PROJETO DE LEI N.2 961-A, DE 2007
(Do Sr. Carlos Bezerra)

Dispde 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 n2 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e da outras providéncias;
tendo parecer da Comissao de Desenvolvimento Econ6mico, Industria e Comércio, pela aprovagao (relator:

DEP. JURANDIL JUAREZ).

DESPACHO:
AS COMISSOES DE:

DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, INDUSTRIA E COMERCIO; FINANCAS E TRIBUTAGCAO (MERITO E ART. 54,
RICD) E CONSTITUIGAO E JUSTICA E DE CIDADANIA (ART. 54 RICD)

APRECIACAO:

Proposic¢do sujeita a apreciagao do Plenario

PUBLICACAO DO PARECER DA

COMISSAO DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, INDUSTRIA E COMERCIO

| - RELATORIO

Trata-se de projeto de lei que, do art. 12 ao art. 23, transforma em lei a Instrugdo n?

31 da Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM), de 1984, que dispde acerca da divulgacdo e do uso de

informacgdes sobre ato ou fato relevante relativo as companhias abertas. Ja no art. 24, a proposicdo torna

mais rigida a legislacdo sobre vazamento de informacdes sobre atos ou fatos relacionados as companhias

abertas que gerem vantagens indevidas.

Entre seus dispositivos, a referida Instrucdo da CVM estabelece os seguintes pontos:

i)

i)

considera-se relevante qualquer deliberacao da assembléia geral ou dos érgaos
de administracdao da companhia aberta ou qualquer outro ato ou fato ocorrido
nos seus negoécios que possa influir de modo ponderavel na cotacdo dos
valores mobilidrios de emissdao da companhia aberta, na decisdo dos
investidores em negociar com aqueles valores mobilidrios e na determinagao
de os investidores exercerem quaisquer direitos inerentes a condig¢do de titular

de valores mobiliarios emitidos pela companhia;

incluem-se como ato ou fato relevante, entre outros, as mudancas no controle,
o fechamento de capital, a incorpora¢do, fusdo, cisdo, transformacdo ou

dissolucdo ou mesmo a reavaliacdo dos ativos da companhia;

deve haver comunica¢do imediata de ato ou fato relevante a CVM e divulgacao
pela imprensa, exceto quando a revelacdo colocar em risco interesse legitimo

da companhia;

as Bolsas de Valores podem suspender negociacdo de valores mobilidrios

emitidos por companhia aberta quando existir davida sobre a disponibilidade



disposi¢Oes:

vi)

vii)

de informacgbes ao publico sobre ato ou fato relevante;

os administradores e acionistas controladores devem guardar sigilo das
informacdes relativas a ato ou fato relevante as quais tenham acesso
privilegiado em razao do cargo ou posi¢ao que ocupam, até sua comunicagao e
divulgacdo ao mercado, além de n3do obterem para si ou para terceiro

vantagem com base nisso;

os administradores e os acionistas controladores sdo obrigados a comunicar
também a prépria companhia a quantidade e as caracteristicas dos valores
mobilidrios de emissdo da companhia e de sociedades controladas e
controladoras abertas de que sejam titulares;

sao estabelecidas as condi¢des nas quais a CVM cominard multas as sociedades

abertas.

Em relacdo as mudancas propostas na Lei n2 6.385, de 1976, destacam-se as seguintes

i)

iv)

incluir como passivel de punicdo aquele que contribuir para a obtencdo de

vantagem indevida através da utilizacdo ilegal de informacao relevante;

introduzir a possibilidade de bloqueio judicial dos recursos obtidos pela

utilizacao ilegal de informacao relevante;

definir que as multas cominadas nos crimes de realizagdo de operagdes
simuladas ou execuc¢do de manobras fraudulentas, com a finalidade de alterar
artificialmente o regular funcionamento dos mercados de valores mobilidrios e
a utilizacdo de informacdo relevante ndo divulgada para derivar vantagem
indevida, serdo aplicadas em razio do dano provocado, podendo, na

reincidéncia, atingir o triplo desse valor;

destinar o recursos gerados pelas multas, no caso do item anterior, a indenizar

acionistas prejudicados com as agoes.

O Projeto de Lei n2 961, de 2007, ainda serd apreciado pelas Comissdes de Finangas e

Tributacdo e de Constituicdo e Justica e de Cidadania, estando sujeito a apreciacao final do Plenario.

I1 - VOTO DO RELATOR

E o relatdrio.

Cabe a Comissdao de Desenvolvimento EconOGmico, Industria e Comércio proferir

parecer sobre o mérito econémico da matéria em tela.

Nesse sentido, do ponto de vista da teoria econ6mica, a regulacdo da divulgacdo de

atos ou fatos relevantes constitui um dos principais mecanismos de atenuacdo dos problemas de assimetria

de informacdo entre acionistas majoritarios e gerentes, de um lado, e acionistas minoritdrios, de outro. O



problema informacional também pode ser relevante na relagdo da firma com outros agentes que com ela se

relacionam, como fornecedores, clientes e financiadores.

Esta assimetria de informagdes constitui falha de mercado cuja atenuacgdo,
inegavelmente, requer a atuag¢dao de um 6rgao regulador especifico com capacidade de evitar a manipulagdo
indevida de informacao, que, no caso brasileiro, é representado pela Comissao de Valores Mobilidrios (CVM).
Isso viabiliza um mercado de capitais com maior seguranga para o investidor, incrementando o volume de

poupancas a financiar investimentos e contribuindo para a retomada sustentada do desenvolvimento.

Como principio geral, a definicio de regula¢cdes em lei pode aumentar a forga, a
seguranca juridica e a estabilidade da norma. Este é o caso do mercado de capitais brasileiro, que tem
passado por um importante processo de transformacdes, viabilizado inicialmente pela estabilizacdo da
economia de meados da década de noventa; pela melhoria das contas publicas, que tem permitido canalizar
mais recursos para o investimento privado doméstico; por um cenario internacional extraordinariamente
positivo nos ultimos seis anos e, finalmente, pela inédita melhoria de nossas contas externas, tanto em
termos de fluxo (manutencdo do superdvit em transacdes correntes) como de estoque (reducdo da divida
externa liquida).

Deve-se ressaltar, contudo, que o cenario internacional positivo vem se deteriorando
rapidamente, em fun¢ao da crise financeira sem precedentes que assola a economia mundial, o que somente
reforca a necessidade de se buscar instrumentos que aumentem a credibilidade e a confiabilidade do
mercado de capitais brasileiro em um cenario provdvel de escassez de investimentos e de disputa acirrada

pelo capital externo.

Paralelamente, ha em curso uma agenda de reformas microecon6micas com varias
inovagdes no mercado de capitais. Este conjunto de fatores tem requerido um fortalecimento do drgao
regulador, a CVM, no sentido de acomodar o ambiente regulatério daquele mercado as demandas dos
investidores e as necessidades de uma economia que precisa retomar a sua inequivoca vocagdo para o

crescimento economico.

A globalizacdo dos mercados de capitais, com seus evidentes impactos nas economias
domeésticas, também tem exigido arcaboucos regulatérios mais sélidos que promovam uma harmonizacdo das

normas brasileiras com as melhores praticas internacionais.

Além disso, as inovagdes que ora se observam nas tecnologias de informagao tém
revolucionado de forma dramatica os mercados financeiros, especialmente no que diz respeito a transmissao
do produto “informacao”, tdo caro e essencial ao bom funcionamento dos mercados de capitais. Nesse
sentido, conferir um status mais elevado as normas existentes contribui para incrementar a fluidez desse

processo e é justamente isto que ora se pretende com a presente proposicao.

No atual estagio de desenvolvimento desse mercado, é desejavel que normas
definidas em Instru¢des da CVM que se revelarem como bem sucedidas ndo possam ser descartadas pelo
mero capricho de um de seus dirigentes. Assim, a incorporacao de tais normas na legislacdao constitui fruto

dos usos e costumes dos agentes que fazem uso do mercado de capitais, passando pelo teste do tempo e



demonstrando a robustez de sua validade, mesmo com todas as transformacgdes ora em curso.

Diante do exposto, votamos pela aprovac¢do do Projeto de Lei n2 961, de 2007.
Sala da Comissao, em 27 de novembro de 2008.

Deputado JURANDIL JUAREZ
Relator

Il - PARECER DA COMISSAO

A Comissdo de Desenvolvimento Econ6mico, Industria e Comércio, em reunido
ordindria realizada hoje, opinou pela aprovagdo do Projeto de Lei n? 961/2007, nos termos do Parecer do
Relator, Deputado Jurandil Juarez. O Deputado José Guimardes apresentou voto em separado.

Estiveram presentes os Senhores Deputados:

Edmilson Valentim - Presidente, Jodo Maia - Vice-Presidente, Capitdao Assumcao,
Edson Ezequiel, Jurandil Juarez, Laurez Moreira, Miguel Corréa, Nelson Goetten, Osério Adriano, Renato
Molling, Vanessa Grazziotin, Andre Zacharow, Guilherme Campos, Rebecca Garcia e Valadares Filho.

Sala da Comissao, em 17 de junho de 2009.

Deputado EDMILSON VALENTIM
Presidente

VOTO EM SEPARADO
(Do Sr. José Guimaraes)
| - RELATORIO

O projeto de lei em comento apresenta dois objetivos principais. O primeiro é trazer o
detalhamento e a conceituac¢do do que seria a divulgacdo e o uso de informacgdes sobre ato ou fato relevante
relativo as negociacdes de acdes entre companhias abertas para um texto legal e ndo, como se encontra
atualmente, em norma infralegal, regida por Instru¢ao Normativa da Comissdao de Valores Mobilidrios - CVM.

O segundo consiste em aprofundar o disciplinamento e a tipificagdo das condutas que
seriam criminosas no ambito do Mercado de Capitais, através da inclusdo de dispositivo na Lei n2 6.385, de 7
de dezembro de 1976, também conhecida com “Lei de Mercado de Valores Mobilidrios”, pelo qual o Juiz
podera determinar liminarmente, em medida cautelar, o imediato blogueio 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 serd ainda examinado pela Comissdo de Financgas e Tributacdo, no que tange
ao seu impacto orcamentario e financeiro e ao seu mérito, pela Comissdo de Constituicdo e Justica e de
Cidadania e esta sujeito a apreciacdo do Plenario da Camara dos Deputados em regime ordindrio.

- VOTO

As inovacdes e o dinamismo sdo caracteristicas marcantes no funcionamento do
mercado de valores mobiliarios. Em funcado delas ha a necessidade de se ter adaptabilidade e flexibilidade das



normas sobre divulgacdo e uso de informacdes sobre ato ou fato relevante.

Inicialmente, em relagdao a proposta de trazer para a lei stricto sensu matéria hoje
atribuida ao 6rgdo regulador, pego vénia para transcrever trecho do despacho ao MEMO/PFE-CVM/CJU-1/N?
200/2006, da lavra da I. Subprocuradoria-Chefe Dr2 Julya Sotto Mayor Wellisch, cujo raciocinio acerca do
tema se aplica perfeitamente ao caso sub examine:

“Neste ponto, impende tecer algumas considera¢des acerca do denominado direito
regulatdrio. Como se sabe, a regulacdao é um dos mais expressivos frutos das tendéncias contemporaneas do
Direito Publico para o aperfeicoamento da decisdo administrativa com vistas a que seja eficiente em seu
desempenho e legitimada em seu resultado.

Conforme as lucidas 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 ligdes do legalismo estrito
dos preceitos, tornou-se inadequada para absorver um instituto que, por suas préprias caracteristicas,
destoava a logica 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 regulacdo 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 o menor sacrificio possivel
de outros interesses constitucionalmente protegidos, bem como, secundariamente, com o 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, estd na atribuicdo 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 deverdo, por sua vez, se prolongar em novas escolhas
administrativas, sejam elas concretas ou abstratas, para orientar a acdo executiva dos 6rgaos burocraticos da
Administracdo Direta.

Como, em principio, ndo se fazia a necessaria e nitida diferenga 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 separagao 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 distincdo, até mesmo para evitar o grave
inconveniente de cristalizarem-se na lei inUmeras decisdes técnicas, tornando-as rapidamente obsoletas,
desenvolvendo-se, por isso, como op¢ao, as variedades de delegac¢des legislativas’.

Desta forma, considerando o dinamismo préprio do mercado de valores mobiliarios e a
necessidade de solugdes técnicas adaptaveis e flexiveis, infere-se que a matéria relativa a identificacao de
comitentes, dada a sua particular complexidade técnica e constante suscetibilidade a mudancas econémicas e
tecnolégicas, deve estar sujeita, preferencialmente, a tratamento normativo a ser expedido pelo drgao
regulador responsavel pelo setor, na forma dos arts. 42 e 18, Il, a da Lei n2 6.385/76.

Ha ainda de se observar que o texto proposto toma como base regulamentacdo ja
revogada, ndo atendendo, pois, segundo o nosso entendimento e também da CVM, as necessidades do
mercado, tanto assim que foi substituida pela Instrucdo CVM n2 358, de 2002.



Em relacdo as alteracGes nos arts. 27-D e 27-F da Lei n2 6.385/76, sobre a inclusdo do §
12 do art. 27-D, parece que sera util na medida em que aumentaria o alcance da norma penal do caput.

Ja em relagdao ao § 22 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 razdo das
disposi¢cdes contidas na Lei n2 7.913/89, conforme recentemente ocorreu no caso “Ipiranga”, em que o
Ministério Publico Federal e a CVM obtiveram o bloqueio do produto da venda das a¢des de investidores
suspeitos da pratica do insider trading.

Quanto ao acréscimo do § 292 proposto ao art. 27-F, é importante registrar sua
relevancia no sentido da indenizagdo aos lesados.

No entanto, entende-se que tal preocupacgao ja esta suficientemente atendida com a
Lei n2 7.913/89, ou seja, com a possibilidade do ajuizamento de agdo civil publica no caso de envolvidos com
condutas classificadas como de “insider trading”.

Outro ponto negativo de tal proposta é a necessidade de comprovagdo do prejuizo, o
que, salvo melhor juizo, ndo se deve dar perante o juizo criminal, fugindo a esfera de atua¢ao daquela justica,
e trazendo a necessidade de procedimentalizagdo de nova forma de comprovacgao, perante aquela justica.

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

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

Em vista do exposto, votamos pela rejeicao do Projeto de Lei n? 961, de 2007.
Sala da Comissao, em 6 de Maio de 2009.

Deputado JOSE GUIMARAES
PT/CE



