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O CONFLITO DE INTERESSES EM ASSEMBLEIAS
GERAIS DE SOCIEDADES ANONIMAS COMO
ILUSTRAGCAO DA NECESSIDADE DE EXPEDICAO
DE SUMULAS ADMINISTRATIVAS PELA
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

THE CONFLICT OF INTEREST IN GENERAL ASSEMBLIES OF
CORPORATIONS AS AN ILLUSTRATION OF THE NEED OF THE
ISSUANCE OF BINDING ADMINISTRATIVE PRECEDENTS BY
THE BRAZILIAN SECURITIES & EXCHANGE COMMISSION

Ricardo de Santos Freitas

RESUMO: A Comissao de Valores Mobilidrios deveria atuar de
forma efetivamente colegiada, emitindo stimulas administrativas
em decisOes recorrentes e relevantes, com efeito vinculante a casos
futuros, fortalecendo-se como autarquia e transmitindo efetiva
seguranca ao mercado de capitais.

PALAVRAS-CHAVE: CVM; sumula vinculante; colegialidade;
sumula administrativa; conflito de interesses; sociedade an6nima;
seguranca juridica.

ABSTRACT: The Brazilian Securities & Exchange Commission
should act as a truly collegiate body, enacting binding administrative
precedents in relevant and recurrent cases, strengthening itself as an
agency and conveying effective trust to the capital markets.

KEYWORDS: Brazilian SEC; binding precedent; collegiate;
administrative precedent; conflict of interest; corporation; legal
certainty.
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1. INTRODUCAO

Tida informalmente como a xerife do mercado de capitais
brasileiro, a Comissido de Valores Mobiliarios (“CVM”) é uma
autarquia da administracdo publica federal, dotada de atribuicdes e
responsabilidades colossais.

Dentre as diversas atribui¢des impostas por lei a CVM, tem
ela a nada simples responsabilidade de fiscalizar todas as atividades
do mercado de capitais brasileiro. Ao exercer sua incumbéncia
fiscalizatéria cumpre a CVM, por decorréncia, uma funcao disciplinar,
analisando e julgando atos e condutas de todos os participantes do
mercado.

Com a andlise de atos e condutas dos agentes de mercado,
através de julgamentos proferidos em processos administrativos,
de pronunciamentos em solucdes de consulta formulados pelos
interessados e, ainda, por diversas outras formas previstas em seu
regimento interno, a Comissado de Valores Mobiliarios produz Direito.

Note-se que a CVM ja produz normas quando emite Resolucdes,
Instrucdes, Deliberacdes, Pareceres e Notas Explicativas sobre temas
de sua competéncia, fixada pela Lei e pelo Conselho Monetario
Nacional. E o exercicio de sua fun¢io normativa.

Mas, tanto quanto qualquer lei, uma norma regulamentadora, ao
nascer, dificilmente escapa de gerar duvidas de interpretacdo quanto a
aspectos de aplicacio especifica. E duro legislar e facil apontar falhas,
omissdes, incoeréncias, ilegalidades ou mesmo duvidas quanto a
correta aplicagdo de conceitos indeterminados, em geral de vaguidade
semantica, a casos concretos.

Precisamente por essa razdo os principais corpos de normas
emanados pela CVM tém nascido através de um amplo processo de
didlogo com o mercado, através do mecanismo de audiéncia publica.
Mas mesmo ao final desse democratico processo, duvidas sempre
surgirdo. O ambiente dos negdcios é dindmico e complexo.

Assim, ao se pronunciar em casos praticos, do dia a dia, seja
julgando processos seja respondendo a consultas, a CVM novamente
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produz Direito. Mas, desta vez, um Direito vivo, um Direito aplicado
a situagOes concretas, que permite a evolucao da compreensao e do
alcance das normas, criando seguranca juridica, elemento vital para a
atragdo de investidores.

Nem sempre, todavia, essa producao do Direito aplicado segue
um caminho coeso, harmonico, de direcionamento claro. Quando a
coesdo ndo vem, a inseguranca ocupa o espaco. Nao hd tema mais
ilustrativo do peso dessa inseguranca do que o tema do conflito de
interesses dentro de companhias abertas.

Demonstraremos neste estudo a evolucao dos mais relevantes
julgados da CVM sobre conflito de interesses nas ultimas duas décadas
objetivando com isso evidenciar que as constantes alteracdes de
composicdo do colegiado da CVM acarretaram seguidas mudancas de
posicdo do 6rgdo sobre a mesma questio tedrica. A resultante, como
evidenciaremos, é a inseguranca juridica.

Em seguida, com o objetivo de fortalecer a imagem institucional
da autarquia, dando mais perenidade as decisoes de seu colegiado,
apresentaremos, em carater propositivo, uma sugestdo de
instrumentalizacao de procedimentos que permitam ao colegiado,
em casos de alta relevancia e recorréncia, emitir decisdes com forca
vinculante.

2. A INCONSTANCIA DAS DECISOES DA
CVM EM CASOS ANALOGOS

O artigo 115, § 1°, daleidas S.A. dispde que “o acionista ndo poderd
votar nas deliberagdes da assembleia-geral relativas ao laudo de avalia¢do
de bens com que concorrer para a formacdo do capital social e a aprovagdo
de suas contas como administrador, nem em quaisquer outras que puderem
beneficid-lo de modo particular, ou em que tiver interesse conflitante
com o da companhia.”

O trecho negritado acima é particularmente tormentoso.
Conseguiu a proeza de dividir a opinido dos maiores estudiosos do
direito empresarial do pais. A contenda dé-se entre os que defendem
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atese de que o artigo 115 da lei acionaria trata de um conflito material
e os que interpretam que o referido artigo trata de um conflito formal.

Nesse embate doutrinario os que advogam que o conflito é
material entendem que sé a posteriori é possivel dizer se um dado ato
foi praticado de forma conflituosa, cabendo aos prejudicados buscar
a devida reparacdo. A lista de defensores dessa teoria é vasta e tém
nomes de notavel saber juridico. Ocorre que o rol dos defensores do
conflito formal é igualmente largo e com nomes de igual peso.

Ao longo dos anos, ao julgar casos envolvendo conflitos de
interesse, a CVM oscilou em seu entendimento, ora entendendo o
conflito como formal, ora como material, conforme demonstraremos
a seguir.

No caso TIM?**, julgado em dezembro de 2001, a diretora Norma
Parente, relatora do processo, proferiu voto vencedor a favor da tese
do conflito formal, sendo acompanhada em seu entendimento pelo
entdo presidente da CVM, José Luiz Osério de Almeida Filho e pelo
diretor Wladimir Castelo Branco Castro, tendo como votos vencidos os
dos diretores Luiz Antdnio de Sampaio Campos e Marcelo Fernandez
Trindade.

Passado menos de um ano, no julgamento do caso Previ®!,
em novembro de 2002, sendo novamente relatora a diretora Norma
Parente, adecisdo majoritaria do colegiado foia favor da tese do conflito
material. Restou vencida a relatora sendo vencedor o entendimento
do entao novo presidente da CVM, Luis Leonardo Cantidiano e o dos
diretores Luiz Antonio de Sampaio Campos e Wladimir Castelo Branco
Castro, que mudou de posicao em relacao a seu voto proferido no caso
TIM.

309 Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/
anexo0s/2001/20011219_PAS_RJ20014977.pdf

Ultimo Acesso: 1° set. 2022

310 Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/
anex0s/2002/20021106_PAS_RJ20021153.pdf

Ultimo Acesso: 1° set. 2022.
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O caso Ambev®! julgado em 2004, também teve muita
visibilidade, tendo o colegiado, novamente em decisdo ndo unanime,
afirmado que o conflito seria material. Foi relator, com voto vencedor,
o diretor Wladimir Castelo Branco Castro, acompanhado pelo entdo
presidente da autarquia, Marcelo Fernandez Trindade, vencida uma
vez mais a diretora Norma Parente.

Em 2009, no julgamento do emblemadtico caso Tractebel®?
prevaleceu no colegiado o entendimento de que o conflito de interesses
deve ser considerado como formal. Foi relator com voto vencedor o
entdo diretor Alexsandro Broedel Lopes e seu entendimento quanto ao
conflito de interesses foi acompanhado pelos diretores Marcos Pinto,
Otavio Yazbek e Maria Helena Santana, sendo tinica voz discordante a
do diretor Eli Loria, que defendeu que o conflito seria material.

O caso Tractebel foi considerado um marco de consolidacao
de posicionamento da CVM e referido como tal em indmeros
artigos doutrinarios. De um lado pelo voto condutor da maioria
ter criteriosamente relatado todo o histérico de posicionamentos
conflitantes da autarquia sobre o tema até entdo, enfatizando a
importancia de uma construcgdo afirmativa de posicionamento quanto
ao tema e de outro pela profundidade dos debates e argumentacgoes.

Tanto assim que, ao julgar o caso Eletrobras®® em 2013, a CVM
ndo s6 afirmou por unanimidade o conflito formal como a relatora,
diretora Luciana Dias, ressaltou a existéncia de consolidados
precedentes da autarquia®“.

311 Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2004/20041216_R1/20041216_D04.html
Ultimo acesso: 1° set. 2022.

312 Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2010/20100909_R1/20100909_D09.html
Ultimo acesso 1° set. 2022.

313 Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/sancionadores/sancionador/2015/201J201ml
Ultimo acesso: 1° set. 2022.

314 Assim esta redigida a conclusio do voto: “Em razdo de todo o exposto, da relevdncia
dos montantes envolvidos no caso concreto e dos consolidados precedentes desta casa
em matéria de conflito de interesses, bem como dos antecedentes da Unido perante essa
Autarquia, voto pela condenagdo da Unido a penalidade de multa no valor de R$500.000,00
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Avancando para 2017 temos o caso EMAE?®>. Nele, a decisao
proferida pelo colegiado da CVM reafirmou que o conflito é formal,
com voto vencedor do entdo presidente Leonardo Pereira, com o apoio
dos votos dos diretores Pablo Waldemar Renteria e Henrique Balduino
Machado Moreira, restando vencidos os diretores Gustavo Gonzalez e
Gustavo Tavares Borba. Em seu voto Leonardo Pereira expressamente
consignou que o caso Tractebel consolidou jurisprudéncia a favor do
conflito formal.**

Como se vé, a duras penas o Norte estava dado e cumpria
sua missdo a contento a CVM, até que os mares voltaram a ficar
tormentosos com o julgamento do caso Linx*’ em novembro de 2020.
Discutia-se aqui, em recurso ao colegiado, se determinados acionistas
da empresa poderiam votar em assembleia que deliberaria sobre a
aprovacao do protocolo de incorporacao da Linx pela Stone e outras
pautas correlatas, posto que a 4rea técnica da CVM havia entendido
que os acionistas em questdo ndo poderiam votar por estarem em
situacao de auferir beneficio particular.

(quinhentos mil reais), por infringir o disposto no art. 115, §1° da Lei n° 6.404, de 1976, ao
votar na AGE pela renovagdo das concessoes de distribuicdo e transmissdo de energia elétrica
de companhias controladas pela Eletrobrds.”

Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/
sancionador/anexos/2015/20150526_PAS_R]J20136635.pdf

Ultimo acesso: 1° set. 2022.

315Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/
s’ancionador/anexos/2015/20150526_PAS_R]20136635.pdf
Ultimo acesso: 1° set. 2022.

316 “Conforme entendimento consolidado adotado pela Casa desde a apreciacdo do
Processo CVM n° RJ2009/13179, em 9.9.20106, as circunstdncias de que trata o art.
115, §1° da Lei 6.404, para fins de impedimento de voto, devem ser avaliadas antes da
realizacdo da assembleia. Tambem segundo os precedentes, interesse conflitante ndo implica,
necessariamente, um interesse irreconcilidvel com o da companhia. Na realidade, quando
um acionista encontra-se em situagdo de conflito de interesses, o que se pretende dizer € que
aquela pessoa ndo possui a isen¢do ou o ceticismo suficientes para assegurar que a decisdo
seja tomada de maneira imparcial, pois hd outros interesses externos envolvidos.”
Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2017/20170714/0728__
voto_PTE.pdf

Ultimo acesso: 1° set. 2022.

317 Disponivel em: http://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2020/20201113_R1.html
Ultimo acesso: 1° set. 2022.
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A decisdo do colegiado foi pela permissao dos votos, mas em
funcdo do entendimento de que o caso sob julgamento nado se moldava
a figura de conflito de interesses e nem de beneficio particular. No
entanto, o diretor Henrique Machado, com voto vencido, entendeu
caracterizado o conflito, que afirmou ser formal®®. O diretor Gustavo
Gonzalez declarou seu impedimento para participar do julgamento
do caso. Marcelo Barbosa, atual presidente da CVM, entendeu que
as particularidades do caso concreto ndo permitiam afirmar que
estava configurada hipdtese de beneficio particular e nem mesmo
de conflito de interesses. Idéntico entendimento foi manifestado
pela diretora Flavia Perlingeiro. O diretor Alexandre Rangel também
acompanhou o entendimento de que nio havia beneficio particular
no caso especifico, mas fez questao de deixar claro seu entendimento
divergente quanto ao tema do conflito de interesses, afirmando que
ele é material .*¥

Comentando o julgamento do caso Linx, em artigo publicado
na revista Capital Aberto em 08 de janeiro de 2021, o ex-diretor da
CVM Pablo Renteria destacou que o fato de ter havido trés posicdes
divergentes sobre o contorno juridico do conflito de interesses revela

318 Merece destaque o seguinte trecho: “Por fim, ainda que se pudesse afastar a hipétese
de beneficio particular, restaria caracterizado o potencial conflito entre os interesses da
Companhia e os interesses dos recorrentes resultantes dos contratos de non compete e de
consultoria, cuja imperatividade da expressdo “ndo poderd votar” do art. 115, §1° impede
a participagdo dos recorrentes.

Verifica-se evidente hipétese de conflito formal de interesse face ao potencial interesse
conflitante com a Companhia, consoante entendimento reiterado desta Autarquia desde o
Caso Tractebel.”

Disponivel em: http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/
anexos/2020/20201113/1979_20_VotoDHM.pdf Ultimo acesso: 1° set. 2022.

319 De seu voto destaco a seguinte passagem: “Todavia, nas manifestacdes de voto da
Diretora Fldvia Martins Sant ‘Anna Perlingeiro e do Presidente Marcelo Barbosa constam
observacoes relacionadas ao tema de conflito de interesses com as quais, respeitosamente,
ndo concordo. Ndo vislumbro amparo legal para impedir previamente o exercicio do direito
de voto de acionista em conflito de interesses, com base no art. 115, §1°, in fine, da Lei
n° 6.404/76. A meu ver, o regime juridico previsto na lei do anonimato ndo autoriza o
impedimento formal de voto a priori de acionista na hipotese de conflito de interesses, nos
termos do dispositivo supracitado.”

Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/2020/20201113/1979_20_VotoDAR.pdf
Ultimo acesso: 1° set. 2022,
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asincertezas que ainda cercam o tema dentro da autarquia e ponderou
que o tema permanece em aberto até que uma nova composicao
do colegiado e o surgimento de um novo caso possam trazer mais
previsibilidade sobre a posi¢do da CVM.*

As duas situagoes apontadas por Pablo Renteria - tanto uma
nova composicao do colegiado da CVM quanto um novo caso - ao
que parece, acabaram de se materializar. Em agosto de 2022 a CVM,
com composicao de colegiado substancialmente renovada, iniciou
o julgamento de dois novos casos envolvendo o tema do conflito de
interesses.

No primeiro, envolvendo acionista controlador e membro
do conselho de administragdo da empresa Saraiva Livreiros S.A.%?
o diretor Alexandre Rangel, relator, votou pela improcedéncia da
acusacao de exercicio de voto em conflito de interesses no caso
concreto, por ndo encontrar na esséncia da manifestagdo de voto do
acionista em assembleia qualquer beneficio particular ou interesse
conflitante com o da companhia. Em seu voto deixou consignado
que o artigo 115, § 1°, da Lei n° 6.404/76 consubstancia hipotese

320 “Com relagdo ao conflito de interesses, cumpre observar que a drea técnica sequer
entendeu que tal hipdtese de impedimento de voto estivesse presente no caso e, na mesma
dire¢do, o colegiado, por maioria, confirmou inexistir conflito. Em termos prdticos, essa
conclusdo mostra-se consistente com a atuacdo da autarquia, que tende a restringir o conflito
de interesses aos casos em que o acionista se encontra no lado contraposto do negdcio bilateral
apreciado em assembleia ou figura como beneficidrio direto do ato unilateral a ser deliberado
— como, por exemplo, a reniincia a determinado direito que detenha contra o acionista.

No entanto, a leitura dos votos proferidos no colegiado mostra que, a despeito de o resultado
da decisdo representar a continuidade do estado atual da supervisdo das companhias
abertas, houve trés posicles divergentes sobre os contornos juridicos do conflito de interesses,
a revelar as incertezas que ainda cercam o tema dentro da autarquia. O assunto, assim,
permanece em aberto e o mercado deverd aguardar a nova composigdo do colegiado em 2021
e o surgimento de um novo caso para ter maior previsibilidade sobre a posi¢cdo do regulador.”
Disponivel em:
https://capitalaberto.com.br/secoes/colunistas/perspectivas-sobre-o-conflito-de-
interesses-do-acionista/

Ultimo acesso: 1° set. 2022.

321 PAS CVM SEI 19957.003175/2020-50.

Disponivel em:
https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/anexo0s/2022/20220816_PAS_
CVM_19957_003175_2020_50_manifestacao_de_voto_diretor_otto_lobo.PDF

Ultimo acesso: 1° set. 2022.
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de conflito material, ndo autorizando o impedimento prévio ou
formal do exercicio do direito de voto por parte do acionista, sendo
necessaria uma analise da substancia de sua manifestagdo para que
se possa concluir pela regularidade ou ndo do voto, o que apenas
poderia ocorrer a posteriori. O diretor Otto Lobo e o presidente da
autarquia, Jodo Pedro Nascimento®?, acompanharam os fundamentos
e as conclusdes do diretor relator, tendo a sessdo sido suspensa apds
pedido de vistas da diretora Flavia Perlingeiro, para manifestagcdo
futura de voto quando da retomada do julgamento, que ainda terd a
manifestacdo de voto do diretor Jodo Accioly.

No segundo, envolvendo acionista da empresa Springer S.A.3%,
o diretor Alexandre Rangel, também relator, votou pela condenagio
do acionista pelo exercicio de voto em conflito de interesses em
violacdo ao artigo 115, §1°, da Lei n° 6.404/76, impondo-lhe multa
no valor de R$ 9.200.000,00. O diretor Otto Lobo e o presidente Jodo
Pedro Nascimento igualmente acompanharam os fundamentos e as
conclusdes do diretor relator, tendo a sessao sido também suspensa
por pedido de vistas da diretora Flavia Perlingeiro, restando pendente
sua manifestacgdo de voto e a do diretor Jodo Accioly.

Ocorre que em ambos os casos os votos proferidos ja sdo
suficientes para que saia vencedor o entendimento do conflito material
por parte da nova composicdo da CVM, o que marcard uma completa
guinada de posi¢do do 6rgao regulador quanto ao tema. Resta saber
por quanto tempo o novo norte serdo os casos Saraiva e Springer e

322 O atual presidente da CVM tem posicionamento claro a favor da tese do conflito
material, manifestado em texto publicado em 2004 e republicado em 2022.
NASCIMENTO, Jodo Pedro Barroso do. Conflito de interesses no exercicio do direito
de voto nas sociedades anonimas (1% parte). Revista do direito Bancario de do
Mercado de Capitais. Sdo Paulo: RT, n. 24, abr./jun. 2004, p. 82.

NASCIMENTO, Jodo Pedro Barroso do. Conflito de interesses no exercicio do direito
de voto nas sociedades andonimas. In Temas de Direito Empresarial. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2022, p.39.

323 PAS CVM SEI 19957.004392/2020-67.

Disponivel em:
https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/anexo0s/2022/20220815_PAS_CVM_
SEI_19957_004392_2020_67_relatorio_diretor_alexandre_rangel.pdf

Ultimo acesso: 1° set. 2022.
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o novo entendimento prevalente sera o de que o conflito é formal,
dado que uma nova composicao do colegiado e um novo caso a ele
submetido terdo sempre a forca e o poder de reverter a tese até entdo
vencedora, dada a inexisténcia da pratica de expedi¢cdo de sumulas
administrativas pela CVM.

3. A AUSENCIA DE COLEGIALIDADE

E triste a constatacio de que um assunto conceitual tio relevante
esteja ainda sem direcionamento claro, refém da interpretacao pessoal
de diretores que entram e saem da autarquia em intervalos de tempo
relativamente curto.

SituacGes como essa ndo sdo compativeis com o atual estagio
de evolucdo do mercado de capitais brasileiro. Precisamos encontrar
o caminho da estabilidade e da seguranca do Direito produzido pela
CVM.

O tema do conflito de interesses nas sociedades anonimas
emoldura com precisdo o retrato da falta de direcionamento
harmonizado das decisdes do colegiado da CVM em temas conceituais
relevantes. Diversas outras questdes conceitualmente relevantes
poderiam estarigualmente servindo de exemplo, masinexoravelmente
emoldurariam o mesmo retrato, a figura da falta de harmonizacao das
decisoes.

Se a inseguranca causada nos agentes do mercado de capitais
acerca de como proceder diante de uma situacao de conflito de
interesses em uma assembleia de acionistas de uma companhia ou
de cotistas de um fundo de investimentos pudesse ser classificada
como uma doenga juridica e a andlise da evoluc@o histérica dos casos
relevantes de conflito julgados pela CVM fossem entendidos como a
correta anamnese, o diagndstico nio sairia com facilidade.

Afinal, como é possivel que a CVM mude recorrentemente de
opinido em julgamentos de situagdes andlogas?

Para que nos arrisquemos a dar uma explicagdo teremos que
entrar em uma delicada seara. As decisdes da CVM sao proferidas por
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um colegiado formado por cinco pessoas: o presidente da autarquia
e quatro diretores. Em temas polémicos as opinides dos membros do
colegiado eventualmente divergem. E quando ocorre a substituicao
de um membro do colegiado por outro que tem entendimento
antagonico sobre esses temas polémicos, pode naturalmente ocorrer
uma mudanca de posicionamento da CVM. Assim, acaba por faltar, ao
colegiado, colegialidade.

A producdo do Direito aplicado, que deveria funcionar com a
seguranca de uma bussola, apontando sempre para o mesmo norte
de solucdo em casos idénticos, acaba funcionando mais como uma
biruta, virando, mesmo em casos conceitualmente idénticos, para a
posicdo do entendimento prevalente daquela especifica composi¢do
de colegiado da data de cada julgamento.

E haja mudanca de colegiado. Desde a sua criacdo, em 1976,
a CVM ja teve setenta e nove diretores diferentes integrando seu
colegiado, excluidos os presidentes e os diretores nomeados, mas nao
empossados. Oito nomeados ao longo da década de 1970, vinte e sete
nomeados ao longo da década de 1980, vinte nomeados ao longo da
década de 1990, onze nomeados ao longo da primeira década deste
século, oito nomeados ao longo da década de 2010 e cinco nomeados
na década atual, apenas entre 2021 e 2022%?*. Em adicao, nesse mesmo
espaco de tempo a CVM teve também vinte presidentes distintos
compondo seu colegiado. Assim, ao todo, a CVM j4 teve mais de uma
centena de distintas formacdes de colegiado ao longo de seus quarenta
e cinco anos de existéncia, o que representa, numa visdao simplista,
mais de duas diferentes formacdes de colegiado por ano.

Seu corpo técnico, este sim estavel, é de altissima qualidade nas
mais diferentes superintendéncias e produz excelentes manifestacdes
técnicas. Mas a rotatividade dos membros de seu colegiado, cada qual
com sua propria e individual formagéo e visdo de mundo, conduz a

324 Disponivel em:
https://www.gov.br/cvm/pt-br/acesso-a-informacao-cvm/institucional/antigos-
colegiados

Ultimo acesso: 1° set. 2022.
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uma dificuldade natural de formacao de direcionamento decisorio em
questdes conceituais, por mais que o debate se dé em alto nivel de
proficiéncia.

Mas o Direito aplicado pela CVM em casos conceituais analogos
nao deveria comportar decisoes radicalmente opostas alternando-se,
mudando de lado ao sabor de opinides individuais que deveriam se
render a prevaléncia da unicidade de um entendimento colegiado.

Quem demonstrou, com precisdo e recentemente, a relevancia
do principio da colegialidade, foi a Ministra Rosa Weber, do Supremo
Tribunal Federal, invocando com propriedade o dever de equidade que
deve nortear a prestacgdo jurisdicional ao deixar de lado sua convicgdo
pessoal e votar seguindo a orientacao anteriormente fixada pela Corte
Suprema.’®

Diagnosticada a doenca, prescreva-se o remédio.

4. A SUMULA ADMINISTRATIVA CVM

O que se espera de uma instituicdo da relevancia da Comissao de
Valores Mobiliarios é que, uma vez firmada uma posicéo do colegiado
em um julgamento quanto a uma questdo de interpretagdo com
notéria importancia e capacidade de se repetir em inimeros casos,
é que essa posicdo firme o entendimento do colegiado e, portanto, o
entendimento da CVM quanto a esta questdo, de forma que eventuais
novos membrosdo colegiado, e mesmo aquelesvencidosnojulgamento

325 De seu voto extraio o seguinte excerto: “Colocadas tais premissas tedricas, e
forte no que nelas explicitei, destaco que, tendo integrado a corrente minoritaria
neste Plendrio quanto ao tema de fundo, passei a adotar, nesta Suprema Corte e no
exercicio da jurisdicdo eleitoral, no TSE, a orientagdo hoje prevalecente, de modo a
atender néo s6 o dever de equidade que hd de nortear, na minha viséo, a prestacdo
jurisdicional - tratar casos semelhantes de modo semelhante (treat like cases alike) -
mas também, como sempre enfatizo, o principio da colegialidade que, enquanto
expressdo da exigéncia de integridade da jurisprudéncia, é meio de atribuir autoridade
e institucionalidade as decisdes desta Casa, conforme explanei anteriormente.”
(negritos do original) (HC 152752/PR).

Disponivel em:
https://redir.stf.jus.br/paginadorpub/paginador.jsp?docTP=TP&docID=15132272
Ultimo acesso: 1° set. 2022.
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em questdo, passem a respeitar e decidir de forma colegiada, naquela
mesma direcdo, em casos futuros.

O colegiado da CVM precisa ser dotado de instrumentos que lhe
permitam exarar decisdes com efeito vinculante e de aplicacao geral
em relacdo a temas que sejam dotados de relevancia e transcendéncia,
isto ¢, temas que sejam de alto impacto econémico ou juridico e que,
concomitantemente, sejam recorrentes. Penso que o caminho possa
ser a modificacdo do regimento interno da CVM para inserir tal
ferramenta.

Com um mecanismo como esse o colegiado da CVM poderia,
no julgamento de um determinado processo administrativo,
incidentalmente declarar que determinada questao conceitual do caso
fosse reconhecida como de repercussao geral e de aplicagdo vertical
e horizontal a todos os casos presentes e futuros, funcionando como
uma sumula administrativa da Comissao de Valores Mobilidrios.

Teriamos assim a forcosa aplicacao do principio da colegialidade,
através do qual, em julgamentos subsequentes, um membro de
colegiado estaria obrigado a votar segundo a orientacao ja firmada pela
autarquia, mesmo que seu entendimento pessoal fosse divergente.

E claro que se houvesse alteracio normativa subsequente esse
entendimento poderia ser revisto. E claro também que, com o tempo,
com a evolugdo do mercado e do direito, essa orientacao deveria poder
ser repensada caso estivesse manifestamente desajustada face a nova
realidade. Afinal, é Direito vivo. E claro, por fim, que qualquer membro
do colegiado poderia entender que as circunstancias especificas de
um dado caso sumulado nao se assemelham a outro dado caso que lhe
esteja sub examine. Essas sdo situacOes absolutamente normais que a
doutrina processualista, dentro da Teoria dos Precedentes, classifica
como técnicas de distin¢do e de revogacao®.

326 Paraimersao notemarecomenda-se aleitura de monografia, em tese de doutorado,
de JUNIOR, Paulo Sérgio Duarte da Rocha. Distin¢do e Revogacio de Precedentes no
Direito Brasileiro. 2013. Tese (Doutorado) — Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo.
Disponivel em: https://teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2137/tde-03042017-135225/
publico/Tese_Completa_Paulo_Sergio_Duarte_da_Rocha_Junior

Ultimo acesso em: 1° set. 2022.
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Creio que para que houvesse respaldo a que o presidente e
os diretores da CVM agissem de forma efetivamente colegiada em
questoes repetitivas, respeitando o entendimento prévio definido pelo
préprio colegiado da autarquia em detrimento de eventuais posi¢oes
individuais divergentes, deveria haver uma mudanca no regimento
interno da CVM.

Alein®6.385/76, em seu artigo 6°, § 7°, diz que a CVM funcionara
como 6rgdo de deliberagido colegiada de acordo com seu regimento
interno, e no qual serdo fixadas as atribuicdes do presidente, dos
diretores e colegiado.

Assim, penso que o Regimento Interno da CVM poderia prever
a possiblidade de que determinadas decisoes do colegiado, dentro
de determinados parametros, pudessem ser tomadas com forca de
repercussdo geral para temas de notdria relevancia para o mercado.

Haveria um caminho alternativo razoavel? Nao o vejo. Um
caminho possivel seria dar maislongevidade ao mandato do presidente
e dos diretores da CVM. Néo creio que seja essa a melhor direcdo. A
duragdo dos mandatos dos membros do colegiado da CVM é definida
pela Lei n° 10.411, de 26 de fevereiro de 2002 e guarda similaridade
com a sistemdtica de outras autarquias e de agéncia reguladoras do
Governo Federal.

Tao0 pouco resolveria conceder autonomia hierarquica a CVM,
pois tal medida, por si s6, ndo implica em alongar o mandato de sua
alta administracdo. Sem falar que tal iniciativa ja feito tentada, sem
sucesso. Em 2001, quando da tramitacdo do projeto que veio a se
transformar na Lei n° 10.303 que trouxe um conjunto relevante de
alteragOesaleidassociedades an6nimas, o congresso nacional aprovou
a redacdo de um artigo do projeto de lei que concedia independéncia
a CVM. Fernando Henrique Cardoso, entdo Presidente da Republica,
vetou referido artigo.

Reforco, portanto, minha percepcao de que aparelhar o colegiado
da CVM com a autoridade de emitir simulas administrativas sobre
temas conceituais relevantes do mercado de capitais prestigiaria a
formacao de maior colegialidade em suas decisdes.
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Caso ja estivesse investida de tais poderes a CVM poderia, por
exemplo, ter usado tal prerrogativa para afirmar, em cardter vinculante
e com aplicacao geral, que o conflito de que trata o artigo 115, §1°, da
Lei das sociedades anonimas é formal, e ndo material. E assim ndo
estariamos mais carregando o insustentavel peso da inseguranca que
ainda recai sobre uma questdo conceitual que deveria ser resolvida
com simplicidade e seguranca, como bem colocado por Calixto
Salomao Filho ao comentar a decisao do caso Tractebel.*”

5. 0 PODER NORMATIVO DA CVM

A Constituicdo Federal e a Lei n° 6.385/76 concedem a CVM o
poder de editar normas no exercicio de suas diversas fungoes. Essas
normas podem ser gerais ou individuais e podem ser concretas
ou abstratas. Quanto a essas duas afirmacdes, podemos dizer que a
doutrina é univoca.

Pisaremos agora em um terreno um pouco menos pavimentado
e de direcionamento doutrinario ainda polémico. Através da produgéo
normativa referida ha pouco a autarquia pode definir ou detalhar o

327 “Solugles juridicas parecem mais simples e naturais quando desencapadas das - muitas
vezes inuitil — vestimenta tedrica e formuladas em termos simples.

E o caso do conflito de interesses e de sua aplicacdo no sentido formal, como proibicdo
de voto, sentido no qual o sistema brasileiro, apds 25 anos de cegueira, parece mover-se.
Independentemente de toda a justificativa prdtica e tedrica discutida acima, a verdade € que
se trata, nada mais nada menos, de uma regra de contetido ético bdsico a ser aplicada no
mundo empresarial ou fora dele.

A contraprova disso tive hd pouco tempo, em uma conversa com meu filho de 8 anos. Por
acaso, viu um texto meu em que falava de conflito de interesses, com aquele desagraddvel
linguajar tedrico tdo tipico do direito, e perguntou-me o que significava.

Ciente de minha pouca clareza, pensei em um exemplo para explicar-me. Perguntei a ele
como se comportaria se quisesse vender um livro ou objeto qualquer para a sua classe na
escola e a classe fosse se reunir para deliberar o assunto. Indaguei se gostaria de participar
ou ndo da deliberagdo.

A resposta veio pronta: - De jeito nenhum. Eu me envergonharia.

Toda a construg¢do tedrica feita a favor ou contra o reconhecimento da proibicdo de voto
perderia utilidade se o mundo empresarial apenas e simplesmente, sem floreios, adotasse os
padrdes éticos do mundo infantil e sentisse vergonha das situagdes de conflito de interesses.”
(FILHO, Calixto Salom#o. O Novo Direito Societario, Sio Paulo: Editora Malheiros,
2015, 4% edicdo, pag. 125)
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conteudo de principios e regras fixados em leis referentes ao mercado
de capitais, podendo também suprir auséncias ou omissoes desses
mesmos corpos de leis. Temos aqui uma competéncia hibrida, que
permite tanto a atividade de regulamentacdo quanto a de regulacao,
entendida a primeira como aquela que se limita a explicitar regras
legais, dando-lhes operatividade e a segunda como a que permite
que a CVM preencha lacunas advindas de situagdes novas. O poder
regulamentador e o poder regulador.®*

Ha, naturalmente, limites ao exercicio desse poder e aqui
enveredamos por um terreno ainda mais instavel e movedico®®.
Posicionamo-nos com a doutrina que identifica referidos limites no
artigo 4° da Lei n° 6.385/76 e na Constituicao Federal®. Contudo, o
continuo exercicio da atividade normativa pela CVM permite que esse
limite seja gradualmente definido, in concreto, pelo Supremo Tribunal
Federal.?!

328 Sobre o tema, discorrendo acerca das quatro teorias sobre o poder normativo das
agéncias governamentais, leia-se: ROSA, Maria Eduarda Fleck da. O poder normativo
da Comissio de Valores Mobiliarios. 2012. Dissertagdo (Mestrado) — Universidade de
Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2012, p. 61 a 70.

Disponivel em: https:/www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde-20032013-
140738/publico/DISSERTACAO_COMPLETA_FD_Maria_Eduarda_Fleck_da_Rosa.pdf
Ultimo acesso em: 1° set. 2022.

329 Em recente e pormenorizado estudo, Victor Della Dea Barone analisa esses limites
e ressalta com perspicdcia a despercebida importancia da pouco usada figura do
Parecer de Orientagdo CVM como ferramenta de incremento de seguranca juridica e
de estabilidade para o mercado de capitais.

BARONE, Victor Della Dea. Orientacio, Inducao e os limites da Regulacio: o papel
do Parecer de Orientacdo da CVM.

Disponivel em: https://ssrn.com/abstract=4189991,

Ultimo acesso: 1° set. 2022.

330 GUERREIRO, José Alexandre Tavares, Sobre o poder disciplinar da CVM, in
Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, Sdo Paulo, v. 43,
1981, p. 66-68.

331 Recentemente tivemos importante decisdo judicial que enfaticamente reafirmou
a competéncia da CVM para definir regras que materializem o exercicio das fun¢des
normativa e reguladora da autarquia. Em 22 de setembro de 2020, o Supremo Tribunal
Federal, por sua composicao plenaria, em julgamento de Recurso Extraordinario em
Mandado de Seguranca (RE n° 902.261/SP) impetrado por Ernst & Young Auditores
Independentes contra ato coator alegadamente praticado pela CVM , sendo relator
0 Ministro Alexandre de Moraes, decidiu por denegar a seguranca pleiteada pelo
impetrante, afirmando que as regras fixadas pela autarquia na Instrucfio Normativa n°
308/99, antes de configurarem afronta ao direito de livre exercicio da profissdo ou da
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Cabe aqui dizer que toda norma concreta produzida pela CVM
em decisdo emanada de seu colegiado representa um precedente
administrativo®¥.

A Lei de Introdugdo as Normas do Direito Brasileiro (LINDB,
Decreto-Lei n° 4.657, de 4 de setembro de 1942) dispOe no caput de
seu artigo 30 que “as autoridades piblicas devem atuar para aumentar
a segurancga juridica na aplicagdo das normas, inclusive por meio de
regulamentos, stumulas administrativas e respostas a consultas”.

Em seu paragrafo unico, referido artigo estabelece ainda que “os
instrumentos previstos no caput deste artigo terdo cardter vinculante em
relacdo ao drgdo ou entidade a que se destinam, até ulterior decisdo”.

Esse comando normativo nao existia na redagdo original
da anteriormente denominada Lei de Introdugdo do Cdédigo Civil
Brasileiro. O artigo foi introduzido pela Lei n° 13.665, de 25 de abril
de 2018, norma relativamente recente, promulgada com a finalidade
explicitamente declarada de incluir na LINDB disposi¢des sobre
seguranca juridica e eficiéncia na criacdo e aplicacdo do direito
publico.

Fato é que o artigo 30 da LINDB estabelece comando inequivoco
as autoridades publicas para que aumentem a seguranca juridica em
sua atuacdo normativa, com referéncia explicita para a utilizacdo da

livre inciativa, revelavam medidas preventivas, adotadas no estrito cumprimento das
funcdes normativa e reguladora da CVM, em beneficio da sociedade, com respaldo
na Lei n° 6.385/76 e em observancia aos principios que regem a ordem econdmica
previstos no artigo 170 da Constituicdo Federal. Sob o Tema 969, o Pleno do STF
fixou a seguinte tese de repercusséo geral: “Os artigos 23 e 27 da Instrugdo 308/1999
da Comissdo de Valores Mobilidrios, ao estabelecerem restri¢bes razodveis, proporcionais e
adequadas ao exercicio da atividade de auditoria independente, prestada das companhias
sujeitas a sua fiscalizacdo, sdo constitucionais, a luz dos arts. 5°, incs. II e XIII, 84, incs. Il e
VI, 87, pardgrafo tinico e inc. II, 88, 170 e 174 da Constituicdo Federal de 1988”.

332 Para José Rogério Cruz e Tucci, o precedente nasce como a regra aplicada a um
caso concreto e, em seguida, tera ou néo o destino de tornar-se a regra de uma série
de casos andlogos. TUCCI, José Rogério Cruz e. Precedente judicial como fonte de
direito. Sao Paulo: Editora RT, 2004, p.8.
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figura da sumula administrativa, a qual fica atribuido, igualmente de
forma inequivoca, cardter vinculante.®*

6. CONCLUSAO

H4a quarenta e cinco anos a CVM desempenha com eficiéncia
atribuicoes extremamente relevantes para o bom funcionamento de
nosso mercado de capitais.

Percebe-se, todavia, em algumas questdes conceituais
relevantes e recorrentes, a incapacidade de formacgdo de uma decisdo
administrativa sélida, perene, verdadeiramente balizadora do
mercado, definidora de um entendimento permanente da autarquia.

A implantacdo de um mecanismo de expedicdo de sumulas
administrativas pela CVM, com forca vinculante e de observancia
mandatdria, seria um importante passo de afirmagdo da autoridade
de suas decisoes e da seguranca juridica como principio de direto.

333 A esse respeito, confira-se: HEINEN, Juliano, Precedente administrativo ou
jurisprudéncia administrativa: a forca normativa do art. 30 da Lei de Introducio as
normas do Direito Brasileiro. Revista da Faculdade de Direito da UFPR, Curitiba, v.
66, n. 1, p. 156, jan./abr. 2021.
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