
Cresce a inabilitação de administradores pela CVM
Mais julgamentos e decisões rigorosas marcam atuação recente
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A Comissão de Valores Mobiliários (CVM) tem afastado mais profissionais de atuarem no mercado

financeiro e nas companhias abertas. E, com a possibilidade de aplicar duplas penalidades a infratores,

esse número tende a crescer. Em um de seus julgamentos mais recentes, na última terça-feira, o regulador

inabilitou três ex-executivos da Springer, em penas que chegam a cinco anos e meio.

Além de realizar maior número de julgamentos nos últimos anos, há uma percepção crescente do

regulador sobre a gravidade das condutas, segundo o diretor da autarquia, Henrique Machado. As

inabilitações de administradores ou conselheiros saltaram de cinco em 2012 para 18 no ano passado.

Somente no primeiro trimestre de 2020, foram oito, segundo os dados mais recentes do regulador, que

não incluem o resultado do julgamento dos administradores da Springer.

Com a edição de lei 13.506, que deu mais poderes à CVM, o regulador pode aplicar mais de uma sanção

para uma mesma infração e, assim, a tendência é que aplique mais afastamentos. Isso é válido para

infrações ocorridas a partir de novembro de 2017, com a edição da lei, e até o momento não foi aplicado.

As inabilitações, proibições e suspensões são modalidades de penas reservadas a condutas classificadas

como grave em instruções da CVM antes da instrução 607, que regulou o assunto na autarquia. É o caso,

por exemplo, de manipulação de mercado, “insider trading” ou exercício irregular de direito de voto.

O número de inabilitações é proporcional ao aumento dos julgamentos, multas e absolvições, segundo o

diretor. Na visão de Machado, a experiência do trabalho de supervisão acumulada ao longo do tempo

mostra que a melhor sanção aplicável a determinados casos é a inabilitação e não a multa. “Se um

determinado participante não preenche as condições mínimas para ficar no mercado, o melhor a fazer é

afastá-lo. E há casos em que a conduta é grave e o infrator não demonstra respeito por regras basilares de

mercado.”
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Até antes da edição da lei 13.506, os afastamentos aplicados pela CVM passavam a valer somente após a

análise de um eventual recurso no Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN), por

força do chamado efeito suspensivo. Com as mudanças, o efeito da decisão de afastamento passou a ser

imediato, pois o recurso passou a ter apenas efeito devolutivo. Mas há a possibilidade excepcional do

efeito suspensivo ser concedido ainda no âmbito da CVM, mediante pedido específico ao colegiado. Desde

que entrou em vigor, pedidos do gênero só foram concedidos uma vez.

A inabilitação não pode ser banalizada e precisa ser justificada, defende Machado. Para acumular mais de

uma penalidade, o infrator tem que ter tido, por exemplo, enorme benefício econômico e ao mesmo

tempo haver o risco de continuar delinquindo. Ou já ter praticado infrações anteriormente e não mostrar

respeito às regras do mercado de capitais. “Conseguiremos ter respostas mais adequadas aos casos que

exigem dupla modalidade de pena. A eficiência do ‘enforcement’ pelo regulador contribui para o

desenvolvimento organizado do mercado”, diz.

O presidente da Amec, Fábio Coelho, avalia que o número de inabilitações está crescendo

proporcionalmente ao aumento dos julgamentos. “O fato de ter penalidades não inibe o investidor de

buscar reparações de outra natureza.”
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