PROJETO DE LEI COMPLEMENTAR N2 , DE 2005
(Do Sr. Antonio Carlos Mendes Thame)

Altera as regras aplicaveis as
operacdes realizadas no mercado de titulos
e valores mobiliarios.

O Congresso Nacional decreta:

Art. 1° Esta lei implementa alteracdes nas regras das
operacles realizadas no mercado de titulos e valores mobiliarios e nas
negociagdes praticadas por instituicdes sujeitas a fiscalizagdo do Banco Central
do Brasil, da Superintendéncia de Seguros Privados e da Secretaria de
Previdéncia Complementar, com o objetivo de reduzir praticas criminosas.

Art. 2° O inciso V do art. 4° da Lei n° 6.385, de 7 de
dezembro de 1976, passa vigorar com a seguinte redacgao:

V - evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulacao
destinadas a criar condigdes artificiais de demanda, oferta ou prego dos valores
mobilidrios negociados no mercado, e a utilizacdo dos instrumentos desse
mercado exclusivamente para promover a transferéncia de lucros ou prejuizos
entre dois ou mais determinados participantes;

Art. 3° O art. 11 da Lei n° 4.595, de 31 de dezembro de
1964, passa vigorar acrescido do seguinte inciso IX:



CAIT . L

IX - fiscalizar permanentemente os servigos e atividades
do mercado de valores mobiliarios e de derivativos, em conjunto com a
Comisséo de Valores Mobilidrios, quando os ativos subjacentes forem indices
financeiros ou moedas, ou quando uma das partes for instituicao financeira ou
demais instituicbes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil.

.................................................................................... "(NR)

Art. 4° As ordens, de qualquer tipo, a serem executadas
em mercados de Bolsas de Valores e Bolsas de Mercadorias e Futuros devem
ser registradas imediatamente a sua colocacéo.

8 1° As ordens relativas a negociagcdes com commodities
tém o periodo de quinze minutos, contados da sua colocacdo, para serem
registradas.

8 2° O registro de que trata o caput contera, além das
informacdes relativas a operacéao:

| - a identificacdo do comitente final, da qual conste, no
minimo, seu nome e o numero de seu CNPJ ou CPF, conforme o caso; e

Il - a data, hora e minuto em que foi colocada.

8 3° Os registros devem ser efetuados por meio eletrénico
especificamente desenvolvido para tal e estara sujeito a auditoria de sistemas a
ser procedida pela Comisséo de Valores Mobiliarios.

§ 4° Estao obrigados a efetuar o registro os intermediarios
autorizados a operar no mercado de titulos e valores mobiliarios, as Bolsas de
Valores e as Bolsas de Mercadorias e Futuros.

Art. 5° Instituicbes sujeitas a fiscalizacdo do Banco
Central do Brasil, da Superintendéncia de Seguros Privados e da Secretaria de
Previdéncia Complementar, nas operacfes realizadas com titulos e valores
mobilidrios, apenas poderéo realizar negocios a preco de mercado.

Paragrafo Unico. Caso ndo exista cotacdo de mercado
para o titulo ou valor mobiliario a ser negociado, as instituicbes de que trata o
caput devem utilizar metodologia de avaliagao consistente ao longo do tempo,



considerando parametros vigentes para 0 momento da negociacdo e
compativel com as demais operac¢fes praticadas pelo adquirente ou vendedor.

Art. 6° Esta lei entra em vigor na data de sua publicacéo
oficial.

JUSTIFICACAO

As operacdes no mercado de titulos e valores mobiliarios
sdo de extrema importancia para o desenvolvimento econémico do Pais. Se
um mercado financeiro eficiente ndo é o responsavel pela atracdo de capitais e
pelo aumento do investimento, a sua eficiéncia proporciona 0 aumento da
produtividade total dos fatores, favorecendo o incremento do produto interno, o
que significa, em ultima insténcia, maior crescimento e maior renda.

Apesar disso, ndo podemos ignorar que a utilizacdo do
mercado de titulos e valores mobiliarios, porcdo importante do mercado
financeiro, tem servido a outros fins que ndo o crescimento do Brasil.

As Ultimas matérias de jornais e dos noticiarios da
televisdo tém dado destaque a negocios fraudulentos praticados por entidades
fechadas de previdéncia complementar, os chamados fundos de pensao, com
titulos e valores mobiliarios.

Entendemos que é necessaria e urgente a
implementacdo de medidas, ainda que pontuais, no sentido de reduzir o
namero de opc¢bes disponiveis a fraude, motivo pelo qual trazemos a

apreciacdo dos nobres Parlamentares este projeto de lei complementar.

A primeira medida que julgamos necessaria € a
especificagao, no inciso V do art. 4° da Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de
1976, de que a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) devera observar as
tentativas de fraude ou manipulagcdo ndo apenas com a finalidade de evitar a
criacdo de condicOes artificiais de demanda, oferta ou preco dos valores
mobilidrios negociados no mercado, mas também impor obstaculos a utilizacédo
dos instrumentos desse mercado exclusivamente para promover a
transferéncia de lucros ou prejuizos entre dois ou mais determinados
participantes.



Ha muito se houve falar que séo realizadas operacdes do
tipo “esquenta-esfria”, que consistem na troca de lucros ou prejuizos entre duas
empresas (a que quer “esquentar” busca o lucro e a que deseja “esfriar”
procura o prejuizo). Explicitar a responsabilidade da CVM para a persecucao
da implementacdo de medidas visando a extinguir essa pratica, a nosso ver, é
de grande importancia na busca de um mercado mais transparente e sélido.

A inclusédo do inciso IX no art. 11 da Lei n°® 4.595, de 31
de dezembro de 1964, atribuindo também ao Banco Central do Brasil (BCB) a
competéncia de fiscalizar permanentemente 0s servicos e atividades do
mercado de valores mobiliarios e de derivativos, em conjunto com a Comissao
de Valores Mobiliarios, quando os ativos subjacentes forem indices financeiros
ou moedas, ou quando uma das partes for instituicdo financeira ou demais
instituicdes autorizadas a funcionar pelo BCB, tem como objetivo aumentar 0s
efeitos da supervisdo do sistema.

No que se refere ao paragrafo anterior, entendemos que
a duplicidade de fiscalizacdo em determinado segmento do mercado de titulos
e valores mobiliarios é mais eficiente para evitar possiveis omissées de algum
dos 6rgéos (CVM/BCB).

Além disso, precisamos assegurar que o Banco Central
tenha seguranca juridica no momento de requerer as bolsas informacdes
relativas as operacgdes das instituicdes que supervisiona.

Na questao relativa ao registro das ordens, entendemos
que é urgente o estabelecimento de regras claras de identificacdo imediata dos
comitentes finais. O relaxamento das normas a esse respeito, a pretexto de
nao tirar a “agilidade” do mercado, acabava por dar espago para 0s
delinquentes de plantdo, que, apos o resultado das negociacdes no mercado
atribuiam a quem quisessem as perdas ou ganhos verificados.

A tecnologia disponivel nos permite implementar
processos compativeis com as boas préaticas de governanca, razéo pela qual
propusemos o0 registro imediato das operagcdes com a identificagdo do
comitente final.

Por fim, um dos mais importantes pontos deste projeto é
a obrigatoriedade, para as Instituicdes sujeitas a fiscalizacdo do Banco Central
do Brasil, da Superintendéncia de Seguros Privados e da Secretaria de



Previdéncia Complementar, de negociar seus titulos e valores mobiliarios a
valor de mercado.

As conhecidas “cadeias da felicidade”, nas quais um
determinado titulo é adquirido no inicio do dia, por exemplo, por mil reais, é
revendido a outro por mil e cem reais, passa por mais outro por mil e duzentos
reais e acaba sendo vendido a um fundo de pens&o por um mil e trezentos
reais, transfere trezentos reais desse fundo para toda a “cadeia” abaixo.

A obrigatoriedade de observancia do proposto no projeto
de lei favorece a fiscalizagdo, inibindo praticas como aquela descrita no
paragrafo anterior.

Por fim, reafirmamos que esta proposicdo tem por
objetivo possibilitar maior desenvolvimento do mercado de titulos e valores
mobiliarios, aumentando a sua transparéncia e evitando a utilizacdo desse
mercado para praticas criminosas, motivo pelo qual pedimos o apoiamento dos
nobres Parlamentares a aprovagéo desta proposi¢ao.

Sala das Sessoes, em de de 2005.

Deputado Antonio Carlos Mendes Thame
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