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PROJETO DE LEI N° 961, DE 2007

Dispbe acerca de divulgacdo e do uso de
informacdes sobre ato ou fato relevante relativo
as companhias abertas, e altera os arts. 27-D e
27-F da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de
1976, e da outras providéncias.
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VOTO EM SEPARADO
(Do Sr. José Guimaraes)

| - RELATORIO

O projeto de lei em comento apresenta dois objetivos
principais. O primeiro € trazer o detalhamento e a conceituacdo do que seria a
divulgacdo e o uso de informacdes sobre ato ou fato relevante relativo as
negociagdes de agbes entre companhias abertas para um texto legal e ndo, como
se encontra atualmente, em norma infralegal, regida por Instrucdo Normativa da

Comissao de Valores Mobiliarios - CVM.

O segundo consiste em aprofundar o disciplinamento e a
tipificacdo das condutas que seriam criminosas no ambito do Mercado de Capitais,
através da inclusdo de dispositivo na Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976,
também conhecida com “Lei de Mercado de Valores Mobiliarios”, pelo qual o Juiz

podera determinar liminarmente, em medida cautelar, o imediato bloqueio de



recursos obtidos por conduta criminosa, conforme tipificado nos arts. 27-C a 27-E

daquele diploma legal.

Nessa Comissdo, a proposicdo foi relatada pelo nobre
Deputado Jurandil Juarez que exarou voto favoravel. O projeto sera ainda
examinado pela Comisséo de Finangas e Tributacdo, no que tange ao seu impacto
orcamentario e financeiro e ao seu merito, pela Comissdo de Constituicdo e
Justica e de Cidadania e esta sujeito a apreciacdo do Plenario da Camara dos

Deputados em regime ordinario.

II- VOTO

As inovagOes e o dinamismo séo caracteristicas marcantes
no funcionamento do mercado de valores mobiliarios. Em fung¢do delas ha a
necessidade de se ter adaptabilidade e flexibilidade das normas sobre divulgacéo

e uso de informacdes sobre ato ou fato relevante.

Inicialmente, em relagdo a proposta de trazer para a lei
stricto sensu matéria hoje atribuida ao o6rgédo regulador, peco vénia para
transcrever trecho do despacho ao MEMO/PFE-CVM/CJU-1/N° 200/2006, da lavra
da |. Subprocuradoria-Chefe Dr2 Julya Sotto Mayor Wellisch, cujo raciocinio

acerca do tema se aplica perfeitamente ao caso sub examine:

“Neste ponto, impende tecer algumas consideracdes acerca
do denominado direito regulatorio. Como se sabe, a regulacdo € um dos mais
expressivos frutos das tendéncias contemporaneas do Direito Publico para o
aperfeicoamento da decisao administrativa com vistas a que seja eficiente em seu

desempenho e legitimada em seu resultado.

Conforme as ldcidas palavras do professor Diogo de
Figueiredo Moreira Neto, a estrutura sistematica de um Direito construido sobre
conceitos e preceitos de corte positivista, que havia adentrado vitoriosa o século

vinte, depois de dois séculos de desenvolvimento, nas licdes do legalismo estrito



dos preceitos, tornou-se inadequada para absorver um instituto que, por suas

préprias caracteristicas, destoava a légica entao vigente.

Assim, a intervencdo do Estado sobre as atividades
econdmicas, embora dependa essencialmente de expressa disposicao legal,
mormente quanto ao estabelecimento de finalidades e principios gerais, merece
ser disciplinada por meio de normas reguladoras, que denotam maior autonomia e

agilidade para regulacéo da complexa e dinamica realidade social subjacente.

O escopo da atividade reguladora vem sempre definido como
o atingimento de um resultado pratico, que alie a maior satisfacdo do interesse
publico substantivo com o0 menor sacrificio possivel de outros interesses
constitucionalmente protegidos, bem como, secundariamente, com 0 menor

dispéndio de recursos publicos disponiveis.

Nessa linha, vale fazer alusdo, uma vez mais, aos

ensinamentos do professor Diogo de Figueiredo Moreira Neto, que explica:

‘Com efeito, esta na atribuicio de uma competéncia
normativa reguladora a chave para operar em setores e matérias em que devem
predominar as escolhas técnicas, distanciadas e isoladas das disputas partidarias
e dos complexos debates congressuais, pois essas, distintamente, sdo métodos
mais apropriados as escolhas politico-administrativas, que deverao, por sua vez,
se prolongar em novas escolhas administrativas, sejam elas concretas ou
abstratas, para orientar a acdo executiva dos Orgdos burocraticos da

Administracéo Direta.

Como, em principio, ndo se fazia a necessaria e nitida
diferenca entre as matérias que exigem escolhas politico-administrativa e as
matérias em que devam predominar as escolhas técnicas, a competéncia
legislativa dos parlamentos, que, tradicionalmente, sempre lhes foi privativa, na
linha do postulado da separacdo dos Poderes, se exerceu, de inicio, integral e

indiferentemente sobre ambas.

Somente com o decorrer do tempo e a crescente

complexificagdo da convivéncia social veio o reconhecimento da necessidade de



se fazer essa distingdo, até mesmo para evitar o grave inconveniente de
cristalizarem-se na lei inUmeras decisdes técnicas, tornando-as rapidamente
obsoletas, desenvolvendo-se, por isso, como opcéo, as variedades de delegacdes

legislativas’'.

Desta forma, considerando o dinamismo préprio do mercado
de valores mobiliarios e a necessidade de solucdes técnicas adaptaveis e
flexiveis, infere-se que a matéria relativa a identificacdo de comitentes, dada a sua
particular complexidade técnica e constante suscetibilidade a mudancas
econdmicas e tecnoldgicas, deve estar sujeita, preferencialmente, a tratamento
normativo a ser expedido pelo 6rgao regulador responsavel pelo setor, na forma
dos arts. 4° e 18, Il, a da Lei n°® 6.385/76.

Ha ainda de se observar que o texto proposto toma como
base regulamentacdo ja revogada, ndo atendendo, pois, segundo 0O NOSSO
entendimento e também da CVM, as necessidades do mercado, tanto assim que
foi substituida pela Instrucdo CVM n° 358, de 2002.

Em relacdo as alteragbes nos arts. 27-D e 27-F da Lei n°
6.385/76, sobre a inclusdo do § 1° do art. 27-D, parece que sera util na medida em

gue aumentaria o alcance da norma penal do caput.

Ja em relagdo ao 8§ 2° do art. 27-D sugerido, parece de
eficacia discutivel, uma vez que prevé medida ja possivel de ser adotada, ante o
poder geral de cautela do Juiz, e mesmo em raz&o das disposi¢cdes contidas na
Lei n® 7.913/89, conforme recentemente ocorreu no caso “Ipiranga”, em que 0O
Ministério Publico Federal e a CVM obtiveram o bloqueio do produto da venda das

acOes de investidores suspeitos da pratica do insider trading.
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Quanto ao acréscimo do § 2° proposto ao art. 27-F, é

importante registrar sua relevancia no sentido da indenizagéao aos lesados.

No entanto, entende-se que tal preocupacdo ja esta
suficientemente atendida com a Lei n°® 7.913/89, ou seja, com a possibilidade do
ajuizamento de acdo civil publica no caso de envolvidos com condutas

classificadas como de “insider trading”.
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Outro ponto negativo de tal proposta € a necessidade de
comprovacao do prejuizo, o que, salvo melhor juizo, ndo se deve dar perante o
juizo criminal, fugindo a esfera de atuacdo daquela justica, e trazendo a
necessidade de procedimentalizacdo de nova forma de comprovacéo, perante
aguela justica.

A proposta de trazer para a esfera legal tal matéria implica
menor autonomia e menor agilidade ao processo de regulacéo e pode resultar em
regras obsoletas devido as constantes inovagfes financeiras, econdmicas e

tecnoldgicas.

Além disso, a Instrucdo Normativa n°® 31 da Comissdo de
Valores Mobiliarios — CVM -, utilizada para a elaboracdo do Projeto de Lei até seu
artigo 23, encontra-se revogada pela propria entidade reguladora das companhias
abertas, a Comissédo de Valores Mobilidrios — CVM, e por conseguinte, a maior
interessada em coibir o uso indevido de informacdes relevantes — vide situacao da
Instrucdo Normativa CVM n° 358, de 2002.

Em vista do exposto, votamos pela rejeicédo do Projeto de Lei
n° 961, de 2007.

Sala da Comissao, em de Maio de 20009.

Deputado JOSE GUIMARAES
PT/CE



