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PROJETO DE LEI N2 961, DE 2007

Dispbe acerca de divulgacdo e do
uso de informagbes 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 d& outras
providéncias.
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Trata-se de projeto de lei que, do art. 1° ao art. 23,
transforma em lei a Instru¢éo n° 31 da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM),
de 1984, que dispde acerca da divulgacéo e do uso de informagdes sobre ato
ou fato relevante relativo as companhias abertas. Ja no art. 24, a proposi¢ao
torna mais rigida a legislacdo sobre vazamento de informacgdes 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) considera-se relevante qualquer deliberacdo da
assembléia geral ou dos orgaos de administracao
da companhia aberta ou qualquer outro ato ou fato
ocorrido nos seus negocios que possa influir de
modo ponderavel na cotacdo dos valores
mobiliarios de emissdo da companhia aberta, na



ii)

Vi)

vii)

deciséo dos investidores em negociar com aqueles
valores mobiliarios e na determinacdo de o0s
investidores  exercerem  quaisquer  direitos
inerentes a condicdo 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 incorporagao, fusao, ciséo,
transformagdo ou dissolugdo ou mesmo a
reavaliacdo dos ativos da companhia;

deve haver comunicacdo imediata de ato ou fato
relevante & CVM e divulgacdo pela imprensa,
exceto quando a revelagdo colocar em risco

interesse legitimo da companhia;

as Bolsas de Valores podem suspender
negociacdo de valores mobiliarios emitidos por
companhia aberta quando existir duvida sobre a
disponibilidade de informag¢des 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 razdo do cargo ou posicdo que
ocupam, até sua comunicacdo e divulgacdo ao
mercado, além de ndo obterem para si ou para
terceiro vantagem com base nisso;

0s administradores e 0s acionistas controladores
sdo obrigados a comunicar também a propria
companhia a quantidade e as caracteristicas dos
valores mobiliarios de emissdo da companhia e de
sociedades controladas e controladoras abertas de
gue sejam titulares;

sdo estabelecidas as condi¢cbes nas quais a CVM
cominara multas as sociedades abertas.



Em relacdo as mudancas propostas na Lei n° 6.385, de
1976, destacam-se as seguintes disposicoes:

)

ii)

incluir como passivel de punicdo aquele que
contribuir para a obtencdo de vantagem indevida
através da utlizacdo ilegal de informacéo
relevante;

introduzir a possibilidade de bloqueio judicial dos
recursos obtidos pela utilizacdo ilegal de
informacao relevante;

definir que as multas cominadas nos crimes de
realizacdo de operacdes simuladas ou execucao
de manobras fraudulentas, com a finalidade de
alterar artificialmente o regular funcionamento dos
mercados de valores mobiliarios e a utilizacdo de
informacédo relevante ndo divulgada para derivar
vantagem indevida, serdo aplicadas em razdo 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 acoes.

O Projeto de Lei n° 961, de 2007, ainda sera apreciado
pelas Comissdes de Financas e Tributacdo e de Constituicdo e Justica e de
Cidadania, estando sujeito a apreciacao final do Plenario.

E o relatorio.
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tela.

Cabe a Comissdo de Desenvolvimento Econdmico,
Indastria e Comércio proferir parecer sobre o mérito econémico da matéria em



Nesse sentido, do ponto de vista da teoria econb6mica, a
regulacédo da divulgacéo de atos ou fatos relevantes constitui um dos principais
mecanismos de atenuacdo dos problemas de assimetria de informacédo entre
acionistas majoritarios e gerentes, de um lado, e acionistas minoritarios, de
outro. O problema informacional também pode ser relevante na relacdo da
firma com outros agentes que com ela se relacionam, como fornecedores,
clientes e financiadores.

Esta assimetria de informagbes constitui falha de
mercado cuja atenuacdo, inegavelmente, requer a atuacdo de um Orgdo
regulador especifico com capacidade de evitar a manipulagdo indevida de
informacao, que, no caso brasileiro, é representado pela Comissédo de Valores
Mobiliarios (CVM). Isso viabiliza um mercado de capitais com maior seguranca
para o investidor, incrementando o volume de poupancas a financiar
investimentos e contribuindo para a retomada sustentada do desenvolvimento.

Como principio geral, a definicdo de regulacbes em lei
pode aumentar a for¢a, a seguranca juridica e a estabilidade da norma. Este é
0 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 0 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 superavit em transacdes
correntes) como de estoque (reducéo da divida externa liquida).

Deve-se ressaltar, contudo, que o cenario internacional
positivo vem se deteriorando rapidamente, em funcéo 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 provavel de
escassez de investimentos e de disputa acirrada pelo capital externo.

Paralelamente, ha em curso uma agenda de reformas
microecondmicas com Varias inovagdes no mercado de capitais. Este conjunto
de fatores tem requerido um fortalecimento do 6rgao 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 vocacao para o crescimento econdémico.

A globalizagdo dos mercados de capitais, com seus
evidentes impactos nas economias domésticas, também tem exigido
arcaboucos regulatorios mais solidos que promovam uma harmonizagdo das
normas brasileiras com as melhores praticas internacionais.

Além disso, as inovacdes que ora se observam nas
tecnologias de informacg&o tém revolucionado de forma dramética os mercados
financeiros, especialmente no que diz respeito a transmissdo do produto
“‘informagao”, 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 € justamente isto que ora

se pretende com a presente proposicao.

No atual estagio de desenvolvimento desse mercado, é
desejavel que normas definidas em Instrucées 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 legislacéo 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 transformagfes ora em curso.

Diante do exposto, votamos pela aprovacao do Projeto
de Lei n® 961, de 2007 .

Sala da Comissao, em de de 2008.

Deputado JURANDIL JUAREZ
Relator
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