CAPITULO 7

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

7.1. Constituicéo e funcionamento

A estruturacio bdsica da regulagdo de nosso sistema financeiro
teve inicio com a edico, nas décadas de sessenta e setenta do século
passado, de quatro distintos textos legais, respectivamente, a Lei n°®
4,595, em 1964, a Lei n® 4.728, em 1965, e as Leis n° 6.385 e 6.404,
ambas em 1976.

A Lei n® 4.595/1964, conhecida como Lei da Reforma Bancdria,
criou o Banco Central do Brasil (BACEN) e substituiu o conjunto de
normas esparsas que disciplinavam o mercado, 2 época, promovendo
uma profunda alteragio no contexto do sistema financeiro nacional,
especialmente com vistas a possibilitar a implementagao da polftica
monetéria, crediticia e cambial, indispensavel ao seu desenvolvimen-
to.

ALein® 4.728/1965, designada Lei de Mercado de Capitais, vol-
tava-se, por sua vez, a complementagio da Lei n® 4.595/1964, de for-
ma a reorganizar e disciplinar o mercado de capitais.

Fm dezembro de 1976, foram editadas a Lei n® 6.404 — Lei das
Sociedades por Acbes — e a Lei n° 6.385, que criou a Comisséo de
Valores Mobilidrios, para exercer as fungdes de érgio regulador e fis-
calizador do mercado de valores mobilidrios, as quais, até entéio, eram
atribuidas a0 BACEN.

O legislador optou por distribuir a competéncia normativa e fisca-
lizadora a ser exercida sobre o mercado entre as duas entidades, ca-
bendo ao Banco Central a disciplina do sistema financeiro bancirio,
monetirio e crediticio e 3 CVM, especificamente, aquela relacionada
20 mercado de valores mobilidrios.



A estrutura do mercado financeiro lato sensu passou do modelo
bipartido da Lei n°® 4.728/1965 para o modelo tripartido da Lei n°
6.385/1976, com clara distingdo entre os objetos, de um lado, do
mercado financeiro stricto sensu e, de outro, do mercado de capitais.
O Conselho Monetério Nacional conservava seu papel de 6rgao supe-
rior, ditando as politicas a serem observadas nos dois mercados, ca-
bendo 3 CVM, a disciplina, a fiscalizacdo e a sangdo no 4mbito do mer-
cado de valores mobilidrios, continuando o BACEN com as mesmas
fungbes quanto ao mercado financeirol.

Em 1997, decorridos cerca de vinte anos da edicdo da Lei n°
6.385/1976, esta sofreu algumas alteracées com a promulgacio da Lei
n® 9.457/1997, a qual aumentou a extensio do poder de policia da
CVM sobre os participantes do mercado, de maneira a permitir-the
uma atuacio punitiva mais eficaz, com a previsio de sangdes bem mais
severas do que aquelas elencadas na redacéo original da Lei n°
6.385/1976.

Em 31 de outubro de 2001, a Lei n® 6.385/1976 sofreu nova mo-
dificagio decorrente da edicio, simultaneamente, de uma Lei — a Lei
n® 10.303/2001 —, de uma Medida Proviséria — a MP n° 08, que se
converteu na Lei n® 10.411/2002 — e de um Decreto — o Decreto n®
3.995/20012.

Dentre as reformulacdes introduzidas, destacavam-se: a amplia-
¢do do mercado de valores mobilidrios mediante a inclusio de novos
titulos e contratos no conceito de valores mobilidrios®; a extensio da
competéncia da CVM; a alteragdo nos procedimentos administrativos
por ela instaurados; e a modificagdo de sua estrutura.

Com a edicio da Medida Proviséria n® 8, posteriormente conver-
tida na Lei n® 10.411/2002, a Comissdo de Valores Mobilidrios — até
entio uma “entidade autdrquica vinculada ao Ministério da Fazen-
da" — foi elevada 3 condicio de entidade autirquica em regime es-
pecial, ou seja, passou a ostentar o siatus de agéncia reguladora.

1 MARCELO FERNANDEZ TRINDADE, “O Papel da CVM e o Mercado de
Capitais”. In: JAIRO SADDI {org.). Fusdes eAqumgoes Aspectos Juridicos e
Econdmicos. Sdo Paulo, OB, 2002, p. 305.

2 Como observa Julian Chediak, embora 8 ideia original fosse a de proceder as
alteragées pretendidas mediante a promulgagio de uma tGnica lei, isto ndo foi
possivel em razio de questionamento acerca de sua constitucionalidade. (JU-
LIAN FONSECA PENA CHEDIAK, A Reforma do Mercado de Valores Mobi-
lidrios ..., pp. 525 e ss.).

3 Arespeito, conferir o Capitulo 3.

Conceitua-se como agéncia reguladora independente a autarquia
dotada de autonomia, exercendo fungdes regulatérias, cuja adminis-
tracio compete a um Colegiado em que seus membros sio nomeados
pelo Presidente da Repfiblica e detém mandato por tempo determina-
do*.

De acordo com o artigo 3°, da Estrutura Regimental da Comissio
de Valores Mobiliarios, disciplinada pelo Decreto n® 6.382/2008°, al-
terado pelo Decreto n° 7.406/2010, a CVM §é, atualmente, dirigida
por um Colegiado composto por um Presidente e quatro Diretores,
todos eles nomeados pelo Presidente da Repiiblica, depois de aprova-
dos em sabatina pelo Senado Federal, dentre pessoas de reputacio ili-
bada e reconhecida competéncia em matéria de mercado de capitais.

O mandato do Presidente e dos Diretores é de cinco anos, sendo
vedada a sua reconducio®. Um quinto de seus membros deve ser re-
novado anualmente’. A perda de mandato sé poderd ocorrer nos casos
de (i) rendncia, (ii) condenagio judicial transitada em julgado ou (iii)
processo administrativo disciplinar a ser instaurado pelo Ministério da
Fazenda. Assim sendo, diversamente dos érgios vinculados ao Poder
Executivo, os dirigentes da Comissdo ndo sio demissiveis ad nutum.

Esse modelo de composicio do Colegiado segue aquele das de-
mais agéncias reguladoras brasileiras, de forma a atribuir maior inde-
pendéncia e estabilidade s entidades, visando evitar possfveis interfe-
réncias do Poder Executivo e do setor econdmico regulado®.

A CVM funciona como érgido de deliberacio colegiada, pronun-
ciando-se por meio dos votos de seu Presidente e Diretores. No c6m-
puto dos votos, ndo h4 hierarquia. Assim, apenas em caso de empate,
o voto do Presidente assumird o cardter de “Voto de Minerva”, de tal
sorte que seu entendimento prevalecers.

4 O projeto de Lei n® 3.337/2004 que trata da “gestdo, organizagdo e controle

social das Agéncias Reguladoras” ndo inclui a CVM em sua lista taxativa de

agéncias. Caso o projeto seja aprovado na forma como est4 redigido, a CVM néo

serd legalmente uma agéncia reguladora, embora tenha as mesmas caracteristicas

de autonorpia e independéncia dessas entidades, previstas nos artigos 19 e 20 do

projeto.

5  Este Decreto substituiu os Decretos n 4.933/2003 e 5.946/2006.

6  Conforme o artigo 4° do Anexo I 30 Decreto n® 6.382/2008.

7 Conforme o artigo 4° do Anexo I ao Decreto n°® 6.382/2008.

g JULIO RAMALHO DUBEUX. A Comisséo de Valores Mobilidrios .. ., PP
4-37.



Tanto o Presidente quanto os Diretores da CVM possuem igua]
competéncia para apreciar, em conjunto, as questdes submetidas ag
Colegiado. : ' '

Ainda que todos os membros do Colegiado possuam idéntica
competéncia material, o Decreto n® 6.382/2008, que aprovou a estru-
tura regimental da autarquia, estabeleceu, em seu artigo 29, caber ao
Presidente planejar, dirigir, controlar e coordenar as suas atividades
representd-la em jufzo ou fora dele (podendo delegar estas atribuicses

__aos demais diretores), além de convocar e presidir as reunides do 6r-
“gdo colegial. Aos Diretores, por sua vez, compete participar das rey-

nides do Colegiado, colaborando na definigio das diretrizes da CVM,
bem como desenvolver projetos e atividades de acordo com as atribui-
¢oes que lhes forem conferidas pelo Presidente, segundo o disposto
no artigo 30 do Anexo I ao Decreto n® 6.382/2008.

Existe, ainda, divisdo material interna na entidade reguladora, a
qual diz respeito as dreas técnicas da CVM, que atuam sempre por
delegacio das funcdes atribuidas pela Lei a seu Colegiado.

O corpo técnico da CVM esté dividido nas seguintes Superinten-
déncias especializadas: Superintendéncia Geral (SGE); Superinten-
déncia de Relacdes com Empresas (SEP); Superintendéncia de Rela-
¢6es Internacionais (SRI); Superintendéncia de Fiscalizacio Externa
(SF1); Superintendéncia de Normas Contdbeis e Auditoria (SNC);
Superintendéncia de Relagdes com Investidores Institucionais (SIN);
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado {SDM}); Superin-
tendéncia Administrativo-Financeira {SAD); Superintendéncia de In-
formadtica (SSI); Superintendéncia de Relacées com o Mercado e In-
termedidrios (SMI); Superintendéncia de Registro de Valores Mobi-
lidrios {SRE); Superintendéncia de Protegio e Orientagio aos Investi-
dores (SOI); Superintendéncia de Planejamento (SPL), Superinten-
déncia de Processos Sancionadores (SPS) e; Superintendéncia Regio-
nal de Brasilia (SRB) . Além desses 6rgios, a CVM possui também
Assessoria de Comunicacio Social (ASC), Assessoria de Anilise e
Pesquisa {ASA) e Auditoria Interna (AUD).

Por constituir uma autarquia federal — e, assim, uma entidade da
Administragdo pdblica federal indireta —, a Advocacia Geral da
Unido (AGU) presta 8 CVM orientacio e defesa juridica por intermé-
dio da Procuradoria Federal Especializada (PFE-CVM)°. Compete 3

9  Com a criagio, no dmbito da Advocacia Geral da Unido (AGU}, da Procu-
radoria Geral Federal, em virtude da Lei n® 10.480/2002, a Procuradoria da

PFE-CVM: representar a CVM judicial e extrajudicialmente; exercer
as atividades de consultoria e assessoramento juridico a seus 6rgéos,
aplicando-se, no que for pertinente, o disposto no artigo 11 da Lei
Complementar n°® 73/1993 (Lei Orgénica da Advocacia Geral da
Unido); e apurar aliquidez e certeza dos créditos, de qualquer nature-
za, inerentes s atividades da entidade, inscrevendo-os em divida ativa
para fins de cobranga amigével ou judicial.

7.2. Ambito de Competéncia da CVM

A CVM, como ente da Administracio Pablica, tem a sua atuacio
limitada pelos ditames legais. A Lei n® 6.385/1976 atribui-lhe compe-
téncia para disciplinar e fiscalizar as atividades ligadas a determinado
segmento do sistema financeiro, o mercado de valores mobilidrios.
Dentre os quatro segmentos compreendidos no sistema financeiro na-
cional — o de crédito, o monetirio, o de cdmbio e o de valores mobi-
lisrios, este tiltimo encontra-se sob a fiscalizagdo da CVM. Os outros
trés sdo regulados e supervisionados pelo Banco Central do Brasil
(BACEN).

O conceito de valor mobilidrio é, portanto, o balizador de sua
competéncia, dai decorrendo que as operagdes envolvendo esses tipos
de titulos ou contratos serfo reguladas e fiscalizadas por essa autar-
quia. Tal Ambito de atuagio j4 foi ampliado em trés oportunidades dis-
tintas, com a edigdo das Leis n® 9.457/1997, 10.198/2001 e
10.303/2001'°.

A atuacio da CVM abrange a disciplina e a fiscalizagio das seguin-
tes atividades no mercado de valores mobilidrios, conforme estabele-
cido no artigo 1° da Lei n® 6.385/1976: emissio, distribuicdo, negocia-
cdo, intermediacio, administracdo de carteiras, custédia, auditoria
das companhias abertas e os servicos de consultor e analista de valores
mobilidrios. Ademais, também é atribuicdo da CVM a organizacio e 0
funcionamento das operacées das Bolsas de Valores e das de Merca-
dorias e Futuros.

CVM passou a integrar a estrutura da Procuradoria Geral Federal (PGF), sob a
denominacio de Procuradoria Federal Especializada na CVM.
10 Sobre o assunto, ver o Capitulo 3.



Tendo em vista sua natureza juridica de agéncia reguladora, 4
CVM tem poderes para regular, fiscalizar e sancionar todas as ativida-
des referidas acitna, as quais se encontram, em dltima anslise, ligadas
ao conceito de valor mobilidrio.

Dessa forma, companhias abertas, empresas de auditoria, correto-
ras de valores mobilidrios, agentes auténomos de investimento, fun.
dos de investimento, administradores de carteira, enfim, todas as en-
tidades que exercem atividades dentro do escopo previsto no artigo 1°
da Lei n® 6.385/1976 e envolvendo valores mobilidrios serdo regula-
das e fiscalizadas pela CVM. A tabela abaixo destaca os niimeros de
algumas categorias de institui¢oes submetidas 4 atuacio da CVM:

Categorias de entidades submetidas  fiscalizagio ! Niimeros do ano de 2008
Companhias abertas 690
Companhias incentivadas 272
Auditores 443
Corretoras e Distribuidoras 281
Agentes autdnomos 5.967
Analistas de valores mohilidrios 947
Fundos de investimento 9.490
Carteiras de investidores nio residentes 472
Administradores de carteiras 1.854

Compete 8 CVM o poder de regular as matérias expressamente
previstas na Lei das Sociedades Anénimas e na prépria Lei n°
6.385/1976 (artigo 8°, I). Cabe-lhe, por exemplo, a competéncia para
definir os tipos de instituices financeiras que poderio exercer ativi-
dades no mercado, assim como as espécies de operacdes ou servigos
que poderfio realizar (artigo 15, § 1°); expedir normas relativas a
informacdes minimas e 3 periodicidade de sua apresentacdo por pes-
soas corn acesso a informagdo relevante (artigo 21-A}; bem como nor-
mas apliciveis 3s companhias abertas, sobre entre outras matérias, a
natureza das informacdes que devam divulgar e sua periodicidade, pa-

11 Fonte: http://www.cvm.gov.br/port/relgest/Relat%C3%B3rio_Anual
CVM2008.pdf, acessado em 27.01.2011. De acordo com as informacées obtidas
no site da CVM, ao final do ano de 2009 estavam registradas 660 companhias
abertas, 227 companhias incentivadas, 2.144 administradores de carteira, 304
consultores, 1.056 analista de valores mobilidrios e 14.641 investidores ndo
residentes.

droes de contabilidade, relatérios e pareceres de auditores inde-
pendentes (artigo 33, § 19).

A competéncia para fiscalizar encontra-se prevista, de maneira ge-
nérica, no artigo 8°, I, da Lei n® 6.385/1976. As atividades expressa-
mente contidas no artigo 1° da Lei estdo submetidas a fiscalizagio per-
manente da CVM. Diversos dispositivos esparsos acrescem outros po-
deres 3 competéncia fiscalizatéria da CVM, entre eles, o artigo 8°, 'V,
que permite 4 CVM fiscalizar e inspecionar s companhias abertas; o
artigo 9°, § 1°, que relaciona as agGes fiscalizatérias da CVM; e o artigo
9°, § 6°, que se refere 3 apuragio e 2 punigio, pela CVM, de condutas
fraudulentas que tenham produzido efeitos no territério nacional, ain-
da que tenham sido praticadas fora do seu dmbito.

Algumas dessas competéncias mencionadas, como referido ante-
riormente, foram acrescidas durante a tiltima reforma da legislacio do
mercado de capitais, ocorrida em 2001 e implementada mediante a
edicdo: (i) da Lei n® 10.303, que “altera e acrescenta dispositivos na
Lei n° 6.404/1976 (...) e na Lei n° 6.385/1976” que “dispde sobre o
mercado de valores mobilidrios e cria a Comissdo de Valores Mobilid-
rios”; (ii) da Medida Provis6ria n® 8, transformada em 28.02.2002, na
Lei n° 10.411, cujo predmbulo apresenta teor idéntico ao da Lei supra
referida; e (iii) do Decreto n® 3.995, “que altera e acresce dispositivos
a Lei n° 6.385/1976, que dispde sobre o mercado de valores mobilid-
rios nas matérias reservadas a Decreto”, conforme referido no item
7.1 acima.

O Decreto n° 3.995/2001 teve sua constitucionalidade questiona-
da'?, em razio de outorgar poderes 3 CVM para impor s pessoas fisi-
cas e juridicas de direito privado deveres e obrigacdes de prestagio e
de abstengio de atos préprios da esfera juridica privada, obrigando-as
a fazer e a nfio fazer, atingindo sua privacidade e lhes cominando con-
dutas que cerceiam a liberdade e os direitos subjetivos, o que s6 pode-
ria ter sido feito por lei'®.

Ao conferir nova redagio ao artigo 9° da Lei n® 6.385/1976, por
exemplo, o Decreto n® 3.995/2001 criou obrigagbes e restringiu direi-
tos de particulares, submetendo quaisquer pessoas ao poder da CVM
de exarninar livros, registros contébeis e arquivos eletrénicos.

12 MODESTQ CARVALHOSA, NELSON EIZIRIK. A Nova Lei das S.A. ...,
p- 447. B

13 JULIAN FONSECA PENA CHEDIAK. A Reforma do Mercado de Valores
Maobilidrios ..., pp. 528-529.



No que diz respeito ao acesso aos documentos, registros, progra-
mas eletronicos e arquivos magnéticos, épticos ou de qualquer natu.
reza, de que trata o artigo 9° da Lei n° 6.385/1976, com a redacio
dada pelo referido decreto, vale dizer que este somente poderd atingir
as pessoas fora do 4mbito do poder de policia da CVM, quando o res.
pectivo envolvimento ficar comprovado no devido processo adminis-
trativo, asseguradas todas as garantias processuais, tais como a ampla
defesa e a fundamentacio das decisdes.!

Recentemente, foi editada a Instrugdo CVM n° 469/2008, a qual,
com fundamento nas atribuicdes conferidas pelos artigos 22, I e TV
do § 1° da Lei n° 6.385/1976, regulamentou a aplicacfo, is
demonstrages financeiras das sociedades anénimas, a partir do exer-
cicio social iniciado em 1° de janeiro de 2008, dos parimetros conts-
beis introduzidos pela Lei n° 11.638/2007, de maneira a possibilitar
“que estas sejam convergentes com as prdticas contdbeis internacio-
nais”.

7.3. A fungio normativa da CVM

A regulagio das atividades econdmicas e também da exploracio
privada de bens e servigos ptiblicos é desempenhada, no direito brasi-
leiro, por autarquias especiais dotadas de autonomia e independéncia,
e exercida mediante um conjunto de competéncias normativas, exe-
cutivas e judicantes'.

14 Em conformidade s Notas Explicativas 3 Instrucio CVM n® 469/2008: “Em
relagdo ao Capttulo XV da Lei n° 6.404/76, que trata de matéria contdbil, a Lei
n® 11,638, de 2007, determinou que a Comissée de Valores Mobilidrios — CVM
editasse normas mais detalhadas a respeito da aplicagdo das mudangas. Alguns
aspectos terdo que ser regulados ainda em 2008, outros ficardo para 2009 e
2010. Nesse sentido, a CVM, em conjunto com o Comité de Pronunciamentos
Contibeis — CPC, elaborou um programa de trabalho visando a edicdo, ainda
em 2008, de um conjunto de normas diretamente relacionadas as alteragées
contdbeis introduzidas pela lei n° 11638, de 2007 (..)".

15 Nesse sentido: "4 intervencao do Estado na ordem econdmica por via norma-
tiva hd de ser rdpida, eficaz, agil e abarcar todos os aspectos que sejam necessd-
rios. Dai a criagdo de entes da administragdo indiveta dedicados a um determi-
nado setor de atividade, criando uma especializagio que lhes confere competéncia
técnica para normatizar, controlar ¢ fiscalizar a atividade econdmica naguele
segmento” (FERNANDQ A, ALBINO DE QLIVEIRA. Poder regulamentar da
Comissdo de Valores Mobilidrios, 1989, Tese de Doutoramente em Direito

De todas as funcdes exercidas pelas agéncias reguladoras, a fungio
normativa € mais criticada pela doutrina, sob o argumento de que re-
presentaria verdadeira invasio da esfera destinada, por for¢a do prin-
cipio da separagio de poderes, ao Poder Legislativo.

Mesmo antes da promulgagio da Constituigio de 1988, o Estado
brasileiro ja dispunha de entes administrativos dotados de alguma ca-

acidade normativa e judicante, como € o caso, respectivamente, da
CVM e do Banco Central, na regulacio do mercado financeiro, e do
CADE, na protegio da livre concorréncia. Na verdade, a partir do sé-
culo XX, tem-se verificado a necessidade de o Estado agir para regular
3 atividade econdmica de modo a atenuar os efeitos das decises to-
madas soberanamente pelo mercado!S.

Assim, muito embora a regulagio do mercado de capitais consti-
tua uma realidade concreta desde a década de 70 do século passado, a
releitura das instituicdes juridicas que legitimam, limitam e justificam
aregulacdo estatal das atividades econdmicas estd em pleno aprimora-
mento.

Tal discussio estd inserida em um contexto politico mais amplo,
de redefinicio do papel do Estado no dominio econdmico e, conse-
quentemente, do papel do Direito na disciplina juridica do mercado'’.
As agéncias reguladoras emergem em um contexto politico-juridico
em que se busca a consolidagio de um Estado regulador de atividades
econdmicas — de servigos pablicos, predominantemente —, e nio
mais de um Estado interventor na economia'®, E por meio das agén-

Econdémico apresentada i Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paule,
sob a orientacdo do Prof. Geraldo de Camargo Vidigal, p. 162). A distingdo entre
as fungdes exercidas pelas agncias reguladoras € feita por Sergio Guerra, com
base nas licdes de Adilson de Abreu Dallari. A propdsito, leia-se SERGIO
GUERRA. Controle Judicial dos Atos Regulatérios. Ric de Janeiro, Lumen
Juris, 2005, p. 92. i

16 A respeito, lefa-se FABIO KONDER COMPARATO, "0 indispensavel
direito econdmico”. In: Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial. Rio de
Janeiro, Forense, 1978 e PEDRO DUTRA, “Orgaos Reguladores: social-demo-
cracia ou neogetulismo”, In: Livre concorréncia e regulagio de mercados. Rio de
Janeiro, Renovar, 2003.

17 RACHEL SZTAIN, “Regulacio e o Mercado de Valores Mobilisrios”. Re-
vista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro. Sio Paulo,
Malheiros, n. 135, jul./set. 2004, pp. 136 e ss. '
18 Utilizando a dicgéio de Eros Grau, a intervengio no dominio econdmico cede
em primazia 4 intervencdo sebre o dominio econdmico (EROS ROBERTO
GRAU. A Ordem Econdmica na Constitui¢io de 1988: interpretagiio e critica.



cias que o Estado passa a fixar um conjunto de regras técnicas atinen.-
tes & conformidade da prestacio de servigos ptiblicos ou do exercicig
de atividades econdémicas com o interesse coletivo.

Em determinadas dreas em que o interesse piiblico se tevela pa-
tente, mesmo as relacdes puramente privadas deverio ser reguladas.
A agdo estatal passa, dessa forma, a induzir o comportamento dos par-
ticulares & produgio de resultados tteis 2 coletividade — diga-se,
comportamentos estes que, sem o necessério estimulo, diriam respei-
to tdo-somente 4 maximizacio dos lucros dos agentes privados.

No caso especifico da CVM, o exercicio dos poderes para organi-
zar e disciplinar o mercado tinha fundamento, desde sua criacfio, na
construgio doutrindria da delegagio de poderes legislativos'®. Justifi-
cava-se o exercicio de certa parcela de poder normativo por érgio da
Administragfio indireta, desde que assim fosse determinado pela lej
competente.

Tradicionalmente, a vinculagio da Administragio 2 legislacio es-
pecial que lhe atribuia competéncias era interpretada em sentido es-
trito, conforme a méxima de que inexiste poder para a Administragio
Piblica que ndo seja concedido pela lei — ou seja, 0 que ndo se permite
expressamente, nega-se implicitamente. Por isso, os agentes adminis-
trativos ndo disporiam de liberdade — existente somente para os indi-
viduos -— mas de competéncias, hauridas e limitadas pela lei®°.

Nunca, em qualquer hipétese, poder-se-ia ir além da letra da lei,
sendo sempre vedado acrescer, suprir ou aditar os pardmetros legais.
O propésito tinico das normas administrativas seria explicitar o direito
positivo, visando a especializar a sua aplicacio a situagdes cujas pecu-
liaridades escapassem 2 leitura da norma legal.

Contudo, o tratamento da disciplina do mercado de capitais no con-
texto da teoria da regulagio implica uma adaptacio de teorias antigas a
novas realidades. Com efeito, fala-se hoje em atuaces quasi-legislativas
e quasi-judicantes das agéncias reguladoras e nio apenas na delegacio

Sdo Paulo, Malheiros, 2004, pp. 148-151).

12 Leia-se, por todos, BOLIVAR B. M. ROCHA, “O Poder Normativo de
Orgaos da Administragio. O caso da Comissao de Valores Mobilidrios”. Revista
de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro. Sio Paulo, Revista
dos Tribunais, n, 64, out./dez. 1986, pp. 47 e ss.

20 Excelente sintese deste posicionamento pode ser encontrada em CARLOS
ARI SUNDFELD. Fundamentos do Direito Piiblico. S40 Paulo, Malheiros,
1992, p. 148.

de parcelas de fungdes estatais. O moderno direito administrativo, com
efeito, desloca o tratamento das autarquias especiais do 4mbito do con-
trole exclusivo do Poder Executivo, para situd-las como entidades dota-
das de autonomia e, portanto, independentes de todos os Poderes esta-
tais, daf resultando a afirmativa de que atuam como se fossem poderes le-
giferantes ou como se fossem érgdos judicantes.

Tal, por motivos &bvios, ndo significa que as agéncias reguladoras
estejam imunes a todo e qualquer controle. Muito pelo contrério, elas
sdo instdncias auténomas apenas no que toca s suas fun¢des de pro-
mulgar normas, fiscalizar e sancionar seu descumprimento, sendo, po-
rém, todos os seus atos passiveis de controle a ser exercido a posteriori
pelos Poderes Executivo, Legislativo e Judicidrio. Em outras palavras,
ditas agéncias reguladoras ndo sdo tio independentes quanto sdo autd-
nomas, ou seja, ndo possuem independéncia para agir livres de para-
metros legais, mas sdo dotadas de autonomia para que possam desen-
yolver, com imparcialidade, suas atividades.

Com a protecio da autonomia e independéncia das entidades,
procura-se, na verdade, defender sua atuacgio eficaz na regulacio do
subsistemna econdmico relevante, de modo a manter o processo deci-
sério protegido contra indesejéveis influéncias politico-partidérias, ou
mesmo pressdes dos préprios regulados, geralmente detentores de
grande poder econdmico.

Todavia, os atos administrativos poderdo ser sempre objeto de
controle posterior, quer seja este controle judicial, como no caso do
controle de constitucionalidade, quer politico, mediante a promulga-
¢io de leis pelo Legislativo. '

Dessa forma, nio se trata de uma “imunidade injustificivel” das
agéncias em face de qualquer controle estatal, mas de uma necessaria
barreira 3 intervencio politica em decisdes ou julgamentos que se pre-
tendem neutros, eficazes, e que devem guardar correlacio apenas
com as politicas piblicas democraticamente referendadas, estas sim
emanadas do Poder Politico da Nagdo, e cuja observéncia sers sempre
obrigatéria.

A moderna doutrina administrativista justifica o carater inovador
—ou, melhor dizendo, a possibilidade de inovacio — dos atos norma-
tivos emanados da Administragio Indireta por meio da distincdo con-
ceitual entre regulagio e regulamentacio?!,

21 DIOGO DE FIGUEIREDO MOREIRA NETO. Mutages do direito pii-
blico. Rio de Janeiro, Renovar, 2006.



A regulamentacdo € atribuida a chefes de Estado ou Governo e ¢
uma fungio politica, que visa a impor regras de cardter secundirio em
complementagio 3s normas legais, com o objetivo de explicitd-las e
dar-lhes execugéo. J4 a regulagio constitui uma fungdo administrativa,
que nao decorre da prerrogativa do poder politico, e sim da “abertura”
da lei para que o agente regulador pondere, de forma neutra, conflitos
entre os interesses putblico e privado, sejam eles potenciais ou efeti-
vOs. :

Assim é que a competéncia das agéncias reguladoras nio consiste
apenas em executar leis.

A fungio reguladora abrange, mas ndo se limita a dar fiel execucao
as leis (fungdo regulamentar). Nio se trata, pois, de hipétese de dele-
gagdo de poderes legislativos, uma vez que a fungio reguladora, in-
cluindo-se aqui sua parcela normativa, ndo compete originalmente ao
Poder Legislativo®. A funciio reguladora nio é atribuida especifica-
mente 3 Administracio, ao Legislativo ou ao Judicidrio, mas, como a
funcio normativa, estd presente em todos os ramos do Estado?.

Cabe ao Poder Legislativo, por meio de lei, atribuir fungio regula-
téria 3 determinada autarquia especial, bem como fixar a politica pu-
blica que nortear4 sua atuagio. Logo, nio se delegam poderes. A ativi-
dade normativa da agéncia é necesséria, neste contexto, 3 prépria im-
plementagio da politica ptblica, o que nio equivale dizer que a ativi-
dade normativa inova apenas na medida em que promove a mera exe-
cucdo da lei. A agéncia reguladora deve correspondéncia a politica pi-
blica democraticamente estabelecida e é por ela limitada no desempe-
nho de suas competéncias; sua atuagio é independente e auténoma,
mas sempre limitada pelo marco regulatério pertinente — a lei ou o
conjunto de leis que atribuem a fungfio regulatéria ou disciplinam o
mercado.

Dentro deste contexto, entende-se ultrapassada a concepgéo tra-
dicional de que a regulagio estatal da economia, exercida por meio de
autarquias integrantes da Administracio Indireta, padeceria de uma
insandvel inconstitucionalidade formal, em decorréncia da violagio ao
principio da separago de poderes.

22 SERGIO GUERRA, Controle Judicial ..., p. 123.

23 LEOPOLDO UBIRATAN CARREIRO PAGOTTO, “Fundamento Consti-
tucional da Atividade Normativa das Autarquias no Direito Brasileiro”. In: MA-
RIA SYLVIA ZANELLA DI PIETRQ (org.). Direito Regulatério. Temas Polé-
micos. Belo Horizonte, Férum, 2003, pp. 235-294.

Com efeito, a superagio da crenga liberal cldssica de que os mer-
cados, apenas mediante sua auto-regulacio, seriam capazes de ordenar
a iniciativa privada para produzir riquezas sem qualquer intervencio
do poder ptiblico passa a conferir ao Direito um papel eminentemente
transformador, responsével por mudangas sociais e econdmicas e pelo
fomento da economnia. Tal mudanga ocorre, sobretudo, em virtude da
atribuicdo de capacidade normativa a instincias independentes que,
dotadas de capacidade técnica, demonstram-se mais aptas a proferir
decisdes rdpidas, eficientes e, acima de tudo, sem injungio politica.

A atuagio da CVM, portanto, deve pautar-se pela eficiéncia de
seus atos, procurando, sempre que possivel, agir com rapidez; para
tanto, precisa ser tratada, a exemplo do que ocorre no sistema juridico
norte-americano — sua inegével fonte de inspiragdo — como verda-
deira instincia regulatéria que é, cuja capacidade normativa, frente a
conceitos indeterminados como condicdes artificiais de demanda,
manipulacdo de prego, operagdes fraudulentas, prdticas ndo equitati-
vas, revela-se necessiria 3 disciplina eficaz do mercado.

A CVM estd, inegavelmente, sujeita ao principio da legalidade,
como todas as demais autarquias de nosso ordenamento. Porém, é in-
questiondvel que, pelas particularidades do mercado que disciplina —
o de valores mobilidrios —, sua atuagio ndo pode ser comparada a de
outras autarquias cuja liberdade de atuagfio € mais restrita, incapazes
de inovar a lei, disciplinar o acesso de agentes privados ac mercado e
regular sua conduta:

Nao por outra razio, a reforma legislativa de 2001 visou a assegu-
rar a autonomia e a ampliar a competéncia da CVM, qualificando-a
como “entidade autdrquica em regime especial”, dotada de “autorida-
de administrativa independente, auséncia de subordinagédo hierdrqui-
ca, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, e autonomia finan-
ceira e orgamentdria”, extinguindo-se também a incoerente figura da
demissibilidade ad nutum anteriormente existente®*.

7.4. Atuacdo preventiva da CVM

No exercicio de seu mister, a CVM deve atuar ndo s6 repressiva-
mente, mas também preventivamente, isto €, de maneira a impedir a

24 Sobre o assunto, ver NELSON EIZIRIK, “O Colegiado da CVM e o CRSFN
como juizes administrativos: reflexdes e revisio”, Revista de Direito Bancério ¢

do Mercado de Capitais. Sio Paulo, Revista dos Tribunais, n. 34, out./dez.
2006, pp. 32 e ss.



ocorréncia de ilicitos no mercado, resguardando, assim, o interesse
dos investidores potencialmente lesados.?’

7.4.1. Interrupgéo do prazo de convocagio de AGE

A Lei das S.A., artigo 124, § 5°, inciso I permite que a CVM, em
decorréncia de pedido de qualquer acionista, proceda ao aumento do
prazo de anteced@ncia para publicagio do primeiro antincio de convo.
cagio da assembleia geral de companhia aberta, em virtude de opera-
¢Ges que sejam objeto da assembleia e que apresentem grau de com.-
plexidade a demandar maior prazo para a anilise de documentos.

O inciso IT do mesmo artigo possibilita que a CVM, também a pe-
dido de qualquer acionista?, interrompa o prazo de convocacio de as-
sembleia geral extraordindria de companhia aberta, a fim de conhecer
€ analisar as propostas a serem submetidas e, sendo o caso, informar 3
companhia as razdes pelas quais acredita que a deliberagio proposta
viola dispositivos legais ou regulamentares?,

A CVM vem reconhecendo, em reiteradas decisées, que a inter-
tupgio do prazo de convocaggo, com base no aludido dispositivo legal,
somente deve ser deferida nas hipéteses em que possa ser verificada,
a priori e independentemente de extensa dilacao probatéria, a exis-
téncia de ilegalidades flagrantes nas deliberages a serem submetidas
& assembleia geral®.

25 Aatuagio preventiva dos érgos de mercado encontra-se prevista, no dmbito
de atuagio do Banco Central do Brasil, desde a edicio da Resolugio n®
1.065/1985, que estabeleceu que “por forga de sua agdo preventiva e fiscalizado-
ta, poderd alertar a pessoa fisica ou juridica fiscalizada para a falta observada,
assinalando-se, se for o caso, prazo razodvel para sand-la”.

26 Astigo 2° da Instrugio CVM n® 372/2002.

27 A CVM jé decidiu que ndo podeproceder, ex officio, & interrupgio prevista
no inciso I do artigo 124, § 5° (Processo CVM p® RJ 2007/3453, Rel. Dir. Sergio
Weguelin, j. 18.04.2007).

28  Artigo 3° da Instrugio CVM n® 372/2002.

29 No julgamento do Processo n® RJ 2005/5203, julgado em 26.08.2005, o
Colegiado da CVM considerou que “o procedimento previsto no art. 124, § 5°, 11
impe sérias restrigdes de tempo s partes envolvidas, para expor seus argumen-
tos, e a este Colegiado, para manifestar seu entendimento sobre a questdo e, por
isso, deve ser utilizado, tdo-somente, nos estritos limites conferidos pela legisla-
¢do. Assim, entendo que nada que ndo se relacione com a legalidade ou ilegalida-
de das deliberagies a serem tomadas em assembleia de acionistas deve ser objeto
de andlise pela CVM neste procedimento” (trecho extraido do voto do Diretor

Ainda que vislumbre a existéncia de flagrante ilegalidade, 2 CVM
deverd apenas comunicar & Companhia as razdes de seu posiciona-
mento. Em decorréncia do principio constitucional da legalidade, a
CVM nido poderd determinar que seu entendimento prevaleca na as-
sembleia, nem poders anular a deliberagdo da assembleia que vier a
contrariar tal entendimento. Nestes casos, a CVM, se assim entender,
pode dar inicio a processo sancionador, com direito a ampla defesa e
observincia do devido processo legal, visando a punir os agentes que
procederam da maneira considerada como ilegal.

A aplicacio desse mecanismo justifica-se em virtude da constata-
cio de evidente ilegalidade nas propostas submetidas 4 assembleia ge-
ral, ndo se admitindo que ela seja deferida em casos em que se alega a
existéncia de abuso de poder de controle ou de erros nas avaliaces e
informagdes colocadas a disposicao dos acionistas, matérias estas que,
por sua prépria natureza, nio podem ser decididas a priori, necessi-
tando de uma maior dilagio probatéria®,

Pedro Marcilio). No Processo CVM n° RJ2004/6498, julgado em 29.10.2004,
foi ainda consignado que "em nosso entendimento, essa situacdo nao se enquadra
na hipstese prevista no artige 124, pardgrafo 5° inciso 11, da Lei n° 6.404/76.
Entendemos, ainda, que, na ordem do dia, ndo hd qualquer irvegularidade que
possa ser identificada a priori” e que “conforme entendimento manifestado pelo
Colegiado, em outras oportunidades, 'a atuagdo na CVM, com base no dispositivo
legal em andlise, limita-se, conforme a Instrucdo CVM n° 372/02, & andlise das
propostas a serem submetidas & assembleia geral'”.

30 Isso € o que consta da decisdo da CVM no Processe n® RJ 2007/8844, em
que alguns acionistas recorreram da decisio da SEP de indeferir o pedido de
interrupgio do prazo de convocagdo da assembleia geral: “Adicionalmente, o
Colegiado entendeu que qualquer conclusdo quanto a eventual conflito de interes-
ses ou beneficio particular do acionista controlador, assim como quanto ao exer-
cicio abusivo de poder de controle, somente poderd se dar a posteriovi &
deliberacao, uma vez que, como jé decidido em 18.04.2007, no Processo
RI2007/3453, 0 art. 124, § 5° da Lei 6.404/76 fala das 'propostas a serem
submetidas & assembleia’, mas ndo das deliberagies ou votos. Finalmente, o
Colegiado salientou que a conduta do acionista controlador pode ser exa-
minada em processo administrativo sancionador, apés investigacéo apro-
priada, incompativel com o prazo e a natureza cautelar do pedido de inter-
rupedo do curso do prazo de antecedéncia de AGE" (Processo n° RJ
2007/8844, j. 23.07.2007, grifamos). O precedente citado por essa decisio
também estabelece: "A CVM deve, porianto, pressupor a validade dos atos
societdrios da acionista controladora na andlise da legalidade das propostas a
serem submetidas as assembleias de acionistas da Companhia, a ndo ser que haja
decisgo judicial que determine de forma proviséria ou definitiva que esses atos



Adicionalmente, vale salientar que, ao decidir sobre o pedido de
interrupgéo, cabe 3 Comissdo levar em consideragio os possiveis pre-
juizos que um adiamento da Assembleia Geral destinada a deliberar

sobre operagdes relevantes acarretaria para as companhias envolyi.
das®!.

7.4.2. Manifestacio de entendimento

A atuagio da CVM destina-se também a dar SEgUranca ao merca-
do, o que pode ser feito por meio das denominadas “manifestacdes de
entendimento”, as quais, embora nio expressamente previstas em
qualquer dispoistivo legal, encontram seu fundamento no artigo 13 da
Lei n® 6.385/1976, ao determinar que “a CVM manterd servico para
exercer atividade consultiva ou de orientacdo junto aos agentes de
mercado de valores mobilidrios ou qualgquer investidor”.

A manifestagio de entendimento consiste na divulgacio, por parte
da CVM, de opinides sobre possivel ocorréncia de ilegalidade num
caso concreto, assim como sobre a existéncia de violagic de regula-
mento, norma estatutdria, contratual ou proveniente de auto-regula-
¢#o. Possui, portanto, cunho eminentemente interpretativo e visa a
divulgar aos agentes do mercado o entendimento da Comissio sobre
0s assuntos de sua competéncia.

Normalmente, a manifestacio da CVM é motivada pOor uma con-
sulta ou reclamagio, pressupondo-se que a CVM se pronuncie sobre
uma situagio concreta. Quando proferida pelo Colegiado, o que ocor-
re em virtude do recurso previsto no inciso X da Deliberagio CVM n°
463, a manifestagio vincula 2 Administracio Pablica quanto  opinido
esposada naquele caso, de forma a nio contrariar o préprio principio

societdrios sdo ilegais; alguns dos argumentos apresentados nio Sforam com-
provados documentalmente, necessitando de provas adicionais, e, portan-
to, nao podem ser analisados no ambito do processo estabelecido pelo art,
124, § 5°, II da Lei 6.404/76” (Processo n® RJ 2007/3453, j. 18.04.2007,
grifamos).

31 Inclusive, j4 entendeu o Colegiado, no julgamento do Processo CVM n® RJ
2002/5907, rel. Dir. Luiz Antonio Sampaio Campos, julgado em 13.08.2002,
que: "Quandoe a companhia convoca uma assembleia para determinada data,
parece-me que esta data, em regra, ndo é escolhida caprichosamente. Hd, certa-
mente, toda uma previsGo e um custo relacionado, quando mais néo seja de
recursos humanos, logistica e publicagdo. O simples adiamento da assembleia
representa, inegavelmente, wm custo para a companhia”.

inspirador da existéncia de manifestagdes de entendimento, que é o
da seguranga juridica®. . B
Nio se deve confundir a manifestacio de entendimento com a fi-
ra da “no-action letter” norte-americana — que, alids, constituiria,
caso adotada entre nds, um instrumento interessante para incentivar
o exercicio da atuagio preventiva e consultiva da CVM.

A “no-action letter”, muito embora também divulgue a interpreta-
cio que a Securities and Exchange Comission (SEC) faz do direit{o., é
sempre motivada pela consulta dos interessados e, a partir da anilise
de um caso particular, de provivel realizagio fitica, permitindo ao
mercado prever como a agéncia exercers sua fungao fiscalizatéria em
situagoes semelthantes.

Na pritica norte-americana, as respostas as consultas dos advoga-
dos podem ser resumidas a frases similares a essa; “se seu cliente pro-
ceder da forma descrita na sua consulta, nio recomendaremos a apli-
cacio de qualquer medida punitiva”. Tais cartas, emitidas pelo quadro
técnico da SEC, sdo disponibilizadas ao pdblico em geral, permitindo
que aqueles agentes em situagdes semelhantes também levem em
consideragao tal opinifo em seu processo de tomada de decisdo.

Mediante o uso da “no-action letter”, a SEC exerce, de fato, uma
atuagio preventiva, pois particulariza as condutas que nfo espera que
ocorram e oferece, como incentivo aos consulentes — e, por analogia,
também aos demais agentes do mercado em situacdes semelhantes —,

32 O entdo Presidente da Comissio, Marcelo Fernandez Trindade, reflete
sobre o que chama de “guinadas de procedimento ou interpretagdo”, expli_cando
que entende ser possivel que novas interpretacdes da lei sejam apenas aplicadas
a novos casos, em conformidade com o do inciso XIII do pardgrafo dnico do
artigo 2° da Lei 9.784/1999 ("Art. 2°, pardgrafo vinico, XIII — interpretacio fia
norma administrativa da forma que melhor garanta o atendimento do fim piiblico
a gque se dirige, vedada aplicacilo vetroativa de nova interpretagéo™). Assim,
continua sua exposigdo, provocada por recurso de manifestacio de entendimen-
to proferida pela SEP, ressaltando a importancia de uma manifestagio da CYM
coerente com o histdrico por ele tragado no caso concreto. Consigna, por fim,
que: “No caso em tela com mais razdo se deve privilegiar a seguranga juridica,
pois a CVM, examinando requerimento fundado no art. 124 da Lei 6.404/76,
manifestou-se sobre a legalidade das deliberacoes (que incluia a compensagdo de
prejuizos em formagdo), e tal manifestagdo, embora ndo explicita quanto ao tema,
pode ser considerada como uma reiteracdo de um comportamento ndo re-
bressor da utilizaciio do prejuizo em formagao para a redugdo de capital
durante o exercicio” (Processos CVM n° RI 2004/4558, RJ 2004/4559, RJ
2004/4569 e RJ 2004/4583, j. 21.09.2004, grifamos).



a recomendacio de néo instauracio de persecugdo administrativa (fis-
calizatéria ou punitiva). Critica-se, no entanto, o “mantra” do quadro
técnico da SEC de afirmar que tais cartas nio obrigam a Comissio™,

7.5. Fungdo fiscalizadora da CVM

Como agéncia reguladora do mercado de valores mobilidrios, 2
CVM detém fungio de fiscalizagio desse mercado, de forma a coibir
e punir condutas que lhe sejarn danosas. Dessa forma, a CVM age im-
buida de seu poder de policia, ou seja, limitando a liberdade individual
em prol de um interesse piblico ou coletivo®.

A nogdo de poder de policia remonta 3 Antiguidade, quando signi-
ficava “ordenamento politico do Estado ou cidade”. Apés uma amplia-
¢do de seu sentido na Idade Média, tal nocdo atingiu seu apogeu no
fim do perfodo absolutista, época em gue o Estado realizava intromis-
s30 opressiva na vida dos particulares®. A restrigio de seu sentido ad-
veio da Revolugio Francesa e da Declaracdo de Virginia, quando ga-
nharam forca os direitos fundamentais do homem, principalmente
aqueles em face do Estado. A atual expressio poder de policia, utiliza-
da pelo ordenamento brasileiro, origina-se do inglés “police power”,
que foi empregado pela primeira vez no julgamento, pela Suprema
Corte Americana, do caso Brown v. Maryland, em 1827%.

Como se pode observar, o perfil evolutivo do poder de policia ja
permite antever duas de suas caracterfsticas: a primeira é a de que ele
se origina como um poder do Estado de ordenacio social, limitando o
individuo em prol do coletivo; a segunda ¢é a de que se submete zos
principios da legalidade, impessoalidade, moralidade, publicidade e
razoabilidade para que nio seja exercido de maneira arbitraria, ferindo
os direitos fundamentais do homem. :

O poder de policia pode ser conceituado em sentido amplo e res-
trito. Naquele, inclui toda e qualquer acio restritiva do Estado em re-
lagdo aos direitos individuais. J4 no sentido estrito, constitui a prerro-

33 NELSON EIZIRIK, “O Colegiado da CVM e 0 CRSFN ..., p. 37.

34 MARIA SYLVIA ZANELLA DI PIETRO. Direito Administrativo. Sio Pau-
lo, Atlas, 2001, p. 110.

35 ODETE MEDAUAR, "Poder de Policia”, Revista de Direito Administrati-
vo. Rio de Janeiro, Renovar, v. 199, jan./mar. 1995, p. 90.

36 CAIO TACITO, “Principio de Legalidade e Poder de Policia”, Revista de
Direito Administrativo. Rio de Janeiro, Renovar, v. 227, jan./mar. 2002, p. 41.

gativa conferida aos agentes da Administracio Piiblica para restringir
e condicionar a liberdade e a2 propriedade.

No direito positivo brasileiro, hd uma defini¢io de poder de poli-
cia contida no Cédigo Tributdrio Nacional, em seu artigo 78%. O ca-
put do artigo ressalta esse aspecto restritivo do direito do particular, a
primeira caracteristica antes mencionada. J4 o pardgrafo Gnico refere-
se ao regular exercicio dessa prerrogativa estatal, aludindo & compe-
téncia, 3 observancia do processo legal e & vedacio ao abuso ou desvio
de poder, aproximando-se do que foi afirmado como sendo a segunda
caracteristica do poder de policia.

O poder de policia encontra-se submetido a limitacées, demarca-
das pela ordem juridica. Genericamente, pode-se falar nos principios
referidos acima como limitantes do exercicio daquele poder. Além
deles, os direitos fundamentais também cerceiam o seu exercicio®.

De fato, o exercicio do poder de policia sé serd regular se obede-
cer 3 ordem juridica presidida pela Constituicio Federal, onde estio
inseridos aqueles principios e os direitos aludidos. Isto &, ndo se con-
cebe o poder de policia exercido arbitrariamente.

Nesse sentido, ressalte-se a importincia da competéncia como
condigdo A atuagio da Administragio; a competéncia contém a exten-
sdo do poder de agir da Administracao®. A vinculagdo do ato, fato ou
procedimento realizado pela Administracdo a um fim ptblico especi-
fico também constitui uma das mais relevantes limitacées. Nao se dei-
xa ao alvedrio do administrador a livre escolha na realizagio do ato
ptiblico, como ocorre no caso dos atos juridicos praticados por parti-

culares*?.

37 “Art. 78. Considera-se poder de policia atividade da administragéo piblica
que, limitando ou disciplinando direito, interesse ou liberdade, regula a pritica
de ato ou abstengdo de fato, em razdo de interesse piiblico concernente & seguran-
¢a, & higiene, & ordem, aos costumes, & disciplina da producdo e do mercado, ao
exercicio de atividades econdmicas dependentes de concessdo ou autorizagdo do
Poder Putblico, & tranquilidade piblica ow ao respeito a propriedade e aos direitos
individuais ou coletives. Pardgrafo dnico. Considera-se regular o exercicio do
poder de policia quando desempenhado pelo 6rgdo competente nos limites da lei
aplicdvel, com observdncia do processo legal e, tratando-se de atividade que a lei
tenha como discriciondria, sem abuso ou desvio de poder”.

38 ALVARO LAZZARINI, “Limites do Poder de Policia”, Revista de Direito -
Administrativo. Rio de Janeiro, Renovar, v. 198, out./dez. 1994, p. 79.

33 CAIO TP:LCITO, “Principio de Legalidade ..., p. 40. :

40 CAIO TACITO, “Principio de Legalidade ..., p. 44.



O poder de policia, ainda que marcado pela caracteristica de ser
uma prerrogativa da Administragio, encontra-se cerceado, nio po-
dendo ser exercido regularmente fora dos limites mencionados. A dis.
cricionariedade da Administragio na atuagio de seu poder de policia,
ou seja, seu juizo de oportunidade e conveniéncia, nio pode importar,
portanto, em arbitrariedade®.

A CVM tem poderes para aplicar a lei de maneira preventiva oy
repressiva, pelos meios que lhe foram outorgados pela Lei n°
6.385/1976. O artigo 9°, incisos e § 1°, por exemplo, habilita a CVM
a averiguar fatos, investigando-os, e a impor condutas com o objetivo
de prevenir ou reprimir danos aos investidores. Portanto, o aludido
dispositivo legal expressamente confere 8 CVM poderes para: (i) exa-
minar os registros contdbeis, livros e documentos de companbhias, au-
ditores, fundos etc.; (ii) intimar as pessoas arroladas para a prestacio
de informagbes; (iii) requisitar informacdes a outros érgdos piiblicos;
(iv) leterminar a republicagdc de demonstracées financeiras, relaté-
rios e outras informagdes; (v) apurar atos ilegais, aplicando-lhes pena-
lidades previstas no artigo 11, como serd abordado no item especifico
deste Capitulo; (vi) suspender a negociagio de valores mobilidrios;
(vii) suspender ou cancelar registros; (viii) divulgar informacdes ou
recomendagdes com o fim de esclarecer ou orientar os participantes
do mercado; (ix) proibir acs participantes do mercado a pritica de
atos que especificar, prejudiciais ao seu funcionamento regular, cha-
mado de stop order*?.

Em conformidade ao Decreto 6.382/2008, enquanto incumbe 2
Superintendéncia de Fiscalizagio Externa (SFI) a realizacio de inspe-
¢oes nas entidades integrantes*’ do mercado de valores mobilidrios
(artigo 20), compete & recém-criada Superintendéncia de Processos

41 JOSE CRETELLA JUNIOR, “Policia e Poder de Policia”, Revista de Direi-
to Administrativo. Rio de Janeiro, Renovar, v. 198, out./dez. 1994, p. 30.

42 Sobre a inconstitucionalidade da modificagio legislativa empreendida pelo
Decreton® 3.993 a0 artigo 9°, Lei n° 6.385/1976, remete-se o leitor ao item 7.2.
deste Capitulo. Confira-se também MODESTQO CARVALHOSA, NELSON
EIZIRIK. A nova lei das S.A. ..., p. 447.

43 As estatisticas da CVM apontam para um nfimero aproximado de 300
inspeg¢des por ano, tendo sido 313 em 2003, 176 em 2004, 346 em 2005 e 378
em 2006. O nimero de inquéritos instaurados varia entre 20 e 30, por ano, de
2001 2 2006 (dados obtidos no site da CVM, www.cvm.gov.br/port/relgest/Rel-
Gest2006.pdf http://www.cvm.gov.br/, acessado em 30.05.2008).

Sancionadores “conduzir, na forma da regulamentacdo especifica, os
processos administrativos sancionadores” (artigo 21).

7.6. A CVM e o Poder Judicidrio
7.6.1. A CVM como Amicus Cuviae

Origindrio do direito constitucional americano, o amicus curiae
constitui o instituto que permite a interferéncia de terceiros em pro-
cessos judiciais que podem afetar a sociedade como um todo.

O artigo 31 da Lei n® 6.385/1976 admite a intervengdo da CVM
em processos judiciais, nos quais se discutam questdes de direito so-

cietério e de mercado de capitais, sujeitas, no plano administrativo, &

sua competéncia*.

Em nosso ordenamento juridico, sfo raros os 6rgios judiciais dota-
dos de competéncia especializada em matéria empresarial, daf a pos-

sibilidade conferida 3 CVM para cooperar com o judiciario visando a

melhor adequagio de suas decisbes a tais questdes™®.

Apés receber a intimacéo judicial, a Procuradoria Federal Especia-
lizada da CVM {PFE-CVM) ou a drea relacionada ao assunto tratado
opinam tecnicamente sobre o tema discutido no processo, fornecendo
informagdes — tais como, jurisprudéncia administrativa, legislacio e
doutrina aplicéveis ao caso — com o objetivo de propiciar ao julgador
os esclarecimentos necessérios 3 tomada de sua decisdo.

44 A CVM pode atuar como amicus curiae “nos processos judiciais, de cardter
individual, nos quais devam ser apreciadas questdes de direito societdrio sujei-
tas, no plano administrativo, & competéneia fiscalizadora dessa awtarquia” (AT-
HOS GUSMAQ CARNEIRO. Intervencio de Terceiros. Sdo Paulo, Saraiva,
2003, p. 182).

45 A atuacio da CVM como amicus curiae, ao contribuir com conhecimento
especializado para o julgamento de demandas relacionadas a0 mercado de capi-
tais, exerce um papel de grande relevéncia para o Poder Judicidrio. A manifesta-
¢io da CVM auxilia ndo 86 o juiz em sua decisdo, mas o mercado como um todo.
Segundo afirmou o desembargador do Tribunal de Justica do Estado do Rio de
Janeiro Antonio Carlos Esteves Torres, a norma que prevé a intimacdo judicial da
Procuradoria Especializada da CVM atende ao propésito de auxiliar na prestacio
do servigo jurisdicional, possibilitando que se decida o caso concreto levando-se
em consideragio também os interesses do mercado [ANDREA HAFEZ, Amigo
da Corte, mar. 2006, disponivel em www.bovespa.com.br/investidor/juridi-
c0/060317nota.asp, acessado em 11.05.2007).



De acordo com o paridgrafo primeiro, do artigo 31 da Lej p°
6.385/1976%, a CVM ser4 intimada para oferecer parecer ou prestar
esclarecimentos apés a contestacio. Portanto, sé serd apresentado o
parecer do amicus curiae apés a manifestacio das partes. Assim, ag
redigir sua manifestagio, a CVM tem a possibilidade de conhecer to.
dos os aspectos da questdo e as vérias versées dos fatos, antes de apre-
sentar o seu posicionamento ao juiz.

Ap6s apresentado parecer ou prestados esclarecimentos, a CVM
deverd ser intimada de todos os atos processuais subsequentes, sejam
atos de instrugio ou de julgamento. Além disso, a Lei n® 6.385/1976
atribui 3 CVM legitimidade para interpor recursos quando as partes
ficarem inertes. O prazo para a interposi¢do de recursos, por parte da
CVM, comega a correr, independentemente de nova intimacio, no
dia imediatamente posterior ao final do prazo conferido s partes'-#.

O artigo 31 da Lei n® 6.385/1976 explicita que a CVM “sempre
serd intimada” em processos que tenham por objeto matéria incluida
em sua competéncia. Entende-se que quando nfo é realizada a intima-
o, nas situagdes previstas em lei, o processo é anulivel, sendo, entre-
tanto, tal irregularidade sandvel, j4 que, ao perceber a falha, o juiz po-
deri determinar a intimacio da CVM*,

46 “Art. 31. Nos processos judicidrios que tenham por objetivo matéria inclutda
na competéncia da Comissdo de Valores Mobilidrios, serd esta sempre intimada
para, querendo, oferecer parecer ou prestar esclarecimentos, no prazo de quinze
dias a contar da intimagdo. § 1° A intimagao far-se-d, logo apés a contestagdo, por
mandado ou por carta com aviso de recebimento, conforme a Comissdo tenha, ou
ndo, sede ou representagdo na comarca em que tenha sido proposta a agdo.”

47 “Art. 31 (...) § 2° Se a Comissdo oferecer parecer ou prestar esclarecimentos,
serd intimada de todos os atos processuais subsequentes, pelo jomal oficial que
publica expedientes forense ou por carta com aviso de recebimento, nos termos do
pardgrafo anterior. § 3° A comissdo é atribuida legitimidade para interpor recur-
s0s, quando as partes ndo o fizeram. § 4° O prazo para os efeitos do pardgrafo
anterior comegard a correr, independentemente de nova intimagdo, no dia ime-
diate aquele em que findar o das partes.”

48  Conforme o entendimento de Osvaldo Hamilton Tavares, “com a interven-
¢do da CVM, ocorre sempre wna extensdo subjetiva da sentenga. Néo é a CVM,
sujeito da relagdo juridica deduzida em Juizo pelas partes, mas de relagdo juridi-
ca outra que dquele se pretende no resguardo do mercado de valores mobilidgrios”
{OSVALDO HAMILTON TAVARES, “A CVM como anticus curiae”, Revista
dos Tribunais. So Paulo, Revista dos Tribunais, v. 690, abr, 1993, p. 287).

49 A propésito, decidiu-se que: “Por isso, nos processos judiciais que tenham
por objeto matéria incluida na competéncia da Comissio de Valores Mobilidrios,
serd esta sempre intimada para, querendo, oferecer parecer ou prestar esclareci-

Caso 0 juiz n2o determine a intimagio da CVM, existe a possibili-
dade das préprias partes solicitarem, por via judicial, a sua manifesta-
¢io no processo. Ao solicitarem essa intervengfo, as partes evidente-
mente n3o tém qualquer garantia de que as manifestacdes da CVM
serio favoriveis 3s suas teses. O ingresso da CVM na demanda judicial
busca, independentemente de quem deu origem 3 sua intervengio,
apresentar o seu posicionamento institucional, qualificado, técnico
sobre matéria que estd no 4mbito de sua competéncia.

Nio existe, evidentemente, qualquer obrigagio de o juiz seguir o
parecer e os esclarecimentos da CVM, podendo divergir de seu enten-
dimento. Contudo, a opinido do érgio regulador do mercado de capi-
tais mostra-se de grande importincia para uma boa compreensio das
questdes de fato e de direito discutidas no processo.

Deve ser ressaltado ainda que o parecer emitido pela CVM nio
tem cardter vinculante em relagio as decisées do seu Colegiado ou de
suas 4reas técnicas™.

Por fim, cabe salientar que os pareceres proferidos pela CVM na
condigio de amicus curia¢ ~— cujo ndmero vem se revelando crescen-
te, passando de apenas 8, em 1998, para 32, em 2005 — certamente,
por propiciarem um conhecimento mais amplo do mercado, contri-
buem para a sua maior eficiéncia e desenvolvimento®!.

mentos, no prazo de 15 dias a contar da intimacio, que devera ocorrer loge apds
a contestacdo, conforme determina o art. 31 da citada lei. Assim, tenho que
melhor solugio nio h4 sendo a de anular o processo, por total afronta a dispositi-
vo de lei federal. Mercé de tais consideracées, hei por bem instalar preliminar,
de offcio, anulando o processo a partir da f. 250, determinando seja intimada a
Comissie de Valores Mobilidrios, para o regular prosseguimento do feito”
(TAMG, Apelagio Civel n® 414.706-4, Rel. Juiz Domingos Coelho, j.
10.12.2003).

50 DANILO ALVES CORREA FILHO, "Direito de Recesso. Inaplicabilidade
doart. 37 da Lei das S.A. (Amicus curiae — Consoante disposto no art. 31 da Lei
6.385/76)", Revista de Direito Bancério e do Mercado de Capitais. Sao Paulo,
Revista dos Tribunais, n. 31, jan./mar. 2006, p. 161.

51 Como observado a respeito por Paulo Cezar Aragio, "creio, francamente,
que os memoriais em que a autarquia age como amicus curiae representam, a
longoe prazo, uma das mais eficazes formas pelas quais a atividade diddtica da
CVM se ird desenvolvendo no curso do tempo. Por isso mesmo, a apresentagdo
diddtica dos conceitos como a orientagdo do érgdo mdximo da CVM tém, a meu
ver, uma importancia fundamental” (PAULO CEZAR ARAGAOQO, “A CVM em
juizo: limites e possibilidades”, Revista de direito bancirio e do mercado de
capitais. Sio Paulo, Revista dos Tribunais, v. 9, n. 34, out./dez. 2006, p. 47).



7.6.2. A CVM e o Ministério Pablico

Desde sua criagfio, a CVM tem seu relacionamento com o Minis-
tério Pdblico regulado por dispositivos legais. O artigo 12 da Lei no
6.385/1976 ja previa que, quando o inquérito administrativo con-
cluisse pela ocorréncia de crime de agdo civil ptblica, o Ministério Pyg-
blico deveria ser oficiado® e, mesmo apds as reformas sofridas pely
Lei, esta redagio permaneceu inalterada.

Posteriormente, a Lei n® 7.492/1986, em seu artigo 283, também
determinou que, quando no exercicio de suas atribuigdes legais, a
CVM verificar a ocorréncia de crimes contra o sistema financeiro na-
cional, devera informar ao Ministério Pablico e enviar os documentos
necessirios 3 comprovagio do fato. Ademais, o paragrafo Gnico do ar-
tigo 26> da mesma Lei possibilita que 2 CVM atue como assistente
quando o crime estiver relacionado s atividades sujeitas 2 sua fiscali-
Zacgao.

A comunicagdo ao Ministério Piblico de indicios de crimes de
agdo piblica observados pela CVM também foi prevista no artigo 9°
da Lei Complementar n® 105/2001%, que estabelece que, se a CVM,

52 "Art. 12. Quando o inquérito, instaurado de acordo com o § 2° do art. 9°,
concluir pela ocorréncia de crime de agao piblica, a Comisséo de Valores Mobi.
lidrios oficiard ao Ministério Piiblico, para a propositura da acdo penal.”

53 "Art. 28. Quando, no exercicio de suas atribuigdes legais, o Banco Central
do Brasil ou a Comissdo de Valores Mobilidrios — C VM, verificar a ocorréncia
de crime previsto nesta lei, disso deverd informar ao Ministério Piiblico Federal,
enviando-lhe os documentos necessdrios a comprovagao do fato.”

54 “Art. 26. A agdo penal, nos crimes previstos nesta lei, serd promovida pelo
Ministério Ptiblico Federal, perante a Justica Federal. FPardgrafo dinico. Sem
prejuizo do disposto no art. 268 do Cédigo de Processe Penal, aprovado pelo
Decreto-lei n° 3.689, de 3 de owtubro de 1941, serd admitida a assisténcia da
Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM, quando o crime tiver sido praticade
no dmbito de atividade sujeita a disciplina e & fiscalizagdo dessa Autarquia, e do
Banco Central do Brasil quando, fora daquela hipétese, houver sido cometido na
orbita de atividade sujeita & sua disciplina e fiscalizagdo.”

55 “Art 9° — Quando, no exercicio de suas atribuiaes, o Banco Central do
Brasil e a Comissdo de Valores Mobilidrios verificarem a ocorréncia de crime
definido em lei como de agdo piblica, ou indfcios da pratica de tais crimes,
informardo ao Ministério Piblico, juntando 4 comunicacdo os documentos neces-
sdrios & apuragdo ou comprovagdo dos fatos. § 1° — A comunicacdo de que trata
este artigo serd efetuada pelos Presidentes do Banco Central do Brasil ¢ da
Comissdo de Valores Mobilidrios, admitida delegagdo de competéncia, no prazo
mdximo de quinze dias, a contar do recebimento do processo, com manifestagdo

-y

a0 exercicio de suas competéncias legais, verificar a ocorréncia ou in-
dicios de pritica de crimes definidos em lei como de agio piblica, de-
yers, em tais situagdes, informar ao Ministério Pdblico.

Em muitos casos, o Ministério Piblico, apés receber da CVM au-
tos de processos administrativos sancionadores, oferece logo dentincia -
contra os envolvidos, sem individualizar a conduta de cada um como
ordena o artigo 41 do Cédigo de Processo Penal, invocando, para tan-
to, o § 5° do artigo 39 do mesmo diploma, que autoriza a dispensa do
inquérito policial se “com a representagio forem oferecidos elementos
que o habilitem a promover a agéo penal”.

H4 dividas, no dmbito da CVM, sobre o momento adequado para
o fornecimento das informacdes legalmente demandadas — se a qual-
quer tempo ou somente apds a decisio do processo administrativo. Ao
regular a comunicagéo ao Ministério Pdblico, a Deliberacio CVM n°
457/2002 apenas estabelece que a comunicacio seja enviada quando -
constatados indicios de crimes, sem determinar se deve ser esperada
ou ndo a decisdo administrativa em relacdo ao caso®®. Cabe 2 Procura-
doria da Federal especializada da CVM a elaboragio de Parecer refe-
rente a tal comunicagio®’.

A comunicagio ao Ministério Piblico, a principio, s6 deve ser rea-
lizada apés o término do processo em seu dmbito administrativo para
que nio sejam prestadas informacdes duvidosas ou incorretas®®. En-:

dos respectivos servigos juridicos. § 2° — Independentemente do disposto no
caput deste artigo, o Banco Central e a Comissdo de Valores Mobilidrios comuni-
cardo aos drgdos piblicos competentes as irregularidades e os ilicitos administra-
tivos de que tenham conhecimento, ou indicios de sua prdtica, anexando os
documentos pertinentes.”

56 “Art. I° (...} § I° Fica igualmente delegada a Superintendéncia Geral a
competéncia para efetuar as comunicagdes pertinentes: (...} II — ao Ministério
Piblico, quando constatada a existéncia de indicios de crime de agdo penal
pHblica.” '
57 “Art. 1° (...} § 2° A PFE emitird parecer sobre a comunicagdo ao Ministério
Pablico de possiveis indicios de crime de agao penal piblica e sobre quaisquer
outras propostas de comunicagdo.”

58 Nesse sentido, o entendimento de Técio Lins e Silva: “Os investigados pela
[CVM] tém o direito de se defender e ser julgados pelo seu Colegiado antes que
qualquer das informagées ld investigadas seja remetida para outro érgdgo. Aré
mesma porque o Colegiado da instiruicdo, ao final do procedimento administrati-
vo, pode entender tanto pela ocorréncia de infragde administrativa (que ndo
necessariamente terd implicagies na esfera penal), como também pela total impro-
cedéncia dos indicios que ensejaram a atuagéo da CVM. (...) Trata-se de verda-



tretanto, temendo a ocorréncia de prescrigio, a CVM vem, em muj-
tos casos, oficiando o MP antes da conclusio do Processo sanciona-
dor.” Tal procedimento é inaceitdvel, uma vez que a comunicagio
prematura pode causar danos sem qualquer fundamento ao indiciadg
em processo administrativo®.

Outro exemplo de atuacio conjunta entre CVM e Ministério Pg-
blico diz respeito, na esfera civel, 2 Lei n® 7.913/1989, que instituiy
um regime especifico para a hipétese de ajuizamento de agéo civil pa-
blica destinada 4 repressdo de danos causados aos investidores no mer-
cado de valores mobilirios.

A Lei n® 7.913/1989 disciplina de maneira especifica o uso da

deiro disparate a remessa prévia das informagées obtidas pela CVM a0 Ministé-
rio Piiblico. Tal atitude expoe os investidores e transforma o mercado de capitais
em uma irea insegura de atuacdo, disseminando o medo através da ameaga
penal” (TECIO LINS E SILVA. Tribuna do Advogado — OAB/RJ. Rio de
Janeiro, OAB-RJ, ano XXXV, n. 454, abr. 2007).

59 Justificando a adogio de tal posicionamento, a manifestacio da Procurado-
ria Jurfdica da CVM, em Parecer datado de 04.07.2007 argumenta que: “(...)
cinge-se a funcdo do Procurador Federal — no exercicio do controle de legalidade
— a uma andlise formal da presenga do conjunto probatério minimo {indicios de
autoria e materialidade} e acaso verificada sua existéncia, tem o membro da
AGU a obrigagdo funcional — sob pena de responsabilizagéo pessoal, ex vi do
disposto nos artigos 9° da Lei Complementar n° 105/2001 ¢ 12 da Lei n°
6385/1976 — de propugnar pelo envio do expediente ao Parquet Federal, para
que este formule sua opinio delicti {...)."

60 Como observa, a respeito, Luis Roberto Barroso: “a comunicacédo ao Minis-
tério Publico para fins penais s6 deve ocorrer quando as autoridades administra-
tivas dispuserem de elementos de suspeita relevantes acerca do crime (.)a
excecdo ao mandamento da inviolabilidade da honra e da imagem do individuo
56 deve ser admitida quando haja um fundamento razodvel; essa a conclusdo da
ponderagdo dos principios em exame. Antes do percurso proprio do processo
administrativo, antes que os envolvidos apresentem seus argumentos, ndo é razod-
vel autorizar a comunicagdo (e a consequente instauragio de um inquérito crimi-
nal) que gerard um dano cerio & imagem e ao bom nome dos acusados. Basta
mencionar que, ao longo do processo administrativo, diante dos elementos apre-
sentados pelos envolvidos e das provas produzidas, a Administragdo poderd se
convencer de que ndo hd indicio de crime algum e de que sequer houve ilicito
administrativo. A comunicacdo prematura teria causado um dano sem qualguer
fundamento ao acusado (...)" {LUIS ROBERTO BARROSO, “Banco Central e
Receita Federal — Comunicaggo ao Ministério Pablico para fins penais. QObriga-
toriedade da conclusiio prévia do processo administrativo”, Revista de Direito
Bancdrio, do Mercado de Capitais e da Arbitragem. Sdo Paulo, Revista dos
Tribunais, n. 17, jul./set. 2002, pp. 196 e ss.).

agdo civil pablica no 4mbito do mercado de capitais e elenca as causas
de pedir que daréo ensejo 4 reparagio judicial dos danos sofridos pelos
investidores. A enumeragio legal, contudo, nio é taxativa, como se
depreende da leitura da expressio “especialmente quando decorrerem
de", constante do caput do artigo 1°. Assim, além das condutas exem-
plificadas, a Lei serd aplicdvel também a outras operacées, desde que
tenham ocorrido no dmbito do mercado.

A Lei n® 7.913/1989 confere legitimidade ao Ministério Peblico
para, de offcio ou por solicitagio da CVM, adotar as medidas judiciais
cabiveis para evitar prejufzos ou obter ressarcimento aos danos causa-
dos aos investidores do mercado®. A CVM pode, entretanto, na for-
ma do artigo 5°, § 2°, da Lein® 7.347/1985, habilitar-se como litiscon-
sorte do Ministério Pdblico ou atuar como seu assistente processual.

A CVM tem utilizado o meio processual que lhe faculta a Lei n®
7.347/1985 para, em cooperacio com o Ministério Pdblico, coibir a
prética de ilicitos no dmbito do mercado de capitais, destacando-se, a
propdsito, a sua atuagdo na repressio do uso indevido de informacées
privilegiadas®2.

61 “Art, 1° Sem prejuizo da agdo de indenizagio do prejudicado, o Ministério
Piblico, de oficio ou por solicitacio da Comissdo de Valores Mobilidgrios —
CVM, adotard as medidas judiciais necessdrias para evitar prejuizos ou obter
ressarcimento de danos causados aos titulares de valores mobilidrios ¢ aos inves-
tidores do mercado, especialmente quando decorrerem de: 1 — operagio fraudu- -
lenta, prdtica ndo equitativa, manipulacdo de precos ou criagdo de condigies
artificiais de procura, oferta ou prego de valores mobilidrios; Il — compra ou
venda de valores mobilidrios, por parte dos administradores e acionistas contro-
ladores de companhia aberta, utilizando-se de informagio relevante, ainda néio
divulgada para conhecimento do mercado, ou a mesma operacéo realizada por
quem a detenha em razdo de sua profissdo ou fungdo, ou por quem quer que a
tenha obtido por intermédio dessas pessoas; III — omissgo de informagdo relevan-
te por parte de quem estava obrigado a divulgd-la, bem como sua prestacio de
forma incompleta, falsa ou tendenciosa.”

62 O exemplo mais conhecido de tal atuagio, amplamente divulgado pela
midia, é o “caso Ipiranga”, em que as institui¢des investigamn a ocorréncia de
transagdes suspeitas com papéis da Refinaria Ipiranga, assim como da Distribui-
dora Ipiranga. Ajuizada agio cautelar pelo Parguet, tendo a CVM como litiscon-
sorte, foi obtida medida liminar bloqueando contas de investidores suspeitos de
operar com base em informagdes privilegiadas. Posteriormente, contra as mes-
mas pessoas, foi ajuizada ag@o civil pdblica de responsabilidade por danos causa-
dos aos titulares de valores mobilidrios e aos investidores do mercado, acio esta
que corre presentemente em segredo de justiga. Informagdes obtidas em
http://www.cvm.gov.br/ e http://www.pgr.mpf.gov.br.



O Ministério Pablico e a CVM firmaram, em 12 de maio do pre-
sente ano, convénio institucionalizando sua atuacio conjunta na re.
pressio ao insider trading, o qual prevé a troca de informagdes e co-
nhecimento especializado, de modo a conferir agilidade 2 sua atuacio
preventiva e repressiva. :

7.7. O processo administrativo sancionador
7.7.1. O devido processo legal

O direito administrativo sancionador, na esfera da disciplina do
sistema financeiro e do mercado de capitais, constitui reflexo do exer-
cicio do poder de policia do Estado sobre as atividades desenvolvidas
pelos particulares, como agente normativo e regulador, nos termos do
artigo 174 da Constituicio®:.

As garantias conferidas aos particulares decorrem da constatagio
de que o poder punitivo atribuido a Administragdo Pidblica somente
pode ser considerado legitimo na medida em que se confira aos acusa-
dos em processos administrativos prerrogativas da mesma natureza
daquelas existentes no 4mbito do Direito Penal.

Embora inexistissem, até 1999, quando da edigdo da Lei n° 9.784
— que disciplinou o processo administrativo sancionador no Ambito
da administragdo piblica federal —, dispositivos especificos sobre a
matéria, € inequivoco que as garantias assecuratérias do devido pro-
cesso legal, em sua acepgio mais ampla, sempre constitufram direito
subjetivo piiblico do acusado em qualquer processo administrativo
sancionador, decorrente de dispositivo constitucional expresso (artigo
5% inciso LV da Constituigio Federal). O inciso LIV do artigo 5° da
Constituicio também estabelece que ninguém serd privado da liber-
dade ou de seus bens sem o devido processo legal,

Em nosso sistema juridico, todas as normas que impéem penalida-
des — entre as quais as do direito administrativo sancionador — sub-
metem-se aos mesmos principios exegéticos consagrados no Direito

63 “Art. 174 — Como agente normativo e regulador da atividade econdémica, o
Estado exercerd, na forma da lei, as fungoes de fiscalizagdo, incentivo e planeja-
mento, sendo este determinante para o setor publico e indicativo para ¢ setor
privado.”

"

Penal, de maneira a assegurar aos individuos submetidos ao poder de
policia estatal as garantias do devido processo legal. :

Verifica-se, pois, uma fundada preocupacgio em assegurar ao ad-
ministrado o mais amplo direito de defesa em processos administrati-
vos sancionadores, o que se justifica pela dupla funcgio desempenhada
pelo ente ptblico em sua simultinea atuagio na condigio de autor e
de juiz®. Em processos sancionadores, diversamente do que ocorre
nos judiciais, a administracio acusa e julga; daf a necessidade de rigor
absoluto, por sua parte, no atendimento dos principios que asseguram
ao administrado o mais amplo direito de defesa. _

A amplitude das normas constitucionais que impdem o devido
processo legal é de tal magnitude que nio pode sofrer qualquer tipo
de restrigdo, seja por parte da Lei, seja pela atuacdo da autoridade ad-
ministrativa®. De fato, a defesa pela metade presta-se mais como ins-
trumento de acusagio do que como esfor¢o em beneficio do acusa-
do%, ou seja, defesa restrita nio constitui defesa.

A garantia do devido processo legal no processo administrativo
sancicnador reveste-se de extremo rigor, somente podendo ser comi-
nadas penalidades mediante processo regular em gue seja facultada ao
interessado a mais ampla defesa®. A clausula do due process of law,
nesse contexto, opera, conjuntamente com o principio da legalidade,
como auténtica salvaguarda contra apenagées arbitririas.

Ainda que as sangdes penais sejam diversas das administrativas,
como em ambas prevalece a atuacio punitiva do Estado, as causas de
justificacio e de isencdo da pena consagradas pelo Direito Penal de-
vem ser reconhecidas na esfera do processo sancionador. Dai decorre
uma nitida tendéncia de jurisdicionalizacio do processo administrati-
vo, quando de cunho sancionador, com o objetivo de assegurar ao ad-
ministrado o mais amplo direito de defesa.

84 RENATO MARTINS PRATES, “O Processo Administrativo e a Defesa do
Administrado”, Revista de Direito Pfiblico. Sao Paulo, Revista dos Tribunais, n.
86, abr./jun. 1988, p. 131,

65 PAULO BROSSARD, “Defesa do Consumidor. Atividade do Ministério
Pablice. Incursdo em operagbes bancirias e quebra do sigilo. Impossibilidade de
Interferéncia”, Revista dos Tribunais. Sio Paulo, Revista dos Tribunais, v. 718,
ago. 1995, p. 93.

66 JOSE ARMANDO DA COSTA. Teoria e Pritica do Processo Administra-
tivo Disciplinar. Sio Paulo, Saraiva, 1984, p. 70.

67 CARLOS ROBERTO DE SIQUEIRA CASTRO. O Devido Processo Legal
e a Razoabilidade das Leis na Nova Constituigdo. Rio de Janeiro, Forense,
1989, p. 347.



