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Interpretagdo Realista da Alienagfo... — Jorge Lobo

alicnagdo de suas agGes pelo prego pago aos controladores (Parecer CVM-STU n°
79/83), ¢

(d) a oferta aos minoritarios dever ocorrer simultaneamente & compra das acdes dos
controladores (Instrugio CVM-SHJIU n° 63/83), o que levou o excelente Carva-
lhosa a concluir que, “para a Comissdo (...), o controle possui um valor econémi-
co inerente” (ob. cit,, p. 146, recomendando-se a leitura e o estudo de todo o
capitulo, que esgota a matéria, inclusive com um amplo e atualizado enfoque so-
bre a orientagdo jurisprudencial, do qual nos valemos, mais uma vez, pela segu-
ranga que nos inspira seu festejado e nclito autor).

Por fim, como ressaltado por Roberta Nioac Prado (ob. cit., p. 101), a solugo adota-

da no Direito americano foi a de deixar o legislador fundar-se em principios gerais e,

para a doutrina e jurisprudéncia, a andlise e a decisdo casufstica, ji que o proprio met-

cado ¢ capaz de regular-se.

A REFORMA DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS

Julian Fonseca Pefia Chediak

“The regime of capital has an intrinsic dependency on the enforcement
power that resides in the political sphere, just as the state has an intrinsic de-
pendency on the fortunes of the regime of capital, including its international
activities, as the precondition for its own political success” (Robert L. Heil-
broner, The Nature and Logic of Capitalism [New York: W.W. Norton, 1985],
p. 124)

1. Introducao

Tentativas de reforma da economia sfo tradicionalmente acompa-
nhadas de mudangas no ordenamento juridico. Ndo ha noticia, no passado
recente, de reforma econdmica que tenha deixado de envolver alguma alte-
ragdo do sistema juridico.

Apés uma verdadeira revolugdo implementada em nosso pais, com
a criacdo de uma estrutura juridico-econdmica que encaminha a respon-
sabilidade fiscal por parte dos agentes publicos, a incapacidade do estado
de suportar os investimentos necessarios ao desenvolvimento de nossa
sociedade, que ja estava evidenciada no mundo fatico, evidenciou-se no
mundo juridico. O estado brasileiro esta hoje impedido, por lei, de realizar
investimentos de forma irresponsavel. A irresponsabilidade, que nos paises
desenvolvidos leva os agentes publicos a ndo serem reeleitos, transmu-
tou-se, em nosso pais, em ilegalidade, que deverd implicar em penas mais
graves para tais agentes.

O senso comum foi erguido a condigéo de verdade politica. O investi-
mento irresponsavel do setor privado ¢ um acidente. O mesmo investimen-
to realizado pelo poder piblico ¢ uma catastrofe. As conseqiiéncias da
irresponsabilidade privada — em regra — se fazem sentir em um universo li-
mitado. J& as conseqiliéncias da irresponsabilidade publica — também em
regra — s¢ fazem sentir em todo universo nacional, com reflexos externos,
efeitos na infla¢éo, na confianga dos agentes econdmicos, enfim, em todo
espectro econdmico.

A incapacidade do estado de prover a sociedade dos investimentos
necessarios para o seu desenvolvimento econémico ndo significa, porém,
que o mesmo estado ndo possa contribuir, de forma importante, para que
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tais investimentos se fagam presentes ¢ se tornem atrativos. O estado nunca
poderd, por si s6, conseguir gerar as condigdes necessdrias a que os investi-
mentos ocorram, mas podera ser um elemento fundamental na criagéo de
tais condigdes.

Imaginar, nos dias de hoje, que o estado (ou o governo) nada pode fa-
zer pela economia, devendo esta ser deixada exclusivamente as chamadas
“leis” do mercado (ou dos agentes privados), € tdo absurdo quanto imagi-
nar que o estado deva se substituir aos agentes privados, como o principal
responsavel pela geracdo da riqueza. S3o os dois extremos que a historia ja
demonstrou gerar. ineficiéncias que afetam o desenvolvimento so6-
cio-econbmico de forma extremamente negativa.'

O estado pode — e deve — se fazer presente na economia, como agente
regulador e incentivador. Em nosso ordenamento, alias, tal dever tem con-
teado constitucional.”

Deve o estado criar as condigdes necessarias para que os agentes pri-
vados possam desenvolver a economia.

Tais condi¢Ges englobam os mais diversos aspectos, desde a criagdo
de um ambiente seguro, onde os agentes econdmicos tenham seguranca
para realizar suas trocas, até a adogdo de politicas econdmicas consistentes.

No presente trabalho interessa mais diretamente a recente tentativa
do governo de criar condi¢es para que sejam realizados maiores investi-
mentos nas companhias brasileiras.

Ainda que tal tentativa venha sendo tratada em geral como uma alte-
racdo na legislagdo das sociedades andnimas, a reforma introduzida com a
edi¢do da Lein® 10.303, de 31 de outubro de 2001, ndo se restringiu a Lein®
6.404, de 15 de dezembro de 1976 (que “Dispde sobre as Sociedades por
A¢des”). A mesma Lei 10.303 alterou também — de forma substancial — a
Lein® 6.385, de 7 de dezembro de 1976 (que “Dispée sobre o mercado de
valores mobilidarios e cria a Comissdo de Valores Mobiliarios™). Caso se-
jam consideradas ainda as altera¢Ges da Lei 6.385, contidas na Medida Pro-
visoria n° 8, e no Decreto n°® 3.995, ambos editados concomitantemente a
Lei 10.303, em 31 de outubro de 2001, pode-se afirmar, sem medo de estar
exagerando, ter ocorrido uma revolugédo na regulacio do mercado de valo-
res mobilidrios brasileiro.

Historicamente, as alteragdes na legislacdo das sociedades andnimas
estdo intimamente ligadas a tentativa de desenvolver o mercado de valores
mobilidrios. Ainda que a maioria das sociedades andnimas seja composta
por companhias fechadas, as reformas na legislagéio que rege as companhi-
as normalmente sdo motivadas pela busca de se ampliar o fluxo da poupan-
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¢a —interna ou externa — para a atividade produtiva. O aperfeicoamento do
regime juridico das sociedades andnimas interessa na medida em que me-
lhore as condigdes para que a poupanca seja canalizada para o setor produ-
tivo. A forma mais eficiente (ou barata) para que tal canalizagfo ocorra é
através do uso do mercado de valores mobiliarios. E por isso que sempre
que ocorre uma reformulagio na regulagio das sociedades andénimas € rea-
lizada, a0 mesmo tempo, uma reformulagdo na regula¢do do mercado de
valores mobiliarios’,

Voltando para os efeitos da Lei 10.303 (e demais normas editadas em
31 de outubro de 2001) sobre a regulagio do mercado de valores mobiliarios,
€ apenas para introduzir o tema, demonstrando que tal reforma altera subs-
tancialmente a regulagdo do mercado, pode-se ressaltar desde ja que (i) o
mercado de valores mobilidrios no Brasil passou a incluir as opera¢des
com derivativos (que ficaram, assim, submetidas a regulagdo da Comissdo
de Valores Mobiliarios), (ii) os derivativos passaram a ser considerados
como valores mobiliarios; ¢ (iii) a Comissdo de Valores Mobilidrios tor-
nou-se uma entidade autarquica em regime especial, vinculada ao Ministé-
rio da Fazenda, com personalidade juridica e patriménio proprios, dotada
de autoridade administrativa independente, mandato fixo e estabilidade de
seus dirigentes, ¢ autonomia financeira e or¢amentaria.

2. Notas sobre a Estrutura Normativa da Reforma
do Mercado de Valores Mobiliarios

Um exame da forma como se deu a reforma da regulagio do mercado
de valores mobilidrios pode levar o leitor desavisado a imaginar que houve
um desacerto entre os poderes legislativo e executivo. Afinal, no mesmo
dia (31 de outubro de 2001) a Lei 6.385 foi alterada por uma lei, uma medi-
da provisoria e um decreto.

Nio teria sido mais simples haver incluido todas as altera¢des em
uma lei?

Eraessaaidéiaoriginal. As alteragdes da Lei 6.385 contidas na Medi-
da Proviséria 8 e no Decreto 3.995 constavam do texto do projeto que viria
a se tornar a Lei 10.303. Tais altera¢Ses, porém, sofreram veto do Vi-
ce-Presidente da Republica, que estava no exercicio das fun¢des de Presi-
dente, em razdo de duvidas quanto & constitucionalidade de se incluir
dispositivos sobre a estrutura e o funcionamento da Comissdo de Valores
Mobilidrios em projeto de lei de iniciativa do préprio legislativo. Para sa-
nar o eventual vicio de iniciativa, preferiu-se vetar os dispositivos de cons-
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titucionalidade duvidosa editando-se, concomitantemente, a Medida
Proviséria 8 ¢ o Decreto 3.995.°

Vale notar aqui o ineditismo contido na edi¢do do Decreto 3.995.
Pode parecer inconstitucional, por si s6, sem maiores consideragdes, reali-
zar-se alteracdo em dispositivos de lei através de um decreto. Ap6s a promul-
gacio da Emenda Constitucional n® 32, porém, passou a ser de competéncia
privativa do Presidente da Republica dispor, mediante decreto, sobre “orga-
nizagéio e funcionamento da administragdo federal, quando ndo implicar
aumento de despesa nem criagdo ou extingdo de orgdos publicos”, bem
como sobre “extingdo de fungdes e cargos publicos, quando vagos”.” .

Como tais matérias passaram a ser de competéncia privativa do Presi-
dente da Republica, ndo mais ¢ possivel ao Congresso Nacional pretender
dispor sobre elas. Sendo assim, por mais inédito que seja, parece correto
que tais matérias — ¢ apenas elas — tenham sido alteradas através de edigéo
de decreto.

Nio parece, porém,-que todas as matérias tratadas pelo Decreto 3.995
sejam estritamente referentes a “organizagdo e funcionamento da adminis-
tragdo federal” ou sobre a “exting¢do de fungdes e cargos piiblicos”.

As conseqliéncias de se dar, através de decreto, nova redagdo a dispo-
sitivos da Leti 6.385, que de certa forma tratam sobre o funcionamento da
Comissdo de Valores Mobilidrios, mas em questdes que, na realidade, tra-
tam da competéncia da autarquia, ou de questdes que afetam a esfera juri-
dica de terceiros, merecem um exame mais cuidadoso.

3. A Inconstitucionalidade de Certos Dispositivos do Decreto n° 3.995

A regulaciio do mercado decorre, como se sabe, de uma deciséo poli-
tica. O mercado, porém, ¢, por principio, livre ¢ desregulado. A decisdo po-
litica de regula-lo se exprime — necessariamente — através de lei® (ou ainda,
no ordenamento brasileiro, através de medida provisoria, que produzira os
mesmos efeitos da lei). Essa expressdo deve indicar o alcance e, por conse-
qiiéncia, os limites da regulacio. E ai que entra a questio da competéncia.
Quando se toma a deciséo politica de regular o mercado, a lei indica os li-
mites da interferéncia do poder executivo — ou do governo — no mercado li-
vre, marcando os limites de tal interferéncia e elencando, de forma clara,
qual a competéncia do poder executivo no exercicio da regulacdo.

E a lei que determina ao poder executivo que exerga a regulagio, e éa
lei que prevé os limites de tal dever de regular. S6 a lei, portanto, poderd
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ampliar — ou reduzir — a competéncia que é conferida ao poder executivo
para regular o mercado.

Como ja visto, a nova redagdo do inc. VI, do art. 84, da Constituicio
Federal, atribui ao Presidente da Republica competéncia para tratar determi-
nadas questdes de organizagdo e funcionamento da administragdo. Por isso é
claro que se uma lei confere determinada competéncia ao Conselho Moneté-
rio Nacional, e o Presidente decide que tal competéncia deve ser transferida
para o ambito da Comissdo de Valores Mobiliarios, pode o Presidente, por
decreto, alterar a lei, a fim de transportar a competéncia de um 6rgio para
outro.” A decisdo de se regular o mercado, naquele aspecto, ¢ dentro daque-
les limites, ja estava tomada e, por conseqiiéncia, expressa em lei.

O que ndo parece ser admissivel ¢ que o Presidente da Republica, por
decreto, sob o argumento de que estaria tratando da “organiza¢do e funcio-
namento” da administragdo, amplie a competéncia da Comissao de Valores
Mobilidrios, aumentando a interferéncia do estado no mercado, sem que
uma lei tenha previsto a possibilidade de tal interferéncia pelo Conselho
Monetario Nacional, pelo Banco Central do Brasil ou por qualquer outro
ente da administracéo.

E por tal razdo que o novo § 6° do art. 9°, da Lei 6.385,° ndo parece
ser constitucional, ja que amplia a competéncia da Comisséo de Valores
Mobiliarios para punir condutas fraudulentas realizadas no exterior, afe-
tando pessoas residentes no territorio nacional, hipdtese que ndo era anteri-
ormente prevista em lei.

Nao se esta aqui contestando o beneficio para o mercado decorrente
da ampliag¢do de competéncia, mas apenas se expondo a opinido de que tal
ampliagdo deveria ter sido mantida no texto da Lei 10.303, ou incluida no
texto da Medida Provisoria 8.

Também ndo se pretende contestar que as agéncias reguladoras do
mercado em diversos paises podem, e devem, na forma de convénios entre
elas celebrados, auxiliar umas as outras no processo de apuragdo dos ilici-
tos ocorridos nas respectivas jurisdi¢des. O que ndo parece ser possivel, re-
pita-se, ¢ ampliar, por decreto, as hipoteses em que a agéncia pode punir os
administrados.

Além da questiio da ampliagdo da competéncia, existe ainda a da edi-
¢do, por decreto, de regra que ndo trate exclusivamente da “organizagdo e
Juncionamento da administragdo federal”, afetando a esfera juridica de
terceiros. Quando se prevé, na Constitui¢do Federal, que normas de “orga-
nizagdo e funcionamento” da administracdo devem ser editadas, privativa-
mente, por Decreto do Presidente da Republica, o que se esta tratando,
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claramente, é de normas que se esgotam na propria organizagio e funciona-
mento da administragio, sem produzir efeitos perante terceiros.” E inadmis-
sivel que, por decreto, e ndo por lei, edite-se norma de conduta que deveré ser
observada pelos administrados, € ndo pela prépria administragdo.

E o caso da parte final do novo inc. I, do art. 9°, da Lei 6.385,'° que
trata da obrigac@io dos auditores independentes de manter seus papéis de
trabalho em perfeita ordem e estado de conservagédo pelo prazo minimo de
cinco anos. Tal regra ndo ¢, claramente, referente a “organizagdo e funcio-
namento” da administragdo, e sim aos auditores independentes.

Como, porém, existe previsdo legal de que a Comisséio de Valores
Mobilidrios pode examinar documentos dos auditores independentes,'’
constitui extensdo natural (ainda que ndo aceita de forma pacifica) da com-
peténcia da Comisséo editar regras sobre a forma como tal exame se daré, e
parece perfeitamente legitimo que a autarquia — ela propria e ndo o Presi-
dente da Reptiblica — exija que os auditores independentes guardem seus
papéis de trabalho pelo prazo minimo de cinco anos.

A contestagdo de que tal regra seja incluida em decreto parece ser do
proprio interesse da Comissdo de Valores Mobilidrios. Isso porque, em se
admitindo que um decreto trate de questdo de competéncia da autarquia,
estar-se-a4 abrindo uma porta para reduzir o alcance da salutar e re-
cém-obtida independéncia.

4. A Ampliacio do Mercado de Valores Mobiliarios

Entrando mais especificamente no objetivo maior do presente traba-
lho — os efeitos da reforma na regulag@io do mercado de valores mobilidrios
—pode-se constatar que a Lei 10.303 amplia o mercado de valores mobilia-
rios, determinando que certos titulos e contratos, cuja negociacdo nio esta-
va sujeita as regras de tal mercado, passem a ficar submetidos & regulacdo
da Comissdo de Valores Mobiliarios.

A Lei 6.385 passou a ser aplicavel ao chamado mercado de derivati-
vos, inclusive no que diz respeito a organizagdo e ao funcionamento das
bolsas de mercadorias e de futuros.'?

Tal mercado possuia, antes da reforma, uma situa¢fio curiosa. Quan-
do os ativos dos quais os derivativos se originaram (ou derivaram) estavam
sujeitos a regulagdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (por serem valo-
res mobilidrios), cabia 4 Comissdo de Valores Mobilidrios a regulagfio do
derivativo. Todos os demais derivativos estavam sujeitos a regulagdo do
Banco Central do Brasil.
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Tratava-se de situagdo confusa, mas que vinha se sustentando, espe-
cialmente por mérito da auto-regulagdo feita pelo mercado.

A decisio do legislador, porém, faz surgir uma pergunta: a ampliagéo
do mercado de valores mobilirios, para incluir qualquer operagdo com de-
rivativos, ¢ adequada?

N#o cabem, nesse momento, maiores consideragdes sobre o conceito
de “derivativo”, tema que sera adiante um pouco mais abordado. Trata-se
de termo n3o juridico e de complexa defini¢do. Em termos gerais, porém,
no mercado brasileiro, pode-se dizer que derivativos sdo contratos futuros,
opgoes e swaps.

A inclusdio no mercado de valores mobilidrios das operagdes com
contratos futuros ou opgdes referentes a valores mobiliarios (como, por
exemplo, uma agdo) é natural ¢ ja era feita antes da reforma.

O que a reforma traz de novo ¢, na realidade, a inclusio de outras ope-
racdes que transcenderiam ao que se poderia chamar de extensdo natural do
mercado de valores mobiliarios, ou seja, os derivativos que ndo sdo passi-
veis de negociagdo no mercado secundério (como os swaps) € os derivati-
vos que ndo se originam de valores mobilidrios, mas que séo passiveis de
negocia¢io em mercado secundério (como os contratos futuros de commo-
dities).

Estariam tais derivativos transcendentes melhor situados no ambito
do mercado de crédito (ai incluidos 0 monetario ¢ o de cambio), sujeitos,
assim, a fiscaliza¢do do Banco Central?

No mercado de crédito a transferéncia dos recursos financeiros € rea-
lizada de forma indireta. Os ativos financeiros sdo objeto de intermediagdo.
As entidades especializadas, autorizadas a funcionar em tais mercados (as
institui¢des financeiras), captam os ativos e os repassam, agindo, porém,
em nome proprio. Quando uma instituigdo financeira recebe recursos pro-
venientes de depésito ou aplicagdo e os empresta a um terceiro, age em
nome proprio. Tanto o aplicador como o tomador mantém relagdo direta
com o banco, sendo irrelevante para o tomador de onde veio o dinheiro, ¢
irrelevante para o aplicador o destino que ele tomou. Néo hé relagdo direta
entre aplicador e tomador.

No mercado de valores mobilidrios a transferéncia dos recursos fi-
nanceiros ¢é realizada de forma direta. Ndo existe intermediacdo efetiva
(existe, quase sempre, a participagdo de um intermediario financeiro, mas
tal intermediario ndo age em nome proprio). Quando uma companhia emite
publicamente uma agfo, apesar de ser obrigatéria a participagdo de uma
institui¢o financeira na operagdo, do ponto de vista juridico, o subscritor
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adquire a a¢do diretamente da companhia. A relagdo juridica entre o aplica-
dor ¢ o tomador ¢ direta.”

Em resumo, no mercado de valores mobilidrios, as institui¢des espe-
cializadas tém uma fungéo de aproximag¢do, ao passo que, no mercado de
crédito, tais instituicdes tém uma fungdo de substituicdo.'

A operagdo realizada no mercado de crédito tem a seguranga da capa-
cidade patrimonial da institui¢do financeira que faz a intermediac@o. A ins-
tituigio tem também a fungdo de compatibilizar os prazos pr etendldos
pelos aplicadores e tomadores.

Ja a operagio realizada no mercado de valores mobﬂlanos ndo conta
com a seguranga oferecida pela capacidade patrimonial de uma instituigdo
financeira, e nem com a compatibilizagdo de prazos realizada por tais insti-
tuigdes. A seguranga em tais operagdes ¢ dada através de outros mecanis-
mos, que vdo desde a criagdo de fundos de garantia, até¢ uma cuidadosa
normatizagéo que busca gerar um amplo fluxo de informagdes confidveis
para os investidores. A compatibilizag@o dos prazos se d4 no mercado se-
cunddrio, daf a necessidade de locais especializados na negociag@o dos va-
lores mobilidrios, como as bolsas e os sistemas de negociago eletronica."

As operagbes de swap sdo incompativeis com alogica de um mercado
secundario. Tais operagdes podem ser traduzidas, em nosso ordenamento,
como operagdes de troca de rentabilidade. Tal troca ¢ incompativel com
um sistema em que se¢ negociam ativos padronizados (como seria o caso de
uma agdo, uma debénture, ou uma commodity). Ndo ¢é razodvel imaginar
que existam no mercado tomadores em niimero suficiente buscando a troca
(oupermuta) de taxas de rentabilidade exatamente iguais, de forma a que se
possa ter taxas padronizadas, criando ativos fungiveis, emitidos em massa,
exercendo a fungdo dos swaps. E por isso que apesar de existirem contratos
padréo de swap no ambito da BM&F e da CETIP, ndo se pode dizer que exis-
ta um mercado secundario, propriamente dito, para este tipo de contrato.

Ainda que a regulagiio do mercado de valores mobilidrios seja mais
adequada para operages com titulos passiveis de negociacdo em mercado
secundario — foi com base nesse tipo de titulo que o mercado de valores
mobiliarios se desenvolveu — os contratos de swap ndo parecem ser incom-

pativeis com tal forma de regulagéo. Do ponto de vista juridico a diferenca

mais importante entre o mercado de crédito e o de valores mobiliarios —a
existéncia ou ndo de uma intermediagdo efetiva por instituigdes especiali-
zadas, conforme acima visto — leva a que se conclua fazer mais sentido
manter as operagdes com swaps no dmbito das bolsas de valores, ou do
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mercado de balcdo organizado, ja que em tais operagdes existe um contato
direto entre os comitentes, as institui¢gdes que operam no mercado tém a
fungdo de mera aproximagao, e ndo de substitui¢do dos agentes.

Pode-se até criticar a posigdo do legislador, com base no fato de que
estd trazendo para a regulacdo da Comissdo de Valores Mobilidrios opera-
¢Oes que, a rigor, ndo gerariam relagdes juridicas idénticas ou substancial-
mente semelhantes as das demais operagdes reguladas por tal agéncia. Sem
duavida, porém, entre levar as operagdes com swaps para o dmbito do mer-
cado de crédito — ¢ da fiscalizagdo do Banco Central do Brasil — ou levé-las
para o dmbito do mercado de valores mobiliarios, essa ultima decis@o pare-
ce ser a mais acertada. A alternativa seria seguir o modelo norte-ame-
ricano, ¢ criar uma "agéncia especializada para as operagdes com
derivativos.'® Tal alternativa, porém, implica no aumento da maquina ad-
ministrativa federal, op¢éo que ndo parece estar ao alcance dos paises em
desenvolvimento, em raz&o de restrigdes orgamentarias.

Chegando-se a conclusdo de que faz sentido trazer as operagdes com
swaps para o ambito do mercado de valores mobilidrios, com mais razdo se
pode aceitar trazer os contratos futuros de mercadorias. Nesse ultimo caso,
as operagdes se assemelham muito com as realizadas em qualquer mercado
secundario de a¢des. E as instituigdes intermediarias sdo daquelas que fa-
zem a aproximagéo, ¢ ndo a substituicdo dos agentes.

Feitas tais consideragdes, conclui-se ter sido acertada a opgéo do le-
gislador.

5. A Ampliagao do Conceito de Valor Mobilidrio

A Lei 10.303 amplia também o conceito de valor mobiliario, a fim de
incluir os derivativos.'” Parece uma solugio logica. Ji que as operagdes
com derivativos passaram a ser realizadas no 4mbito do mercado de valo-
res mobilidrios, nada mais simples do que ampliar o conceito de valor mo-
biliario, a fim de incluir o que a Lei 10.303 chama de contratos derivativos.
E o verdadeiro ovo de Colombo. Ampliando-se o conceito de valor mobi-
liario, toda a regulamentago sobre valores mobiliarios passa a ser aplica-
vel aos contratos derivativos.

Nesse ponto a solugdo ira criar, certamente, muitas dificuldades. Ti-
nhamos em nosso ordenamento uma bem estabelecida regulamentagéo so-
bre a emissdo e negociagdo com valores mobilidrios.

A evolugdo do proprio conceito de valor mobilidrio foi feita com ex-
tremo cuidado.



=x.534 A Reforma do Mercado... — Julian Fonseca Peiia Chediak

J4 0 art. 2° da Lein® 4.728, de 9 de dezembro de 1975, se referia aos
valores mobiliarios, mas nunca chegou a conceitua-los.

Isso ndo chegou a ser um problema grave, pois o mercado era incipi-
ente ¢ a regulagdo, entdo realizada pelo Banco Central, pdde ser insuficien-
te, sem causar maiores prejuizos.

Com o crescimento do mercado e a criagdo da Comissdo de Valores
Mobiliérios, porém, o legislador néo teve como escapar de definir o que se-
ria valor mobiliario, até mesmo para efeitos de demarcar a competéncia da
nova agéncia. O legislador brasileiro tinha a opgdo de seguir o modelo nor-
te-americano, que da aos valores mobilidrios um conceito mais extenso, ou
o europeu, onde, normalmente, se atribui um conceito mais restritivo.

Nio obstante alguns autores sustentarem que o Brasil adotou o siste-
ma norte-americano — em razdo de se manter a competéncia residual do
Banco Central - o legislador de 1976, ao menos no que diz respeito a com-
peténcia da Comissio de Valores Mobilidrios, optou pelo sistema europeu,
enumerando quais seriam os valores mobiliarios cuja emissdo e negocia-
¢do estariam sujeitos ao novo regime.

Isso se alterou, porém, com a Medida Proviséria n® 1.637, de 8 de ja-
neiro de 1998, posteriormente transformada na Lei n® 10.198, de 14 de fe-
vereiro de 2001, a partir da qual o ordenamento brasileiro transpds para o
nosso mercado o sistema americano.

Nos Estados Unidos, na realidade, existe definigio legal de security
que, de certa forma, é restritiva, como a da Lei 6.385, e que esta contida em
algumas leis, inclusive nos Securities Act de 1933 e Securities and Exchan-
ge Act de 1934, Dentro da lista de valores mobiliarios (securities) incluida
em tais normas, o legislador fez incluir os chamados investment contracts.

O legislador deixou de definir, porém, o que seriam investment con-
tracts, e, dentro da tradigdo norte-americana, acabou competindo ao poder
judiciario trazer para o ordenamento tal definiggo.

O leading case na matéria foi o conhecido SEC v. W. J. Howey Com-
pany.'® Trata-se de caso em que uma companhia vendia pequenos lotes de
terra para plantio de frutas citricas. Anexo ao contrato de venda, outra com-
panhia, subsidiaria da primeira, comprometia-se a prestar servi¢os de plan-
tio e cultivo da terra, bem como de comercializagfo das frutas.

A suprema corte entendeu que os contratos constituiam investimen-
tos de centenas de pessoas, que ndo conheciam do negdcio e eram, portan-
to, investidores passivos, até porque os lotes individualmente considerados
eram invidveis do ponto de vista econdmico.
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Com base nisso, definiu investment contract como sendo toda transa-
¢do atraveés da qual uma pessoa aplica o seu dinheiro em um empreendi-
mento comum, com o objetivo de obter lucro, em virtude exclusivamente
dos esforcos que venham a ser desenvolvidos pelo lan¢ador ou por uma
terceira pessoa.

Pode-se dizer que, de forma genérica, essa ampla defini¢do de invest-
ment contract acabou se confundindo com a prépria definigdo de security.

Voltando ao ordenamento brasileiro, a Medida Provisoria 1.637, pos-
teriormente convertida na Lei 10.198, passou a tratar como valores mobi-
lidrios, os chamados contratos de investimento coletivo, ofertados
publicamente, definindo-0s como “os titulos ou contratos de investimento
coletivo, que gerem direito de participagdo, de parceria ou de remunera-
¢do, inclusive resultante de prestagdo de servicos, cujos rendimentos ad-
vém do esfor¢o do empreendedor ou de terceiros”.

Como se pode notar, a defini¢8o de contrato de investimento coletivo
importada pelo nosso ordenamento ¢ praticamente uma transposi¢do da de-
fini¢do dada pela suprema corte americana aos investment contracts, no
caso SEC x W.J. Howey Company.

Podia-se dizer, assim, até a reforma introduzida pela Lei 10.303, que
o conceito de valor mobilidrio no ordenamento juridico brasileiro, apds a
edigdo da Medida Provisoria 1.637, tornou-se praticamente o0 mesmo que o
conceito de security no ordenamento norte-americano.

Com a Lei 10.303, porém, isso mudou. A nova redacéo dada aos inci-
sos VI e VIII, do art. 2° da Lei 6.385 inclui no conceito de valor mobilidrio
“os contratos futuros, de opgdes e outros derivativos, cujos ativos subja-
centes sejam valoves mobiliarios” e ainda “outros contratos derivativos,
independentemente dos ativos subjacentes”.

Essa definigdo traz alguns problemas.

Em primeiro lugar volta-se a ter uma questdo semelhante ao da defi-
ni¢éo de valor mobiliario antes da criagdo da regulacio dos contratos de in-
vestimento coletivo (ou seja, antes da edi¢do da Medida Provisoria 1.637).
Apds aregulacdo dos contratos de investimento coletivo, e antes da edi¢éo
da Lei 10.303, além dos titulos e contratos listados na Lei 6.385 (e outros
de emiss@o de sociedades anénimas que assim foram considerados pelo
Conselho Monetario Nacional, além de alguns poucos outros expressos em
lei especificas), qualquer titulo ou contrato que se inseria na defini¢do da
Medida Provisoria 1.637 era considerado um valor mobilidrio. N&o havia
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mais espaco para especulagdes sobre o conceito de valor mobiliario, ja que
este deixou de ser adotado pelo nosso legislador meramente através de uma
enunciacdo, e passou a ter uma definigdo.

A Lei 10.303, porém, néo definiu o que é um derivativo. Como ja se
disse mais acima, a defini¢do de derivativo néo € juridica. Pior do que isso.
Na categoria de derivativos sdo incluidos titulos (ou contratos) de natureza
absolutamente diversa, tanto do ponto de vista juridico como econdmico.
O que tem um contrato em que duas pessoas trocam as taxas aplicaveis em
financiamentos por elas celebrados com terceiros (swap) a ver com um
contrato futuro de venda de mercadoria, em que o prego serd pago € a mer-
cadoria sera entregue em data futura (ou, mais comumente, em que havera
a liquidagédo por diferenga)?

A definigdo mais comum para derivativos ¢ a de que estes seriam ati-
vos que teriam seu preco derivado do prego a vista dos respectivos ativos
subjacentes." ,

Tal definigdo — ampla e meramente doutrinaria — ndo € suficiente-
mente precisa para, por si s0, ser utilizada em ambito juridico. A dificulda-
de de encontrar uma clara defini¢fio para os derivativos trara, certamente,
nova confusdo para o conceito de valor mobiliério.

Outra questdo que surge é a da aplicacdo de regras atualmente exis-
tentes. Como dito acima, existe hoje um sistema de normas, na sua maioria
editadas pela Comissao de Valores Mobilidrios, relativas a emissdo e circu-
lagdo de valores mobilidrios. A rigor, tais normas se aplicam a todos os va-
lores mobiliarios, ja que ndo contém excegdo expressa. Com a aprovagao
da reforma, muitas das regras existentes se demonstrardo inadequadas e,
por vezes, incompativeis com o regime dos derivativos.

Quando se insere determinado instituto juridico em uma categoria, o
que se pretende é estender aregulagdo de tal categoria ao novo instituto. Ao
se tratar derivativo como valor mobiliario, o que se esta fazendo, na pratica,
¢ estender a regulac@o dos valores mobiliarios aos derivativos.

Essa néo parece ser a melhor solu¢go. Uma coisa € inserir as opera-
¢Oes com derivativos no ambito do mercado de valores mobiliarios e, por
conseqliéncia, submeté-las a fiscalizagdo da Comissdo de Valores Mobilia-
rios. Outra coisa ¢ tratar os derivativos como valores mobiliarios.

Talvez tivesse sido melhor simplesmente estender a competéncia da
Comisséo de Valores Mobilidrios para regular a emissdo e negociacéo pi-
blicas de titulos e contratos negociados no dmbito das bolsas de mercadori-
as ¢ assemelhados, além da emissfo e negocia¢io publica com valores

Reforma da Lei das Sociedades Andnimas 537

mobilidrios. Com isso se atingiria o objetivo de trazer a negociagdo de to-
dos os derivativos para a regulagio da Comissdo de Valores Mobilidrios,
mas ndo se criaria imprecisdo para o conceito de valor mobiliario € nfo ha-
veria necessidade de trazer para texto de lei terminologia absolutamente
imprecisa.

Alids, o proprio legislador parece ter se dado conta da confusdo que
estaria criando. Ao alterar a redagio do disposto nos incisos II e IT1, do art.
1°, da Lei 6.385, a Lei 10.303 dispds que seriam disciplinadas e fiscaliza-
das (ou seja reguladas) de acordo com a Lei 6.385, as atividades de “nego-
ciagdo e intermediagdo no mercado de valores mobilidrios” (inc. IT) e de
“negociagdo e intermediagdo no mercado de derivativos” (inc. I1I). Ora, se
para efeitos da Lei 6.385, conforme dispdem os incisos VII ¢ VIII do art. 2°
(com aredagdo dada pela Lei 10.303) sdo valores mobilidrios “os contratos
Suturos, de op¢des e outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam va-
lores mobiliarios” e ainda “outros contratos derivativos, independente-
mente dos ativos subjacentes”, a negocia¢do com derivativos ja estaria
incluida na “negociagdo e intermedia¢do no mercado de valores mobilig-
rios”, conforme a nova redagdo do inc. II, do art. 1°, da Lei 6.385. Seria, en-
tdo, desnecessdria a inclusdo do inc. I, que se refere a “negociagdo e
intermediagdo no mercado de derivativos”, ja que, sendo os derivativos
considerados como valores mobilidrios, repita-se, a “negociagdo e inter-
mediag¢do no mercado de valores mobilidrios” ja incluiria “negociacdo e
intermediagdo no mercado de derivativos”. O ato falho do legislador mos-
tra bem a incoeréncia de tratar os derivativos como valores mobilidrios. O
proprio legislador se confundiu ao tratar do “mercado de valores mobilid-
rios” e do “mercado de derivativos”.

Ainda no que diz respeito ao conceito de valor mobiliario, a Lei 10.303
se limita a consolidar em um tinico texto legal os valores mobilidrios que an-
teriormente foram criados por forga de leis esparsas ou de resolugdes do
Conselho Monetario Nacional.

Vale ressaltar que a Lei 10.303 retira do Conselho Monetario Nacional
a competéncia para criar novos valores mobiliarios de emissio de sociedades
anbnimas. Isso pode parecer, 4 primeira vista, inadequado, na medida em
que a cria¢do de novos valores mobiliarios pelo Conselho Monetério Naci-
onal mostrou-se de grande utilidade, na vigéncia anterior da Lei 6.385.
Tendo em vista, porém, a defini¢io de contrato de investimento coletivo
que, agora, se confunde com a propria defini¢do de valor mobilidrio (es-
quecendo-se, por um momento, a confuséo gerada pela inclusiio dos deri-
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vativos na categoria de “valores mobiliarios™), parece acertada a decisdo
do legislador de excluir a competéncia do Conselho Monetario Nacional,
nessa questdo.

Sempre que titulos ou contratos ofertados publicamente gerem direi-
to de participagdo, de parceria ou de remuneragdo, inclusive resultante de
prestagdo de servigos, cujos rendimentos advém do esfor¢o do ernp.reende—
dor ou de terceiros,” tal titulo ou contrato serd um valor mobiliario e, por
conseqiiéncia, estard sujeito as regras da Lei 6.385, ¢ aregulagdo da Comis-
sfo de Valores Mobiliérios.

6. A Alteragio na Estrutura da Comissio de Valores Mobiliarios

A Medida Provisoria 8 prevé que a Comisséo de Valores Mobiliarios
passar a funcionar em regime especial, com auséncia de subordinagdo hie-
rarquica, mandato fixo de seus dirigentes e autonomia financeira e or¢a-
mentéria. O Presidente ¢ os quatro Diretores continuardo sendo nomeados
pelo Presidente da Republica, mas deverdo ter seus nomes previamgnte
aprovados pelo Senado Federal. Os dirigentes terdo mandato de cinco
anos, vedada a recondug@o, havendo a renovagdo, a cada ano, de um quinto
dos membros. Os dirigentes passardo a ter estabilidade, perdendo o manda-
to apenas em virtude de rentincia, condenagao judicial transitada em julga-
do ou processo administrativo disciplinar, instaurado pelo Ministro de
Estado da Fazenda, cabendo ao Presidente da Republica o julgamento e a
eventual determinacio de afastamento preventivo.

O Decreto 3.995 — ainda que com redagéo sofrivel —prevé que a Dire-
toria da Comissdo continuard a funcionar como um 6rgdo de deliberagdo
colegiada, cabendo ao regimento interno da entidade fixar suas atribui
(;568‘22

Existe também a previsdo de que as taxas cobradas pela Comissdo de
Valores Mobilidrios, decorrentes do exercicio do seu poder de policia,ZSBe-
1o usadas para custear as despesas necessarias ao seu funcionamento.

E de se notar que os recursos advindos da taxa de fiscalizagao cobrada
pela Comissio de Valores Mobilidrios até a edi¢io da reforma eram trans-
feridos ao Tesouro Nacional, ndo havendo qualquer separagdo dos recursos
dela provenientes para aplicagdo na propria Comisso. Os recursos prove-
nientes da taxa entravam no bolo geral das receitas da Unido, e eram parti-
lhados quando da elaboragdo e votagdo do orgamento. ‘

A conjugacio do mandato fixo dos dirigentes da autarquia especial,
nomeados pelo Presidente da Repiiblica e aprovados pelo Senado Federal,
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com a criagdo de fonte de receita mais do que necessaria para o custeio de
suas atividades, devera conferir & Comissio verdadeira independéncia fun-

cional e politica, possibilitando o exercicio de suas fungdes de forma mais
técnica e independente.

7. A Ampliagiio da Finalidade da Comissdo de Valores Mobiliarios

O art. 4° da Lei 6.385, antes de ser alterado, ja incluia como finalidade
da Comissdo de Valores Mobiliarios: (1) estimular a formag&o de poupanga
e sua aplicagdo no mercado de valores mobilidrios; (ii) promover a expan-
sdo e o funcionamento eficiente e regular do mercado de agdes, estimulan-
do o investimento em companhias abertas; (ii1) assegurar o funcionamento
eficiente e regular dos mercados de bolsa e de balcdo; (iv) proteger os in-
vestidores em valores mobiliarios contra emissdes irregulares e atos ilegais
de administradores e acionistas controladores de companhias abertas, ou
de administradores de carteira de valores mobilidrios; (v) evitar ou coibir
modalidades de fraude ou manipulagio destinadas a criar condigdes artifi-
ciais de demanda, oferta ou prego dos valores mobilidrios; (vi) assegurar o
acesso do publico a informagdes sobre os valores mobiliarios negociados e
as companhias que os tenham emitido; (vii) assegurar a observéancia de pra-
ticas comerciais equitativas no mercado de valores mobilidrios; e (viii) as-
segurar a observancia, no mercado, das condigdes de utilizag@o de crédito
fixadas pelo Conselho Monetéario Nacional.

A Lei 10.303 incluiu dentre as finalidades da CVM proteger os inves-
tidores contra “o uso de informag¢do relevante ndo divulgada no mercado
de valores mobilidrios” **

Todo o sistema de regulagdo do mercado de valores mobilidrios se
baseia na ampla e honesta divulga¢8o de informag¢des. Néo ha ordenamen-
to que pretenda regular o mercado de valores mobiliarios que fuja dessa re-
gra. Quando a Lei 6.385 se refere a evitar fraudes ou manipulagdes, ou a
assegurar o acesso a informagdes, ou ainda a assegurar a observancia de
praticas comerciais equitativas no mercado, ja estd autorizando a Comissio
de Valores Mobilidrios a proteger os investidores contra o “o uso de infor-
magdo relevante ndo divulgada no mercado de valores mobilidrios”.
Como hé na lei, porém, referéncia expressa a outras situagdes em que o in-
vestidor deveria ser protegido, nfo havendo referéncia clara ao uso indevi-
do de informagéo relevante, sempre se poderia argumentar que a Comissdo
de Valores Mobiliarios estaria impedida de exercer sua fungéo regulamen-
tar de forma a proteger os investidores contra o uso indevido de informa-
¢des relevantes, quando se tratasse de uso de informagdes por quem ndo
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integrasse a administracdo da companhia, ja que a legislagdo societéria,
quando se referia ao dever de informar, incluia apenas os administradores
da companhia aberta, e ndo qualquer terceiro que tenha acesso a informa-
¢Bes relevantes, ndo conhecidas do publico.

Essa argumentagdo, porém, ndo deveria prosperar — como, alias, ndo
vinha prosperando nos precedentes da propria Comissio —ja queja existia,
no texto da lei, antes da reforma, amplitude suficiente para permitir que a
Comissdo de Valores Mobiliarios buscasse a defesa de qualquer investidor
contra o uso, por qualquer pessoa, de informagdes relevantes nfo divulga-
das ao mercado. :

O legislador parece ter pretendido, porém, tornar essa questdo ainda
mais clara, inclusive com a inser¢do, pela Lei 10.303, de um novo §4°, no
art. 155, da Lei 6.404, “vedando a utiliza¢do de informa¢do relevante ain-
da ndo divulgada, por qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso, com a
finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, no mercado de va-
lores mobiliarios”.

8. A Ampliac¢io da Competéncia da Comissdo de Valores Mobilidrios

Para compatibilizar a Lei 6.385 ao fato de que a regulacdo de todos
os derivativos passou para a competéncia da Comissdo de Valores Mobi-
lidrios, diversos pequenos ajustes foram feitos no texto da lei, incluindo
referéncias as bolsas de mercadorias e de futuros ou ao mercado de valo-
res mobilidrios, sempre que o antigo texto se referia as bolsas de valo-
res.?® Foram incluidas também as corretoras de mercadorias, os operado-
res especiais e as proprias bolsas de mercadorias ¢ de futuros no dmbito
do sistema de distribui¢do de valores mobiliarios e, por via de conseqiién-
cia, no ambito das entidades cujas atividades dependem de prévia autori-
zagdo da Comissdo.

A mesma necessidade de compatibilizac&o ocorreu no que se refere a
ampliacio da independéncia da Comissdo. Praticamente todas as matérias
que antes dependiam do Conselho Monetario Nacional, no 4mbito do mer-
cado de valores mobilidrios, passaram a competéncia exclusiva da Comis-
sdo de Valores Mobilidrios.?® Caso isso ndo fosse feito, seria possivel
burlar a independéncia da Comissdo através da edi¢do de normas por parte
do Conselho Monetario Nacional.

Além das normas aplicéveis 4s companhias abertas que ja podiam ser
expedidas pela Comissdo, a reforma inovou ao autorizar que a autarquia
expeca normas sobre informagdes que devam ser prestadas por rr;smbros
do conselho fiscal e acionistas minoritarios de companhias abertas,”’ relati-
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vas a compra, permuta ou venda de valores mobiliarios emitidos pela com-
panhia (além das informagdes, jé previstas na legislagio anterior, que
deviam ser prestadas pelos administradores e acionistas controladores).

Onovo § 2° do art. 22, da Lei 6.385% prevé que as normas emanadas
da Comisséo de Valores Mobiliarios, com relagfio ao relatério da adminis-
tragdo, demonstragdes financeiras, padrdes de contabilidade, relatorios e
pareceres de auditores independentes, sejam também aplicaveis as institui-
¢Oes financeiras e demais instituigdes autorizadas a funcionar pelo Banco
Central do Brasil, no que nfo forem conflitantes com as normas baixadas
por este ultimo. Trata-se de excelente inovagio, ja que diversas instituigGes
financeiras tém seus valores mobiliarios negociados no mercado. As insti-
tui¢des financeiras, no passado, contestavam a competéncia da Comissido
para editar normas de tal natureza, relativas a tais instituicdes, JAque estari-
am sujeitas as estritas normas sobre demonstra¢des financeiras baixadas
pelo Banco Central do Brasil. A reforma, em boa hora, busca trazer para os
investidores certa uniformidade que possibilita uma melhor comparacio
entre as informagdes apresentadas por uma companhia aberta de natureza
financeira e uma companhia aberta que néo tenha natureza financeira.

Podera ainda a Comissio de Valores Mobiliarios, por for¢a do novo
art. 21-A, inserido na Lei 6.385,29 expedir normas aplicdveis a natureza das
informag&es minimas ¢ a periodicidade de sua apresentagdo, por qualquer
pessoa que tenha acesso a informag#o relevante nio divulgada.

Por fim, 0 novo art. 28 da Lei 6.385°° prevé que o Banco Central do
Brasil, a Comissdo de Valores Mobiliarios, a Secretaria de Previdéncia
Complementar, a Secretaria da Receita Federal e a Superintendéncia de Se-
guros Privados manterdo um sistema de intercAmbio de informagdes relati-
vas a fiscalizagdo que exercam, nas respectivas areas de atuacdo, no
mercado de vilores mobiliarios. O paragrafo tinico do mesmo artigo prevé
que o dever de guardar sigilo nfo serd oponivel por uma das institui¢cdes
acima indicadas, em relagdo as demais.

Caso o sistema venha a funcionar, apenas essa medida Jajustificariaa
reforma. Pela natureza das irregularidades praticadas no mercado de valo-
res mobilidrios, ter a confirmagfio do beneficiario final de operagdo irregu-
lar ¢ fundamental para que se possa provar a ocorréncia de prética ilicita.
Atualmente, a Comissdo de Valores Mobilirios tem dificuldades por ve-
zes instransponiveis em processos administrativos por ela instaurados,
para realizar esse tipo de demonstragio, especialmente em razio dos sigi-
los bancério e fiscal. Com o funcionamento do sistema, esse problema de-
verd ser superado, j4 que serd mais ficil demonstrar quem tera sido o
beneficiario final dos resultados advindos da prética ilicita.
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9. As Altera¢des nos Processos Administrativos da
Comissido de Valores Mobilidrios

Seguindo a tendéncia desse tipo de atividade em todo 0 mundo, a Co-
missdo, no exercicio de sua fun¢fo reguladora, instaura inquéritos admi-
nistrativos para apurar a possivel ocorréncia de ilicitos, no dmbito de sua
area de atuacgdo.

A necessidade de se dar eficdcia as normas de conteudo econdmico,
no sentido de que as agéncias reguladoras se deva dar competéncia para fis-
calizar se elas estdo atingindo os seus objetivos, inclusive atribuindo poder
de policia a tais agéncias, ja foi demonstrada pela doutrina,®' e nfo parece
mais ser objeto de contestagdo relevante na atualidade.

O que areforma parece buscar ¢ apenas aperfeigoar a forma como sdo
conduzidos os inquéritos pela Comissdo de Valores Mobilidrios.

Passa a ser competéncia da Comisséo de Valores Mobiliérios, e ndo
mais do Conselho Monetario Nacional, regulamentar o procedimento a ser
adotado nos processos administrativos, que podero ser precedidos de eta-
pa investigativa, em que serd assegurado o sigilo necessdrio a elucidagdo
dos fatos ou exigido pelo interesse piiblico.”* Uma vez ultrapassada a fase
investigativa, serdo de acesso publico todos os documentos e autos de pro-
cessos administrativos, ressalvados aqueles cujo sigilo seja imprescindi-
vel para defesa da intimidade ou do interesse social, ou cujo sigilo esteja
assegurado por expressa disposicdo legal.”

Apesar de a reforma ter dado um passo adiante, ao tornar piblicos os
processos (salvo excegdes), o legislador deixou passar a oportunidade de
corrigir um procedimento que claramente ofende o principio da ampla de-
fesa assegurado na Constituicdo Federal. Trata-se aqui da insisténcia da
Comisséo de Valores Mobiliarios de nfo dar acesso aos arquivos coletados
durante a investiga¢8o, antes de iniciada a fase do contraditorio, ou seja,
antes de iniciado o processo propriamente dito. Alega a Comissdo que, en-
quanto ndo iniciada a fase do contraditorio, néo estaria ela obrigada a pres-
tar qualquer informacgéo sobre as suas investigagdes. Para corroborar essa
posi¢do, a reforma substitui em diversos pontos do atual texto da Lei 6.385
a-expressdo “inquérito”, pela expressdo “processo”.

Quando a Comissdo solicita que alguém preste informagdes — sejam
escritas ou verbais — tal pessoa passa a ter o direito de acessar todo o pro-
cessado, ja que se torna um potencial indiciado. O novo § 2°, do art. 9°, da
Lei 6.385 deve ser interpretado de acordo com o preceito constitucional, ou
seja, o sigilo se aplica a terceiros, ndo interessados no processo — ou na in-
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vestigaglo ou inquérito — mas jamais a pessoas de qualquer forma nele en-
volvidas, ainda que nfio sejam acusadas.

A Comissdo de Valores Mobilidrios passa a ter a faculdade de divul-
gar ao publico o inicio de qualquer investigagio, quando o interesse publi-
co exigir.* Essanova previsdo ajuda a que a autarquia cumpra uma de suas
fung¢des: a de educar o mercado. A divulgagdo de que determinado fato estd
sendo investigado impede que se crie na opinido publica a impressdo de
que a Comissdo seria demorada e ineficiente na tomada de providéncias.

Por outro lado, a posigéo acima, no sentido de que nfo ¢ constitucio-
nal manter o processo de investigagdo como sigiloso em relagdo a qualquer
pessoa que, de qualquer forma, venha a ser chamada a prestar informagdes,
fica confirmada. Estando associada a um procedimento investigativo — que
a Comissdo pode até mesmo divulgar que foi iniciado — constituird ofensa
aos principios do devido processo legal ¢ da ampla defesa negar acesso a tal
procedimento a pessoa que a ele esteja associada.

A reforma prevé também que a Comisséo deverd dar prioridade a in-
vestigagdo de irregularidades de natureza grave, cuja apenagéo proporci-
one um maior efeito educativo e preventivo para os participantes do
mercado.® Essa é uma pratica que ja foi adotada pela Comisséo, informal-
mente, no passado. A transformagdo de mera pratica informal em norma
servird para que se justifique deixar de lado pequenas irregularidades, pra-
ticadas no mercado, permitindo que a autarquia disponibilize seus escassos
recursos para resolver os casos mais importantes. Isso néo significa que to-
das as irregularidades que ndo sejam de natureza grave devam ser esqueci-
das, mas apenas que tais irregularidades deverfio ser investigadas apenas
quando ndo existam outras, mais importantes, do ponto de vista da educa-
¢do do mercado.*®

As sessies de julgamento da Comissdo de Valores Mobiliarios (salvo
em curto periodo de tempo da histéria da autarquia) sempre foram fecha-
das, com acesso apenas aos interessados, seus advogados, ¢ a funcionarios
da prépria Comissdo. Acertou a reforma em tornar publicas as sessdes de
Julgamento, podendo ser restringido o acesso de terceiros em fungdo do in-
teresse puiblico envolvido.*” Comisso a regra passou a ser a publicidade das
sessdes de julgamento, tornando as sessdes fechadas mera excecéo.

No que diz respeito ao termo de compromisso j previsto na Lei 6.385
(apos a alteragdo realizada pela Lei n° 9.457, de 5 de maio de 1997), que
possibilita a suspensdo do procedimento administrativo, em qualquer fase,
a reforma inclui dispositivo explicitando que tal termo sera assinado a ex-
clusivo critério da Comisso, se o interesse publico o permitir.*®
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A Lei 6.385 previa que o descumprimento do termo de compromisso
constituia crime de desobediéncia. Com a reforma, o descumprimento do
termo deixara de ser crime, mas o termo passara a constituir titulo executi-
vo extrajudicial.”’

10. Algumas Consideracdes sobre a Vigéncia da Reforma

Curiosamente, tanto a Lei 10.303, quanto o Decreto 3.995, contém
previsdo no sentido de que tais diplomas legais produzirdo efeitos perante
as companhias ja constituidas apenas 120 (cento ¢ vinte) dias apos a data da
publicag¢@o. A Lei 10.303, em seu art. 9°, prevé que “Esta Lei entra em vi-
gor apés decorridos 120 (cento e vinte) dias de sua publicagdo oficial,
aplicando-se, todavia, a partir da data de publicagdo, ds companhias que
se constituirem a partir dessa data”. Ja o Decreto 3.995 tem redagdo dife-
rente, ao prever, em seu art. 3°, que “Este Decreto entra em vigor na data
de sua publicagdo, produzindo efeitos, em relacdo as companhias ja cons-
tituidas, apos decorridos cento e vinte dias daquela data”.

Em resumo, a Lei 10.303 tem sua vigéncia suspensa até 120 dias ap6s a
data da publicagéo, salvo no que se refere as companhias constituidas ap6s
tal publicagdo. Ou seja, no que diz respeito as alteragdes no mercado de valo-
res mobilidrios, apenas produzira efeitos 120 dias apos a publicagéo.

Ja o Decreto 3.995 tem vigéncia imediata, salvo no que se refere as
companhias ja constituidas, em relagdo as quais s6 produzira efeitos apos
120 dias contados da publicagio.”® Ou seja, no que diz respeito as altera-
¢des no mercado de valores mobiliarios (especificamente no que diz respe-
ito @ Comissdo de Valores Mobilidrios), ao contrario do que ocorre com a
Lei 10.303, o Decreto produz efeitos imediatos.

A Medida Provisoria 8, por sua vez, ndo contém qualquer dispositivo
restringindo sua vigéncia a quem quer que seja. Ou seja, ela produz todos
os seus efeitos imediatamente apos a sua publicacio.

Esta-se diante de situagfo curiosa. As altera¢Ses da Lei 6.385 intro-
duzidas pela Medida Proviséria 8 e pelo Decreto 3.995 tém aplicagdo ime-
diata. J& as alteragbes na Lei 6.385, introduzidas pela Lei 10.303, s6
produzirdo efeitos 120 dias apds a publicacdo. Isso significa dizer que a
parte da reforma do mercado de valores mobilidrios contida no Decreto e
na Medida Proviséria tém vigéncia imediata, apds as respectivas publica-
¢Oes, j4 a parte da reforma contida na Lei apenas produzira efeitos 120 dias
apos a publicagdo.
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NOTAS

1 A questdo da relagéo entre as duas esferas de poder, o “governo” ¢ a “economia”, &
abordada de forma extremamente interessante por Robert L. Heilbroner, ja citado no
predmbulo deste trabalho. Heilbroner chega a conclusdes que merecem profunda re-
flexfio: “The outcome is that government treats with the economy, and to some extent
the economy treats with government, much as two foreign nations. Emissaries are
exchanged as personnel move from one sphere to the other; treaties are negotiated
as laws; spheres of influence are defined and recognized as policy. This process of
accommodation is rendered difficult by virtue of the frequently conflicting relations
between the two spheres — business mainly desiring encouragement and protection
in its task of seeking surplus; government charged with the necessity to reconcile, ad-
Judicate, and on occasion to restrain or redirect this process through its law-making
power. This inherently difficult problem is made more complex as internal and exter-
nal developments alter the relative importance of the two branches; and the entire
process is rendered still more complicated by virtue of the misperceived nature of the
division of functions that exists under capitalism” (The Nature and Logic of Capita-
lism [New York: W.W. Norton, 1985], pp. 123/124).

2 Dispde o caput do art. 174 da Constituigio Federal: “Como agente normativo e regu-
lador da atividade econdmica, o Estado exercerd, na forma da lei, as fungdes de fis-
calizagdo, incentivo e planejamento, sendo este determinante para o setor publico e
indicativo para o setor privado”. Mesmo deixando de lado a pobreza da técnica le-
gislativa contida em tal dispositivo (ser agente regulador ja implica em ser agente
normativo e ainda agente fiscalizador), esta claro que o legislador constituinte atri-
buiu ao estado regular e incentivar a atividade econdémica, respeitados “os valores
sociais do trabalho e da livre iniciativa™, que sio fundamentos da Republica (confor-
me inc. IV, do art. 1° da Constituigio Federal).

3 A propria criagdo da Lei 6.404, ora reformada, ndo fugiu a essa regra. Ao mesmo
tempo em que se discutia o Projeto de Lei que viria a se transformar na Lei 6.404 era
realizada a discussdio do Projeto que viria a se transformar na Lei 6.385. Alfredo
Lamy Filho e José Luiz BulhSes Pedreira, autores do anteprojeto da Lei 6.404, ao tra-
tar dos antecedentes de tal lei, afirmam: “O aumento da taxa de investimento pressu-
pbe a da poupanga, e 0 pais que pretende crescer economicamente e ndo pode — ou
ndo quer — usar poupancas estrangeiras para financiar os investimentos adicionais
precisa formd-las internamente. O poder tributdrio do Estado pode ser usado — den-
tro de limites — com esse fim, mas nos paises com economia de mercado ou mista o
aumento da taxa interna de poupanga requer o aperfeicoamento e a expansdo do
mercado de capitais — que nesse tipo de economia séio os mecanismos para estimular
a formagdo voluntaria de poupangas e alocd-las entre os agentes de investimento.
Por essa razdo, nos paises em desenvolvimento em que ha a possibilidade de organi-
zar e expandir os mercados de capitais, a reforma das instituigdes desses mercados é
instrumento importante de uma politica de desenvolvimento econémico” (A Lei das
S.4. [Rio de Janeiro: Renovar, 1992], p. 126). Da edi¢éio da Lei 6.404 para c4, a inica
reforma realizada com contelido um pouco mais abrangente foi a implementada pela
Lein®9.457, de 5 de maio de 1997, que para confirmar a regra, também realizou alte-
ragdes no texto da Lei 6.385.
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Manifestaram-se pela existéncia do vicio de iniciativa os Professores José Afonso da
Silva e Eros Roberto Grau, ambos consultados pelo Professor Modesto Carvalhosa.
Pela inexisténcia de vicio, manifestou-se o Professor Luiz Roberto Barroso, consulta-
do pela Comissdo de Valores Mobiliarios. Este ltimo parecer apresenta brilhante ar-
razoado Argumentando que os integrantes do legislativo, se podem emendar projetos
de autoria do executivo, podem também alterar leis ja sancionadas e em vigor. O
autor ndo tem conhecimento, até a data em que se concluiu o presente trabalho, de
publica¢io de qualquer dos pareceres aqui referidos. De toda sorte, a questio do vicio
de iniciativa parece ter perdido a relevancia diante dos vetos e da edigéo da Medida
Provisoria 8 e do Decreto 3.995.

Dispde a Constituicdo Federal: “4rt. 84. Compete privativamente ao Presidente da
Republica: [...] VI-dispor, mediante decreto, sobre: a) organizagdo eﬁmcionmhen-
to da administracdo federal, quando néo implicar aumento de despesa nem criagdo
ou extingdo de drgdos publicos; b) extingdo de fungdes e cargos publicos, quando
vagos” (redagdo dada pela Emenda Constitucional n® 32).

Conforme expressamente dispde o art. 174 da Constituigdo Federal, transcrito na
nota 2 acima.

Como decorre, por exemplo, da nova redagéio dada pelo Decreto 3.995 ao § 1°, do art.
9° daLein®6.385.

Que tem a seguinte redagiio: “§ 6° 4 Comissdo serd competente para apurar e punir
condutas fraudulentas no mercado de valores mobiliarios sempre que; I~ seus efei-
tos ocasionem danos a pessoas residentes no territorio nacional, independentemente
do local em que tenham ocorrido; e Il — os atos ou omissdes relevantes tenham sido
praticados em territorio nacional”.

Como exemplo desse tipo de norma, veja-se a regra transcrita na nota 22 abaixo.
Que tem a seguinte redagdo: “Art. 9°A Comissdo de Valores Mobilidrios, observado
o disposto no § 2°do art. 15, poderd: I — examinar e extrair copias de registros con-
tabeis, livros ou documentos, inclusive programas eletrénicos e arquivos magnéti-
cos, opticos ou de qualquer outra natureza, bem como papéis de trabalho de
auditores independentes, devendo tais documentos ser mantidos em perfeita ordem e
estado de conservagdo pelo prazo minimo de cinco anos”.

Alinea “e”, do inc. 1, do art, 9° da Lei 6.385.

A novaredagdo do art. 1° da Lei 6.385 ¢ a seguinte: “Art. 1°Serdo disciplinadas e fis-
calizadas de acordo com esta Lei as seguintes atividades: I - a emissdo e distribui-
¢do de valores mobilidrios no mercado; Il — a negociagdo e intermediagdo no
mercado de valores mobilidrios; IIl — a negociagdo e intermediagdo no mercado de
derivativos; IV — a organizagdo, o funcionamento e as operagdes das Bolsas de Va-
lores; V—a organizagdo, o funcionamento e as operagdes das Bolsas de Mercadori-
as e Futuros; VI — a administra¢do de carteiras e a cusiddia de valoves mobilidrios;
VIl — a auditoria das companhias abertas; VIII - os servigos de consultor e analista
de valores mobilidrios”.

Existe também a possibilidade de a institui¢do financeita adquirir os titulos para de-
pois revendé-los. Essa hipétese, porém, nfo invalida o raciocinio aqui desenvolvido,
ja que a institui¢do, quando adquire os titulos, torna-se ela prépria o aplicador e a
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companhia o tomador. As operagdes de revenda por parte da institvi¢8o passam a
ocorrer no mercado secundario.

Sobre esse tema, vale a remissio ao excelente e didatico texto, pouco conhecido entre
nos, de Luis Javier Cortés, na obra coletiva organizada por Rodrigo Uria e Aurélio
Menéndez (Curso de Derecho Mercantil [Madrid: Civitas: 2001], pp. 335 e seguin-
tes).
Em seu cléssico estudo, Adolf A. Berle e Gardiner C. Means j4 afirmavam: “Desde o
comego, afungdo desses mercados [onde se realizam a negociagio pablica com valo-
res mobiliarios] é a de assegurar a pronta conversibilidade de titulos em dinheiro —
‘liquidez’, como dizem os financistas. Dai a exigéncia de haver uma oferta constante
tanto de compradores quanto de vendedores. Esse objetivo nunca foi abandonado e
continua sendo a motivagdo dominante de todo o mecanismo. Mas a propria liquidez
é apenas um termo relativo, Um titulo pode ter extrema liquidez a 1/10 de seu valor,
no sentido de que a esse prego muita gente tem condi¢do de compra-lo. Pode ficar to-
talmente imobilizado se esse valor for multiplicado por dez, no sentido de que nin-
guém tem condigdes de pagar esse prego, ou se, por razdes técnicas — como um
‘acambarcamento’—, os proprietirios ndo quiserem vender. E preciso elaborar uma
teoria em que a ‘liguidez’ ndo signifique apenas que alguém tem condigbes de com-
prar se o preco for absolutamente reduzido. Resumindo, uma avaliacdo respeitdavel
de um mercado aberto, baseada num acordo entre a opinido de compradores e ven-
dedores dispostos a negociar era o que realmente se exigia. A avaliagdo giva neces-
sariamente em torno da informagdo” (A Moderna Sociedade Andnima e «
Propriedade Privada [Séo Paulo: Nova Cultural, 1988], p. 233).
Tal alternativa, adotada nos Estades Unidos, ndo é também & prova de criticas. Com a
dificuldade de definigéo do que seria um derivativo, surgem inevitaveis problemas
de jurisdi¢Bo. Nos Estados Unidos existem a Securities and Exchange Commission,
que regula as operagdes com valores mobilidrios e a Commodity Futures Trading
Commission, que regula as opera¢des com derivativos. Como seria de se prever, sur-
giram dtvidas quanto & jurisdi¢8o de cada uma das agéncias, no que dizia respeito a
determinados titulos ou contratos. Sobre a questfo da solugfo de tais conflitos confi-
ra-se Louis Loss: “The two Commissions jointly announced in December 1981 that,
pending the enactment of clarifying amendments to the securities and commodities
laws, they had ‘resolved a range of issues regarding their respective jurisdictions
**% over a host of instruments generally described as financial futures or financial
options’: (1) The agreement left untouched the CETC's exclusive jurisdiction over
commodity futures trading on board of trade in future contracts (or options on fu-
tures contracts) on securities issued or guaranteed by the United States Govern-
ment or other SEC-exempted securities (except municipals). (2) On the other hand,
the agreement recognized the SEC as the sole federal regulator of the securities op-
tions markets. And, in recognition of SEC’’s unique responsibilities over the market
Jor corporate and municipal securities, the two agencies specified certain criteria
to govern approval by the CFTC of futures trading in a group or index of such se-
curities, in addition to affording the SEC an opportunity for an oral hearing before
the CFTC (together with judicial review) in order to present the basis for an objec-
tion” (Fundamentals of Securities Regulation [Boston: Little, Brown and Company,
1988], p. 240).
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A nova redagfo do art. 2° da Lei 6.385 & a seguinte: “Art. 2°Sdo valores mobilidrios
sujeitos ao regime desta Lei: I — as agdes, debéntures e bonus de subscrigdo; Il — os
cupons, direitos, recibos de subscri¢do e certificados de desdobramento relativos
aos valores mobilidrios referidos no inciso If; IIl - os certificados de deposito de va-
lores mobiliarios; IV — as cédulas de debéntures, V — as cotas de fundos de investi-
mento em valores mobilidrios ou de clubes de investimento em quaisquer ativos; VI—
as notas comerciais; VI - os contratos futuros, de opgdes e outros derivativos, cujos
ativos subjacentes sejam valores mobilidarios; VIII — outros contratos derivativos, in-
dependentemente dos ativos subjacentes; e I1X — quando ofertados publicamente,
quaisquer outros titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de
participagdo, de parceria ou de remuneragdo, inclusive resultante de prestagdo de
servicos, cujos rendimentos advém do esfor¢o do empreendedor ou de terceiros. § 1°
Excluem-se do regime desta Lei: I— os titulos da divida puiblica federal, estadual ou
municipal; I1—os titulos cambiais de responsabilidade de institui¢do financeira, ex-
ceto as debéntures. § 2° Os emissores dos valores mobilidrios referidos neste artigo,
bem como seus administradores e controladores, sujeitam-se a disciplina prevista
nesta Lei, para as companhias abertas. § 3° Compete a Comissdo de Valores Mobi-
ligrios expedir normas para a execugdo do disposto neste artigo, podendo: I - exigir
que os emissores se constituam sob a forma de sociedade andnima; Il - exigir que as
demonstragdes financeiras dos emissores, ou que as informagdes sobre o empreen-
dimento ou projeto, sejam auditadas por auditor independente nela registrado; Il -
dispensar, na distribui¢do publica dos valores mobilidrios referidos neste artigo, a
participagdo de sociedade integrante do sistema previsto no art. 15 desta Lei; IV —
estabelecer padrées de clausulas e condi¢Bes que devam ser adotadas nos titulos ou
contratos de investimento, destinados a negociagéo em bolsa ou balcdo, organizado
ou ndio, e recusar a admiss@o ao mercado da emisséio que néo satisfaca a esses pa-
drbes”.

Supreme Court of the United States, 1946, 328 U.S. 293.

“A derivative security is a security whose value depends on the values of more basic
underlying variables. In recent years derivative securities have become increasingly
important in the field of finance. Futures and options are now actively traded on
many different exchanges. Forward contracts, swaps, and many types of options are
regularly traded outside exchanges by financial institutions and their corporate cli-
ents in what are termed the over-the-counter markets. Other more specialized deri-
vative securities often form part of a bond or stock issue. [...] Very often the
variables underlying derivative securities are the price of traded securities. A stock
option, for example, is a derivative security whose value is contingent on the price of
a stock. However, as we shall see, derivative securities can be contingent on almost
any variable, from the price of hogs to the amount of snow falling at a certain ski re-
sort” (John Hull, Options, Futures, and Other Derivative Securities [Englewood
Cliffs, New Jersey: Prentice Hall, 1993], p. 1).

Conforme defini¢do contida no novo inc. IX, do art. 2°, da Lei 6.385.

O Art. 6° daLei 6.385, por forga da Medida Proviséria 8, passa a ter a seguinte re-
dagdio: “Art. 6° A Comissdo de Valores Mobilidrios serd administrada por um
Presidente e quatro Diretores, nomeados pelo Presidente da Republica, depois de
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aprovados pelo Senado Federal, dentre pessoas de ilibada reputagdo e reconhecida
competéncia em matéria de mercado de capitais. § 1° O mandato dos dirigentes da
Comissdo serd de cinco anos, vedada a recondugdo, devendo ser renovado a cada
ano um quinto dos membros do Colegiado. § 2° Os dirigentes da Comissdo somente
perderdo o mandato em virtude de reniincia, de condenagéo judicial transitada em
Julgado ou de processo administrativo disciplinar. § 3°Sem prejuizo do que prevéem
a lei penal e a lei de improbidade administrativa, serd causa da perda do mandato a
inobservdncia, pelo Presidente ou Diretor, dos deveres e das proibi¢des inerentes ao
cargo. § 4° Cabe ao Ministro de Estado da Fazenda instaurar o processo adminis-
trativo disciplinar, que serd conduzido por comissdo especial, competindo ao Presi-
dente da Republica determinar o afustamento preventivo, quando for o caso, e
proferir o julgamento. § 5°No caso de reniincia, morte ou perda de mandato do Pre-
sidente da Comisséio de Valores Mobilidrios, assumird o Diretor mais antigo ou o
mais idoso, nessa ordem, até nova nomeagdo, sem prejuizo de suas atribuigdes. § 6°
No caso de renuincia, morte ou perda de mandato de Diretor, proceder-se-G a nova
nomeagéo pela forma disposta nesta Lei, para completar o mandato do substituido”.

O Decreto 3.995 inclui um § 7° no art. 6° da Lei 6.385, com a seguinte redagdo: “§ 7°
A Comissdo funcionard como érgdo de deliberagiio colegiada de acordo com o seu
regimento interno, e no qual serdo fixadas as atribuicbes do Presidente, dos
Diretores e do Colegiado”.

A Lei 10.303 incluiu um novo inciso no art. 7° da Lei 6.385, com o seguinte teor “A4rt.
7° A Comissdo custeard as despesas necessdrias ao seu funcionamento com 0s re-
cursos provenientes de: [...] V—receitas de taxas decorrentes do exercicio de seu po-
der de policia, nos termos da lei”.

“Art. 4°[...] IV~ [...] ¢) 0 uso de informagdo relevante ndo divulgada no mercado de
valores mobiliarios”.

Confira-se a nova redagio dada (i) pelo Decreto 3.995, ao § 1°, do art. 8°, da Lei
6.385, (ii) pela Medida Provisdria 8, ac inc. VI, do art. 15; ao inc. III, do art. 16; e &s
alineas “b”, “c” € “h”, do inc. I, do art. 18, todos da Lei 6.385, e (iii) pela Lei 10.303,
ao art. 14; ao inc. VI, do art. 15; e ao art. 17, todos da Lei 6.385.

Confira-se a nova redagdo dada (i) pelo Decreto 3.995, ao § 1°, do art. 15, da Lei
6.385, e (ii) pela Medida Provisoria 8, ao inc. I, do art. 18, da Lei 6.385.

E a seguinte a nova redagio dada pelo Decreto 3.995, a0 inc. 1V, do § 1°, do art. 22 da
Lei 6.385:“§ 1°Compete a Comissdo de Valores Mobilidrios expedir normas aplicd-
veis ds companhias abertas sobre: [...] V- informagbes que devam ser prestadas por
administradores, membros do conselho fiscal, acionistas controladores e minoritd-
rios, relativas a compra, permuta ou venda de valores mobilidrios emitidas pela
companhia e por sociedades controladas ou controladoras”. Note-se que tal disposi-
tivo poderia ser considerado inconstitucional, por tratar de matérias que excederiam
a competéncia da autarquia, nio fosse o novo § 4°, do art. 155, da Lei 6.404, antes re-
ferido, inserido pela Lei 10.303.

E a seguinte a nova redagio dada pelo Decreto 3.995: “§ 2° As normas editadas pela
Comissdo de Valores Mobiliarios em relag¢do ao disposto nos incisos Il e IVdo § 1°
aplicam-se ds instituigdes financeiras e demais entidades autorizadas a funcionar
pelo Banco Central do Brasil, no que ndo forem conflitantes com as normas por ele
baixadas”.
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E a seguinte a redagfo dada pelo Decreto 3.995: “Art. 21-A. A Comissio de Valores
Mobilidrios poderd expedir normas aplicdaveis a natureza das informagdes minimas
e a periodicidade de sua apresentagio por qualquer pessoa que tenha acesso a in-
formagédo relevante”. Essa ¢ outra regra que poderia ser considerada inconstitucio-
nal, por tratar de matérias que excederiam a competéncia da autarquia, ndo fosse o
novo § 4°, do art. 155, da Lei 6.404, antes referido, inserido pela Lei 10.303.

E a seguinte a redagfio dada pela Lei 10.303: “Art. 28. O Banco Ceniral do Brasil, a
Comisséo de Valores Mobilidrios, a Secretaria de Previdéncia Complementar, a Se-
cretaria da Receita Federal e Superintendéncia de Seguros Privados manterdo um
sistema de intercdmbio de informagdes, relativas a fiscalizaglio que exer¢am, nas
dreas de suas respectivas competéncias, no mercado de valores mobilidrios. Para-
grafo unico. O dever de guardar sigilo de informagdes obtidas através do exercicio
do poder de fiscalizagdo pelas entidades referidas no caput ndo poderad ser invocado
como impedimento para o intercambio de que trata este artigo”.

Confira-se, a esse respeito, Nelson Eizirik, O Papel do Estado na regulagdo do Mer-
cado de Capitais (Rio de Janeiro: IBMEC, 1977).

E a seguinte a nova redagio dada pelo Decreto 3.995 ao § 2°, do art. 9°, da Lei 6.385:
“§ 2°0 processo, nos casos do inciso V deste artigo, poderd ser precedido de etapa
investigativa, em que serd assegurado o sigilo necessario a elucidagdo dos fatos ou
exigido pelo interesse puiblico, e observard o procedimento fixado pela Comissdo™.
E a seguinte a nova redagio dada pelo Decreto 3.995 ao § 2°, do art. 8%, da Lei 6.385:
“§ 2°Serdo de acesso publico todos os documentos e autos de processos administra-
tivos, ressalvados aqueles cujo sigilo seja imprescindivel para a defesa da intimida-
de ou do interesse social, ou cujo sigilo esteja assegurado por expressa disposi¢do
legal”. ‘

I a seguinte a nova redagio dada pelo Decreto 3.995 ao § 3°, do art. 9°, da Lei 6.385:
“§ 3° Quando o interesse publico exigir, a Comissdo poderd divulgar a instauragéio
do procedimento investigativo a que se refere o § 2°”.

E a seguinte a nova redagiio dada pelo Decreto 3.995 ao § 4°, do art. 9°, da Lei 6.385:
“§ 4° Na apuragdo de infragdes da legislagdo do mercado de valores mobiliarios, a
Comissdo deverd dar prioridade as infragcdes de natureza grave, cuja apenagdio pro-
porcione maior efeito educativo e preventivo para os participantes do mercado”.
Criticas a esse dispositivo foram objeto de publicagdo na imprensa, logo apos a edi-
¢do da reforma, alegando-se que com a aplicagdo de tal regra haveria ofensa ao prin-
cipio da impessoalidade, que deve ser observado em processos administrativos. Tais
criticas ndo parecem ser fundadas, j4 que ndo se estard deixando de apurar infragdes
menores, apenas dando prioridade s mais relevantes. Ademais, o texto original da
Lei 6.385 prevé desde 1976 que na fiscalizagio e inspegfio das companhias abertas, a
Comissio devera dar “prioridade ds que ndo apresentem lucro em balango ou ds que
deixem de pagar o dividendo minimo obrigatério” (inc. V, do art. 8°). Tal dispositivo
encontra-se em vigor e, que se saiba, jamais teve sua constitucionalidade contestada.
E a seguinte a nova redagio dada pelo Decreto 3.995 a0 § 5°, do art. 9°, da Lei 6.385:
“§ 5° As sessdes de julgamento do Colegiado, no processo administrativo de que trata
o inciso V deste artigo, serdo pliblicas, podendo ser restringido o acesso de terceiros
em fungfo do interesse publico envolvido™.
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E a seguinte a nova redagio dada pelo Decreto 3.995 ao § 5°, do art.11, da Lei 6.385:
“$§ 5° A Comissdio de Valores Mobiliarios poderd, a seu exclusivo critério, se o inte-
resse publico permitir, suspender, em qualquer fuse, o procedimento administrativo
instaurado para a apuragéio de infragbes da legislacdio do mercado de valores mobi-
ligrios, se o investigado ou acusado assinar termo de compromisso, obrigando-se a:
[..]”.

E a seguinte a nova redacdo dada pela Lei 10.303 a0 § 5°, do art.11, da Lei 6.385:
“§7°0 termo de compromisso deverd ser publicado no Didrio Oficial da Unido,
discriminando o prazo para cumprimento das obriga¢des eventualmente assunii-
das, e constituird titulo executivo extrajudicial”.

E de se notar que a referéncia, no Decreto, & produgdo de efeitos em “relagdo ds com-
panhias jd constituidas” é claramente inconstitucional. Néo se pode, através de de-
creto, tratar de matéria que diga respeito a sociedades andnimas. A competéncia do
Presidente da Repfiblica, contida no inc. VI, do art. 84, da Constituigio Federal, diz
respeito apenas & organizagfo ¢ funcionamento da administragio federal e 4 extingdo
de fungdes ou cargos pblicos. Nio ha competéncia para, mediante decreto, tratar de

matéria que atinja diretamente qualquer sociedade andnima (veja-se nota 5 acima).



