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ASPECTOS DA COMPETENCIA DO CMN E DA CVM
NO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS!

Mareos PAULO DE ALMEIDA SALLES

a década de 70, iniciaram-se os

trabalhos de doutrina, & procura
de uma legislagfio apropriada para regular
o estimulo e a fiscalizagfio do mercado de
valores mobilidrios com vistas ao desenvol-
vimento das unidades produtivas por meio
da capitalizacdo empresarial, democratiza-
da pela captago de recursos junto a pou-
panga popular.

Resultou deste esforgo, nio sé a reti-
rada do capitulo préprio das sociedades por
agdes, do projeto do Cédigo Civil (em cur-
0 aprobatério no Congresso Nacional),
como também da criagio de um programa
legislative que viesse a dar tratamento Aque-
te estimwulo e Aquela fiscalizagdo que deve-
ria haver, para se desenvolver o mercado
de capitais, por meio da oferta piblica de
valores mobilidrios emitidos pelas socie-
dades andnimas.

As experiéncias anteriores a 1975, fi-
Zeram com que as pretensdes se (ransfor-
massem em dois projetos de lei, dos quais
resultaram as Leis 6,385/76, que regula o
“Mercado de Valores Mobilidrios e cria a
CVM” ¢ 6.404/76, que deu novo tratamen-
to &s sociedades por agbes, caracterizando-

1. Este artigo ¢ uma compilagdo de nossa opi-
nifc manifestada em trés épocas distintas, em 1982
em 1986, enr 1990, em 1996 e em 1997, procurando
elencar a evolugiio do nosso pensamento na medida
em que a Lel 6.385/76 foi produzindo seus efeitos,
com as eventuais alteragGes promovidas pela Cons-

se pela dicotomia constante de seu art, 42
-— companhias abertas e companhias fe-
chadas. & de se compreender que, em ra-
zdo do especffico tratamento dado as com-
panhias abertas, nascesse também o orga-
nismo estimulador e fiscalizador do mer-
cado onde elas pudessem vir a angariar os
recursos para seu desenvolvimento.

Por uma circunstiincia meramente
congressual, a Lei 6,385/76 foi votada al-
guns dias antes daquela que deveria ser sua
razio de existir, qual seja a Lei 6.404/76
reguladora da sociedade por agbes, fonte
de criagfio dos valores mobilidrios, cuja
emissfo e circulagio sio, em sintese, a cau-
sa da primeira. Contudo, a menos de algu-
mas imperfeiges, nenhuma outra conse-
qgiiéncia o fafo teve, e ambas as leis estiio a
produzir os cfeitos pretendidos.

O impertante, no entanto, € que a von-
tade do legislador em ambas as leis, coe-
rentemente pelo fato de que elas se interde-
pendem na vertente da companhia aberta,
era ampliar ainda mais o microssistema ju-
rfdico normativo que regula o sistemna fi-
nanceiro nacional, nascido da evolugio
havida nos paises ocidentais, principalmen-
te apds o término da 22 grande guerra.

Com propriedade lembra o Prof. Fa-
bip Comparato em comentdrio a acérdio
na RDM* que “ao criar 6 Conselho Mone-
tdrio Nacional com a finalidade de formu-
lar a politica da moeda e do crédito (...)
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objetivando o progressc econdmico & social
do Pais, a Lei 4.595, deu-lhe atribuicdes
privativas”, isto ¢ atribuiu-The competén-
cia para a pratica dos atos complementares
das fungdes ali elencadas.

Posteriormente a Lei 6.385/76 am-
pliou as functes do CMN, acrescentando-
lhes aquela constante do item Il do art. 20,
qual seja, atribuir a condigfo de valotes mo-
bilidrios sujeitos ao regime desta lei espe-
cial, a titulos criades cu emitidos por socie-
dades andnimas,

Diante desta postura legislativa inicia-
ram-se as discussdes a respeito da compe-
1éncia dos 6rgfos ou autarquias legalmente
instituidas pelo poder competente para a
pritica ndo de “um simples ato administra-
tivo regulamentar, mas sim o preenchimen-
to de wma norma legal em branco, atuando
portanto como o necessdrio momento
integrativo do seu contetido-¢ participando

da sua natureza”.’

Para a andlise destas consideragdes,
resolvemos reproduzir aquilo que, em opor-
tunidades distintas viemos escrevendo, em
1982, em 1986, em 1995 e em 1997 sobre
as Leis 4.595/64, 4.728/65, 6.385/76 ¢
9.457/97 para buscarmos uma conclusfo,
inclusive, tendo em conta por sua recepcio-
nalidads;, & vista’da Constituigfio de 1988,

1. 1982 — Os poderes da “CVM e o5
titulos socletdrios*

Analisar os “Poderes da CVM” em

relagio aos titulos societdrios significa, a

" nosso ver, antes de mais nada analisar=se a

criagio da CVM, para dar-lhe por defini-

dos os poderes decorrentes da competén-
cia que lhe é atribuida pela Lei 6.385/76.

H4 porém uma premissa que nos pare-
ce fundamental que é a qualificagdio genéri-

3. Comparato, in ob. cit., p. 63.

4, Trabalho apresentade aos cursos de pés-gra-
duagiio da FADUSP na cadeira ds Titulos de Crédito
— ministrada pelo saudoso Prof. Maure Brandio

ca que t&m os aqui chamados titulos socic-
tdrios, de “valores mobilidrios” pois que sem
esta compreensio estarfamos a nos alastar
da esséncia da CVM, qual seja de ser Co-
missio de Valores Mobilidrios, autarquia
federal especialmentie criada para promover
e regular o mercado de valores mobilidrios.
Assim é que todos os titulos societdrios hdo
que sor necessariamente valores mobililérios
para poderem ser objeto de qualquer inge-
réncia legitima dos “poderes da CVM”.

1.1 Valores mobilidrios

“Serfio disciplinadas e fiscalizadas de
acordo com esta lei as seguintes atividades:

“] — a emissdo e distribuigdo de va-
lores mobilidrios no mercado;

“I1 — a negociagio e intermediagio
o mercado de valores mobilidrios” (Lei
6.385/76, art. 19).

ALei 4.728/65 pretendeu abranger um
mercado de capitais composto de titulos &
valores mobilidrios, enquanto a Lei 6.385/
76 veio restringir-se ao campo especifico
dos valores mobilidrios, que durante .10
anos foram exclusivamente regulados pela
Lei de Mercado de Capitais,

Sdo estes titulos societdrios necessa-
riamente valores mobilidrios, isto é titulos
emitidos por sociedades an6nimas para dis-
tribuigfio em massa junto ac piblico.

Compete a0 CMN estender os limites
de atuaciio da CVM a outros titulos que, a
critério daquele e desde que emitidos por
sociedades andnimas, possam ser conside-
rados valores mobilidrios. Entendemos as-
¢im que os valores mobilidrios ndo sendo
necessariamente titulos de crédito, estariam
por assim dizer a abranger todo o documen-
to de titularidade sobre direitos decorren-
tes de obrigagdes assumidas pelas socieda-
des andnimas que os emitissem, para sua
colocagiio em massa, junto ao piblico.

Estaria a lei brasileira a ampliar o con-
ceito francés de “valores mobiliarios”, para
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distribuigiio em massa junto ao piiblico apli-
cador de sua poupanga, ampliagio esta que
mais os aproxima do conceifo americano
de securities? Securities que entendemos,
genericamente, como qualquer instrumen-
o que venha prometer parte do resultado
da empresa, a participante ou simples cre-
dor, desde que seja titulo distribuido em
massa aquele mesmo piiblico que busca apli-
caglo para os recursos de sua poupanga,

Este universo de emissdes e de pou-
padores € quo deve ser entendido como o
campo para a atnaciio da CVM no éimbito
de seus poderes. Isto &, promover o desen-
volvimento destec mercado de valores mo-
bilidrios conjuntamente com sua fiscaliza-
¢édo, como o quer o art, 4° da Lei 6.385/76
a0 definir a CVM como autarquia do go-
verno federal, subordinada ao Ministério da
Fazenda, encarregada de “estimular a for-
magio de poupancas e a sua aplicagiio em
valores mobilidrios” (art, 4° — [) e “prote-
ger os titulares de valores mobilidrios e os
investidores do mercado ...” (art. 4°—1IV).

Para sua atnagio neste universo assim
definido, a “Comissdo de Valores Mobilid-
rios terd jurisdigio em todo o territdrio na-
cional ..."” (Lei 6.385/76 — art. 99) de que
decorrem entdo os “poderes da CVM”
como conseqiiéncia de sua competéncia,

Apesar de toda jurisdigfio ter um ca-
rdter administrativo hd que se distinguir
entre jurisdi¢fo propriamente dita e aquela
exercida por quem tem o poder de admi-
nistrar,” também chamada Jurisdicio Ad-
ministrativa, sentido em que a expressio é
aqui empregada, nfio se prendendo aquela
propria da distribuigiic da tutela juridica
processual, procedida pelo Estado, no m-
bito do poder Judicidrio.

Tem entfio a CVM a faculdade de co-
nhecer de certos fatos ou negéeios juridi-
cos, exercendo scbre eles os poderes que
legalmente lhe sio conferidos.

5. Salles, Marcos Paulo de Almeida, “Comen-
tdrios & Lei 6,385/76", in Comentdrios a Lei das So-
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Para melhor entender a distribuigio de
competéncia talvez nos devamos socorrer
da Lei 4.595/64 que instituiu ¢ Sistema Fi-
nanceiro Nacional através da reforma ban-
céria, competindo & CMN regular a consti-
tuigio, o funcionamento e a fiscalizacio dos
que exercem atividades subordinadas a esta
Lei (4.595/64), bem como a aplicagiio das
penalidades previstas (art. 4% — VIII), dis-
positivo este que foi repetido na Lei 6.385/
76, quando, no § 1% do arl. 15, dd compe-
téncia a CMN para definir os tipos de insti-
tuigio financeira que poderfio exercer ati-
vidades no Mercado de Valores Mobi-
lidrios, bem como as espécies de operagéio
que poderfo realizar ... sendo que, “as atri-
buicdes da CYM serfio limitadas as ativi-
dades submetidas ao regime da Lei 6.385/
76 (art. 15— § 29, competindo ao CMN,
regular a agdo harmdnica dos poderes exer-
cidos pela CVM e pelo BACEN (art. 15—
§ 39.

No que tange s limitagOes territoriais
dos poderes da CVM, poderiamos concluir
que, dentro do territério nacional, a CVM
exerce sua jurisdigfo nos limites das ope-
ragbes exercidas pelos agentes do sistema
de distribuigo de Valores Mobilidrios, as-
sim como definidos no art. 15 da Lei
6.385/76, tendo por objeto valores mobi-
lidrios emitidos por companhias abertas,
tal como definido no art. 2° da mesma Lei
6.385/76.

2. 1986 — O poder regulamentar da
CVM: a sua eficdcia e o papel do
Poder Judicidrio®

2.1 Introdugio

O tema do poder regulamentar fal
como aqui proposto devé ser abordado ten-
do-se em conta a hierarquia das lels e a tri-
participagio dos poderes.

6, Conferéncia proferida no curso de especia-

PE A 1 TUTATNTIOT - .. 10 8. oL .*1 1. AlSO S I
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Tem-se por sobgjamente conhecida a
tri-participa¢fio dos poderes de Montes-
quieu, manifestada em L’esprif des lois:’
“Aprés avoir examiné quelles sont des lois
relatives & la nature de chaque gouverne-
ment, il faut voir celles qui le sont & son
principe. Il y a cette différence entre la
nature du gouvernement et son principe, que
sa nature est ce qui le fait &tre tel; et son
principe, ce qui le fait agir. L'une est sa
structure particulidre, et I’autre les passions
humaines qui le font mouvoir. Or les lois
ne doivent pas étre moins relatives au
principe de chaque gouvernement qu’a sa
nature. Il faut donc chercher quel est ce
principe”.

Em uma democracia, afirma o autor,
aquele que executa as leis sente que € sub-
misso A mesma, entiio a cessagio da apli-
cacdo das leis gera a corrupgio da prépria
repiiblica, dai sua proposta de que os po-
deres da repuiblica agissern independente-
mente entre si: Legislativo — Executivo —
Judicidrio; isto é, elaborando as leis, exe-
cutando as leis e prestando a tutela juridica
processual.

Desta forma as leis emanadas de um
governo democritico republicano consta-
1do de normas desejadas pela maioria da
populagiio através do voto dado aos seus
represenfantcs no congresso, poder elabora-
dor das leis. [gualmente estas leis deveriam
ser aplicadas pelo poder Executivo, no caso
do presidencialismo, por forga da filosofia
de governo adotada pelo presidente eleito
pela mesma maioria da populagio.

As prelensdes resistidas, para usar de
uma terminologia carnelutiana, lides da vida
forense, serfam resolvidas pela via pretoria-
na dos magistrados encarreirados por con-
curso, na dificil tarefa jurisdicional,

Para crientar as atividades de cada um
dos poderes do Estado as leis, as normas ju-
ridicas, objeto da ciéncia jurfdica na afirma-
¢o de Kelsen® “...de que o objeto da cién-

7. 98 edicfo, Paris, p. 19.

cia juridica é o Direito, na qual estd conti-
da a afirmacfo de que sdo as normas juri-
dicas o objeto da ciéncia juridica, e a con-
duta humana, sé o é na medida em que &
determinada nas normas jurfdicas como
pressuposto ou gonseqiiéncia, ou na medi-
da em que constitui o conteddo das normas
jurfdicas. Pelo que respeila & questio de
saber se as relagdes inter-humanas sio ob-
jeto de ciéncia juridica, importa dizer que
elas também $6 sfio objeto de um conheci-
mento jurfdico enquanto relagdes juridicas,
isto &, como relagBes que so constituidas
através de normas jurfdicas”,

Por um momento poderiam estar os
senhores a perguntar o porqué dessas mani-
festagGes de nossa parte; ocorre, no entanto,
que a andlise do tema vai desembocar em
uma colidéncia na autonomia dos poderes
que compdcem o Estado Brasileiro.

De outra feita devemos trazer também
a discussio o tema das normas de ordem
piblica, pois as normas que teremos de
analisar na competéneia da CVM séo
essencialmente de ordem piblica. Como
bem nos alerta o Prof. Miguel Reale” “o
emprego do adjetivo ‘ptiblica’ leva, as ve-
zes, alguns espiritos a confundir essas fe-
gras com as de Direito Piiblico, que é aquele
que rege as relagdes sociais em que, de ma-
neira imediata prevalece o interesse da co-
letividade”, sendo certo que notema em tela
teremos oportunidade de ver conviverem as
normas de ordem piiblica e o direito ptbli-
co administrativo.

Para aclarar esse emaranhado bd que
se tratar da hierarquia das leis, que ema-
nam do poder Legislativo, sdo tomadas pelo
poder Executivo e teriio julgados seus efei-
tos pelo poder Judicidrio, Teremos que dar
énfase aos dispositivos de ordem piblica
que traduzem a ascendéncia da norma so-
bre a vontade das partes, considerada a
dupla jurisdigdo, isto 6, aquela propria do
poder Judicizrio e aquela, jurisdigdo admi-
nistrativa de que & investido o Executivo.
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2.2 A origem da CVM

As origens da CVM remontam aos
idos de 1930 quando se comegou a estu-
dar no mundo capitalista de entfio uma
forma de evitarem-se os desastres de 1929,
decorrentes da auséneia de normas de or-
dem piiblica que regulassem a circulagio
dos valores mobilidrios emitidos pelas so-
ciedades andnimas, dentro de seu escopo
original de que a “unifio faz a forga” na
consecucdo do seu objetivado empreendi-
mento.

Quando falamos em “uniéo faz a for-
ca” queremos dizer que os capitais neces-
sdrios aos empreendimentos objetivados
eram de tal monta que, somente apelando
para a economia popular na subscrigdo de
acles ou obrigag@es, poderfamos vé-los
atingidos.

Este apelo 4s economias domésticas
de cada um néo podia dificultar ou impedir
o particular de alienar tal participagio,
transferindo para terceiros os valores
mobilidrios subscritos. Em conseqiiéncia
dessa necessidade nasce o “mercado de
valores mobilidrios”, isto é, o lugar do en-
contto enire a oferta e a procura dessas
agOes e obrigagdes que teriam seu valor de-
terminado pela maior ou menor perspecti-
va de sucesso do empreendimento objeti-
vado.

Ocorre, no entanto, que estas perspec-
tivas poderiio ser de conhecimento maior
ou menot de vendedores do que de com-
pradores e vice-versa, permitindo, entdo, si-
tuagdes privilegiadas aqueles que dispo-
nham de informages preferenciais e, como
diz o Prof, Fibic Comparate,'® a atual lei
de sociedades por agdes perfilhou a orien-
tag@io especifica para companhias abertas e
companhias fechadas demonstrando “que
se instaurou em tal matéria uma verdadeira

- 10. Comparato, Fabio Konder; “A Natureza da
Sociedade Andnima & a Questio da Derrogabilidade
das Regras Legais de Quorunt nas Assembléias Ge-

distingio de natureza enire esses dois tipos
de sociedades andnimas. Num deles pre-
domina o cardter institucional, marcado por
disposicBes de ordem publica, nfio derro-
gdveis por deliberagBes dos acionistas, por-
que tendentes a proteger o interesse coleti-
vo de investidores no mercado de capitais.
No outro, prevalece o aspecto contratual,
conferindo-se ampla liberdade de estiputa-
¢éo As partes para regular o funcionamento
do mecanismo societirio de acordo com
seus interesses particulares”.

Niio necessitando apelar para a eco-
nomia popular a sociedade por agbes, cha-
mada fechada, nfio reclamava maiores pro-
tegdes de ordem pablica, e portanto estd
fora do &mbito desta andlise. Ao contrario
a companhia aberta passon, desde aquela
época de 1930, a merecer tratamento espe-
cial no sentido da maior protegio ao acio-
nista investidor,

“A velha classificagiio das sociedades
mercantis”, prossegue o Prof. Comparato,
“em sociedade de capitais e de pessoas, que
jd fora alids criticada por Vivante, aparece
agora subvertida; ou melhor, aclivagem en-
tre as espécies passa no interior do préprio
dircito aciondrio. Se ainda & aceitdvel clas-
sificar a companhia aberta na categoria das
sociedades de capitais, pelo seu cardter mar-
cadamente institucional, a companhia fe-
chada j4 apresenta todas as caracteristicas
de uma sociedade de pessoas animada por
uma ‘affectio societatis’ que se funda no

LI 1]

‘intuitus personae’,

Por isso mesmo compete As normas de
ordem publica dispor sobre o funcionamen-
to no mercado de valores mobilidrios, que
permite a qualquer cidaddo tornar-se “so-
cio” da companhia aberta pela simples aqui-
si¢hio de agdes em um mercado de Bolsa ou
de Balciio, ‘

A idéia de se institucionalizar um mer-
cado de valores mobilidrios, por meio da
intervengéio direta do Estado na protegiio
do investidor, nasceu em 1933 com o Secu-
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cidas como Securities."' O conceito de
Security apresentado no texto da lej, e de-
pois alvo de interpretagBes das cortes nor-
te-americanas, leva-nos a entender como,
security todo instrumento que possibilita
patticipar de maneira direta ou indireta dos
resultados da atividade da empresa e que
venha a ser objeto de oferta piblica."

Como decorréncia da regulagiio da cir-
culaciio dos valores mobilidrios o legisla-
dor norte-americano entendeu criar um or-
ganismo fiscalizador do cumprimento das
disposigBes de ordem puiblica emanadas do
Securities Act, e, em 1934, expediu o
Securities and Exchange Act de que se ori-
ginou a Securities Exchange Comission
(SEC). A SEC, como passou a ser conheci-
da essa “agdncia governamental” foi orga-
nizada em 2 de julho de 1934, é composta
por cinco membros, sendo trés deles ifte-
grantes do mesmo partido politice, todos
escolhidos pelo Presidente da Reptiblica,
com consulta e aprovagiic do Senade, com
mandato de 5 anos vencendo-se sempre em
junho, alternada e anualmente em relacéo
a seus membros.

Dentre as obrigacdes regulamen-
tadoras e fiscalizadoras de que se incumbe
aSEC, parece-nos.a mais importante a apre-
sentagioho Congresso das apreciagfes so-
bre as leis de que se venha incumbir como
fiscal do poder legislativo e como amicus
curiae do Judicidrio. Essa conduta dos
membros da SEC hd que ser independente,
pois seus cargos dependem de aprovagio
do préprio Senado, que se pode negar & in-
dicacio do Presidente da Repiblica,

A parti? de seu surgimento é a SEC
responsdvel pelo registro de todas as emis-
sics desecurities ofertadas ao piblico, bem

[1. V. nosso “Comentdrios & Lei 6,385/76, in
Comentdrios a Lei de S/A, v, 3, Resenha Universitd-
ria, 1980, p. 7. .

12, Sobre a matéria recomendamos a leitura de
Louis Loss — professor da Universidade de Harvard,

como pela autorizagfo e fiscalizagfio de fun-
cionamento das Bolsas Nacionais, dos pro-
fissionais de mercado e mais recentemente
da associagio dos distribuidores no merea-
do de balciio (aver the counter market),
responsdveis pela divulgagio dos negdcios
e pela prestagio das cotagbes ¢ liquidagdes.

No Brasil, o mercado de valores mo-
bilidrios data dos (ltimos anos do século
passado, tendo ainda sofrido em sua insta-
lagiio a influéncia do encithamento, que foi
a grande crise provocada pelo excesso de
emissdo de papel moeda pelos bancos par-
ticulares, logo apds a proclamagio da Re-
ptblica, acompanhada pela emissdo frau-
dulenta de agdes pelas companhias com o
conseqiiente desenvolvimento do mercado
de agBes sem controle. No estrangeiro os
jornais divulgavam que a adogao do siste-
ma de Republica Federativa iria dividir o
Brasil em pequenas unidades soberanas, o
que dificultaria o recebimento dos créditos
por parte dos investidores estrangeiros.

Neste clima evoluiu o mercado de ti-
tulos e valores mobilidrios no Brasil em rit-
ma lento e gradual até 1965 quande, péla
Lei 4.728/65, “Lei do Mercado de Capi-
tais”, adaptando-o ao recém-criade Siste-
ma Financeiro Nacional, experimentou
grande incremento,

Com o chamado boom de 1971, ¢ a
conseqiiente queda de 1972, novamente se
Passou 4 pensar em um sistema de confrole
da circulacfio dos valores mobilidrios.

Em palestra proferida hd anos na Cida-
de do México, e recentemente traduzida e
publicada na RDM 5871, ¢ Prof. Louis Loss,
advogado e professor em Harvard, que tem
acompanhado pari passu a regulagdo no
mercado de valores mobilidrios norte-ame-
ricano, comentou que na drea dos valores
mobilidrios ndc houve uma legislagio fede-
ral americana aié 1933 e o Congresso teve
grande dificuldade, no sentido de preservar
as legislaches estaduais, *“Tal fato € que tor-

o v inada nae Tatadne TTnitdae a leaic.,
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Dos estudos entéo realizados foi-se
pouco a pouco concluindo da necessidade
de se adotar no Brasil um sistema semelhante
aquele da SEC norte-americana, tal como o
fizeram a Franca (COB - Comission des
COpérations de Bourse) a Ttdlia (CONSOB -
Comissione Nacionale per Societd i Borsa),
a.Argentina (CNV - Comissidn Nacional de
Valores), ou México (CNTB - Comission
Nacional de Titulos y Bolsa)...

Salientamos que na Inglaterra conti-
nua vigendo o sistema de auto-regulagio,
com a adogio do Painel de Ofertas e Fu-
stes (Painel on Take Over and Mergers -
PTM}em 1968, ao qual se somou em 1978
o organismo supervisor CSI— Council for
the Securities Industry — érbitre e educa-
dor da auto-regulagio, sem prejuizo do dis-
posto no Prevention of Fraud Act de 1954,

- A revelar o espirito inglés, Weinberg
informa que “a flexibilidade do Painel em
complemento  auto-regulagio é que a sua
secretaria estd sempre apta a atender toda
sorte de problemas antes e durante as tran-
sagBes com participagbes sociefdrias, en-
quanto que um sistema institucional estaria
atrelado a um rigido conjunto de normas
que semente poderiam ser interpretadas
pelas cottes!”'*:

O Japio por sua vez, também se aliou
& corrente da interferéncia do Estado na
circulagio dos valores mobilidrios, quan-
do em 1943 a Japan Securities Exchange
Law, unificou todas as Bolsas do pafs, para
em 1947 criar sua comissfo de bolsa de
valores, entidade, inicialmente apenas as-
sessora da administracio da Bolsa, para tor-
nar-se reguladora, apds 1948, por influén-
cia das forgas de ocupacéio norte-america-
nas, pelo que se adotou estrutura sernelhante.
aquela da SEC."

13, Ver: Take-Overs and Mergers, de Weinberg
¢ Blank, London, 1979, p. 210, )

14, Ver; O Mercado de Capitais ne Japdo, de
Thomaz Schneider, IBEMEC, 1975. E lembrar que

2.3 A Lei 6,.385/76

Na trilha dessas organizacdes regula-
doras ou controladoras da.circulagio do
capital das andnimas, o Brasil iniciou em
1970 a discussfio sobre a alteracdo na lei
das sociedades por agdes de 1940, tendo,
como j dissemos, por escopo a dicotomia
em sociedades anfnimas abertas, istc &,
aquelas que se valem da poupanca popular
para sua capitalizaciio, e sociedades andni-
mas fechadas. r

Em simpdsio realizado na Federacio
das Inddstrias do Estado de S3o Paulo, pa-
trocinado pelo Instituto Brasileiro de Di-
reito Comercial Comparado e Biblioteca
Tullio Ascarelli, de que tivernos oportuni-
dade de participar, toma-se dos anais a con-
clusfo pela necessidade de se dar tratamen-
to diferencial a cada uma delas.

No prosseguimento de seus estudos o
Instituto passou a analisar o anteprojeto de
Cédigo Civil unificador do direito privado
€ que trazia em seu bojo capftulo destinado
ao tratamento da Seciedade por A¢es. Em
1975 tal capitulo foi retirado do texto pro-
Jjetado e transformado no estudo que redun-
dou em projetos para as Leis 6.385/76 e
6.404/76, que & época dos estudos legisla-
tivos caminhavam juntamente,

Quando da aprovagio pelas casas do
Congresso Nacional a lei que disciplina o
Mercado de Valores Mobilidrios e criou a
CVM mereceu curso mais rdpido antece-
dendo-se, com sua satiglo ¢ vigéncia, A Lei
das Sociedades por Agdes.

Com a enfrada em vigor na data de sua
publicagfo, 9.12.76, a Lei 6.385/76 intro-
duziu no Brasil uma entidade autdrquica
vinculada ao Ministério da Fazenda, a quem
compete primordialmente regulamentar,
com obsevéncia da politica definida pelo
Conselho Monetério Nacional, as matérias
expressamente previstas, quer na Lei 6,385/
76 quer na Lei das Sociedades por Agdes.

Instituida com a finalidade de desen-

wrltrmar A Fiomnalican ~ maaraads da xraloeao
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colegiado de 5 (cinco) membros “nomea-
dos pelo Presidente da Repriblica”, porém
sem a obrigatéria aprovacdo do Congresso
Nacional, o que seria de desejar houvesse
sido trazido do modelo da SEC norte-ame-
ricana, como tivemos oportunidade de ex-
planar, e justifica nossa preocupagio in-
trodutéria de que sem esse detalhe criam-se
desequilibrios entre os poderes normativos
da CVM e aqueles dos demais poderes do
Estado, tal como disciplinados por Mon-
tesquieu, principaimente devido & forga
coatora do § 1% do art, 6% da Lei 6.385/76,

Foi entfio sob este clima de prepon-
derfincia do poder Executivo que se editou
o Regulamento da CVM, como coroldrio
do disposto na Lei 6.385/76 para ordenar e
regular o seu funcionamento.

Assim a Lei 6.385/76, em seus artigos
5% e seguintes e 0 Regulamento Interno da
CVM, disciplinam o poder regulamentar da
Comissfo de Valores Mobilidrios, dando-
lhe vida e eficdcia, enquanto a lei proces-
sual regula o papel do poder Judicidrio, na
prestagio da tutela juridica processual do
BEstado, sem prejuizo do exercicio da juris-
digdo administrativa por parte daquela au-
tarquia. ‘

. =
3.0 poéer regulamentar da CVM

Dos capitulos anteriormente estudados
pudemos ver que a CVM, sendo autarquia
vinculada ao Ministério da Fazenda & 6r-
gfo do poder Executivo que deve exercer
suas fungdes através de normas e condutas
administrativas ao lado do modelo ameri-
cano da SEC, que, como diz Loss,”* “deu
origem a muitos problemmas constitucionais
e processuais, desde logo desafiando a fra-
dicional tese de Montesquieu, pois exerce
as trés fungBes governamentais: legislati-
va, gxecutiva e judicidria. Algumas pessoas
chamam-na de quarto poder sem cabega, e
sua condigfo juridica exata, com respeito

a0s Poderes Executivo e Legislativo, ndo é
facil definir”.

Ainda que se tenha esta dificuldade de
definir a condigfo juridica exata da autar-
quia reguladora com respeito aos Poderes
Executivo ¢ Legislativo, j4 de plano se pde
de lado qualquer dificuldade em admitir sua
submissdo ao Poder Judicidrio, entenden-
do com o jurista Modesto Carvalhosa'® que
“a questdo fundamental estd na confusioen-
tre a competéncia da Comissfio de Valores
Mobilidrios de aplicar sangdes administra-
tivas aos integrantes do mercado de capi-
tais e aquela outra competéncia do Poder
Judicidrio para decretar a nulidade ou ine-
ficacia desses mesmos atos”.

Isto é, nfio nos parece devam caber,
no Brasil, ddvidas quanto aos limites da
competéncia jurisdicional do Bstado por
meio de seu poder Judicidrio, em relagiio
a¢ valor das normas disciplinadoras do mer-
cado de valores mobilidrios estarem sendo
aplicadas ex vi legis, pela CVM como or-
gio da administragdo indireta, de modo a
“descentralizar o poder regulamentar do
executivo e disciplinar as matérias de card-
ter técnico da respectiva drea sob sua juris-

digdo administrativa™,"”

De outra feita Nelson Eizirik'® conclui
por “demonstrar que o conceite de regula-
géio de mercgdos apresenta em termos de
teoria juridica uma determinada especifici-
dade. Com efeito, hd certas normas jurfdi-
cas que limitam a conduta dos participantes
do mercado, isto €, restringem sua autono-
mia de vontade ao nivel de seus direitos de
propriedade e ao nivel do contexido dos con-
tratos. Tais normas jurfdicas podem ser cha-
madas de rormas reguladoras e estudadas
como normas de Direito Econdmico, na me-
dida em que implementam a politica econt-
mica de um governo” (grifos do autor).

16. Carvalhosa, Modesto, in Revista da CVM,
v.2,n 6, p Sl

17. Carvalhosa, ob, cit., p. 53.

18. Bizirik, Nelson, @ Poder do Estudo ra
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Explica-se, por assim dizer, corn faci-
lidade a confusiio executivo-legislativa que
se impde & CVM, islo &, pelas préprias nor-
mas de Direito Econdmico que regem o
Sistema Financeiro Nacional, hd que se re-
ger também a CVM, pois a este se veio agre-
gar por forga da Lei 6.385/76. O Sistema
Financeiro Nacional por sua vez estd capa-
citado a legislar em sentido material, pois
a Lei 4.595/64 outorgou-lhe competéncia
para tal.

Assim sendo a CVM € competente para
legislar por meio de atos regulamentares ti-
dos como expedidos pelo poder Executivo,
através de suas InstrugSes, toda a matéria
relativa ao Mercado de Valores Mobilidrics,
nos termos do art. 82 da Lei 6.385/76.

Por sua vez a CVM ao elaborar seu
Regimento Interno, deu em seu Capfitulo I
(art. 4%) tratamento integral sobre sua Com-
peténcia, dividindo-a no que concerne ao
Sistema de Distribuicio (art. 5%, A Negocia-
¢lio no Mercado (art. 67, as Companhias
Abertas (art. 7%), A Administracio de Car-
teiras e Custddia e Valores Mobilidrios (art,
89, aos Auditores, Consulicres e Analistas
de Valores Mobilidrios (art. 9°) e finalmen-
te ac Bxercicio de suas Atribui¢Ges Legais
(art. 10).

Em sua primeira manifestagio (Deli-
beragdo CVM n. 1) a CVM, no intuito de
elucidar o modus operandi na consecugiio
de seus objetivos, instituiu a nomenclatura
por meio da qual denominaria hierarquica-
mente os atos por via dos quais passaria a
exercer sua competéncia.

A competéncia da CVM foi-lhe atri-
buida pela Lei 6.385/76 subordinando-a ac
Conselho Monetdrio Nacional {att, 3%) nos
moldes da Lei 4.595/64, complementada
pela Lei 4.728/65.

Estas leis foram dando organicidade
ao Sistema Financeiro Nacional de modo
a evitar os abusos do poder econdmico e
o dominio dos mercados, tal como se
eiifoca no capitulo da Ordem Bcondmica

4. A CVM como “amicus curine”

Como tivemos oportunidade de afir-
mar, a jurisdi¢io da CVM é administrativa
¢ nesse imbito ela exerce seu poder, cum-
pre, no entanto, a0 poder Judicidrio conhe-
cer das lides que tenham por objeto maté-
ria inctuida na competéncia da CVM, como
bem esclarece o art. 31 da Lei 6.385/76 com
a nova redagfio que lhe deu a Lei 6.616/78
que introduziu a figura do amicus curiae,
representada pela CVM,

A independéncia do poder Judicidrio
em nenhum momento vé-se prejudicada
pela legislagfio em tela. Vindo a Lei 6.616/
78 dar maior alcance & capacidade da CVM
no sentido de defender as normas de ordem
publica que lhe sdo prdprias ou que sio
préprias de sua competéncia, para que, inti-
mada, possa adentrar a0 processo judicial
que verse sobre matéria da sua competén-
cia administrativa, podendo inclusive inter-
por 0 competente recurso, ha desisténcia do
mesmo pelas partes.

Assim o poder regulador da CVM
deve ser subdividido em um poder/dever,
110 (ue concerne as normas de protecio ao
investidor (em especial do critério informa-
tivo das companhias abertas) e de fazer
cumprir as normas legais ¢ regulamenta-
doras e de um poder/faculdade no que con-
cerne a sugerir ao Conselho Monetdrio
Nacional normas visando promover e as-
segurar o funcionamento de Mercado de
Valores Mohilidrios, bem come no exerci-
cio da fungdo de amicus curiae.

Em sfntese, apos este parfodo em que
pretendemos haver tangenciado o maior
ndmero de pontos referentes & implantagéo
de uma “agéncia governamental” destina-
da a promover ¢ fiscalizar o Mercado de
Valores Mobilidrios no sentido de evitarem-
se prejuizos aos acionistas minoritdrios (ou
simplesmente investidores), podemos dizer
que a autarquia vinculada ao Ministério da
Fazenda, como orgio da administragio in-
direta do poder executivo, denominada
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e 6.404/76 para a consecugo desse objeti-
vo, com jutisdi¢do em todo o territdrio na-
clonal e nos limites de sua competéncia.
Ao poder Judicidrio ento compete a
tutela juridica processual sobre lides decor-
rentes da agfio ou omissiio da CVM no cum-
primento de sua finalidade, julgando nas
instincias do Judicidrio aquela pretensiio
resistida na esfera administrativa,

5, 1996 — A competéncia do CMN
frente ac art, 2€da Lei 6,385/76"

Ante o desaparecimento do decreto-
lei & assim da preponderfincia do poder
Executivo, pelas normas da Constituicio de
1988, passando a compet&ncia constitucio-
nal para legislar sobre direito comercial,
direito financeiro etc. exclusivamente para
o dmbito dopoder Legislativo Federal, com-
posto pelas duas casas do Congresso Nacio-
nal, é tomando-se das disposigdes consti-
tucionais que se deve analisar a compet8n-
cia das “agéneias governamentais”, isto 8,
das autarquias vinculadas ao poder Execu-
tivo, dotadas de 6rgdo deliberativo colegia-
do com cormpeténcia administrativa regu-
lamentadora de normas legais.

Como verifitamos da conclusio a que
chegamos no trabalho escritc em 1986, a
competéneia do CMN é origindria, outor-
gada pela lei que o cricu (Lei 4.595/64) e
por aquelas que se seguiram e a foram
ampliando.

Os estudos desenvolvidos sobre com-
peténcias origindrias, delegadas e concor-
rentes acentuaram-se no trato da Constitui-
¢iio de 1988, porém apenas como o trata-
mento dado entre si, aos trés niveis de go-
verno, Unifio, Estados e Municipios, regu-
lando a atividade legislativa de cada um
deles frente ao seu préprio poder Legisla-
tivo, ou em relagfio ao poder Legislativo

19, Sintese resultante das aulas preparadas para
setem monitoradas nos cursos de bacharalado da

de outro nivel, em face da competéncia con-
correnie ou a quem possa ser atribuida
competéncia delegada; porém a competén-
cia atribuida, pela Constitui¢io Federal, &
Unifio para legislar sobre matéria financei-
ra ou econémica, e em especial pelo art.
192, outorga-a ac Congresso Nacional para
legislar sobre todo o Sistema Financeiro
Nacional, inclusive assinando competéncia
especial, complementar para a regulagio e
aplicagio dos atos legislados.

Uma vez recepcionada a Lei 4.595/64
¢ todas as demais que a seguem, hi que se
entender inclusive que enquanto transfor-
magdes nfo vierem a ocorrer no que res-
peita ao art, 192 da Constituicio de 1988,
essa legislaglo adquire o cardter de lei com-
plementar por forga da sua recepgiio frente
aquele dispositivo,

Como afirma Fernanda Menezes de
Almeida® “a Federagfio, a rigor é um gran-
de sistema de reparticfo de competéncias,
E essa reparticio que déd substéincia a
descentralizagfo em unidades autdnomas”,
isto 6, as competéncias instituidas pela lei,
no delinear dos poderes de cada organismo
por ela criado, sfio perfeitamente originais,
ex lege, se emanada do poder Legislativo
constitucionalmente capacitado ao seu exer-
cfcio, ndo hd assim uma “delegagio’ mas
uma “atribuigido™, cuja legitimidade estd no
poder outorgante.

Competéncia, segundo José Afonso da

Silva?' “¢ a faculdade juridicamente atri-
buida a uma entidade ou a wm érgie ou
agente do Poder Publico para emitir deci-
sdes. Competéncia séo as diversas modali-
dades de poder de que se servem os érghos
ou entidades estatais para realizar suas fun-
¢bes”. S#o estes dois elementos atribuidos
pela lei aos agentes do poder da Unifio, ori-
ginariamente competentes para a pritica das
decisBes regulamentadoras ¢ fiscalizadoras

20. Almeida, Fernanda Dias Menezes, Com-
peténcias ne Constituipdo de 1988, Atlas, S. Paulo,
1991, 1. 30.
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que lhes incumbe. Assim o Conselho Mo-
netdrio Nacional e, sob ele, a Comissio de
Valores Mobilidrios.

A Constituigio de 1988, dentro da or-
dem econdmica e financeira, em capitulo
especial vem a dar guarida ac microssis-
tema jurfdico denominado “Sistema Finan-
ceiro Nacional”, a ser, por meio da lei com-
plementar, estruturado de forma a promo-
ver o desenveolvimento equilibrado do Pars,
enquanto o art, 22 outorga competéncia
privativa, isto é, indelegdvel, & Unifio para
legislar sobre direito comercial (I), sistema
monetdrio ... titulos e garantias dos metais
(VI), politica de crédito, céimbio, seguro e
transferéncia de valores (VII), sistemas de
poupanga, captagiio & garantia da poupan-
¢a popular (XIX), que sfo atos tipicos dos
mercados que integram o Sistema Finan-
ceiro Nacional, regulado por esse microssis-
fema jurfdico, todo ele recepeionado pela
Constitui¢o de 1988, enquanto a lei com-
plementar a que alude o seu art. [92 nfio o
substituir,

Como- cabe ac Congresso Nacional
dispor sobre todas as matérias de compe-
téncia da Unifio, em especial sobre matéria
financeira, cambial ¢ monetdria, instituigGes
financeiras e suas operagdes (art. 48 — XIII),
cabe também a ele definir a atividade do
Conselho Monetdrio Nacional outorgando-
lhe assim, originariamente a competéncia
para a prética dos atos que lhe compdem a
atividade. _

Valendo-nos uma vez mais dos ensi-
namentos do Prof. Fébio Konder Cotnpa-
rato:” vemos que, “o impasse tem sido re-
solvido, nos sistemas legislativos contem-
porneos através de dois métodos princi-
pais. O primeiro deles, cujo exemplo nos é
dado pelo sistema constitucional francés de
1938, consiste em reservar i lei um certo
nimero de matérias que dizem respeito aos
principios da organizagiio politica social e
econdmica e de atribuir ao executivo a fa-
culdade de disciplinar tudo o mais por meio

de ordenagdes. O segundo método consis-
te na criagfo de rgios executivos auténo-
mos, aos quais a lei atribui poderes norma-
tivos especificos, em setores determinados.
Foi este (liimo o caminho seguido nos Es-
tados Unidos com as Independent Regula-
tory Commissions. E esta também a trilha
adotada pelo legislador brasileito, durante
o Estado Novo e também a partir de 1964,

Assim qualquer let que venha outor-
gar competéneia a5 “agéneias” do poder
Executivo, somente lhes vai permitir atuar
por meic de atos administrativos, normati-
vos ou apenatdrios autorizados nos limites
da outorga, criando assim microssistemas
normativos,

No Brasil, aoc Conselho Monetdrio
Nacional - CMN a lei acometeu funges
privativas de cardter complementar notma-
tivo, atribuindo-lhe competéncia para diri-
gira politica financeira e crediticia do Pafs,
por meio de resolugdes emanadas de seu
plendrio ¢ vinculantes para todas as entida-
des a que autoriza participar do Sistema Fi-
nanceiro Nacional ¢ a quem com elas se
relacione, por meio da pritica de alos juri-
dicos tipificados.

A competéneia do CMN para assim
resolver lhe € atribufda originariamente
pelo art. 4° da Lei 4.595/64 que, apés a
edigfio da Constituigio de 1988, foi recep-
cionada como a lei complementar a que alu-
de o seu art. 192 até que outra a possa subs-
tituir.™

As Resolugdes do CMN atuam como
o complemento normativo da lei que lhe
outorgou esta competéneia, pelo que nio
hd que se falar em delegagfio, pois a cle
compete “o preenchimento de wma norma
legal em branco atuando portanto como o
necessdrio momento integrativo do seu con-
teddo, ¢ participando de sua natureza”®
(grifo do autor),

23. V. Projeto de lei compiementar 47/91 de
autoria do Dep. Francisco Dornelles em tramitagio
no Cancressp Nacional tendo coma relatar o Das
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O que fez a Lei 6.385/76 foi acrescer,
& j4 existente competéncia do CMN, tal
como definida na Lei 4.595/64, aqueles
poderes constantes de seu texto legal, no
sentido de se regulamentar a politica para
o mercado de valores mobilidrios, por meio
da administragiio ¢ da fiscalizacio da CVM,
reconhecendo-se assim a competéncia do
CMN para atribuir a “outros titulos criados
ou emilidos pelas sociedades andnimas”, a
condigdo de valores mobilidrios sujeitos ao
regime da Lei 6.385/76 (art. 22 — III),

6. 1997 — Os efeitos da Let 9.457/97
na competéncia da CVAFS

A Lei 9.457/97 nfo 56 procurou alte-
rar dispositivos da Lei 6.404/76, como tam-
bém inovou no que respeita aos poderes e
acompeténcia outorgados A CVM, pela Lei
6.385/76, do que puderam resultar alguns
poderes passiveis de argiiicdo de inconsti-
tucionalidade, ao ampliar para além do
Ambito do poder Executiva, a competéncia
exercida por aquela autarquia.

Esta preocupagfio diz respeito a alte-
ragio proposta pelo art, 22 da Lei 9.457/
97, com a redagfio dada aos §§ 5%¢ 102 do
art. 11 da Lei 6.385/76, pretendendo atri-
buir competéncia & CVM para suspender,
etn gulalquer fase, o procedimento adminis-
trativo a que legitimamente der inicio, se o
indiciado ou acusado assinar termo de com-
promisso obrigando-se a:

“I — Cessar a prdtica de atividades
nos atos considerados ilicitos pely CVM;

“UI — Corrigir as irregularidades
apontadas, inclusive indenizando os pre-
Julzos,” » -

Ainda que se possa dizer como Eizirik
que “nilo houve, com a reforma promovida
mediante a Lei 9.457/97, substancial alte-
raglio no que tange ao dmbito de atuagiio
da CVM”, ndo é menos verdade que “a Lei

25, Texto preparado para o ciclo de conferén.
cias realizadag pala A ASD cab mreedoe oo 4 o

9.457/97, dotou a CVM de mais amplos e
eficazes poderes punitivos, os quais devem
ser exercitados sempre com obediéncia ao
principio do ‘devido processo legal’,”2

Estar-se-ia atuando dentro do devido
processo legal (due process of law) ao im-
primir ao curso de um procedimento admi-
nistrativo instaurado pela CVM, para apu-
ragdo de atividades ou atos ilicitos, que as-
sim por ela considerados haveriam de t&-1a
legitimado 2 instauragéo, para ao depois
considerd-los passfveis de interrupgio por
acordo entre a autarquia e o indiciado, sem
a oitiva do Ministério Piblico ou a eventual
homologagio judicial do ato terminativo do
procedimento administrativo, apurador da
violagio & ordem priblica?

No sentido de elucidar a pergunta é
que recordamos as palavras de Bolivar
Rocha® para quem “a polémica surgiu a
propésito do art. 18, Il — ‘b’ da Lei 6.385/
76 que atribui competéncia A Comissdo para
definir a configuragiio das condigtes arti-
ficiais de demanda, oferta ou prego de va-
lores mobilidrios, ou de manipulagio de
preco; operagdes fraudulentas e préticas
nio eqiiitativas na distribuicfio ou interme-
diagiio de valores”, fato que se normatizou
por meio da Instrugio CVM 8/79, que veda
aos administradores e acienistas de compa-
nhias abertas, aos intermedidrios e demais
participantes do mercado de valores mobi-
lidrios a criagio de condictes actificiais de
demanda, oferta ou prego de valores mobi-
lidrios, a manipulagéio de prego, a realiza-
¢llo de operagdes fraudulentas e o uso de
préticas néio eqiiitativas.

E no item II desta Instrugio que a
CVM define os fatos tipicos acima epuncia-
dos, cumprindo assim com o disposto na
Lei 6.385/76, porém deixando amplo cri-
tério subjetivo e dependente da prova dos
fatos, & sua prépria consideragfio. Assim a

26. Eizirik, Nelson, Reforma das S/A ¢ Mer-
cado de Capitais, Renovar, RJ, 1997, p. 135.
37. Rocha, Bolivar B, M., “O Poder Normati-
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consideragio de ilicitude a seratribuida aos
atos cuja defini¢io a CVM cuidou de man-
ter nos termos da Instrugéio 8/79, leva i ne-
cessidade de apuragfio mediante comple-
mentagio do inquérito competente, cuja
interrup¢io pelo mencionado acordo deixa
ddvidas sobre a prépria ilicitude do ato.

Estard sendo despicienda a norma ge-
rada pela Lei 9.457/97, pelo condio de in-
terromper ¢ procedimento adiministrativo
inquisitério e apenatdrio, a0 mesmo tempo
que o referido acordo possa ser objeto de
discuss#o judicial, proposta pelos envolvi-
dos ou pelo Ministério Piblico, Caso a de-
cisiio pelo acordo deva terminativa, nio re-
conhecemos & CVM competénecia homo-
logatéria erga omnes.

Como afirma Eizirik®* “nesta fase do
processo administrativo, na realidade as
condutas estfio sob investigagiio, para apu-
ragio de eventuais irregularidades ou ile-
galidades”, pelo que conclufmos que a
CVM, ao intentar ¢ acordo, néo tetm como
afirmar da ilicitude!

Ainda que se possa aplicar a analogia
com a Lei 8.884/94 conforme o sugere o
mesmo Eizirik, esta, ndo s6 se expressa pela
cessagho de prética sob investigacio, como
mantém em aberto a possibilidade de alte-
raghes posteriores no termo de compromis-
§0, 0 que o torna susceptivel de se transfor-
mar em objeto de lide posterior, o que néo
€ proprio das transagdes.

Por outro lado, hd que se lembrar a
figura do terceiro prejudicado, a quem a Lei
9.457/97 procarou resguardar com a inde-
nizagéo pelos prejuizos a ele causados pelo
indiciado, sem que no entanto ao mesmo
terceiro seja dado manifestar-se sobre sua
quantificagdo, senfo pela via judicial,

Estas e outras questSes decorrentes
desta pretensio do legislador de suspender
0 processo administrativo, sem assegurar
as partes € aos terceiros a estabilidade jurf-
dica da solucio, estd, ao mesmo tempo, a
revelar uma inseguranca juridica e uma

inocnidade decorrente da impossibilidade
legal da delegagdo de competéncia que se
estaria a admitir, se ao referido acordo se
atribuir a natureza da transagio, “inclusive
indenizando os prejuizos”,

A mexisténcta do principio do contra-
ditdrio neste procedimento, para tratar de
considerar um indiciado ou acusado de “ati-
vidade ou atos considerados ilicitos pela
Comisséio de Valores Mobilidtios”, passf-
vel de firmar uma transacio de “bom com-
portamento” por uma consideragfio unila-
teral da CVYM, apenas para “agilizar” a so-
lugiio da controvérsia, nos parece agora, a0
contrdrio de tudo o que dissemos, até entfio
uma delegagéo ao érgio do Executivo, de
poderes do Judicidrio, que, se niio trataria
de competéncia origindria para a compie-
mentagio dos atos legalmente pré-dispos-
tos pela lei, mas de delegagiio vedada pe-
los principios constitucionais, pois se esta-
rd tratando de atribuir A CVM uma compe-
t€ncia prépria e indelegdvel do poder Judi-
cidrio de homologar transagdes pactuadas
pelos contendores. Além do que &, até mes-
mo, de se poder pbr em divida a transa-
cionalidade do bem publico tutelado pela
CVM, cuja preservago juridica ela mes-
ma deve acomeler ao Ministério Piiblico,
na defesa “dos interesses sociais ¢ indivi-
duais indisponiveis™® que ihe compete.

O parecer de orientagio CVM 6/80
institui com clareza as duas fases de pro-
cesso administrativo; aquela da investiga-
¢ao, onde hd apenas o indiciado e aquela
do procedimento sanctonador, onde j4 ha-
vendo o acusado, a intimagio d4 infcio ao
procedimento contraditério. Como de am-
bos o indiciado ou acusado participam é que
pretende a lei economia processual por
meio de transagfio, cuja fonte inspiradora é
0 consent decree, do direito americano, que
se traduz por “autorizagiio de 6rgio do po-
der piblico.”*

29, Constituigio Federal de 1988, art, 127,
30. Govos IJr.. Durval de Noronha Noronhea's
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Ainda com Bizirik,* “o instituto do
consent decree lem origem no direito nor-
te-americano e significa o acordo ajustado
entre o indiciado ou o acusado da prdtica
de algum tlicito civil ou criminal e a auto-
ridade publica encarregada de sua investi-
gagfio...”. Ocorre, no entanto, que a ordem
publica no Brasil assegura direitos indis-
poeniveis e portanto ndo passiveis de tran-
sacilo, especialmente na esfera administra-
tiva e aonde existam terceires afetados,
como é o caso da previsio indenizatéria do
texto legal.

Valendo dizer assim que, neste caso hd
dificuldade em se defender a legitimidade
da competéncia da CVM, tal como viemos
fazendo até aqui, neste caso especial proten-
dido pelo legislador de 1997, para a prética
de fungdes que nélo sejam apenas aquelas
disciplinadoras ¢ fiscalizadoras do mercado
de valores mobilidrios. A competéncia, que
neste caso lhe 6 atribuida ex lege, pelo art.
11 da Lei 6.385/76, com a introdugio dos
novos pardgrafos, temo-la por indevidamen-
te delegada, para a pritica do pretendido “ter-
mo de compromisso”, que versa sobre di-
reitos que entendemos indisponiveis, tanto
€ que se viu o legislador na contingéncia de
introduzir a norma excludente de culpabili-
dade assumjda, constante do § 6

A ddvida que nos asscla, no entanto,
permanece no ar para que as decistes ju-
risprudenciais que se sucederem & vigén-
cia da Lei 9.457/97, venham a tornar clara
esta preccupacio no sentido de se estar re-
tirando do poder competente a apreciactio
terminativa sobre a cessagfio da prética dos
atos ou da atividade, a fixaghio da indeniza-
¢lo potr prejuizos ao “mercado”, que sfo
terceiros e, principalimente, a configuragfo
de sua ilicitude. Ou a qualquer instante o
procedimento mesmo cumprido o acordo
poderd ser reaberto, se entendido ineficaz
0 acordo ou ¢ seu cumprimento?

E, por fim, ndo nos parece cabivel a
aplicaciio da figura tipica da “desobedién-

cia” prevista no art, 330 do Cédigo Penal,
ao caso e tela, pelas préprias caracterfsti-
cas de que o tipo penal se reveste, além da
possivel incongruéncia na aplicagiio de
pena antes da conclusiio do procedimento
administrativo que houvera sido suspenso
pelo “termo” e que, ao seu inadimplemento,
deve prosseguir até as suas concluses em
nivel administrativo, “para aplicagfio das
penalidades cabiveis”, nesta esfera (§§ 5°
a 12 do art. 11 da Lei 6.385/76, na forma
da Lei 9.457/97), Deixamos ainda em des-
taque a disposigao do § 10, em que preten-
de o legislador possa essa discutivel dele-
gagiio vir a sair objeto de subdelegag#o as
entidades civis, em torne das quais se or-
ganizam 0s mercados.

7. Conclusdo

Trazemos para completar o nosso tra-
balho as palavras do Prof. Luiz Gastdo
Paes de Barros Ledes™ para quem ... nos
casos de drgiios piblicos policiadores da
economia, criados pela legistagfio relativa
a intervencgdo econdmica, como sio exem-
plos o Conselho Monetdrio Nacional, ... a
Comissfo de Valores Mobilidrios ... e tan-
tos outros, o poder regulamentar & atribui-
do aos drgdos de diregfo da entidade cria-
da pela lei, tendo em vista a possibilidade
de delegagiio da competéncia administra-
tiva, que, por nflo excluir a compeléncia
concorrente e superior do chefe do Exe-
cutivo {antes a implica}, nflo fica ao de-
samparo do dispositivo constitucional,
que, nos termos em que foi colocada, ex-
pressamente a autoriza”. Esclarecemos que
este lexto do Prof. Ledes foi redigido an-
teriormente A Constituigdo de 1988, o que
nos permite, data venia, interpretar a “de-
legagfio da competéncia” como “atribui-
¢io de competéneia” sem que, no entanto,
se lhe altere o sentido das afirmagdes com

32. Leidies, Luiz Gastdo Paes de Barros, Mer-
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que concordamos e que em muito elucidam
0 NOSso pensamento.

Entende-se assim a competéncia do
CMN e da CVM, como o poder que lhes &
atribuido pela lei que os instituiu, legitiman-
do-os para regular por meic de normas ju-
ridicas hierarquicamente inferiores s leis
emanadas do poder Legislativo, as relagties
Juridicas que se realizam nos limites de suas
jurisdi¢tes administrativas, sem que se de-
leguem aos mesmos competéncias préprias
de outros poderes.

Nio se trata de competéncia delega-
da, mas de competéneia origindria ditada
pelo legislador ao exercer as suas fungdes
na érbita que The compete, dentro da parti-
¢ao dos poderes do Estado; atribui &s enti-
dades autdrquicas a competéncia necessd-
ria ¢ suficiente para que, dotadas do poder
de império do Estado, aquelas pessoas ju-
ridicas de direito piblico preencham o es-
pago que lhes cabe e que decorre dalei que
lhes d4 origem, constitui¢iio e fungfo, com
a conseqiiente competéncia especifica.




