicada pela
CVM pelo atraso na entrega das informacoes
acerca da assembleia geral ordindria de 24 de
abril de 2011, cuja responsabilidade foi atribuida
a parte autora, ora apelante, a época dos fatos,
Diretora de Relacoes com Investidores da empre-
sa FAE - Ferragens Aparelhos Elétricos S.A, ato
praticado em contrariedade aos arts. 92, caput, II1,
e § 19 11, e 12, II, da Instru¢ao CVM n® 481/20009.
[..]

7. A vista das condutas descritas imputadas 2 ape-
lante no aludido relatério, parte integrante do
processo administrativo, verifica-se que, de fato,
a responsavel pela pessoa juridica nio promoveu
a entrega das referidas informacdes no prazo le-
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gal previsto, reclamadas pela legislacao que rege
as empresas de capital aberto, entregues em 20
de abril de 2011, ultrapassado prazo previsto
para 30 de marco de 2011.

[..]

14. Com efeito, nio demonstrados qualquer

ofensa aos referidos principios de ordem consti-

tucional, a conclusio da existéncia ou ndo da fal-

ta e de sua consequente sanciao administrativa re-

foge a0 exame pelo Poder Judicidrio, eis que se

trata_de mérito_administrativo, insuscetivel de

apreciacdo judicial sob pena de violacio a inde-

pendéncia entre os poderes.

15. Portanto nada a reparar no édito recorrido, hi-
gido por seus proprios e judiciosos fundamentos
[..1.
[..]

17. Apelagao improvida.™

6. Superior Tribunal de Justica (“STJ”).

No STJ, foi localizado julgado, em recurso especial, em que se
discute decisao da CVM que aplicou as penalidades de multa e de
interdicao temporiria do exercicio da funcio de administrador ao re-
corrente. No capitulo em que discute o mérito da questao, embora o
voto condutor do Ministro Castro Meira realize uma anilise detalhada
do caso e da legislacao aplicavel, entende pelo nao conhecimento do
recurso sob a alegacio de que se trataria do revolvimento do contex-
to fatico/probatério, o que seria inadmissivel pela via recursal eleita.

O recorrente também traz a alegacao de bis in idem, sob o
argumento de que teriam sido aplicadas duas penalidades pela mes-
ma conduta. Nessa parte, o recurso € conhecido, mas desprovido,

54 BRASIL. Tribunal Regional Federal-5. Apelagio Civel n® 0809917-85.2017.4.05.8100. Relator:
Desembargador Federal Roberto Wanderley Nogueira. Didrio de Justica Eletronico, 15 set. 2022.
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com analise detalhada da legislaciao aplicavel. O Relator entende que,
embora a época, o artigo 11 da Lei n® 6.385/76 nao deixasse explicita
a possibilidade de aplicacio cumulativa de penalidades, isso se dedu-
ziria da interpretacao finalistica da lei e da necessidade de permitir o
adequado exercicio do poder de policia pela CVM. Além disso, a fun-
damentacio do voto destaca que seria “completamente despropor-
cional” se aplicar a multa e, a0 mesmo tempo, manter os administra-
dores na gestio da companhia aberta supostamente prejudicada pela
conduta destes. Da mesma forma, entende o Ministro que nio seria
razoavel apenas interditar o exercicio da fun¢ao de administrador ao
recorrente sem lhe aplicar a penalidade pecuniaria.

No que interessa ao presente estudo, a fundamentagio do re-
curso caminha também no sentido da deferéncia a decisio da CVM,
ao destacar que:

Deve-se assegurar ao Poder Judiciario a aprecia-
cdo da razoabilidade da atuacao administrativa,
porém este nio pode simplesmente substituir a
mens legis, inovando ou indo além do que o Le-
gislativo previu, sob pena de usurpacao da fun-
¢ao do legislador e de completo menoscabo ao
regime de triparticio de Poderes.”

O caso foi decidido pela unanimidade dos ministros que inte-
gravam a 22 turma do Tribunal.

Foram identificados também um recurso especial e um agravo
interno referentes a penalidade aplicada pela CVM pela niao divulga-
cao de fato relevante por administradora de companhia aberta. O re-
curso especial nao foi conhecido, por decisio monocratica, sob ale-
gacao de que isso implicaria no reexame do contexto fatico-probato-
rio e, no que cabe ao nosso objeto de estudo, deixou assentado o

55 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n® 1.130.103-RJ. Relator: Ministro
Castro Meira. Didrio de Justica Eletronico 30 ago. 2010.
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entendimento no sentido do controle jurisdicional deferente. Confor-
me consta da decisao:

Esta Corte Superior tem entendimento de que o
controle jurisdicional dos atos administrativos
disciplinares "se limita a0 campo da regularidade
do procedimento, bem como 2 legalidade do ato
nio sendo possivel nenhuma incursio no mérito
administrativo a fim de aferir o grau de conve-
niéncia e oportunidade, de modo que se mostra
inviavel a andlise das provas constantes no pro-
cesso disciplinar a fim de adotar conclusio diver-
sa daquela a qual chegou a autoridade adminis-

trativa com etente%_

Posteriormente, a decisdo foi objeto de questionamento por
agravo interno, ao qual se negou provimento.”’

Ha também agravo contra decisao que nao conheceu de re-
curso especial em que, expressamente, também se identifica o con-
trole deferente.’® Mais recentemente, identificamos decisio monocra-
tica no sentido de nao conhecer de recurso especial que questionava
julgado em que a CVM condenava o recorrente pela criacao de condi-
coes artificiais de demanda, oferta e preco de valores mobilidrios. O

recurso também nao foi conhecido por razoes formais.”

Conclui-se, portanto, que, no STJ, também tem se adotado
controle jurisdicional deferente das decisdes da CVM/CRSFN.

56 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n® 1.888.183-RJ. Relatora: Ministra
Regina Helena Costa. Didrio de Justica Eletrénico, 25 mar. 2021. Sem grifos no original.

57 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Agravo Interno no Recurso Especial n® 1.888.183-RJ.
Relatora: Ministra Regina Helena Costa. Didrio de Justica Eletronico, 19 out. 2021.

58 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Agravo no Recurso Especial n® 1.378.501-R]J. Relator:
Ministro Sérgio Kukina. Didrio de Justica Eletrénico, 02 dez. 2019.

59 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Decisao monocratica no Recurso Especial n® 2019924
- RJ (2022/0121992-6). Relator: Ministro Benedito Gongalves. Didrio de Justica Eletronico, 19
dez. 2022.
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Em relacio ao questionamento de decisdes da CVM/CRSFN
no que se refere 2 adocao do voto duplo de qualidade, a excecao
daquelas proferidas pelo TRF2 e citadas acima, niao foram localizadas
outras decisodes. No entanto, embora nio questione decisdes da CVM
ou do CRSFN, merece registro a seguinte decisao do STJ, que trata do
voto duplo de qualidade:

DIREITO ADMINISTRATIVO. ATIVIDADE SAN-
CIONATORIA OU DISCIPLINAR DA ADMINIS-
TRACAO PUBLICA. APLICACAO DOS PRINCI-
PIOS DO PROCESSO PENAL COMUM. ARTS.
615, § 12 E 664, PARAG. UNICO DO CPP. NULI-
DADE DE DECISAO PUNITIVA EM RAZAO DE
VOTO DUPLICE DE COMPONENTE DO COLE-
GIADO. RECURSO PROVIDO.

1. Consoante precisas licoes de eminentes doutri-
nadores e processualistas modernos, a atividade
sancionatéria ou disciplinar da Administracao

Publica se aplicam os principios, garantids e nor-

mas que regem o Processo Penal comum, em res-

peito aos valores de protecio e defesa das liber-
dades individuais e da dignidade da pessoa hu-
mana, que se plasmaram no campo daquela dis-
ciplina.

2. A teor dos arts. 615, § 12 e 664, parig. Unico do
CPP, somente se admite o voto de qualidade —
voto de Minerva ou voto de desempate — nos jul-
gamentos recursais e mandamentais colegiados
em que o Presidente do 6rgao plural nao tenha
proferido voto quantitativo; em caso contrario,

na ocorréncia de empate nos votos do julgamen-

to, tem-se como adotada a decisio mais favoravel

ao acusado.

3. Os regimentos internos dos 6rgaos administra-
tivos colegiados sancionadores, qual o Conselho
da Policia Civil do Parana, devem obediéncia aos
postulados do Processo Penal comum; prevalece,
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por ser mais benéfico ao indiciado, o resultado
de julgamento que, ainda que por empate, comi-
nou-lhe a san¢do de suspensio por 90 dias, ex-
cluindo-se o voto presidencial de desempate que

lhe atribuiu a pena de demissio, porquanto o

voto desempatador é de ser desconsiderado. 4.

Recurso a que se da provimento, para considerar
aplicada ao Servidor Policial Civil, no ambito ad-
ministrativo, a san¢ao suspensiva de 90 dias, por
aplicacdo analogica dos arts. 615, § 12. e 664, pa-
rag. Unico do CPP, inobstante o douto parecer

ministerial em sentido contrario.”

No julgamento proferido pelo STJ, verifica-se que foi aplicada
uma penalidade a servidor de suspensiao em primeiro grau adminis-
trativo e, em recurso para o 6rgiao administrativo ad guem, foi verifi-
cado empate, tendo metade dos julgadores decidido pela aplicacio
da penalidade de suspensio e, outra metade, pela penalidade de de-
missao e, por voto duplo de qualidade, decidiu-se pela demissao,
sendo tal decisao reformada pelo STJ, o qual entendeu que, em caso
de empate, deveria ser aplicada a pena de suspensiao, menos gravosa,
adotando-se, por analogia, os artigos citados do Codigo de Processo
Penal. Portanto, no caso, por se ter identificada a violacao a uma ga-
rantia processual, o STJ reformou a decisao administrativa.

7. A posicio dos magistrados de 1° grau.
Em nossa pesquisa de jurisprudéncia, foram localizadas duas

decisdes de juizes de primeiro grau que tratam especificamente do
voto duplo de qualidade.

Em caso julgado pelo CRSFN e posteriormente questionado

60 BRASIL. Superior Tribunal de Justica (Quinta Turma). RMS n® 24.559/PR. Relator: Ministro
Napoleao Nunes Maia Filho. Didrio de Justica Eletrénico, 01 fev. 2010. Sem grifos no original.
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por via judicial nos autos do processo n® 1044235-83.2022.4.01.3400,
em trimite perante a 13* Vara Federal Civel da Secao Judiciaria do
Distrito Federal, em que foi questionada especificamente a tomada de
decisao por voto duplo de qualidade no CRSFN, a seguranca foi de-
negada para ser considerado legitimo o instituto, sob os seguintes
fundamentos:

A questao dos autos gravita em torno da (ilega-
lidade do voto de qualidade proferido pela Presi-
dente do CRSFN no julgamento do Recurso Ad-
ministrativo n? 10372.100055/2021-87, e, (b) por
consequéncia, o cdmputo de votos do julgamen-
to pelo colegiado do CRSFN no Recurso Adminis-
trativo n® 10372.100055/2021-87.

De inicio, cumpre ressaltar que a atuaciao do Po-

der Judiciario, nestes casos, limita-se ao exame
da higidez do procedimento administrativo, nota-
damente no cumprimento dos pardmetros nor-
mativos de regéncia pela Administracio.
O art. 54 do RICARF®! expressamente dispoe que
“as turmas sO deliberardo quando presente a
maioria de seus membros, e suas deliberacoes se-
rdo tomadas por maioria simples, cabendo ao
presidente, além do voto ordindrio, o de qualida-
de.
O Tribunal Regional Federal da Primeira Regido
considera legal a regra disposta no art. 54 do RI-
CARF. Cito, a propdsito, os seguintes julgados:
[..]

Tal o cendrio, para os julgamentos administrati-

61 A citacao ao Regimento Interno do Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (RICARF)
consta da decisao original. Contra esta sentenca foi interposto recurso de apelacio, ainda pen-
dente de julgamento, sendo certo que, em vista de a decisao ter se baseado, em sua funda-
mentacdo, no RICARF, e nao no Regimento Interno do CRSEN, foi arguida possivel nulidade

da sentenca e concedido efeito suspensivo ao recurso.
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vos concluidos antes das alteracoes promovidas
pelo diploma normativo acima citado, deve-se,
em obediéncia a posi¢io pacificada pela Corte
Regional, manter a aplicacao da regra constante
do art. 54 do Regimento Interno do CARF.

Nessa perspectiva, ausente ilegalidade e irregula-
ridades no julgamento administrativo, a improce-
déncia ¢ medida que se impoe.

Tais as razoes, DENEGO A SEGURANCA vindica-
da (CPC, art. 487, )”. (Mandado de seguranca n®
1044235-83.2022.4.01.3400; Juiza Federal RA-
QUEL SOARES CHIARELLI; Publicada em:
17/08/2022).

Outro foi o entendimento da 202 Vara Federal Civel da Secio
Judicidria do Distrito Federal nos autos do processo n® 0017326-
94.2017.4.01.3400.9 Analisando a questio, o Juiz Renato Coelho Bo-

relli destacou®:

Apesar disso, entendo que o valor das penalida-

des aplicadas deverao ser readequadas aos pata-

mares sugeridos pelos 4 conselheiros vencidos

62 Em consulta ao sitedo Tribunal, verifica-se que, em face da sentenca, foi interposto recurso
de apelacio, distribuido para a relatoria do Desembargador Federal: Daniel Paes Ribeiro, ainda
pendente de julgamento, sendo certo que, conforme adiantado nesse processo, foi identificada
decisao no sentido de dar efeito suspensivo ao recurso de apelacao interposto contra a sen-
tenca que julgou improcedente o pedido de declaracao de nulidade da decisio do CRSFN
tomada com voto duplo de qualidade. BRASIL. (Tribunal Regional Federal-1. Processo 1031248-
30.2022.4.01.0000).

63 Este processo ¢ resultado da judicializacao da decisio proferida nos autos do processo do
CRSFN n? 10372.000046/2016-20 no qual foi utilizado o voto duplo de qualidade para aplicar
a penalidade mais gravosa aos recorrentes.

64 DISTRITO FEDERAL. Tribunal de Justica (20* Vara Federal). A¢ao Ordindria n® 17326-
94.2017.4.01.3400. /DF. Didrio de Justica Eletronico, 23 nov. 2018. Sem grifos no original. Em
face da sentenca, foi interposto recurso de apelacao, distribuido para a relatoria da Desembar-

gadora Federal Maura Moraes Tayer, estando pendente de julgamento.
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quando do julgamento do Recurso 13.779, que
sugeriram a reduc¢do das penalidades a Vision
para multa de R$ 350.000,00 (trezentos e cin-
quenta mil reais) e ao Sr¢ AraﬁjoGs para multa de
R$ 35.000,00 (trinta e cinco mil reais) e convola-
cao da pena de inabilitacio em adverténcia, isto
porque, conforme entendimento deste juizo, jd

manifestado em outros feitos, € ilegal o voto de

qualidade, devendo ser adotado o entendimento

mais favoravel ao indiciado. [...]

Com efeito, esse deve ser o entendimento, exis-
tindo, inclusive, movimentos das instituicoes
contra o voto de qualidade, tanto da Ordem dos
Advogados, que questiona quando o voto de
qualidade € desfavoravel ao contribuinte, quanto
no Congresso Nacional, onde tramita projeto de
lei tendente a abolir o referido voto (PL 6064/16).
Ademais, o eg. ST] adota entendimento no senti-

do de que nas demandas administrativas deve ser

aplicado o principio do in dubio pro contribuin-

te, afastando a possibilidade de ser proferido

voto de “qualidade” como ocorreu no caso sob

exame: [...]

Dessa forma, segundo a sentenca, deve ser desconsiderado o

voto de qualidade, adotando-se a decisao mais favoravel aos acusados.

Em ambas, nio foi abordada a questao da deferéncia mas se

identifica, na segunda decisio que, tendo o magistrado identificado

uma viola¢ao a uma garantia constitucional do autor, entendeu que a

decisao mereceria ser reformada.

Por fim, merece ser citada sentenca proferida pela Juizo da 322

Vara Federal da Secio Judicidria do Rio de Janeiro, na qual o juiz pro-

cede a2 ampla avaliacio do mérito de decisao condenatéria da CVM,

65 Esta é a redacdo original da sentenca.
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mantida pelo CRSFN, relativa a uso indevido de informacio relevante
ainda nao divulgada ao mercado (insider trading). Chama a atengio
a avaliacao detalhada da matéria pelo magistrado, em sentenca na
qual julga procedente o pedido para declarar a nulidade do processo
sancionador:

[...J] tenho grande dificuldade em assimilar a ideia

da existéncia de um campo de discricionariedade

no ambito do exercicio do jus puniendi adminis-

trativo. Antes de tudo, porque nao se afigura pos-
sivel punir determinada pessoa por ter adotado
conduta inconveniente ou inoportuna. Ou bem
se praticou conduta contraria a lei, regulamento
ou contrato, ou bem se obrou dentro da licitude.
[...] Pode-se cogitar, no maximo, de uma esfera de

% envolvendo ele-

discricionariedade técnica
mentos proprios da especializacio do 6rgao ou
entidade responsavel pela puni¢io, em relacio
aos quais o Judicidrio n2o teria ferramentas sufi-
cientes para o exercicio do controle. [...] A anilise

de conversas relativas a tais operacdes e suas cir-

cunstiancias nada tem de matéria técnica inacessi-

vel ao orgio jurisdicional mas, ao revés, compoe

66 Sérgio Guerra questiona o conceito de “discricionariedade técnica”, que ndo seria diferente
de uma discricionariedade administrativa pura: “Conclui-se que o termo “discricionariedade
técnica” visa apenas a uma tentativa de limitacio do controle jurisdicional, no sentido de evitar
que escolhas técnicas da Administracao nao sejam substituidas pelas opcoes técnicas realizadas
pelo juiz. A critica, portanto, a tentativa de solucionar a “crise” da discricionariedade adminis-
trativa por meio da “discricionariedade técnica” comec¢a na auséncia, no atual ordenamento
juridico-constitucional brasileiro, de qualquer instituto juridicamente aplicavel a segunda como
uma pseudoespécie da discricionariedade administrativa que possa atender a uma férmula que
isole valores e questoes politicas dos aspectos técnicos, supostamente despersonalizados e,
portanto, mais legitimos que os outros. O Poder Executivo nio goza de uma funcio discricio-
ndria estritamente técnica na expedicao de seus atos, e, sim, nos casos em que se aplica, de
uma discricionariedade técnica pura.” (GUERRA, Sérgio. Discricionariedade, Regulacdo e Re-
Slexividade — uma nova teoria sobre as escolhas administrativas. 6* edi¢io, Belo Horizonte:
Forum, 2021. p. 215).
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a rotina diuturna dos julgadores, que a todo mo-

mento poem-se a valorar e considerar provas ob-

tidas, por exemplo, em interceptacoes telefbnicas

obtidas em investigacio penal. Por isso, nio hi,

em qualquer medida, violacdo 2 separacio de

poderes na pretensao e ampla e profunda revisao

na valoracio das provas empreendida pelos 6r-

gdos administrativos, e que redundaram na puni-

clo ora questionada.’

Na sentenca, de modo destoante da jurisprudéncia prevale-
cente sobre a matéria, verifica-se uma postura ndo deferente a deci-
siao da entidade técnica. Na linha do estudo de Jordio, anteriormente
citado, no sentido de que se deve comparar a aptidao institucional de
cada instituicao (a autoridade administrativa versus o Poder Judicia-
ria) para verificar qual delas estaria, funcionalmente, mais qualificada
para tomar determinada decisio, o magistrado destaca claramente
que, na matéria, que envolve, em maior medida, avaliacio de fatos e
produc¢io de provas, comparativamente 2 analise técnica especializa-
da, o magistrado se declara plenamente apto para avaliar a matéria, o
que justificaria a postura ndo deferente que adota.

Conclusao.

No presente trabalho, pretendeu-se estudar a jurisprudéncia
dos tribunais brasileiros e seu nivel de deferéncia no controle de san-
¢Oes administrativas aplicadas pela CVM e revistas pelo CRSFN a con-
dutas ilicitas praticadas no mercado de capitais. Além disso, objeti-
vou-se avaliar se, no caso de decisdes tomadas com voto duplo de
qualidade, haveria um grau maior ou menor de deferéncia. A partir
dos casos estudados, verificou-se amplo nivel de deferéncia dos tri-

67 Sentenca constante dos autos do processo n® 0050244.31.2018.4.02.5101/RJ, proferida em
08/02/2022. Em face da sentenca foi interposto recurso de apelacao, distribuido em 11/09/2022

a0 Desembargador Federal Marcelo da Fonseca Guerreiro, ainda pendente de julgamento.
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bunais brasileiros, que justificam sua postura de autocontencio pela
necessidade de respeito ao mérito administrativo, restringindo a ana-
lise a questoes formais, como o respeito ao devido processo legal e
aos principios aplicaveis 2 Administracio Pablica, incluindo o princi-
pio da razoabilidade ou da proporcionalidade. Em decisoes tomadas
com voto duplo de qualidade pelo CRSFN, verificou-se, especifica-
mente no que se refere ao voto duplo de qualidade no CRSFN, igual
nivel de deferéncia nas decisdes dos tribunais.
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