Regulagio do Mercado de Capitais no Brasil "
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1. Introducio

Apresentamos, no presente texto, uma exposi¢ao sumaria dos principios e
institutos juridicos que norteiam a regulagio do mercado de capitais no Brasil,
enfatizando o papel desempenhado pelo 6rgao regulador, a Comissdo de Valo-
res Mobiliarios (CVM), na disciplina das companhias abertas e das instituigées
financeiras.

2. Ambito de atuacio da Comissio de Valores Mobilidrios (CVM)

O poder de policia administrativa da CVM é exercido, em consonincia com
a legislagdo em vigor, com relagdo a um segmento especifico do sistema finan-
ceiro, que é o do mercado de capitais, ou mercado de valores mobiliarios.

Nos termos da estrutura legal e institucional do sistema financeiro brasilei-
ro, todas as operagtes desenvolvidas nos mercados de crédito, monetério e
cambial estao submetidas ao poder de policia administrativa do Banco Central.

Ja as operagdes realizadas no mercado de valores mobilidrios estao subme-
tidas ao poder de policia da CVM, que detém poderes legais expressos (conti-
dos na Lei n°® 6.385/76 e regulamentagao posterior) para fiscaliza-las e para
instaurar processo administrativo sancionador visando o julgamento da con-
duta dos infratores de tais normas e a aplicagio das penalidades cabiveis.

A elaboragao do conceito de valores mobilidrios visa, basicamente, delimi-
tar o escopo do mercado de capitais, submetendo as negociagoes nele desen-
volvidas a uma disciplina legal especifica e ao poder de policia de 6rgao estatal
criado especialmente para tal fim, pelo fato de verificar-se a captagio de pou-
panga popular para aplicagdo em capital de risco das empresas.

Assim, a nogao de valores mobilidrios foi sendo construida no sentido de
enquadrar tais titulos a técnica de negociagao em massa (no mercado primdrio,
em bolsa de Valores ou no Mercado de Balcao), dada a sua fungibilidade, inde-
pendentemente de constituirem ou néo titulos de crédito.

 Exposigao realizada no Painel “Regulagao Juridica do Mercado de Capitais no MercosuL”, em 19/09/98
no VII Congresso Argentino de Derecho Societario.
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Em nosso sistema legal, sdo considerados valores mobilidrios:

I - as agdes, partes beneficidrias e debéntures, os
cupdes desses titulos e os bénus de subscrigio;

II - os certificados de depésito de valores
mobilidrios;

III - outros titulos criados ou emitidos pelas socie-
dades anénimas, a critério do Conselho Monetario
Nacional;

IV - os indices representativos de carteira de agdes;
V - as opgbes de compra e venda de valores mobili-
arios;

VI - as opgoes em bolsa;

VII - os direitos de subscrigao de valores mobilidri-
0s, os recibos de subscrigdo de valores mobilidrios e
os certificados de depésito de agBes;

VIII - as opgdes de debéntures;

IX - as quotas de fundos de investimento imobilia-
rio;

X - os certificados de investimentos audiovisuais.

Recentemente, a Medida Proviséria n° 1.637, de 08.01.98 ampliou o conceito
de valores mobilidrios, 2 semelhanga da nogao de “securities” do direito norte-
americano.

Passaram a ser considerados valores mobilidrios quaisquer titulos ou con-
tratos de investimento coletivo, que gerem direito de participagdo, de parceria
ou de remuneragéo, inclusive resultante de prestagio de servigos, cujos rendi-
mentos advém dos esfor¢os do empreendedor.

O poder de policia administrativa da CVM é exercido sobre todos os negé-
cios e atividades desenvolvidos no ambito do mercado de valores mobilidrios.
Deve a CVM fiscalizar quem emite publicamente os valores mobilidrios, quem
os intermedia, quem exerce atividades de administragdo de carteiras de valores
mobilidrios, assim como quem atua profissionalmente no mercado, prestando
servicos de custdédia, analise de investimentos, auditoria efc.

Estdo incluidas no ambito do mercado, inicialmente, as companhias abertas
e as companhias incentivadas, empresas que podem ter os valores mobilidrios
de sua emissao colocados ou negociados publicamente.

As institui¢es financeiras que realizam as atividades de underwriting e de
intermediacdo de valores mobilidrios, como as Corretoras, Distribuidoras, Ban-
cos de Investimento e Bancos Muiltiplos, estao igualmente sujeitas a fiscaliza-
¢ao da CVM. Da mesma forma, as institui¢des que propiciam os locais ptiblicos
de negociagdo e que sdo legalmente obrigadas a fiscalizar a conduta de seus
membros, como é o caso das Bolsas de Valores, Bolsas de Futuros, assim como
das entidades de mercado de balcio organizado (“over-the-counter”).
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Incluem-se, ainda, entre os agentes submetidos ao poder de policia da CVM,
os administradores de carteiras de valores mobilidrios, os fundos de investi-
mento, os consultores de valores mobiliarios, bem como os auditores indepen-
dentes, todos prestadores de servigos no ambito do mercado de capitais.

No quadro abaixo, verificamos quais os agentes submetidos ao poder de
policia da CVM, assim como a sua evolugao quantitativa nos tltimos sete anos.
Conforme pode ser observado, ha mais de seis mil entidades atuantes no mer-
cado de valores mobilidrios, estando nao sé elas como também seus adminis-
tradores sob o regime de fiscalizagao da CVM.

TIPOS DE AGENTES ANOS

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Cias abertas P08 =750 TBBISE 782 PR r 814 1Y 867
Cias incentivadas 2097 2186 2297 2223 2415 2417 2401
Corretoras 178 186 188 194, 1987192 178
Bancos de Investimentos 29 1 =2 S SR e S
Bolsas de Valores e de Futuros LR A IONARTO 5l O an 10510
Distribuidoras 328 ‘851 _ 358~ 391 394 _.356. 292

Bancos Miltiplos ¢/Cart.de Investimentos 90 90 94 106 105 101 104

Fundos Mttuos de Agdes ¢ kel 4] 84 e e gL i 0
Fundos de Conversao (Area Livre) Dbl By iy 1y sl 18/s4¢18;10£165,
Fundos de Conversdo (Areas Investidas) & 1 d; 1 i 1 2

Fundos de Investimento de Capital Estrang. 16 21 BB a4 354,11, 38
Fundos de Privatizacdo 0 0 ) 5. 10 R . Bl 0
Fundos Miituos de Invest. de Quotas FMIA 0 0 0 0 0 0 2
Fundos Mutuos de Investimentos de Empresas 0 0 0 0 0 0 1
Emergentes

Fundos de Investimentos Cultural e Artistico 0 0 0 1 P 3
Fundos Miituos Investimentos de Agdes (C.L.) 1 4 9 42 88 139 175
Auditor Independente (Pessoas Fisicas) T . o s e P e R e LI
Auditor Independente (Pessoas Juridicas) 1765 71949206 = 200" 207 216205

Rev. Minist. Publico, Rio de Janeiro, RJ, (10), 1999 171



Prestador de Servigos de Ag¢oes Escriturais g e i TR 2 N 7
Prestador de Servigos de Debéntures Escriturais 2 2 2 4 4 5 1
Prestador de Servigos de Custodia Fungivel 0 3 5 ey

Prestador de Servigos de Emissdo de Certificados 5 5 & 4 6 6 1

Prestador de Servigos de Administrador 139 161 227 180 340 398 395
de Carteira (P])
Prestador de Servigos de Administrador 233 282 376 460 536 611 610
de Carteira (PF)
Consultor de Valores Mobiliarios (PF) Borie S80eedB eldBilasdl . 45 30
Consultor de Valores Mobilidrios (PJ) . 26 ST 99 T O7 Olugsdits i

Carteira de Titulos e Valores Mobilidrios -C.E 0 0 41 178 297 464 535
Total Geral 4358 4607 4997 5312 5832 6179 6178
Fonte - CVM

3. Controle da legalidade das emissées piiblicas de valores mobilidrios

Nos termos da legislagdo em vigor, nenhuma emissao de valores mobilidri-
os pode ser distribuida no mercado sem seu prévio registro na CVM.

As normas que impdem a necessidade de registro da emissdo ptiblica na
CVM apresentam nitida fei¢do instrumental. Com efeito, o registro consiste
basicamente no meio de proceder-se & prestagio de informagdes 8 CVM com
vistas a sua divulgagdo ao piiblico investidor. Assim, o registro da emissio estd
inserido no contexto mais amplo da politica de disclosure, que consiste
exatamente na divulgagio de informagdes amplas e completas a respeito da
companhia e dos valores mobilidrios por ela publicamente ofertados.

Um dos objetivos essenciais da regulagdo do mercado de capitais consiste
em promover a eficiéncia na determinacio do valor dos titulos negociados. O
ideal é que a cotagdo dos valores publicamente transacionados reflita apenas as
informagoes disponiveis. Presume-se que, uma vez bem informados e
inexistindo insider trading, os pregos dos papéis refletirdo apenas as informa-
¢des sobre as companhias, nao sendo, portanto, o resultado de eventuais préti-
cas de manipulagio.

No contexto do mercado primario, ou seja, do mercado de novas emissdes,
o disclosure é utilizado como um instrumento para eliminar ou pelo menos re-
duzir as fraudes que poderiam ser cometidas, na medida em que se permite aos
investidores avaliar a qualidade e o prego dos titulos ofertados.
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Ademais, o disclosure promove uma maior eficiéncia alocacional dos recur-
sos, na medida em que os investidores, uma vez bem informados, aplicaréo
Seus recursos nas empresas que apresentam maiores taxas de retorno.

O registro da emisséo piiblica ndo é um fim em si mesmo, mas um meio de
proceder-se & ampla divulgagao de informagdes ao piiblico. As normas que
condicionam a realizacdo de emisséo ptiblica ao prévio registro na CVM, ainda
que cogentes, apresentam inequivoca fei¢do instrumental. Dai segue que, em
principio, a aplicagdo de sangao disciplinar, pela CVM, nédo decorre de mera
realizagdo de uma emisséo publica sem registro, mas sim de realizagdo de emis-
sdo ptiblica sem a prestagao das informagGes necessérias para pleno conheci-
mento, por parte dos investidores, dos riscos do empreendimento.

Nos termos da Lei n° 6.385/76 (art. 19, §§ 6° e 7°, e art. 20), a CVM deve
subordinar o registro de emissdo a divulga¢do das informagoes necessarias a
protecdo dos investidores, tal como exigidas pela regulamentagdo administra-
tiva. Ao solicitar o registro de emissdo, cabe a Companhia apresentar os pros-
pectos e demais documentos promocionais, devendo a CVM suspender a emis-
sdo ptiblica que se esteja processando em condigoes diversas daquelas constan-
tes do registro, ou com informagdes falsas, dolosas ou substancialmente impre-
cisas.

N3ao cabe 4 CVM realizar qualquer exame sobre a qualidade dos titulos
ofertados, sobre a empresa emissora, ou mesmo sobre a conveniéncia do mo-
mento escolhido para a realizagdo da emissao priblica.

No caso de aumento de capital por emissio piblica de agoes, hd determina-
¢do legal expressa no sentido de ndo caber 4 CVM a anilise da viabilidade
econdmico-financeira do empreendimento (Lei das S.A., art. 170, § 6°). Em tal
hipétese, portanto, nao pode a autoridade reguladora do mercado indeferir o
pedido de registro da emissio por consideré-la invidvel, temeraria ou mesmo
inoportuna.

Tratando-se de emissdo ptiblica de valores mobilidrios de empresa ja cons-
tituida, a CVM pode denegar o pedido de registro apenas em duas hipéteses: a)
nao atendimento, por parte da companhia, das exigéncias referentes a presta-
cao de informacdes; b) existéncia de irregularidades nos atos societarios que
precederem & emissdo ptiblica, ou contidas no estatuto social da companhia.

Ao deferir o pedido de registro de emissdo ptiblica, a CVM néo garante a
veracidade das informagGes prestadas, muito menos a qualidade da compa-
nhia ou dos valores mobilidrios por ela oferecidos ao ptblico. Com efeito, a
responsabilidade pelas informagdes prestadas é da companhia e do underwriter;
jd a andlise do mérito do empreendimento deve ser realizada pelos investido-
res do mercado, com base nas informagges disponiveis.

A regulamentagdo administrativa vigente estabelece expressamente que o
prospecto de venda dos valores mobilidrios, assim como outros materiais pu-
blicitdrios de promogdo da oferta, devem mencionar que o registro na CVM
significa que se encontram em poder da Comissao, do underwriter lider e dos
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demais membros do consércio de underwriters os documentos e informacgdes
necessdrios a avaliagdo, pelo investidor, do investimento proposto.

O preceito regulamentar visa deixar claro para os investidores que ndo exis-
te, por ocasido do deferimento do pedido de registro, nenhuma chancela estatal
quanto a qualidade dos papéis ou a veracidade das informages prestadas.

O ato da CVM de aprovar ou desaprovar o pedido de registro de emissédo
ptiblica de ac¢6es, por aumento de capital, assim como dos demais valores mo-
bilidrios, € vinculado. Com efeito, a lei e a regulamentacdo administrativa esta-
belecem os requisitos e as condigGes para a pratica de tal ato. Ndo estamos,
portanto, na esfera de poder discriciondrio, ou seja, ndo hd escolha, pela autori-
dade reguladora, do contetido do ato, de seu destinatério, de sua conveniéncia,
de sua oportunidade e do modo de sua realizagao.

Tratando-se o deferimento do pedido de registro de um ato vinculado, nao
cabe a CVM, ademais, entrar no exame de sua oportunidade. Com efeito, no
exercicio do poder vinculado, nao importa a opinido da autoridade sobre a
oportunidade da decisdo a ser tomada, cabendo-lhe apenas conduzir-se em con-
formidade com as normas legais e regulamentares vigentes.

4. Dever de informar

As companhias abertas e seus administradores estdo submetidas ao dever
de informar a CVM e ao mercado todas as informag&es relevantes ocorridas em
suas atividades.

Ademais, as demonstragdes financeiras das companhias abertas devem ser
obrigatoriamente auditadas por auditores independentes registrados na CVM.

Nos termos da Lei n® 6.385/76, art. 9°, a CVM poder4: examinar os registros
contdbeis, livros e documentos das companhias abertas; intimé-las a prestar
esclarecimentos; determinar as companhias abertas que republiquem, com
corregdo ou aditamentos, demonstragées financeiras, relatérios ou informagoes
divulgados, sob pena de multa cominatoéria.

A CVM pode também aplicar multas cominatdrias as companhias abertas
que ndao mantiverem seu registro atualizado, por atraso na apresentagao das
demonstragdes financeiras.

A Lei das S.A. consagra o “dever de informar” para o administrador de
companhia aberta.

Deve ele comunicar imediatamente a Bolsa de Valores e divulgar pela im-
prensa qualquer deliberagao da assembléia geral ou dos 6rgdos de administra-
o, ou fato relevante ocorrido nos negdcios da companhia, que possa influir,
de modo ponderdvel, na decisdo dos investidores de vender ou comprar os
valores mobilidrios emitidos pela companhia.

Os administradores e acionistas controladores nao podem utilizar as infor-
magbes confidenciais da companhia sobre fatos relevantes em proveito préprio.
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Trata-se da proibicao ao “insider trading”, estabelecida na Lei das S.A. aos
“corporate insiders” e estendida, mediante regulamenta¢io administrativa da
CVM, a todos aqueles que atuam no mercado (“market insiders”) e que tém aces-
so a informagdes confidenciais da companhia.

Os dois preceitos fundamentais referentes ao insider trading estdo contidos
no art. 155, § 1° e no art. 157, § 4° da Lei das S.A.

O art. 155 consagra o principio de que o administrador deve servir com
lealdade a companhia, trazendo, portanto, para nosso sistema legal, o standard
of loyalty do direito societdrio norte-americano, que se baseia no carater fiduciario
das fungbes do administrador. Assim, 0 administrador deve, em principio, bus-
car o interesse da companhia e néo seus interesses privados.

O § 1° do art. 155 assim dispde: “§ 1° - Cumpre, ademais, ao administrador
de Companhia Aberta, guardar sigilo sobre qualquer informacio que ainda nio
tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em razio do car-
go e capaz de influir de modo ponderavel na cotagio de valores mobilidrios,
sendo-Ihe vedado valer-se da informagdo para obter, para si ou para outrem, vantagem
mediante compra ou venda de valores mobilidrios”.

O § 4° do art. 157 trata mais diretamente do dever de informar, devendo ser
ligado & proibigao de utilizar 0 administrador informagdes da companhia em
proveito préprio (art. 155, § 1°). Assim dispoe o § 4° do art. 157: “§ 4° - Os admi-
nistradores da Companhia Aberta sio obrigados a comunicar imediatamente a
Bolsa de Valores e a divulgar pela imprensa qualquer delibera¢do da assem-
bléia geral ou dos érgaos de administragdo da companhia, ou fato relevante
ocorrido nos seus negdcios, que possam influir de modo ponderdvel, na deci-
sdo dos investidores do mercado de vender ou comprar valores mobilidrios
emitidos pela companhia”.

Da leitura conjunta dos dois dispositivos, resulta claro que a lei seguiu o
padrio normativo do direito norte-americano, referente ao dever do insider de
divulgar ou abster-se de utilizar a informagio em proveito proprio (disclose or refrain
from trading). Assim, estando o administrador na posse de informagdes rele-
vantes, sua obriga¢do fundamental é reveld-la ao piiblico, em obediéncia ao
principio fundamental do disclosure. E possivel, porém, que tal informagao pos-
sa por em risco interesse legitimo da companhia (art. 157, § 5°). Nesse caso,
porém, enquanto a informagdo ndo for publicamente divulgada, o insider estd proibi-
do de utilizd-la em proveito proprio, comprando ou vendendo valores mobilidrios
da companhia, ou recomendando a terceiros que o fagam.

A lei também define expressamente a nogao de fato relevante, adotando o
conceito de material fact da Rule 10 b-5 norte-americana, tal como interpretado
pelos tribunais. Assim, fato relevante é considerado aquele que pode influir, de
modo ponderavel, na decisdo dos investidores de comprar ou vender os valo-
res mobilidrios da companhia. Trata-se de norma flexivel, a ser, portanto, ana-
lisada diante de cada caso concreto; em principio, o fato € relevante na medida
em que sua divulgagdo terd um impacto razoavel sobre a cotacdo das agdes da
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companhia. O administrador deve, assim, projetar o possivel comportamento
do investidor médio frente a tais informagées.

A Instrugdo CVM n° 31/84 apresenta a seguinte relagio de modalidades de
“fatos relevantes” e que devem divulgados publicamente:

a) mudancas no controle da companhia;

b) fechamento de capital da companhia;

¢) incorporagao, fusao, cisdo, transformagao ou dis-
solugdo da companhia;

d) mudangas significativas na composi¢ao do ativo
da companhia;

e) reavaliacdo dos ativos da companbhia;

f) alteragdo nos direitos e vantagens dos valores
mobilidrios emitidos pela companhia;

g) desdobramento de agdes ou atribuigio de bonifi-
cacao;

h) aquisi¢do de agGes da companhia para permanén-
cia em tesouraria ou cancelamento, ou alienacio
dessas agbes;

i) lucro ou prejuizo apurado nas demonstragdes fi-
nanceiras da companhia e a atribuigao de dividen-
dos;

j) atraso no pagamento de dividendos ou perspecti-
va de alteragdo na distribui¢ao de dividendos;

1) celebragio ou extin¢ao de um contrato significati-
vo para a companhia, ou o insucesso na sua realiza-
¢do, cuja expectativa de concretizagao era de conhe-
cimento ptiblico;

m) requerimento de concordata, de faléncia, ou a
propositura de agdo contra a companhia que, se vier
a ser julgado procedente, possa afetar a sua situa-
¢do econdmico-financeira;

n) produgdo, em escala industrial, comercializagao
ou desativagdo de um produto que possa repercutir
de modo expressivo no desempenho da sociedade;
0) qualquer descoberta, mudanga ou desenvolvi-
mento na tecnologia ou nos recursos da companhia
que possa vir a alterar significativamente os seus
resultados.

5. Repressdo as praticas contrdrias a legislacio do mercado de valores
mobiliarios

Caso as pessoas ou entidades submetidas ao poder de fiscalizagio da CVM
infrinjam as normas legais ou regulamentares que disciplinam o mercado de
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capitais, a CVM pode instaurar um processo administrativo sancionador (“In-
quérito Administrativo”), para a apuragao da responsabilidade do infrator.

Concluido o inquérito, a CVM pode absolver o culpado ou aplicar-lhe pena-
lidades administrativas.

Nos termos da Lei de Mercado de Capitais (Lei n°® 6.385/76), as penalidades
aplicdveis pela CVM em processo sancionador sio as seguintes:

a) adverténcia;

b) multa;

¢) suspensdo do exercicio de cargo;

d) inabilitagdo para o exercicio do cargo;

e) suspensao de autorizagao ou registro para o exer-
cicio de atividades;;

f) cassagdo de autorizagio ou registro para o exer-
cicio de atividades;

g) proibigido para a prtica de atividades ou opera-
¢Oes;

h) proibigdo de atuar em determinadas modalida-
des de operacdes no mercado.

A penalidade de adverténcia é aplicada nos casos de infragdes leves. Adver-
téncia significa uma admoestagdo ao acusado, por escrito; embora constitua
uma sangao branda, importa inequivocamente em penalidade administrativa,
cuja aplicagdo pressupde a certeza da culpabilidade do infrator.

A pena de multa deve, nos termos do § 1° do art. 11 da Lei n°® 6.385/76, com
a nova redagdo dada pela Lei n® 9.457/97, ter o teto méximo de:

a) 500.000,00 (quinhentos mil reais);

b) 50% do valor da emissdo ou operagio irregular;
¢) trés vezes 0 montante da vantagem econémica ou
da perda evitada em decorréncia do ato ilicito.

Em atengido ao principio da dosimetria punitiva, deve a CVM aplicar,
prioritariamente, a pena de multa calculada sobre o montante da vantagem
econdmica obtida pelo infrator, ou da perda por ele evitada em decorréncia do
ato ilicito.

O valor maximo da multa, em tal hipdtese, é de trés vezes o valor da vanta-
gem econdmica ou da perda evitada. Mediante tal norma, busca-se aumentar o
“custo” da infragao, de sorte a desincentivar a pratica de operagdes ilegais; a
sangio, com efeito, deve acarretar uma perda pecunidria superior ao beneficio
auferido pelo infrator com a prética do ilicito.

Nos termos do inciso Il do art. 11 da Lei n° 6.385/76, pode ser aplicada pena
de suspensao do exercicio do cargo de administrador ou de conselheiro fiscal
de companhia aberta, de entidade do sistema de distribui¢do ou de outras enti-
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dades que dependam de autorizagdo ou registro na Comissdo de Valores Mobi-
lidrios.

Ja a inabilitacido tempordaria constitui penalidade extremamente severa, so-
mente cabendo sua aplicagdo na hipétese de comprovada infragdo dolosa as
normas disciplinadoras do mercado de capitais.

A inabilitagao importa em impedimento tempordrio para o exercicio de car-
go em entidade submetida a fiscalizagdo da CVM, durante o prazo méaximo de
vinte anos.

Assim, por exemplo, aplicada a pena de inabilitagdo por um prazo determi-
nado a um administrador de companhia aberta, fica ele impedido, durante aque-
le periodo, de ocupar cargo diretivo em érgao de administragio em qualquer
companhia aberta.

Nos termos do inciso VI do art. 11 da Lei n® 6.385/76, poderd também a
CVM aplicar a penalidade de cassac¢do de autoriza¢ao ou registro para o exerci-
cio das atividades previstas na lei e submetidas, portanto, ao Poder de Policia
da CVM.

A cassagao implica no cancelamento da autorizagdo ou do registro previa-
mente concedido pela CVM para o exercicio de determinada atividade que pres-
suponha ato de permissao da CVM.

‘Uma vez cassada a autorizagio ou o registro, a entidade fica legalmente
inabilitada para exercer as atividades nele compreendidas.

A lei também estabelece a penalidade de proibic¢ao temporaria, até o prazo
maximo de vinte anos, para as entidades integrantes do sistema de distribuigdo
de valores mobilidrios ou de outras que dependam de autorizagdo ou registro
na CVM, de praticar determinadas operagdes ou atividades no mercado.

Assim, por exemplo, se uma instituigao financeira, atuando como underwriter,
infringe as normas legais ou regulamentares referentes a atividade, pode ser
proibida pela CVM de atuar em tal modalidade de operagéo durante um prazo
determinado, ndo superior a vinte anos, sem que sejam afetadas as demais
atividades para cujo exercicio estd autorizada.

A lei também permite 8 CVM a aplicagao de penalidade de proibi¢do tem-
poriria, até o maximo de dez anos, de atuar, direta ou indiretamente, em uma
ou mais modalidades de operagao no mercado de valores mobilidrios.

O objetivo da norma é permitir a aplica¢do de tal penalidade a pessoas ou
entidades que ndo dependem de autorizagao prévia da CVM, como sdo tipica-
mente os investidores do mercado de capitais. Assim, por exemplo, se um in-
vestidor pratica operagdes fraudulentas no mercado de opgdes, pode ser apenado
com a proibic¢ao de atuar em tal mercado, durante um prazo determinado, de
até dez anos, seja diretamente, seja mediante pessoas seguindo suas instrugdes.

Desde sua instalagao (ocorrida em 1978) até hoje, a CVM instaurou quinhen-
tos processos administrativos sancionadores, dos quais oitenta e dois foram
arquivados e os restantes levados a julgamento.
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Foram aplicadas as seguintes sangdes administrativas as pessoas punidas:
684 multados; 458 advertidos; 23 inabilitados e 22 suspensos.

6. Auto-regulagiio e o papel das Bolsas de Valores

As Bolsas de Valores, no sistema legal brasileiro, sdo definidas como associ-
agoes civis, sem finalidades lucrativas, cujos objetivos fundamentais sao:

1. manter um local adequado a realizacdo, entre seus
membros (as Sociedades Corretoras) de transagoes
envolvendo compra e venda de valores mobilidrios,
estabelecendo e implementando sistema de
negociag¢des que propiciem continuidade de prego e
liquidez ao mercado;

2. preservar elevados padrdes éticos de negociagio
para as Sociedades Corretoras, baixando normas,
fiscalizando seu cumprimento e aplicando as pena-
lidades cabiveis.

O segundo objetivo estd diretamente relacionado ao papel das Bolsas de
Valores como entidades auto-reguladoras.

Por auto-regulagio entende-se basicamente a normatizacio e fiscalizagao,
por parte dos proprios membros do mercado, organizados em institui¢Ges ou
associagdes privadas, de suas atividades com vistas & manutengio de elevados
padroes éticos. Assim, ao invés de haver uma intervencao direta do Estado, sob
a forma de regulagdo, nos negoécios dos participantes do mercado, estes se
autopoliciariam no cumprimento dos deveres legais e dos padrdes éticos
consensualmente aceitos. No mercado de capitais, tradicionalmente, as entida-
des tipicamente auto-reguladoras sdo as Bolsas de Valores.

Nos termos do § 1° do art. 8” da Lei n° 6.385/76, a competéncia reguladora
da CVM ndo exclui a competéncia das Bolsas de Valores com relacao a seus
membros e aos valores mobilidrios nelas negociados. Ha, assim, dupla compe-
téncia normativa e fiscalizadora no que toca as operagdes bolsisticas: a CVM e
das préprias Bolsas de Valores.

O art. 17 da Lei n® 6.385/76 assim dispde:

“Art. 17 — As Bolsas de Valores terao autonomia ad-
ministrativa, financeira e patrimonial, operando sob
a supervisdo da Comissao de Valores Mobilidrios.
Pardgrafo tinico - As Bolsas de Valores incumbe,
como drgdos auxiliares da Comissao de Valores Mo-
bilidrios, fiscalizar os respectivos membros e as ope-
ra¢oes nelas realizadas. ”
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A atuagdo das Bolsas de Valores, drgdos auxiliares da CVM, tal como expres-
50 no pardgrafo tinico do art. 17, refere-se unicamente a fiscalizacio das Socie-
dades Corretoras e das operagdes realizadas em Bolsa. Ou seja, a CVM pode
demandar das Bolsas de Valores uma efetiva fiscalizagio de seus membros,
assim como ter acesso aos relatérios de inspegdo realizados por seus fiscais ou
auditores nas Sociedades Corretoras.

Por outro lado, as Bolsas de Valores ndo tém competéncia legal para fis-
calizarem as companhias abertas, tarefa desempenhada com exclusividade
pela CVM.

Além das Bolsas, podem atuar no mercado de capitais entidades do “merca-
do de balcao” (“over-the-counter market).

A SOMA - Sociedade Operadora do Mercado do Acesso - é uma sociedade
civil de responsabilidade limitada e fins lucrativos que tem por objetivo insti-
tuir, operar e fiscalizar o mercado de balcdo organizado. A finalidade de tal
mercado € possibilitar a capitalizagdo de empresas de pequeno e médio porte,
por meio da negociagao, tanto no mercado primdrio como no secundério, de
valores mobilidrios por elas emitidos, a custos menos elevados do que os exigi-
dos para a negociagao em Bolsa de Valores.

Para viabilizar a consecugao de tais objetivos, a estrutura juridica da SOMA
elaborada em observancia do disposto nas Instruges CVM n° 243, 244 e 245,
todas de 1996, contempla um mecanismo flexivel para as empresas emissoras
participantes, destacando-se as seguintes vantagens:

a) redugao das formalidades quanto ao disclosure;
b) simplificagdo do processo de registro das empre-
sas;

¢) maior abrangéncia do mercado, permitindo-se a
participagido, como intermedidrios, de bancos de
investimento, corretoras, distribuidoras e outras
sociedades voltadas a negociagao de titulos e valo-
res mobilidrios;

d) simplificagdo do processo de negociagio e regis-
tro, sem a especificagio de comitentes e sem a exis-
téncia de fundo de garantia;

e) introdugao da figura do market maker, com obri-
gacdo de garantir liquidez para os valores mobilia-
rios sob a sua responsabilidade.

® NEwson Eizirik € Advogado no Rio de Janeiro e em Sdo Paulo, s6cio do Escritério Carvalhosa, Eizirik e
Motta Veiga, ex-Diretor da Comissdo de Valores Mobilidrios.
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