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1. Tema, contexto e delimita¢ao de escopo

O presente projeto de pesquisa tem como tema a utilizacdo do Termo de
Compromisso (“TC”) no ambito da Comissdo de Valores Mobilidrios (“CVM”), em
especial nos casos em que as infracdes analisadas pela Autarquia podem repercutir
também na esfera penal. A andlise se concentrard nos parametros qualitativos e
quantitativos considerados pela CVM para aprovar ou rejeitar propostas de Termo de
Compromisso em infragdes sujeitas a potenciais crimes contra o mercado de capitais,
conforme tipificagdo prevista na Lei n® 6.385/76.

O contexto em que essa discussdo se insere decorre do crescimento do
mercado de capitais brasileiro, que cada vez mais canaliza recursos da poupanca popular
para empresas € demais agentes do mercado, ampliando a atuagao e a relevancia da CVM.
Em razado disso, o o6rgdo regulador tem intensificado suas atividades de fiscalizagdo e
julgamento de condutas ilicitas, as quais ndo raro produzem reflexos simultdneos nas
esferas administrativa, civel e penal. O resultado de um processo administrativo
sancionador na CVM pode trazer, portanto, consequéncias que extrapolam o ambito
administrativo, gerando preocupac¢do especial quando hé potencial enquadramento em
crime contra o mercado de capitais.

Nesse cenario, 0 Termo de Compromisso surge como importante ferramenta
de resolugdo consensual de litigios administrativos, aproximando-se do modelo do
consent decree empregado pela Securities and Exchange Commission (“SEC”) nos
Estados Unidos. Previsto originariamente na legislacdo brasileira a partir da Lei n°
9.457/1997 — que alterou a Lei n° 6.404/1976 e a Lei n° 6.385/1976 —, o Termo de



Compromisso atualmente encontra fundamento legal no art. 11, §§ 5° a 8°, da Lei n°
6.385/1976 e regulamentacdo especifica nos arts. 80 a 91 da Resolu¢do CVM n° 45, de
31 de agosto de 2021 (“Resolu¢do CVM n° 45/20217).

A entrada em vigor da Lei n® 13.506/2017 trouxe mudancas relevantes a
respeito do Termo de Compromisso, incorporadas inicialmente pela Instrugdo CVM n°
607, de 17 de junho de 2019 (“ICVM n° 607/2019”) e, posteriormente, pela Resolugao
CVM n° 45/2021. Como a Instrugdo CVM n° 607/2019 passou a vigorar em 1° de
setembro de 2019, este a pesquisa assumira o recorte temporal entre 2019 e 2024 para
analisar as praticas concretas de aprovagdo e rejei¢do de propostas de TC em infragdes
potencialmente qualificadas como crimes.

A questdo central de pesquisa que se pretende responder ¢ a seguinte:
“Quais sdo os parametros qualitativos e quantitativos utilizados pela CVM para aprovar
ou rejeitar propostas de Termo de Compromisso relativas a infragoes que podem resultar
em crimes contra o mercado de capitais, conforme a Lei n°6.385/76, no periodo de 2019-
20242

Para tal, o modelo de pesquisa adotado sera exploratorio, objetivando
compreender de forma sistematica e aprofundada os critérios e a l6gica decisoria da CVM
na analise de propostas de Termo de Compromisso. Busca-se, assim, contribuir para o
aprimoramento dos instrumentos de enforcement no mercado de capitais ¢ para a
seguranga juridica dos envolvidos, especialmente em situagdes em que se verifiquem
repercussdes também no ambito penal.

Para tal, o modelo de pesquisa adotado sera exploratorio, objetivando
compreender de forma sistematica e aprofundada os critérios e a l6gica decisoria da CVM
na analise de propostas de Termo de Compromisso. Busca-se, assim, contribuir para o
aprimoramento dos instrumentos de enforcement no mercado de capitais e para a
seguranca juridica dos envolvidos, especialmente em situagdes com repercussdes na
esfera penal. Nesse contexto, almeja-se orientar a tomada de decisdo quanto a
apresenta¢do ou ndo do Termo de Compromisso e indicar formas de utilizagdo mais
adequadas desse instrumento, considerando os possiveis impactos que um eventual
julgamento pela CVM pode acarretar em processos criminais.

2. Quesitos, fontes de pesquisa e formas de acesso

A presente pesquisa parte da questdo central ja delineada — relativa aos
parametros qualitativos e quantitativos utilizados pela CVM na aprovagado ou rejeigcdo de
propostas de Termo de Compromisso em casos que possam configurar crimes contra o
mercado de capitais — e a desdobra em tdpicos que abarcam aspectos faticos, normativos,
analiticos e praticos. O objetivo ¢ examinar tanto a experiéncia concreta de aplicagdo
desses parametros (por meio de precedentes administrativos, relatdrios anuais e decisdes
colegiadas da CVM), quanto as bases legais e doutrindrias que fundamentam o instituto



do Termo de Compromisso, bem como avaliar sua eventual conexao com o Acordo de
Nao Persecugdo Penal (“ANPP”).

Quesitos principais

Critérios utilizados para aprovagao e rejeicao de Termos de Compromisso:
analise dos elementos que a CVM considera, como gravidade da infragdo, valor
da obrigacdo assumida e conveniéncia e oportunidade;

Efeitos praticos e juridicos: impacto da celebragdao ou nao do TC, sobretudo
quando ha confluéncia com possiveis crimes previstos na Lei n® 6.385/76;

Celebragao conjunta de TC e ANPP: possibilidades, limites e impactos penais e
administrativos;

Propostas de aprimoramento: recomendagdes sobre 0 momento e a necessidade
ou nao de propor Termo de Compromisso, além de eventuais mudancas
procedimentais e normativas para tornar a celebra¢do do Termo de
Compromisso mais eficiente e segura.

Fontes de pesquisa

Normas, regulamentos e leis: Lei n® 6.385/76, Lei n® 13.506/17, Resolugao
CVM n° 45/2021, Instru¢do CVM n° 607/2019 (j& revogada, mas essencial para
o periodo de andlise), além de dispositivos do Codigo de Processo Penal que
tratam do ANPP.

Decisdes da CVM (Precedentes do Colegiado): analise de casos concretos entre
2019 e 2024 para verificar critérios efetivamente adotados na celebragao ou
rejei¢dao de Termos de Compromisso.

Doutrina: obras e artigos académicos sobre mercado de capitais, direito
administrativo sancionador, direito penal econdomico e meios de solugao
consensual de conflitos.

Pesquisas empiricas e relatorios: dados estatisticos, relatorios anuais da CVM,
estudos de entidades do mercado (como Anbima, B3) e eventuais pesquisas que
envolvam o Ministério Publico sobre ANPP.

Entrevistas ou conversas informais com profissionais da area: em carater
complementar, poderao ser consultados advogados, procuradores ou servidores
da CVM para aclarar davidas praticas sobre o Termo de Compromisso ¢ ANPP.

Formas de acesso

Documentos publicos disponiveis nos sitios eletronicos da CVM e da Justica
Federal, bem como demais meios confidveis e uteis.

Bibliotecas universitarias e digitais.



e Coletas de dados diretamente junto a CVM, mediante consulta as atas de
julgamentos e pedidos de acessos aos autos, respeitando-se a publicidade e o
sigilo de informagdes sensiveis.

Defini¢do da sequéncia logica de exposi¢do
A partir dos quesitos e fontes de pesquisa acima elencados, a pesquisa sera organizada

em quatro etapas principais (2.1 a 2.4):

a) Contextualizagdo Fatica (2.1): identifica¢do das principais infragcdes contra o
mercado de capitais que podem ensejar repercussdes penais e descricdo do
funcionamento do Termo de Compromisso e eventuais acordos com o Ministério
Publico.

b) Referencial Tedrico-Normativo (2.2): analise das bases legais e regulamentares,
assim como dos entendimentos doutrinarios e jurisprudenciais, que conferem
sustentacdo ao instituto do Termo de Compromisso ¢ ao ANPP.

¢) Abordagem Analitica (2.3): exame dos parametros quantitativos e qualitativos
envolvidos na decisdo de se propor ou aceitar o TC, especialmente quando ha
possivel desdobramento criminal.

d) Recomendagdes Finais (2.4): orientagdes praticas e sugestdes de aprimoramento,
tanto para a proposi¢ao ou nao do TC quanto para o aperfeicoamento legislativo,
regulamentar e procedimental.

2.1. Contextualizacao fatica

e Quais sdo as principais infragdes contra o mercado de capitais tratadas pela
CVM que podem configurar crimes nos termos da Lei n® 6.385/76?

e Qual ¢ a finalidade e o funcionamento do Termo de Compromisso na CVM?
e Quais os requisitos e efeitos do Termo de Compromisso?

e Em quais casos a CVM e o Ministério Publico podem optar por celebrar
simultaneamente o Termo de Compromisso € o Acordo de Nao Persecugdo Penal
(ANPP)?

2.2. Referencial teorico-normativo

e Qual ¢ a fundamentagao legal para a utilizagdo do Termo de Compromisso no
ambito da CVM e quais as disposi¢des sobre infragdes que resultam ao mesmo
tempo em crimes contra o mercado de capitais?



e Quais os impactos na esfera penal da celebragdao ou nao de Termo de
Compromisso na CVM?

e Qual a fundamentacao legal para a celebragcdo de TC pela CVM e ANPP na
esfera penal?

e Quais limitagdes normativas podem afetar a possibilidade de celebragdo
conjunta desses instrumentos?

2.3. Abordagem analitica

e Quais sdo os parametros qualitativos (como natureza e gravidade da infragdo) e
quantitativos (como valor de obriga¢ao pecuniaria) utilizados pela CVM na
avaliag¢do de propostas de TC?

e Que fatores determinam a escolha entre a apresentacao ou nao de Termo de
Compromisso quando hé indicios de infragdo penal e notificagdo ao MPF?

e Que fatores determinam a aceitagdo ou rejeicao da proposta de Termo de
Compromisso?

e Quais sao os efeitos da celebragdo de TC na esfera penal, e como a utilizagao
conjunta com o ANPP pode influenciar a decisdo do acusado?

2.4. Recomendacoes finais

e O que levar em consideragdo na apresentagao de proposta de TC nos casos das
infragdes analisadas?

e Em que circunstancias o uso do Termo de Compromisso pode ser util para o
acusado na esfera penal?

e Em que circunstincias o uso do Termo de Compromisso € do ANPP de forma
conjunta ¢ mais adequado?

e Quais melhorias poderiam ser implementadas nos parametros de avaliacao da
CVM para que os TCs sejam mais eficazes?

e Que alteragdes legislativas ou regulamentares poderiam contribuir para maior
clareza e seguranca juridica no uso de TCs e ANPPs em conjunto?

Por meio dessa organizacao, sera possivel cobrir tanto os aspectos factuais e
legais quanto a andlise critica das propostas e decisdes aplicaveis. Assim, o
desdobramento da questdo central de pesquisa ganha coeréncia e robustez, facilitando a



correlagdo entre os critérios de aprovacao ou rejei¢ao dos Termos de Compromisso pela
CVM e as eventuais implicagdes penais decorrentes das infragdes identificadas.

3. Relevancia pratica, carater inovador e potencial de impacto

A relevancia deste trabalho reside em esclarecer os critérios que a CVM
efetivamente leva em conta para rejeitar ou celebrar um Termo de Compromisso,
oferecendo uma visdo que se destina nao apenas aos operadores do Direito, mas a todos
os participantes do mercado de capitais sujeitos a regulacdo da Autarquia. Com isso,
busca-se reduzir a incerteza que muitos enfrentam ao decidir se devem ou ndo propor um
Termo de Compromisso em processos administrativos sancionadores, especialmente
quando ha risco de repercussoes penais.

A utilidade pratica e o carater inovador decorrem da possibilidade de fornecer
parametros mais previsiveis de aceitacdo ou rejei¢do, evitando uma tomada de decisdo
baseada apenas na percepg¢ao de uma discricionariedade ampla da CVM. Assim, pretende-
se contribuir tanto para a seguranga juridica quanto para o planejamento estratégico de
defesa. Em particular, quando o investigado ou acusado também responde a um processo
criminal, a falta de clareza sobre o momento de propor ou ndo o Termo de Compromisso
pode gerar conflitos entre advogados especialistas em mercado de capitais e advogados
criminalistas, ja que a absolvicdo ou a condena¢do em uma das esferas afeta, em grande
medida, a outra.

Nesse contexto, subsistem ainda muitas dividas sobre a possibilidade de
firmar um Termo de Compromisso na CVM concomitantemente com um ANPP e qual
seria a melhor forma de fazé-lo. A primeira experiéncia concreta de celebragdo conjunta
desses instrumentos ocorreu somente no final de 2023, tratando-se, portanto, de algo
inédito e pouco comum. Essa novidade refor¢a a importancia de um estudo que auxilie
os envolvidos na compreensao das limitagdes e vantagens dessa via consensual em ambas
as esferas, administrativa e penal.

Ao langar luz sobre questdes como “aguardar o julgamento ou celebrar o
Termo de Compromisso?”, este estudo pode, na pratica, transformar o panorama decisério
dos envolvidos — sejam pessoas fisicas ou juridicas. A consolidacdo de orientacdes
objetivas e dados empiricos acerca do comportamento da CVM pode favorecer a
racionalizacdo de recursos, a mitigacdo de riscos € a harmonizagdo de estratégias de
defesa nas esferas administrativa e penal.

4. Familiaridade com objeto da pesquisa

Desenvolvo minhas atividades profissionais na area de mercado de capitais e
mercado financeiro, com énfase em processos administrativos e sancionadores no ambito



da CVM, Banco Central ¢ Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional
(CRSFN). Ja atuei na elaboragao e negociagdo de propostas de Termo de Compromisso
tanto na CVM quanto no BCB, o que, somado a minha experiéncia prévia na area penal
e a pos-graduacdo em Direito Penal Economico pela FGV, proporciona uma visdo
abrangente sobre as interfaces entre os aspectos administrativos e criminais relacionados
ao mercado de capitais.

Por exercer minhas func¢des predominantemente no polo de defesa dos
envolvidos, a andlise aqui desenvolvida pode refletir essa perspectiva. Ainda assim, o
objetivo ¢ conduzir a pesquisa com rigor metodolégico, buscando ampla fundamentacgao
teorica e empirica, de modo a assegurar equilibrio e isen¢ao na avaliagdo dos critérios e
procedimentos adotados pela CVM.
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