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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

EXTRATO DE SESSAO DE JULGAMENTO

DO PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM n° RJ2016/7963 (19957.006136/2016-

28)
Data do julgamento: 09/10/2018
Acusado: Ronaldo Douglas Barros Moreira
Ementa: Exercicio da atividade de administracao profissional de carteira de valores mobilidrios sem

prévia autorizagdo da CVM. Infragdo ao art. 23 da Lei n® 6.385/76 c¢/c com o art. 3° da Instru¢do CVM n°
306/99. Proibicdo tempordria.

Decisdo:  Vistos, relatados e discutidos os autos, o Colegiado da Comissao de Valores Mobilidrios, com
base na prova dos autos e na legislacao aplicavel, por maioria de votos, com fundamento no art. 11 da Lei
n°® 6.385/76, decidiu aplicar ao acusado Ronaldo Douglas Barros Moreira a penalidade de proibicao
temporaria, pelo prazo de 84 meses, para atuar, direta ou indiretamente, em qualquer modalidade de
operacdo nos mercados de bolsa em funcionamento no Brasil, por descumprir o disposto no art. 3° da
Instrugao CVM n° 306/99 e no art. 23 da Lei n°® 6.385/76.

O Colegiado deliberou, ainda, pela comunicagio do resultado do julgamento a Promotoria
de Justica de Jundiai, em complemento ao OFICIO/CVM/DHM/n® 02/2018 (0506594).

O Diretor Relator Henrique Balduino Machado Moreira votou pela condenacdo de Ronaldo
Douglas Barros Moreira a penalidade de (i) multa de R$300.000,00 (trezentos mil reais) e (ii) proibi¢ao
temporaria pelo prazo de 84 (oitenta e quatro) meses para atuar, diretamente ou indiretamente, em
qualquer modalidade de operagdo nos mercados de bolsa em funcionamento no Brasil, por infracdo ao
prescrito no artigo 3° da Instrug¢do CVM n° 306/99 e no art. 23 da Lei n® 6.385/76.

O Diretor Carlos Alberto Rebello Sobrinho acompanhou integralmente o voto do Diretor
Relator.

O Diretor Pablo Renteria, por sua vez, divergiu quanto as penalidades aplicadas pelo
Diretor Relator. Em seu voto, reconheceu que a nova redacao do art. 11 da Lei 6.385/76, alterada pela Lei
13.506/17, prevé a possibilidade de cominacao cumulativa de penalidades ao acusado por uma unica
infracdo. Todavia, em razdo do principio da irretroatividade da lei penal mais gravosa, aplicavel
igualmente no ambito do direito administrativo sancionador, concluiu que a inovagao introduzida pela Lei
n°® 13.506/17 ndo poderia alcancar fatos anteriores a sua vigéncia, em prejuizo do acusado. Em face ao
exposto, votou pela condenagdo de Ronaldo Douglas Barros Moreira a penalidade de proibigao temporaria
pelo prazo de 84 (oitenta e quatro) meses para atuar, diretamente ou indiretamente, em qualquer
modalidade de operacao nos mercados de bolsa em funcionamento no Brasil.

O Diretor Gustavo Machado Gonzalez ¢ o Presidente da CVM, Marcelo Barbosa,
acompanharam o voto do Diretor Pablo Renteria.

O acusado punido tera um prazo de 30 dias, a contar do recebimento de comunicagdo da
CVM, para interpor recurso ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, nos termos do art.
34 ¢/c art. 29, ambos da Lei n°® 13.506/17.

Por forga do disposto na Lei n® 13.506/17, o acusado punido com a penalidade de proibi¢ao
temporaria podera, no prazo de 10 dias, contados da data da ciéncia desta decisdo, requerer ao Colegiado
da CVM efeito suspensivo da decisao.

https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir_web&acao_origem=arvore_visualizar&id_documento=659037&infra_sistem...
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Ausente o acusado e o representante constituido nos autos.

Presente o Procurador-federal Leonardo Montanholi, representante da Procuradoria Federal
Especializada da CVM.

Participaram da Sessdo de Julgamento os Diretores Henrique Balduino Machado Moreira,
Relator, Carlos Alberto Rebello Sobrinho, Gustavo Machado Gonzalez, Pablo Renteria € o Presidente da
CVM, Marcelo Barbosa, que presidiu a Sessao.

7 -"— -
’ i Documento assinado eletronicamente por Henrique Balduino Machado Moreira, Diretor, em
STk 5
assinatura 22/10/2018, as 18:44, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de 2015.

| efetrdnica

o |
JEI! lJ.j Documento assinado eletronicamente por Gustavo Machado Gonzalez, Diretor, em 24/10/2018, as
41 09:26, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de 2015.

DETIREIUFS

1 eletrbnica

o1 |
JEI! lj.j Documento assinado eletronicamente por Carlos Alberto Rebello Sobrinho, Diretor, em
assinatura = | 24/10/2018, as 11:11, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de 2015.

| efetrdnica

i :._ T
JEI! lJ.j Documento assinado eletronicamente por Pablo Waldemar Renteria, Diretor, em 25/10/2018, as
assinatura == | 09:51, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n® 8.539, de 8 de outubro de 2015.

1 eletrbnica

¥ ;._ T
JEI! lj.j Documento assinado eletronicamente por Marcelo Santos Barbosa, Presidente, em 31/10/2018, as
*J 114:02, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de 2015.

assnatura

| eletrénica

/ A autenticidade do documento pode ser conferida no site https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade,
iizts informando o codigo verificador 0620067 e o c6digo CRC AB2D228C.

p This document's authenticity can be verified by accessing https.//sei.cvm.gov.br/conferir _autenticidade, and
typing the "Codigo Verificador" 0620067 and the "Codigo CRC" AB2D228C.
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.006136/2016-28
Reg. Col. n° 0664/2017

Acusado: Ronaldo Douglas Barros Moreira

Assunto: Exercicio da atividade de administragdo profissional de carteira de
valores mobiliarios sem prévia autorizacdo da CVM. Infragdo ao art.
23 da Lei n° 6.385/1976 c/c com o art. 3° da Instru¢gado CVM n°

306/1999.
Diretor Relator: Henrique Machado
RELATORIO
I - OBJETO E ORIGEM
1. Trata-se de processo administrativo sancionador instaurado pela Superintendéncia de

Relagdes com Investidores Institucionais (“SIN” ou “Acusagdo”) em face de Ronaldo Douglas
Barros Moreira (“Ronaldo Moreira” ou “Acusado”) pelo exercicio da atividade de administracao
profissional de carteira de valores mobilidrios sem prévia autorizagdo da CVM, em infragdo ao art.
23 da Lei n° 6.385/76' c/c art. 3° da Instrugdo CVM n° 306/99>.

2. O presente processo teve origem em oficio enviado a esta Autarquia pela 12°
Promotoria de Justica de Jundiai do Ministério Publico do Estado de Sao Paulo, no qual foram
solicitadas informacgdes acerca de eventual autorizagao desta CVM para que Ronaldo Moreira
exercesse atividades de administracdo de investimentos®. Tal informacao foi solicitada no ambito
do Inquérito Civil n°14.0670.0004823/2015-2 (“Inquérito Civil”) que apurava “eventual lesdo aos

! Art. 23. O exercicio profissional da administragdo de carteiras de valores mobilidrios de outras pessoas esta sujeito
a autorizacdo prévia da Comissao. § 1° - O disposto neste artigo se aplica a gestdo profissional e recursos ou valores
mobiliarios entregues ao administrador, com autorizagdo para que este compre ou venda valores mobiliarios por conta
do comitente.

2 Art. 3°. A administracdo profissional de carteira de valores mobiliarios s6 pode ser exercida por pessoa natural ou
juridica autorizada pela CVM.

3 Oficio n® 240/2015-12* PJ, de 12.08.15 (Doc. SEI n° 0156033).
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direitos dos consumidores decorrentes do descumprimento de contratos de administra¢do de

investimentos celebrados com Ronaldo Douglas Barros Moreira” (Doc. SEI n° 0156080).

3. Ao receber o pedido, a Superintendéncia de Protecdo e Orientacdo aos Investidores
(“SOI”) informou que Ronaldo Moreira nao teria registro para prestar servi¢os de administracdo
de carteiras de valores mobilidrios*. Em seguida, encaminhou as informagdes obtidas para a

Superintendéncia de Relagdes com o Mercado e Intermedidrios (“SMI”)°.

4. A SMI, por sua vez, apurou que, entre janeiro de 2012 e outubro de 2013, Ronaldo
Moreira teria realizado operagdes envolvendo contratos futuros de Indice Bovespa e de Délar em
ambiente de bolsa®, tendo concluido que o processo deveria ser encaminhado a SIN em razio da

existéncia de indicios de administracao irregular de recursos de terceiros.

II - DOS FATOS E DA ACUSACAO

5. Ao examinar as informagdes constantes do Inquérito Civil, a SIN verificou que
Ronaldo Moreira seria socio de diversas empresas’ (denominadas “Grupo Moreira”) que
prestariam servigos de administragdo de recursos. Tal servigo seria realizado mediante celebragao
de contrato do qual constariam, de um lado, Ronaldo Moreira, na qualidade de contratado para
prestar servigos de administracdo de recursos, €, de outro, o investidor, na qualidade de contratante,

conforme modelo de contratagdo a seguir transcrito®:

“CLAUSULA PRIMEIRA: O CONTRATADO prestard servicos de administracdo de
investimentos.

CLAUSULA SEGUNDA: Fica convencionado que o CONTRATADO terd total autonomia
em sua area de atuagdo, e desempenhara sua atividade sem subordinagdo, nem exclusividade,
cabendo-lhe apenas exercer seu mister com eficiéncia, contudo, havendo prejuizos para o
CONTRATANTE, o CONTRATADO se compromete e se obriga a ressarcir o valor integral
investido constante da clausula quarta, em um periodo de 30 (trinta) dias a contar do término
de vigéncia deste instrumento.

CLAUSULA TERCEIRA: O CONTRATADO obriga-se a prestar contas sobre o andamento
dos investimentos, emitindo um relatorio geral e mensal referente aos rendimentos do
montante investido (na terceira segunda-feira de cada més).

4 Oficio n° 232/2015/CVM/SOI/GOI-2, de 18.09.15 (Doc. SEI n° 0156043).

3 Doc. SEI n° 0156086.

¢ Doc. SEI n° 0156093.

7 Conforme cadastro do Serasa, Ronaldo Moreira possuia participagdo de 50% no capital social das seguintes
empresas: (i) Terabyte Comércio e Servicos de Informatica LTDA.; (ii) Moreira Empreendimentos e Administragao
LTDA.; (iii) RDA Comércio de Veiculos LTDA.; (iv) RDA Modveis Comerciais LTDA.; e (v) Moreira Gestao,
Administragdo de Bens e Intermediagdo Mercantil LTDA. (Doc. SEI n° 0156080 — fls. 142-145).

8 Docs. SEI n* 0156210, 0156211, 0156214, 0156230, 0156234 ¢ 0156237.
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CLAUSULA QUARTA: O valor investido pelo CONTRATANTE é de R$ [VALOR]’.
CLAUSULA QUINTA: Pelos servicos prestados, o CONTRATADO receberd do
CONTRATANTE o equivalente a 50% dos rendimentos obtidos, que serdo automaticamente
descontados no ato da devolucdao do montante investido, com os devidos descontos fiscais e
tributarios que incidirem na forma da legisla¢do em vigor.”
6. A érea técnica ressaltou que diversos investidores teriam sido impossibilitados de
resgatar seus recursos no final de 2014, o que teria dado inicio ao ajuizamento de varias acoes de
indenizagdo em face de Ronaldo Moreira. A SIN destacou ainda documentos constantes do
Inquérito Civil que comprovariam a atuacao irregular de Ronaldo Moreira como administrador de

recursos de terceiros:

1) Diversos contratos de prestagcdo de servicos de administragdo de
investimentos firmados entre 14.03.13 e 17.11.14!;

i1) Portaria da Policia Civil do Estado de Sao Paulo, de 06.01.15, em que o
delegado responsavel afirma ter chegado ao seu conhecimento através de boletins
de ocorréncia os relatos de investidores que teriam celebrado “um contrato de
‘gaveta’ de ‘prestac¢do de servigos’ para que Ronaldo Douglas Barros Moreira
administrasse seus investimentos (aplica¢oes em dinheiro). F. investiu o valor de
R$ 157.481,33; U. investiu o valor de R$ 327.613,65; R. investiu o valor de RS
14.574, 23; e F. investiu o valor de R$5.500,00 (...)” (Doc. SEIn° 0156141).

1i1) noticia veiculada em 09.03.15: “4 empresa jundiaiense de investimentos,
pertencente ao Grupo Moreira, divulgou comunicado a clientes sobre a
impossibilidade momentdanea de devolugdo de valores aplicados e a desativagao de
telefones e dois locais de atendimento que funcionavam na avenida André Costa e
rua Bardo de Teffé ”, (Doc. SEIn° 0156152);

v) Termo de Declaragdes do investidor F.V.A.: “Disse que conhecidos
indicaram essa empresa de investimentos. Soube que referida empresa estaria
praticando taxa de retorno de investimentos maior que o praticado no mercado.
(...) foi atendido por um individuo que se identificou como André... Teve uma breve
explica¢do de André acerca das regras, formas de pagamento, informagoes sobre
0 acompanhamento através de um site. Nesse ato ja firmou o contrato de prestag¢do
de servigos. (...) André, de posse do contrato, dirigiu-se até outra sala e retornou
com a assinatura de “Ronaldo” colhida. Em seguida, preencheu o cheque no valor
de RS 70.000,00.... (...) Em determinada oportunidade, consultou a planilha e
solicitou resgate de rendimento, mas ndo teve retorno. (...) também foi atendido por

® Valor aportado pelo investidor, particular a cada contrato.
10 Vide nota de rodapé n° 8.
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André e um funcionario. Esse funcionario disse que a empresa estava com
dificuldades em disponibilizar/sacar o dinheiro aplicado por conta de
investimentos que a empresa teria realizado a longo prazo, aléem do fato de que as
bolsas estavam em queda”. (Docs. SEIn® 0156251 e 0156259).

V) Termo de Declaragdes (0156259) da investidora S.M.B. no qual afirma que
“ficou sabendo da possibilidade de investimentos com o “Grupo Moreira” por meio
de uma funcionaria; QUE o grupo se apresentava como “Grupo Moreira”, RDA ou
apenas pela meng¢do a pessoa de Ronaldo; (...) QUE a declarante sabia de varias
pessoas que investiam com Ronaldo, hd mais de 10 anos, e recebiam os valores
regularmente (...) QUE, segundo informagdes colhidas pela declarante, Ronaldo
recolhia os valores dos investidores e investia na bolsa de valores, obtendo de 7%
a 8% de lucro; QUE, desse lucro, 4% era repassado aos investidores.”

Vi) decisdo da 3* Vara Civel de Jundiai, de 30.06.15, em que o juiz responsavel
afirma que “muitos casos tém dado entrada na Vara e, certamente, na Comarca,
acerca do ocorrido com chamado ‘Grupo Moreira’. [...] Evidencia-se a falta de
pagamento a muitos credores que, mesmo procurando percentual de ganho que
ndo é facilmente obtido no mercado, aplicaram com o executado [...] e se viram
sem suas poupangas ao depois”’(Doc. SEIn°® 0156287); e

vii)  oficio do Ministério Publico de Sao Paulo afirmando que Ronaldo Moreira
“asseguraria aqueles que investem em sua empresa um rendimento de cerca de 4%

sobre o valor inicialmente aplicado, o qual é empregado na Bolsa de Valores™'!.

viil)  pagina na internet (Doc. SEI n° 0156361) onde os investidores teriam
relatado problemas enfrentados para resgatar suas aplicagdes: Andnimo 13 de
Janeiro de 2015 07:32: Old pessoal, ante de fazer alguns comentarios, gostaria de
agradecer a quem teve a iniciativa de cria um blog para nos comunicarmos,
obrigado. Pois entdo, conhego o Grupo Moreira ha quase uma década, iniciei meus
investimentos quando o grupo ainda estava comegando e tive a oportunidade de
conhecer os rapazes, naquela época me aventurava na bolsa de valores no mercado
de opgoes e aprendi muito, apesar de algumas li¢oes terem me custado um pouco
caras rs acho que no final obtive mais lucro do que prejuizo na bolsa, e entdo que
conheci o pessoal e resolvi deixar pra quem entende. (...) Enfim, tenhamos
paciéncia, ndo fagamos disso um campo de guerra, se fossem para "sumir do mapa"
ja teriam feito isso la atras e ndo agora que o Brasil estd fudido e passando por
uma crise economica braba onde as desconfian¢as aumentam. Boas sorte pessoal,
bom trabalho RDA e obrigado, estamos juntos.

1 Oficio n° 0397/13-GEDEC, de 27.07.13 (Doc. SEI n° 0156294).
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7. Diante deste quadro fatico, a SIN afirmou que haveria provas suficientes de que
Ronaldo Moreira teria sido contratado mediante remuneracdo para administrar recursos de
terceiros, atividade profissional sujeita a registro prévio nesta Autarquia, conforme determina o
art. 23 da Lei n° 6.385/76 regulado pelo art. 3° da Instru¢do CVM n° 306/99.

8. A SIN destaca que o objeto dos contratos firmados entre o Acusado e os investidores
seria justamente a “presta¢do de servicos de administra¢do de investimentos”, o qual seria
realizado com “ftotal autonomia em sua area de atuacdo” e “sem subordinacdo”. A area técnica
ressaltou que a remuneragdo do Acusado seria “equivalente a 50% dos rendimentos obtidos”, o
que evidenciaria cobrancga relacionada ao desempenho da gestdao dos ativos tipica de quem realiza

gestdo de recursos de terceiros.

9. E, para além do carater profissional da contratagao dos servigos, a area técnica registra
a habitualidade em que tais servigos foram prestados pelo Acusado. Neste sentido, menciona o
grande niimero de investidores que teriam confiado seus recursos a administragdo de Ronaldo

Moreira, conforme demonstraria as seguintes provas:

1) boletins de ocorréncia realizados pelos investidores F.B.L, U.S.F., R.R.L. e F.P
e citados na Portaria da Policia Civil do Estado de Sao Paulo;

1) os ja mencionados contratos firmados, entre 14.03.13 ¢ 17.11.14, em que os
investidores F.V.A., SSM.B.M. ¢ E.A.S teriam entregue respectivamente R$70.000,00,
R$155.810,86 ¢ R$21.926,88 a Ronaldo Moreira;

iii)  comentdrios de supostos investidores na pagina “Grupo para troca de
informagdes entre clientes RDA”;

iv)  matérias veiculadas em periddico sob os seguintes titulos: (a) “Vitimas se
mobilizam contra empresa de investimentos”; (b) “A¢oes na Justica se acumulam

contra o Grupo Moreira”; e (c) “Ex-investidores do Grupo Moreira fazem reunido™'?;

V) anecessidade, segundo a clausula quinta dos contratos de prestacdo de servigos,
de o Acusado prestar contas “sobre o andamento dos investimentos, emitindo um
relatorio geral e mensal referente aos rendimentos do montante investido (na terceira
segunda-feira de cada més)”; e

vi)  demonstrativo intitulado “Rendimento Anual 2014”, em que constam
informagdes como nome do investidor, codigo do investidor, nimero do contrato,
valor no investimento no inicio € no final de cada més, rentabilidade bruta,

12 (Docs. SEI n® 0156398, 0156401 ¢ 0156404)
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rentabilidade liquida de investimento e média de lucratividade anual da carteira, dentre
outras (Doc. SEI n° 0156446).

10. Segundo a Acusagdo, o proprio Acusado teria reconhecido que recursos lhe foram
entregues ao firmar, em 10.02.2015, Instrumento Particular de Transacao com Devolucdo de
Quantia Certa e Outras Avengas com o investidor F.V.A., assumindo restituir R$76.067,54 ao

investidor para extinguir a relagdo contratual entre eles.

11. A Acusacao consigna ainda que “a apresentacdo de relatorios periodicos trazendo
aos clientes informagoes sobre seus investimentos e a rentabilidade da carteira é mais uma
caracteristica tipica da atividade de administragdo profissional de carteiras de valores
mobiliarios”.

12. Aduz, por fim, a SIN que as rentabilidades mensais da carteira representadas nos
relatorios, embora positivas e elevadas, nao teriam sido constantes, “o que ndo deixa de revelar,
mais uma vez, a inten¢do do acusado de deixar transparecer aos seus clientes que tratava-se de
fato de um investimento com comportamento de risco e de renda variavel, tipico do que acontece

no mercado de valores mobiliarios”.

IV — RESPONSABILIDADES

13. Embora a SIN tenha solicitado esclarecimentos a respeito dos fatos apurados neste

processo, Ronaldo Moreira nio respondeu os oficios enviados pela area técnica'>.

14. Diante do exposto, a SIN propds a responsabilizacio de Ronaldo Douglas Barros
Moreira, por infracdo ao disposto no art. 23, da Lei n° 6.385/76 ¢ no art. 3° da Instru¢io CVM
n° 306/99.

VY — MANIFESTACAO DA PFE

15. Examinada a pega acusatoria, a Procuradoria Federal Especializada (“PFE”)!"
entendeu estarem preenchidos os requisitos constantes dos art. 6° e art. 11, ambos da Deliberacao
CVM n° 538/08'.

13 Inicialmente, a SIN enviou o Oficio n° 1.194/2016/CVM/SIN/GIR para o enderego eletronico do Acusado. Em
seguida, nova tentativa de envio foi efetuada por meio de correspondéncia fisica (Docs. SEI n° 0156303,
0156340 e 0156344).

14 PARECER/N°00151/2016/GJU-4/PFE-CVM/PGF/AGU (Doc. SEI n° 0174441).

15 Art. 6°. Ressalvada a hipotese de que trata o art. 7°, a SPS e a PFE elaborardo relatorio, do qual deverdo constar:

I — nome e qualifica¢do dos acusados;

II — narrativa dos fatos investigados que demonstre a materialidade das infragdes apuradas;
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VI - DEFESA
16. Regularmente intimado, Ronaldo Moreira ndo apresentou defesa'é,
VII — DA DISTRIBUICAO DO PROCESSO

73. Em 25.04.17, o presente processo foi sorteado para minha relatoria, conforme consta
da Ata da Reunido do Colegiado descrita no documento SEI n® 0267820.

E o relatério.

Rio de Janeiro, 09 de outubro de 2018.

HENRIQUE BALDUINO MACHADO MOREIRA
DIRETOR-RELATOR

IIT — analise de autoria das infragcdes apuradas, contendo a individualizagdo da conduta dos acusados, fazendo-se
remissdo expressa as provas que demonstrem sua participacdo nas infragdes apuradas;

IV — os dispositivos legais ou regulamentares infringidos; e

V — proposta de comunicagdo a que se refere o art. 10, se for o caso.

Art. 11. Para formular a acusacdo, as Superintendéncias e a PFE deverdo ter diligenciado no sentido de obter do
investigado esclarecimentos sobre os fatos descritos no relatdrio ou no termo de acusagdo, conforme o caso.
Paragrafo unico. Considerar-se-a atendido o disposto no caput sempre que o acusado:

I — tenha prestado depoimento pessoal ou se manifestado voluntariamente acerca dos atos a ele imputados; ou

II — tenha sido intimado para prestar esclarecimentos sobre os atos a ele imputados, ainda que ndo o faga.

16 Docs. SEI n® 0190728, 212699, 0226076, 0229461, 0263971.
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.006136/2016-28
Reg. Col. n° 0664/2017

Acusado: Ronaldo Douglas Barros Moreira

Assunto: Exercicio da atividade de administragdo profissional de carteira de valores
mobilidrios sem prévia autorizagdo da CVM. Infracao ao art. 23 da Lei n°
6.385/1976 c/c art. 3° da Instrug¢ao CVM n° 306/1999.

Diretor Relator:  Henrique Machado

Yoro

1. Trata-se de processo administrativo sancionador instaurado pela Superintendéncia de
Relagdes com Investidores Institucionais (“SIN” ou “Acusagdo”) em face de Ronaldo Douglas
Barros Moreira (“Ronaldo Moreira” ou “Acusado”), pelo exercicio da atividade de
administracdo profissional de carteira de valores mobilidrios sem prévia autorizagdo da CVM,
em infracdo ao disposto no art. 23 da Lei n® 6.385, de 1976, c/c art. 3° da Instru¢io CVM n°306,
de 19992,

2. Como visto no Relatorio anexo a este voto, o Acusado nao apresentou defesa quando
regularmente citado para aduzir suas razdes de fato e de direito. Desse modo, embora lhe tenha
sido assegurado o direito a ampla defesa, o Acusado preferiu manter-se inerte no presente

Pprocesso.

3. Inicialmente cabe registrar que, a época dos fatos narrados pela Acusagdo, a
exigéncia de autorizacao para o exercicio da atividade de administragdo profissional de carteira
de valores mobiliarios estava prevista nos mencionados art. 23 da Lei n° 6.385/76 ¢ 3° da
Instrugdo CVM n° 306/99. A definicdo dessa atividade restava estabelecida no paragrafo

primeiro do art. 23 da mencionada Lei e no art. 2° da aludida Instru¢ao CVM, in verbis:

Art. 23. O exercicio profissional da administragdo de carteiras de valores
mobiliarios de outras pessoas esta sujeito a autorizagdo prévia da Comissdo. §

! Art. 23. O exercicio profissional da administragdo de carteiras de valores mobilidrios de outras pessoas esta sujeito
a autorizacdo prévia da Comissao. § 1° - O disposto neste artigo se aplica a gestdo profissional e recursos ou valores
mobiliarios entregues ao administrador, com autorizagdo para que este compre ou venda valores mobilidrios por
conta do comitente.
2 Art. 3°. A administracdo profissional de carteira de valores mobiliarios s6 pode ser exercida por pessoa natural ou
juridica autorizada pela CVM.
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1° - O disposto neste artigo se aplica a gestdo profissional e recursos ou valores
mobilidrios entregues ao administrador, com autorizagdo para que este compre
ou venda valores mobiliarios por conta do comitente.

Art. 2° - A administracdo de carteira de valores mobiliarios consiste na gestdo
profissional de recursos ou valores mobilidrios, sujeitos a fiscalizagdo da
Comissdo de Valores Mobiliarios, entregues ao administrador, com autorizagéo
para que este compre ou venda titulos e valores mobiliarios por conta do
investidor.

4. Segundo o entendimento amplamente consolidado pela CVM?, a atividade de
administracao de recursos de terceiros configura-se na presenca dos seguintes requisitos: (i) a
gestdo, (i1) a titulo profissional, (iii) de recursos entregues ao administrador, (iv) com a

autorizagao para a compra e venda de titulos e valores mobiliarios por conta do investidor

5. No presente caso, as provas constantes dos autos sdo fartas a demonstrar que

Ronaldo Moreira administrou recursos de terceiros sem prévio registro nesta CVM.

6. Como apurado, Ronaldo Moreira era sécio de um conjunto de empresas que tinham
por objeto a prestacdo de “servico de administragdo de investimentos”. E o instrumento
contratual escolhido para regular a relagdo juridica mantida com seus clientes ndo deixa margem
de duvidas quanto a contratacao de servico de gestdo profissional de investimento, podendo-se

citar, neste particular, as cinco primeiras cldusulas do contrato, a seguir resumidas®:

1) O objeto do contrato consistia na prestacdo de servicos de administracdo de
investimentos (clausula primeira);

ii)) Ronaldo Moreira exercia tal atividade com autonomia, tomando decisdes de
investimento por conta propria. O risco era inteiramente assumido pelo Acusado,
que se comprometia a ressarcir integralmente o valor aportado pelo investidor em
caso de prejuizo (clausula segunda);

iii) O Acusado se obrigava a prestar contas sobre o andamento dos investimentos, se
comprometendo a divulgar relatdrios mensais ¢ um relatorio anual (cldusula
terceira);

iv) Cabia ao contratante entregar recursos a Ronaldo Moreira (clausula quarta); e

v) A remuneragdo devida ao Acusado correspondia a 50% dos rendimentos obtidos,
que seriam descontados na data de devolucao do valor investido (clausula quinta);

3 V., entre outros, PAS CVM n° RJ 2006/4778, Dir. Rel. Pedro Oliva Marcilio, julg. 17.10.2006; PAS CVM n° RJ
2008/10181, Dir. Rel. Eli Loria, julg. 31.3.2009; PAS CVM RJ-2009-10246, Dir. Rel. Alexsandro Broedel Lopes,
julg. 9.11.2010; PAS CVM n° RJ 2011/940, Dir. Rel. Luciana Dias, julg. 10.7.2012; PAS CVM n° RJ 2012/9490,
Dir. Rel. Luciana Dias, julg. 10.3.2015; PAS CVM n° RJ 2014/11558, Dir. Rel. Pablo Renteria, julg. 11.8.2015;
PAS CVM n° RJ 2014/8297, Dir. Pablo Renteria, julg. em 8.9.15; ¢ PAS CVM n° RJ 2014/2797, Dir. Pablo
Renteria, , julg. em 27.9.15.

4 Docs. SEI n® 0156210, 0156211, 0156214, 0156230, 0156234 ¢ 0156237.
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7. Robustecem o conjunto probatorio, as declaragdes dos investidores que confiaram

S€us recursos

i)

a Ronaldo Moreira:

Termo de Declaragdes do investidor F.V.A.: “Disse que conhecidos indicaram
essa empresa de investimentos. Soube que referida empresa estaria praticando
taxa de retorno de investimentos maior que o praticado no mercado. (...) foi
atendido por um individuo que se identificou como André... Teve uma breve
explicagdo de André acerca das regras, formas de pagamento, informagoes sobre
o acompanhamento através de um site. Nesse ato ja firmou o contrato de
prestagdo de servigos. (...) André, de posse do contrato, dirigiu-se até outra sala e
retornou com a assinatura de “Ronaldo” colhida. Em seguida, preencheu o
cheque no valor de R$ 70.000,00.... (...) Em determinada oportunidade, consultou
a planilha e solicitou resgate de rendimento, mas ndo teve retorno. (...) também
foi atendido por André e um funcionario. Esse funcionario disse que a empresa
estava com dificuldades em disponibilizar/sacar o dinheiro aplicado por conta de
investimentos que a empresa teria realizado a longo prazo, além do fato de que
as bolsas estavam em queda’. (Docs. SEI nos 0156251 ¢ 0156259).

Termo de Declaragdes (0156259) da investidora S.M.B. no qual afirma que “ficou
sabendo da possibilidade de investimentos com o “Grupo Moreira” por meio de
uma funcionaria;, QUE o grupo se apresentava como “Grupo Moreira”, RDA ou
apenas pela mengdo a pessoa de Ronaldo, (...) QUE a declarante sabia de varias
pessoas que investiam com Ronaldo, ha mais de 10 anos, e recebiam os valores
regularmente (...) QUE, segundo informagoes colhidas pela declarante, Ronaldo
recolhia os valores dos investidores e investia na bolsa de valores, obtendo de
7% a 8% de lucro,; QUE, desse lucro, 4% era repassado aos investidores.”

8. Como se V&, trata-se de inegéavel contrato de prestagdo de servigos de administragao

de recursos, instrumento por meio do qual Ronaldo Moreira assumia a responsabilidade pela

decisdo de investimento dos recursos a ele confiados pelos investidores €, em contraprestacao,

recebia a remunera¢ao mensal pactuada.

9. Convém destacar que a existéncia de operagdes envolvendo valores mobilidrios ¢

evidenciada ainda no glossario do documento Cartilha do Investidor, que define “Rendimento

Bruto” como “Rendimento Bruto obtido em aplicagoes na bolsa de valores

”3 Além disso, a

analise realizada pela Superintendéncia de Relagdes com o Mercado e Intermedidrios (“SMI”)

> Doc. SEI n° 0156381.
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converge com este entendimento, pois foi verificado que o Acusado realizou diversas operagdes
em bolsa de valores entre janeiro de 2012 e outubro de 2013°.

10. O caréter profissional da atividade desempenhada pelo Acusado estd bem refletido na
forma de remuneragdo estipulada no contrato, similar as taxas de performance comumente
cobradas por gestores profissionais. Como descrito, a cobranga dos clientes relativamente a
prestacdo do servigo consistia em 50% dos rendimentos obtidos, o que dependeria,

exclusivamente, do sucesso das decisdes de investimento tomadas por Ronaldo Moreira.

11. Ressalta-se também que o Acusado disponibilizava regularmente aos seus clientes
relatorio referente a rentabilidade dos seus investimentos, no qual constava a identificagdo do
cliente-investidor, a evolugdo dos rendimentos e a média de lucratividade do periodo’. Além
disso, consta na supracitada Cartilha do Investidor os procedimentos de aplicacdo e resgate que

deveriam ser seguidos pelos investidores.

12. Considerando ainda a existéncia, evidenciada nos autos, de contratos® firmados com
investidores no periodo correspondido entre 14.03.13 e 17.11.14, entendo ndo restarem duvidas

quanto ao carater habitual e continuo da prestacao desse servigo por Ronaldo Moreira.

13. Com efeito, o exercicio irregular dessa atividade representa sério risco de prejuizo
aos investidores, como ocorreu no presente caso. O Acusado seduzia investidores a colocar
recursos sob sua administragcio com promessas de rentabilidade bem acima do mercado,
fazendo-lhes crer que eram profissionais especializados em gestdo de valores mobilidrios,
quando, em realidade, ndo preenchiam o requisito essencial para o exercicio da atividade: a
autorizacdo do 6rgao regulador.

14. O caso revela-se ainda mais grave porque o Acusado causou graves prejuizos a
diversos investidores. Neste particular, as reportagens anexas aos autos indicam que Ronaldo
Moreira captou recursos de aproximadamente 10 mil investidores e, em maio de 2016, figurava
como réu em mais de 270 processos, o que demonstra a extensdo do dano causado pelo
Acusado’. Também convém ressaltar que a instauragio do Inquérito Civil n°
14.0670.0004823/2015-2 (“Inquérito Civil”)!°, no qual constam todos os documentos aqui
destacados, foi motivada pelas inimeras demandas ajuizadas por investidores lesados pelo

Acusado!!.

¢ Doc. SEI n° 0156383.
" Doc. SEI n° 0156446.
8 Vide nota de rodapé n° 5.
® Docs. SEI n® 0156398, 0156401 e 0156404.
19 Doc. SEI n° 0156080.
"' Doc. SEI n° 0156287.
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15. Resta, assim, incontroverso o exercicio da atividade de administragao profissional de
valores mobiliarios por Ronaldo Moreira. Tendo em vista que o Acusado ndo possuia registro na
CVM para o exercicio dessa atividade, ficou caracterizada a infragdo ao disposto no art. 23 da
Lei n°® 6.385/1976 e no art. 3° da Instrucdo CVM n° 306/1999.

16. Cabe destacar, por oportuno, que o exercicio ndo autorizado da atividade de
administracao de carteira de valores mobiliarios constitui infragdo grave, nos termos do art. 18
da Instrugcdo CVM n° 306/1999'2.

17. A autorizacdo prévia para o exercicio dessa atividade traduz importante mecanismo
de protegdo da poupanca publica, destinada a promover a confianga dos investidores nos
profissionais responsaveis pela administragdo de seus recursos. Consciente da gravidade da
atuacao de agentes ndo habilitados para o mercado de capitais, o legislador inseriu essa conduta

no rol dos crimes cometidos contra o mercado de capitais'>.

18. Cuida-se, portanto, de conduta ilicita a merecer resposta sancionatéria adequada, de
forma a repreender e emendar agentes que, a revelia do regular funcionamento do mercado de
acoes, realizam atividade privativa de pessoa autorizada pela CVM, causando prejuizo a
investidores.

19. Com relagdo a dosimetria da penalidade a ser aplicada ao Acusado, gostaria de
reforcar o meu entendimento, ja exposto em outras oportunidades'®, amparado na doutrina'® e em
decisio do Superior Tribunal de Justi¢a'®, quanto a possibilidade de cumulacdo das penalidades
previstas na Lei n® 6.385/76, com a redagdo vigente a época dos fatos. A possibilidade de

aplicacdo cumulada de sang¢des permite ao julgador agir, em casos que tais, de modo mais efetivo

e proporcional na repressao de ilicitos no mercado de capitais.

12 Art. 18. Considera-se infragdo grave, para efeito do disposto no art. 11, §3°, da Lei 6.385/76, o exercicio da
atividade de administracdo de carteira de valores mobiliarios por pessoa natural ou juridica ndo autorizada, nos
termos desta Instrucdo, (...).
13 Lei n°® 6.385/76, Art. 27-E. Atuar, ainda que a titulo gratuito, no mercado de valores mobiliarios, como institui¢io
integrante do sistema de distribuicdo, administrador de carteira coletiva ou individual, agente auténomo de
investimento, auditor independente, analista de valores mobiliarios, agente fiduciario ou exercer qualquer cargo,
profissdo, atividade ou fungdo, sem estar, para esse fim, autorizado ou registrado junto a autoridade administrativa
competente, quando exigido por lei ou regulamento: (Artigo incluido pela Lei n° 10.303, de 31.10.2001). Pena-
reclusdo, de 6 (seis) meses a 2 (dois) anos, ¢ multa. (incluido pela Lei n® 10.3030, de 31.10.2001).
4 PAS CVM n° RJ2014/6515 ¢ CVM n° RJ2014/8149, julgados em 22.11.2016.
15 A professora Norma Parente defende a cumulagdo das penas no livro “Parente, Norma Jonssen. Mercado de
Capitais/Norma Jonssen Parente; coordenagdo Modesto Carvalhosa. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais,
2016.) (item 1.3.5, paginas 671-675).
16 O Superior Tribunal de Justica, no exame do Recurso Especial n° 1.130.103, de relatoria do Ministro Castro
Meira, em 19.08.2010, j& se manifestou pela legalidade da aplicagdo cumulativa das penas descritas no art. 11 da Lei
n® 6.835, “quando a companhia encontrava-se sob orientagdo decisiva dos recorrentes, acionistas controladores e
administradores a data dos fatos”.
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20. Como se sabe, a CVM pode aplicar as penalidades administrativas que estao
expressamente previstas no art. 11 da Lei n® 6385/76, devendo a apenagdo proporcionar efeito
educativo e preventivo em relacdo aos demais agentes do mercado de capitais’’, sob pena de a
Autarquia ver frustrada sua competéncia legal*® ao ndo desestimular condutas que por lei tem
obrigacao de coibir.

21. Neste ponto, embora o Colegiado ja tenha se manifestado contrariamente'® a
possibilidade da cumulagdo das penalidades previstas no artigo 11 da Lei n°® 6.385/76, permito-

me consignar novamente minha opinido sobre a matéria.

22. Com efeito, mesmo numa interpretacdo literal, ndo ha na expressa dic¢dao do art. 11
da Lei n°® 6.385/76 qualquer elemento que se permita concluir pela impossibilidade de cumulagao
das penas ali descritas. Ao contrario, o caput do dispositivo ¢ claro ao conferir a esta CVM o

poder para aplicar aos infratores todas as penalidades elencadas em seus incisos.

23. Além disso, e ainda sob a 6tica literal, quando o legislador entendeu que a cumulagdo
seria desproporcional, ele expressamente indicou que as penas poderiam ser aplicadas
exclusivamente na modalidade alternativa. E o que se verifica no paragrafo segundo do mesmo

dispositivo, in verbis:

§ 2° Nos casos de reincidéncia serdo aplicadas, alternativamente, multa nos
termos do paragrafo anterior, até o triplo dos valores fixados, ou penalidade
prevista nos incisos III a VIII do caput deste artigo. (Redagdo dada pela Lei n°
9.457, de 5.5.1997)
24, Assim, o legislador escolheu a hipotese especial do paragrafo segundo para impedir a
aplicacdo cumulada do triplo do valor da multa com as penalidades previstas nos incisos III a
VIII do caput do artigo 11. Aliés, o legislador expressamente utiliza a conjungdo alternativa “ou”
e o advérbio “alternativamente” para diferenciar a forma de aplicacdo das penas previstas no

caput da forma de aplicacdo das penas previstas no paragrafo.

25. Dessa forma, se a Lei quisesse prever a aplicacao alternativa das penas previstas no
caput, ela o teria feito expressamente, como o fez na redacao do paragrafo segundo do mesmo

artigo. Nao cabe ao intérprete inovar onde a lei ndo inovou.

17 Segundo o §4° do art. 9° da Lei n° 6.385/76: “Na apuragdo de infracoes da legislagdo do mercado de valores
mobiliarios, a Comissdo deverd dar prioridade as infragdes de natureza grave, cuja apenagdo proporcione maior
efeito educativo e preventivo para os participantes do mercado.”
18 Art. 4° da Lei n°® 6.385/76: “O Conselho Monetdrio Nacional e a Comissdo de Valores Mobilidrios exercerdo as
atribui¢oes previstas na lei para o fim de: I — estimular a formagdo de poupanga e a sua aplicagdo em valores
mobiliarios.”
19 Idem 14.
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26. A mesma conclusdo deve alcangar o intérprete da norma sob o prisma teleologico e
sistematico. Vale trazer a lume a precisa manifestacdo da Diretora Norma Parente em voto-
vencido no PAS 24/2000, de 18.08.2005:

No caso da CVM, no artigo 11 da Lei n° 6.385/76, onde sdo estabelecidas as
penalidades, ndo ha essa previsdo de tipicidade. E elencada a lista de
penalidades que podem ser impostas aos infratores das normas que cumpre a
CVM fiscalizar, mas ¢ dada uma ampla liberdade ao aplicador. Apenas em dois
momentos, ha uma exceg¢do a essa regra geral estabelecida nesse artigo. O
primeiro deles é com relagdo aos casos de reincidéncia (§ 2°) em que se admite
que a multa a ser aplicada pode ser aumentada em trés vezes. Outra exce¢do, no
caso de reincidéncia, ¢ a possibilidade de aplicagdo de penalidades destinadas a
infracdes consideradas graves (§ 3°) a qualquer tipo de infracdo. Nesse caso,
ainda que tenha sido praticada uma infragdo muito pequena, permite-se a
aplicagdo de uma penalidade grave. Assim, ainda que as penalidades graves
sejam aplicadas nos casos de infragdes graves, previamente definidas, no caso
de reincidéncia, pode-se aplicar penas graves ou triplicar a multa mesmo que
seja pequena a infragdo. Sdo, portanto, normas de excecdo que devem ser
interpretadas restritivamente. Diante da liberdade que a CVM tem de dosar a
pena podendo aplicar quaisquer das penalidades previstas no artigo 11, parece-
me que haveria um certo contra-senso se ndo se pudesse, num caso que teve
repercussdo financeira, aplicar multa e suspensao de atividades. Nos casos que
tém repercussdo financeira, entendo que a multa tem sua importancia porque
houve uma lucratividade, nem sempre facil de ser apurada. Neste caso, a sangdo
financeira pode ser mais importante do que uma outra san¢do nao financeira,
principalmente quando o indiciado ja estiver fora do mercado. No entanto, a
concomitancia com a sanc¢ao de inabilitagdo ou de suspensdo ¢ 1til para evitar
que essas pessoas possam retornar ao mercado. A meu ver, a conjugacdo de
penalidades, ao contrario do que se possa imaginar, pode ser até benéfica para
quem for apenado. Pode ocorrer que a suspensao ou inabilitagdo seja reduzida
em fun¢do justamente da cumulatividade com a multa. Entdo, parece-me que
nada impede que se avalie, se pese e contrapese as penalidades possiveis para,
afinal, aplicar ao infrator uma ou mais de uma combinada, por entender que a
cumulagdo pode melhor atingir o objetivo da norma e assim estar-se-a fazendo
justica. Na pratica, na CVM, este sistema ja vem sendo usado, mas limita-se aos
casos em que s3o imputadas duas infragdes, quando por uma aplica-se multa e
por outra a suspensao.

27. Com razdo, considerada a ampla variedade tipica das infra¢cdes administrativas
regulamentadas pela CVM, no estrito cumprimento da Lei, ndo ha qualquer sentido em
simultaneamente restringir a forma de aplicagdo das penas previstas. Ao contrario, tal limitagao

restringe seu poder de policia ao tornar ineficaz as suas multas, indo de encontro aos objetivos da

norma sancionadora.

28. No caso em exame neste processo, seria ineficaz aplicar somente pena de multa,
permitindo que agentes como o Acusado pudessem continuar atuando, diretamente ou
indiretamente, nos mercados regulados pela CVM, mesmo apds terem apresentado

comportamento tao reprovavel na administragdo irregular de recursos de terceiros.
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29. Do mesmo modo, apenas aplicar proibi¢cdo temporaria para atuar nos mercados
regulados nado seria suficiente para, isoladamente, atingir as finalidades pedagdgica e repressiva
da pena, haja vista o locupletamento do Acusado, o que torna indispensavel reprimenda de cunho
patrimonial.

30. Assim, a sancdo para atingir seus fins no presente caso deve compreender,
necessariamente, aspectos de cunho pecuniario e de interdicdo de direitos dos agentes, uma vez
que os Acusados atacaram gravemente importante bem juridico protegido pela CVM, qual seja, a

confiabilidade dos investidores no mercado de valores mobiliarios.

31. E importante destacar, nesta seara, que nio se pretende aplicar san¢io mais gravosa
para os Acusados a partir da cumulagdo de penalidades. Trata-se, em verdade, de aplicar san¢do
mais adequada ao fato tipico administrativo, ponderando as formas de penalidade e evitando uma

possivel sobrevaloriza¢do de determinada pena.

32. Também nao se trata aqui de aplicar duas penalidades para o mesmo fato tipico. Vale
a licdo de Rafael Munhoz de Mello?’:

(...) o principio do non bis in idem, por outro lado, ndo veda ao legislador a
possibilidade de atribuir mais de uma san¢do administrativa a uma mesma
conduta. Foi afirmado acima que a san¢do que atende ao principio da
proporcionalidade ¢ a prevista no ordenamento juridico: o legislador,
observadas as normas constitucionais, define as medidas sancionadoras
adequadas e proporcionais para cada situacdo de fato. Se estabelece a lei formal
multiplas san¢des para uma mesma conduta, sdo elas as san¢des adequadas e
proporcionais, ndo sendo sua aplicacdo ofensiva ao principio do non bis in
idem.

33. Tampouco se vislumbra qualquer prejuizo processual para os Acusados. E cedica a

jurisprudéncia segundo a qual o réu se defende dos fatos e ndo de sua capitulagdo juridica?.

34. Por fim, destaco que o Superior Tribunal de Justica, no exame do Recurso Especial
n® 1.130.103, de relatoria do Ministro Castro Meira, em 19.08.2010, j4 se manifestou pela
legalidade da aplicagdo cumulativa das penas descritas no art. 11 da Lei n°® 6.835. Transcreve-se

a ementa, por si so, esclarecedora:

RECURSO ESPECIAL. REVISAO. FATOS. SUMULA 07/STJ.
PROPORCIONALIDADE. ARTIGO 11, § 1°, DA LEI N.° 6.385/76. TRINTA
POR CENTO DO VALOR DA OPERACAO IRREGULAR.
POSSIBILIDADE. PROPORCIONALIDADE. MULTA. INTERDICAO

20 Principios constitucionais de Direito Administrativo Sancionador: as sang¢des administrativas a luz da
Constituicdo Federal de 1988. Sao Paulo: Malheiros, 2007, p. 212.
21 §TJ - RECURSO ORDINARIO EM MANDADO DE SEGURANCA RMS 21268 PR 2005/0216429-2, DOU de
28/04/2008, Relator Ministro Francisco Falcdo.
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TEMPORARIA DO EXERCICIO DA ATIVIDADE DE ADMINISTRADOR.
CUMULATIVIDADE. CABIMENTO. PROIBICAO DA PROTECAO
DEFICIENTE AOS BENS JURIDICOS. INTERPRETACAO SISTEMATICA
E TELEOLOGICA. CABIMENTO. PODER DE POLICIA.
DISCRICIONARIEDADE.

1. Os recorrentes realizaram operagdo de muatuo com "holdings" familiares, na
época em que ocupavam concomitantemente as fungdes de administradores e
socios controladores da pessoa juridica, contudo, na contabilidade da empresa,
fizeram registrar esta operacdo como se fosse "saldo a receber de clientes", ao
invés de a langarem como mutuo, razdo pela qual a Comissdo de Valores
Mobiliarios aplicou-lhes as san¢des de multa e de inabilitacdo para o exercicio
do cargo de administrador, pelo prazo de dez anos, com base nos artigos 117 e
153, da Lei n.° 6.404/1976, ¢ 11 da Lei n.° 6.385/76.

2. Pretendem anular a multa que lhes foi imposta pela Comissdo de Valores
Mobiliérios, sustentando a ilegitimidade e a ilegalidade da sancdo, devido a
inexisténcia de conduta ilicita e porque o montante fixado seria supostamente
desproporcional em relagdo ao desvalor da conduta e aos elementos faticos do
caso concreto.

3. E cedigo que o recurso especial ndo se presta a reapreciagdo do conjunto
probatdrio dos autos, razdo pela qual torna-se defeso aferir a compatibilidade
fatica das condutas dos recorrentes as infragdes tipificadas nos artigos 117 e
153, da Lei n.° 6.404/76, ou a gravidade do dano decorrente de atos societarios
perpetrados. Inteligéncia da Sumula 07/ST]J.

4. Por outro lado, nos termos do art. 11, § 1°, da Lei n.° 6.385/76, a multa
aplicada pela CVM ndo podera ser superior ao maior dos seguintes valores:
quinhentas vezes o valor nominal de 01 ORTN (Obrigacdo Reajustavel do
Tesouro Nacional) ou 30% da valor da operagdo irregular. Assim, o limite da
sangdo sera a cifra que se mostrar superior no caso concreto: se o valor
correspondente a 30% do valor da operagdo irregular for superior a quinhentas
vezes o valor de 01 ORTN, devera prevalecer tal fator de calculo, para o teto da
multa.

5. A CVM ndo estava obrigada a aplicar o menor valor da multa, que
corresponderia a quinhentas ORTNSs, pois a Lei n.° 6.385/76 apenas determina
que a san¢ao nao poderia ultrapassar o maior dos tetos previstos no art. 11, § 1°.

6. Deve-se assegurar ao Poder Judiciario a apreciacdo da razoabilidade da
atuagdo administrativa, porém este ndo pode simplesmente substituir a mens
legis, inovando ou indo além do que o Legislativo previu, sob pena de
usurpacao da fungdo do legislador ¢ de completo menoscabo ao regime de
triparticao de Poderes.

7. Os recorrentes também sustentam ter ocorrido bis in idem, pois a Comissdo
de Valores Mobiliarios aplicou as sangdes de multa e de interdicdo temporaria
do exercicio da atividade de administrador, cumulativamente, em vista da
mesma conduta ilicita, imputada aos agentes econdmicos.

8. As penalidades de multa e de interdigdo temporaria do exercicio da atividade
de administrador foram impostas de maneira simultanea, justamente porque as
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infragdes foram praticadas quando os recorrentes ocupavam, cumulativamente,
funcdes diversas no ambito da sociedade: como administradores e socios-
controladores.

9. Constatou-se falta de transparéncia na realizagdo da operacdo financeira em
destaque, com impacto direto sobre o patrimdnio da empresa e sobre o direito a
informa¢do dos acionistas minoritarios, quando a companhia encontrava-se sob
orientagao decisiva dos recorrentes, acionistas controladores ¢ administradores a
data dos fatos.

10. No atual cenario da economia nacional e internacional, altamente
dependente da saude financeira do setor empresarial, a eticidade nas relagdes
interna corporis das companhias € bem juridico igualmente digno de tutela, por
meio do estimulo a seguranca e a transparéncia das operagdes financeiras. Por
tais motivos, urge aplicar-se o principio da confianga, a fim de resguardar a boa-
fé dos socios minoritarios, bem como de toda a comunidade, diante de eventuais
situacdes juridicas geradas por um comportamento desleal dos administradores
e socios-controladores das pessoas juridicas.

11. A Lei das Sociedades por Ag¢des também ¢é informada por essa
principiologia, como se extrai da Exposi¢do de Motivos n.° 196, de 24 de junho
de 1976, segundo a qual a responsabilidade social que passou a ser exigida dos
acionistas-controladores e dos administradores das pessoas juridicas impde-lhes
comportamento idoneo e probo, conforme as diretrizes lancadas nos artigos
116,117, 153 e 154, da Lei n.° 6.404/76.

12. Seria completamente desproporcional aplicar somente a pena de multa,
mantendo-se os agentes na dire¢cdo da empresa, quando estes agiram
ilicitamente na gestdo dos recursos da sociedade. Por outro lado, a pura
interdi¢do temporaria do exercicio da atividade de administrador também
mostrar-se-ia desproporcional, ja que, isoladamente, ndo seria suficiente para
repreender e emendar agentes econdmicos que, as custas da regularidade do
mercado de valores mobilidrios, praticaram ilicitos visando ao seu
locupletamento. Deste modo, crucial a medida de cunho patrimonial, como
reprimenda adequada para o intento de lucro desmedido.

13. Para o cumprimento das atribui¢des da Comissao de Valores Mobiliarios,
ndo se mostra razoavel limitar o uso das san¢des disponiveis ao poder de policia
dessa autarquia, quando a lei assim ndo fez. O siléncio do art. 11 da Lei n.°
6.385/76, quanto a possibilidade de aplicagdo cumulativa de sanc¢des, antes de
representar espécie de "siléncio eloquente”, a impedir tal espécie de apenagio,
deve ser interpretado como técnica legislativa, voltada justamente a assegurar o
exercicio efetivo das fungdes técnicas da CVM, diante de ilicitos de jaez tdo
complexo e aprimorado, devido as peculiaridades do mercado em destaque.

14. Ciente dos desafios que o exercicio do poder de policia impde a
Administragcdo Publica, no referente a interpretacdo dos fatos e a escolha dos
meios mais adequados para restringir e condicionar a liberdade dos cidaddos,
com vistas ao interesse publico, a doutrina brasileira tende a atribuir-lhe o
carater discriciondrio, maxime quando a lei ndo detalha a forma como tal
prerrogativa publica devera ser desempenhada, o que ocorre no caso dos autos.

15. Recurso especial em parte conhecido e, nesta parte, ndo provido.
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35. Como bem decidido pelo Tribunal Superior, a interpretacao do referido art. 11 deve
levar em conta as finalidades do exercicio do poder de policia da CVM, com vistas a protecao e a
guarda dos bens juridicos e fins sociais previstos pela Lei n® 6.385/76, garantindo, assim, o
exercicio efetivo, autdnomo e independente das fun¢des da Autarquia, sob pena de ver frustrada

suas competéncias.

36. Alias, ¢ exatamente essa a razdo da alteragcdo da redacao do art. 11, caput, da Lei n°
6.385/76, promovida pelo legislador infraconstitucional por meio da Lei n°® 13.506, de 13 de
novembro de 2017. Tratou-se aqui de consolidar o citado entendimento doutrinario e
jurisprudencial em norma, de forma a dissipar qualquer divergéncia interpretativa no ambito
administrativo que limitava inadequadamente a atuagdo sancionadora da Autarquia. No meu
entendimento, tal alteragdo redacional ndo inova para permitir a cumulagdo de modalidades

apenatdrias, mas tao somente esclarece o contetido e os objetivos de seu texto original.

37. Na dosimetria da pena, considerarei ainda a presenca de diversas circunstancias
agravantes, a saber: a) a pratica sistematica da conduta irregular, b) o elevado prejuizo causado a

investidores e ¢) a existéncia de dano relevante a imagem do mercado de valores mobilidrios.

38. Assim, por todo o exposto, com fundamento no art. 11, Il e VIII, da Lei n°® 6.385/76,
voto pela condenacio de Ronaldo Douglas Barros Moreira a penalidade de (i) multa de
R$300.000,00 (trezentos mil reais) e (ii) proibicio temporaria pelo prazo de 84 (oitenta e
quatro) meses para atuar, diretamente ou indiretamente, em qualquer modalidade de
operacio nos mercados de bolsa em funcionamento no Brasil, por infracido ao prescrito no
artigo 3° da Instrucio CVM n° 306/1999 e no art. 23 da Lei n° 6.385/76.

39. Finalmente, proponho que o resultado desse julgamento seja comunicado a
Promotoria de Justica de Jundiai, em complemento ao Oficio n° 02/2018/CVM/DHM (Doc. SEI
n°® 0506594), para as providéncias que julgar cabiveis no &mbito de suas competéncias.

E como voto.

Rio de Janeiro, 09 de outubro de 2018.

HENRIQUE BALDUINO MACHADO MOREIRA
DIRETOR RELATOR
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.006136/2016-28

Reg. Col. n° 0664/2017

Acusado: Ronaldo Douglas Barros Moreira

Assunto: Exercicio da atividade de administracdo profissional de carteira
de valores mobiliarios sem prévia autorizagao da CVM. Infracao

ao art. 23 da Lei n® 6.385/1976 c/c art. 3° da Instru¢do CVM n°

306/1999.
Diretor Relator: Henrique Machado
DECLARACAO DE VOTO
1. Senhor Presidente, acompanho o voto do Diretor Relator, pois também estou

convencido de que o acusado infringiu o disposto no artigo 3° da Instrugdo CVM n° 306, de
1999, combinado com o art. 23 da Lei n°® 6.385, de 1976. Divirjo, contudo, das penalidades

aplicadas pelo Diretor Relator.

2. Pelas razdes expostas por ocasido do julgamento do Processo Administrativo
Sancionador CVM n°® RJ2014/8149,! entendo que a redacdo da Lei n® 6.385/1976, vigente ao
tempo dos fatos apurados neste processo, ndo autorizava a CVM a aplicar mais de uma

penalidade pela pratica de uma mesma infragao.

"' Ocorrido em 15 de dezembro de 2016, sob a relatoria do Diretor Henrique Machado.



[/ o

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sao Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
WWW.Cvm.gov.br

3. Tal cenario apenas se alterou com a promulgacao da Lei n° 13.506, de 13 de novembro
de 2017, que trouxe nova redacdo ao art. 11 da Lei n® 6.385, passando a prever a possibilidade

de cominacdo cumulativa de penalidades ao acusado por uma Unica infracao:

“Art. 11. A Comiss@o de Valores Mobiliarios podera impor aos infratores das
normas desta Lei, da Lei no 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei de Sociedades
por Agdes), de suas resolucdes e de outras normas legais cujo cumprimento lhe
caiba fiscalizar as seguintes penalidades, isoladas ou cumulativamente: (...)”
(grifou-se)

4. No entanto, em razdo do principio da irretroatividade da lei penal mais gravosa,
aplicavel igualmente no ambito do direito administrativo sancionador, a inovagao introduzida
pela Lei n® 13.506, de 2017, ndo pode alcangar fatos anteriores a sua vigéncia, em prejuizo do

acusado.

5. Assim, por todo o exposto, voto pela condenacao de Ronaldo Douglas Barros Moreira
a penalidade de proibi¢do temporaria pelo prazo de 84 (oitenta e quatro) meses para atuar,
diretamente ou indiretamente, em qualquer modalidade de operagao nos mercados de bolsa

em funcionamento no Brasil.

6. E como voto.

Rio de janeiro, 9 de outubro de 2018.

Pablo Renteria

DIRETOR-RELATOR



