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I. Introdução 

Passados quase vinte anos de vigência 
da Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976 
(Lei das Sociedades por Ações), e da Lei n. 
6.385, de 7 de dezembro de 1976 (que dis-
põe sobre o mercado de valores mobiliários 
e cria a Comissão de Valores Mobiliários), 
impende que se faça uma breve avaliação 
da adequação dos institutos atinentes à com-
panhia aberta e ao mercado de capitais A atual 
realidade econômica vivida por nosso Pais. 

A discussão torna-se extremamente 
oportuna na medida em que há pelo menos 
duas propostas de reforma da mencionada 
legislação de grande repercussão. 

Destaque-se, em primeiro lugar, o Pro-
jeto de Lei n. 1.564/96 do então Deputado 
Federal e hoje Ministro do Planejamento 
Antonio Kandir, que visa A promoção de 
alterações tanto na Lei n. 6.404/76 como 
na Lei n. 6.385/76, com o declarado obje-
tivo de "incentivar o desenvolvimento do 
mercado de capitais"» 

I. Cumpre transcrever trecho da Síntese do 
Projeto de Lei do Ministro Antonio Kandir, que ex-
põe as razões de ordem econômica que fundamen-

Merece mengdo, ainda, o anteprojeto 
de lei que trata da reformulação dos capí-
tulos XV, XVI, XVIII e XX da Lei n. 6.404/ 
76, elaborado pela Comissão de Valores 
Mobiliários (CVM), submetido a'  Audiên-
cia Pública através de ato de seu Presiden-
te, datado de 23 de agosto de 1996. Trata-
se, porém, de proposta de reforma mais 
direcionada e concentrada, primordialmen-
te, na reforma de dispositivos relacionados 
a aspectos contábeis da legislação sobre so-
ciedades por ações. Não há, ao contrário, 

tam sua proposta de alteração da legislação atinente 
as companhias abertas e mercado de capitais: 

"A lei que regulamenta as sociedades anôni-
mas e a lei que disciplina o mercado de valores mo-
biliários e a Comissão de Valores Mobiliários foram 
editadas ha 20 anos, quando o Brasil ainda vivia em 
regime de economia fechada e o Estado era o grande 
articulador do financiamento à indústria e a infra-
estrutura, quer através de recursos fiscais, quer por 
meio de recursos externos obtidos junto ao sistema 
bancário internacional. 

"Hoje o cenário alterou-se por completo. No 
plano interno, a economia se abriu e teve inicio o 
processo de desestatização. No plano internacional, 
a poupança esta concentrada não mais no sistema 
bancário, mas nas mãos de grandes fundos de pen-
são, seguradoras e fundos mútuos de investimento, 
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qualquer proposta de alteração da Lei n. 
6.385/76. 

Não há como negar, assim, a existên-
cia de um sentimento entre a comunidade 
econômica e juridica2 de que são necessá-
rios ajustes na legislação a fim de tornar 
mais efetivo o funcionamento do mercado 
de capitais, ante a nova realidade econômi-
ca com que nos deparamos. 

Dentro desse contexto, surge como 
imperativa uma análise sumária da adequa-
ção das normas que conferem atribuições 
CVM, contidas principalmente na Lei n. 
6.385/76, especialmente quanto a seu po-
der disciplinar. Trata-se, antes de tudo, de 
uma avaliação do papel que vem sendo por 
ela desempenhado até este momento e de 
sugestões de mudanças para que assuma a 
condição de guardiã do mercado de capi-
tais brasileiro. 

2. Antecedentes históricos da criação da 
Comissão de Valores Mobiliários 

Após o final da Segunda Guerra Mun-
dial, o desenvolvimento econômico tornou-
se preocupação constante de governos, eli-

protagonistas de um mercado de capitais cada vez 
mais importante para o financiamento da economia 
e das empresas. 

"E hora portanto de começar a ajustar a legis-
lação 5 realidade. 

"0 objetivo Ultimo do projeto de lei que agora 
apresento é justamente incentivar o desenvolvimen-
to do mercado de capitais. De modo especifico, a 
iniciativa trata de criar condições adequadas à capi-
talização das empresas brasileiras, 5 efetiva demo-
cratização do capital e a processos de reorganização 
societária necessários 5 reestruturagdo produtiva do 
pais, numa quadra histórica marcada pela globaliza-
ção produtiva e financeira e por níveis de concor-
rência sem precedentes." 

2. Citem-se, a esse propósito, os artigos de 
Amoldo Wald ("Dez Anos de Vigência da Lei das 
Sociedades Anônimas", RDM 62, pp. 5-11; "0 Mer-
cado de Capitais no Brasil". RDM 71, pp. 47-49), 
Waldirio Bulgarelli CO Anteprojeto da CVM para a 
Reforma da Lei de Sociedades por Ações Brasileira", 
RDM 86, pp. 58-62)e Nelson Eizirik ("A Urgente Re-
forma da Lei 6.385/76", RDM 98, pp. 58-62). 

tes e organismos internacionais. Embora 
existindo teorias várias acerca dos fatores 
do progresso e das causas do subdesenvol-
vimento, estabeleceu-se a idéia de que algu-
mas medidas seriam básicas para a promo-
ção do desenvolvimento: "o aumento dos in-
vestimentos (em capital técnico e humano) 
como principal instrumento para fazer cres-
cer a renda nacional; a importância dos in-
vestimentos na infra-estrutura econômica e 
da eliminação de pontos de estrangulamen-
to; a utilidade da técnica do planejamento 
como meio de otimizar os investimentos; e 
a necessidade de incluir a promoção do de-
senvolvimento entre as funções do Estado".' 

0 aumento de investimentos, medida 
fundamental para a promoção do desenvol-
vimento econômico, depende necessaria-
mente da formação de poupança e do aper-
feiçoamento e expansão dos mercados de 
capitais, que possibilitará que os recursos 
sejam alocados junto aos agentes investi-
dores. 

Dentro desse contexto de visualização 
da importância fundamental da expansão do 
mercado de capitais para o desenvolvimen-
to econômico do Pais surgido no pós-guer-
ra, o Governo Federal, especialmente após 
1964, passou a adotar uma série de medi-
das destinadas a implementar esse modelo 
econômico desenvolvimentista. 

Assim, foi promulgada a Lei n. 4.728, 
de 14 de julho de 1965, que "disciplinou o 
mercado de capitais e estabeleceu medidas 
para o seu desenvolvimento". No entender 
de Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhões 
Pedreira (este último autor do anteprojeto 
de lei que deu origem A Lei n. 4.728/65), 
"as principais providências da lei podem 
ser agrupadas em cinco categorias: (a) de-
finição de um quadro institucional que in-
duzisse A criação de sistema de distribui-
cão de títulos no mercado de capitais; (b) 
criação de condições para a formação de 

3. Lamy Filho, Alfredo, e Pedreira, Jose Luiz 
Bulhões, in A Lei das S.A. (pressupostos, elabora-
ção, aplicação), vol. 1, Rio de Janeiro, Renovar, 
1995, pp. 117-118. 



146 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-105 

mercados de obrigações privadas a prazos 
médio e longo; (c) regulamentação e poli-
ciamento das operações nos mercados de 
capitais segundo o modelo que havia sido 
adotado nos Estados Unidos na década de 
1930, com a criação da "Securities and 
Exchange Comission'?; (d) algumas inova-
ções, consideradas mais urgentes, na legis-
lação sobre debêntures e sociedades por 
ações; e (e) modificações na legislação do 
imposto sobre a renda, especialmente para 
coordenar as diversas incidências sobre ren-
dimentos de títulos negociados nos merca-
dos de capitais".4

Especificamente no que tange à regu-
lamentação e policiamento das operações 
(item (c) acima), e com o objetivo de pro-
teger os investidores, foram atribuidas fun-
ções normativas ao Conselho Monetário 
Nacional e fiscalizadoras ao Banco Cen-
tral do Brasil, que também ficava incumbi-
do do prévio registro de distribuição de 
emissão no mercado. 

Assim, com essas medidas, a partir de 
1965 o Pais assistiu ao gradativo crescimen-
to do mercado de capitais. As medidas le-
gislativas adotadas tiveram, em um primei-
ro momento, grande efetividade e promo-
veram, de fato, o esperado fortalecimento 
do mercado brasileiro de ações.5

4. Ob. cit., p. 123. 

5. Os reflexos do desenvolvimento do merca-
do de ações brasileiro pode ser sentido em seus nu-
meros, como revela estudo elaborado por Miguel 
Delmar Barbosa de Oliveira: "Embora os incentivos 
fiscais, na primeira etapa, tenham sido importantes 
para o desenvolvimento do mercado de ações, a cria-
cão dos fundos fiscais 157 foi o fator mais decisivo 
da sua evolução. 0 volume de recursos, canalizados 
por eles ao mercado de ações, representou, já de ini-
cio, um grande impulso: CR$ 65 milhões em 1968 e 
CR$ 88 milhões em 1969. Para se ter uma idéia da 
magnitude e da importância desses recursos, basta 
dizer que o volume de negócios com ações nas Bol-
sas de Valores brasileiras atingiu um ano antes — 
em 1967 — apenas CR$ 331 milhões. 

"Com todos esses estímulos, o número de so-
ciedades anônimas que se registraram no Banco Cen-
tral como de capital aberto aumentou acentuadamen-
te, a partir de 1968. Da mesma forma, evolui o nú-
mero de companhias com ações registradas e nego-

Entretanto, no primeiro semestre de 
1971, em razão principalmente da euforia 
ocasionada pelo chamado "milagre econô-
mico",' as Bolsas de Valores apresentaram 
um "boom" especulativo, caracterizado por 
"elevação continuada e sem precedentes 
dos pregos e do volume de transações até 
15 de junho, quando teve inicio um longo 
período de queda das cotações e do volu-
me dos negócios".7

Os fatos ocorridos contribuíram para 
criar no Pais a consciência da necessidade 
de reformas das leis de mercado de capi-
tais e de sociedades por ações, especialmen-
te para maior proteção do investidor e do 
acionista minoritário. Ficou patente, ade-
mais, a ineficiência do Banco Central do 
Brasil no exercício da função de regulação 
e policiamento dos mercados, difundindo-
se a idéia de substitui-lo por um órgão es-
pecifico, encarregado de disciplinar o mer-
cado acionário.' 

ciadas nas principais Bolsas de Valores" (in Intro-
dução ao Mercado de Ações, Comissão Nacional de 
Bolsas de Valores, 1980, pp. 99-100). E, em segui-
da, o autor transcreve tabela demonstrativa da evo-
lução do número de sociedades anônimas de capital 
aberto registradas no Banco Central do Brasil. En-
quanto em 1968 havia somente 289, em 1971 o nú-
mero de companhias abertas _Id era 493. 

6. Miguel Delmar Barbosa de Oliveira descre-
ve o clima de euforia reinante no inicio da década de 
70: "0 excelente desempenho da economia nacio-
nal, a partir de 1968, com taxas oscilando em torno 
de 10% ao ano se fez acompanhar da confiança na 
sustentação do crescimento econômico, na política 
econômica e na ação do Governo. Estávamos viven-
do o "milagre brasileiro". 0 Tesouro Nacional supe-
rava suas dificuldades financeiras, a taxa de infla-
ção declinava, as exportações e as reservas monetá-
rias cresciam rapidamente, o Pais recuperando a con-
fiança nos meios financeiros internacionais. Estes 
fatos descortinavam para os investidores novas opor-
tunidades de ganhos com investimentos em ações" 
(ob. cit., pp. 100-101). 

7. Ob. cit., p. 127. Uma descrição minuciosa 
do mecanismo que gerou o boom de 1971 pode ser 
encontrado no estudo de Miguel Delmar Barbosa de 
Oliveira (ob. cit., pp. 100-101). 

8. Alias, o despreparo demonstrado pelo Ban-
co Central do Brasil no episódio de 1971 foi alvo de 
duras criticas por parte do Prof. Rubens Requião, 
um dos maiores expoentes do Direito Comercial no 
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0 quadro econômico também deman-
dava reformas legislativas. Embora houves-
se clara opção do Governo Federal pelo 
modelo desenvolvimentista, havia necessi-
dade de medidas que corrigissem as distor-
ções que dificultavam o pleno sucesso da 
economia brasileira. Um desses ajustes di-
zia respeito a necessidade de fortalecimen-
to da empresa privada nacional. 

E que, naquele momento, havia, niti-
damente, uma grande concentração das 
poupanças nacionais no patrimônio do Es-
tado, que era, também, encarregado de pro-
mover volumosos investimentos na infra-
estrutura e em setores da economia em que 
se verificasse a omissão da iniciativa pri-
vada. Paralelamente a isso, o empresário 
privado não tinha condições de realizar pro-
jetos de grande escala (reservados, como 
já dito, ao Estado e As empresas estrangei-
ras ou multinacionais). Verificava-se, em 
suma, um processo de estatiza cão da eco-
nomia. 

Uma das causas desse processo era, 
justamente, a ausência de um mercado pri-
mário de ações eficiente, que permitisse ao 
empresário nacional buscar capital de ris-

Brasil: "A euforia do boom bolsista de 1971 veio, 
com efeito, demonstrar o despreparo da poupança 
popular e do orgdo público, em face dos intrincados 
problemas suscitados pelo mercado. A ineficiência 
do Banco Central do Brasil nesse setor, como 6rgão 
regulador e disciplinador, foi clamorosa. Sua impassi-
vidade e incompreensão para o drama nacional que 
então se desenrolou permitiram e estimularam 
despundorada pilhagem da poupança de milhões de 
brasileiros inermes, a que não escapou nem mesmo 
a ingenuidade e inexperiência da classe proletária. 
0 Banco Central do Brasil, naquele episódio, ao con-
trário de sua função legal, incentivou a especulação, 
permitindo o derrame, na fogueira do mercado bol-
sista, de novos títulos de empresas economicamente 
medíocres, as quais concedeu celeremente a condi-
cão de sociedade de capital aberto. Envaidecido e 
embriagado pelo sucesso da recomposição do mer-
cado de capitais, o então Ministro de Fazenda cruza-
va os braços, em face da manipulação criminosa do 
mercado, sob o desdenhoso argumento de que os lan-
ces do jogo bruto eram a norma do mercado livre..." 
("Considerações sobre o Projeto de Criação da Co-
missão de Valores Mobiliários (CVM)", RDM 20, 
pp. 101-102). 

co que lhe possibilitasse participar dos gran-
des projetos de investimento. Dai por que 
a percepção da necessidade de fortaleci-
mento do mercado primário de ações. 

Nesse contexto, como ensinam Alfre-
do Lamy Filho e José Luiz Bulhões Pedrei-
ra, "a reforma da Lei das S.A. é uma 
precondição para a existência desse mer-
cado primário, pois busca restaurar o ver-
dadeiro significado da grande instituição e 
possibilitar a plenitude do seu funcionamen-
to como instrumento insubstituível para 
conseguir a associação de milhares de in-
vestidores na formação do capital de risco 
exigido pela grande empresa".9

Ressalte-se, ademais, que em razão do 
boom ocorrido em 1971, o incipiente mer-
cado brasileiro de ações entrou em crise: 
"o estado depressivo se estendeu por vários 
anos. Pelo menos até 1976. Nesse período, 
houve uma série de medidas por parte do 
Governo no sentido de sua recuperação, 
visando, principalmente, atrair investidores 
institucionais para as Bolsas de Valores. 
Nenhuma delas, no entanto, foi capaz de 
reanimar efetivamente o mercado. Nenhum 
sintoma de recuperação duradoura se fez 
sentir. Enquanto isso, outros segmentos do 
setor financeiro expandiram-se rapidamen-
te. Com o recrudescimento do processo in-
flacionário, a partir de 1974, as dificulda-
des aumentaram mais ainda, agravadas pelo 
fato de algumas medidas, obviamente ne-
cessárias, estarem constantemente sendo 
adiadas, colocando em dúvida se o apoio 
governamental era efetivo".' 

Nesse cenário, em agosto de 1974 foi 
constituído grupo encarregado de elaborar 
o Anteprojeto da lei de sociedades por 
ações, composto pelos advogados José Luiz 
Bulhões Pedreira e Alfredo Lamy Filho, 
que consideraram precondição essencial ao 
sucesso de sua missão a criação de um ór-
gão especial de vigilância do mercado de 

9. Ob. cit., p. 143. 

10. Miguel Delmar Barbosa de Oliveira, ob. 
cit., pp. 101-102. 
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capitais. Dai porque a decisão de ser simul-
taneamente elaborado outro Anteprojeto de 
lei — de criação da CVM. Assim, em no-
vembro de 1974 foi entregue ao Ministro 
da Fazenda o Anteprojeto sobre mercados 
de valores mobiliários e criação da CVM. 

Seguiu-se, então, a fase de discussão 
do Anteprojeto de lei de criação da CVM, 
em que se verificou violenta oposição por 
parte do Banco Central do Brasil, que, sur-
preendentemente, não aceitava a perda de 
parte de suas atribuições para a CVM. Em 
face dessa reação, o Ministério da Fazen-
da elaborou novo anteprojeto, a pretexto 
de conciliar os vários interesses envolvi-
dos." 

Em decorrência de ter se originado de 
pelo menos três anteprojetos distintos e de 
não ter merecido atenção mais acurada do 
Congresso Nacional, o projeto de lei defi-
nitivo, que acabou dando origem à Lei n. 
6.385, de 7 de dezembro de 1976 (promul-
gada praticamente simultaneamente A Lei 
n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976), apre-
senta graves falhas estruturais, que serão 
melhor examinadas no item "4" infra. 

Impeie-se, destarte, uma breve análise 
do conteúdo da Lei n. 6.385/76, para pos-
teriormente serem verificadas suas princi-
pais deficiências, que ensejariam uma re-
visão legislativa da matéria. 

11.0 Prof. Rubens Requido bem sintetiza o jogo 
de interesses travado por ocasião da elaboração do 
Anteprojeto de lei sobre mercado de valores mobiliá-
rios e criação da Comissão de Valores Mobiliários: 

"A tese dos juristas, autores do anteprojeto pri-
mitivo, com efeito, propugnava por urna CVM cons-
tituída e agindo com independência e autonomia, com 
amplos poderes de controle e fiscalização sobre todos 
os setores do mercado de ações. A outra corrente, for-
mada sobretudo pelo Banco Central do Brasil, acusa-
va um pretenso caráter estanque que teria sido impri-
mido ao novo orgdo, o que lhe tiraria uma visão glo-
bal do mercado financeiro e de capitais. Não aceitava 
o Banco Central do Brasil, segundo se divulgou, re-
duzir suas funções disciplinares sobre todas as insti-

3. Conteúdo da Lei n. 6.385, 
de 7 de dezembro de 1976 

A Lei n. 6.385/76, criou a CVM, "en-
tidade autárquica, vinculada ao Ministério 
da Fazenda" (art. 55). Sua atuação limita-
se As companhias abertas, que são, justa-
mente, aquelas que recorrem ao mercado 
de valores mobiliários. A esse respeito, in-
clusive, o artigo 85, III e V. 

Uma análise dos dispositivos da Lei 
n. 6.385/76 revela que A Comissão de Va-
lores Mobiliários são atribuídas funções 
fiscalizadoras e disciplinares, normativas, 
registrárias, consultivas e de fomento, que 
serão a seguir sumariadas. 

3.1 Função fiscalizadora e disciplinar 
da CVM I2

Consiste a função disciplinar da CVM 
no poder de "apurar, mediante inquérito 
administrativo, atos ilegais e práticas não 
eqüitativas de administradores e acionistas 
de companhias abertas, dos intermediários 
e dos demais participantes do mercado" 
(artigo 95, V), concretizado pela permissão, 
conferida pelo legislador, para que a CVM 
aplique aos autores dos referidos atos ile-
gais e das práticas não equitativas as pena-
lidades previstas no art. 11, sem prejuízo 
da responsabilidade civil ou penal (art. 95, 
IV). 

Resulta claro, assim, que, ao lado da 
responsabilidade civil e penal dos infrato-
res, há também a previsão de sanções dis-
ciplinares, a serem aplicadas pela CVM por 
meio de procedimento administrativo e in-
dependentemente de prévio controle judi-
cial. 

No que tange A função fiscalizadora 
da CVM, destaca-se sua competência para 
"fiscalizar permanentemente as atividades 

tuições do sistema, recusando abrir mão para a CVM 12. A respeito da função disciplinar da CVM, 
da supervisão dos papéis de risco" ("Considerações ver artigo de José Alexandre Tavares Guerreiro, "So-
sobre o Projeto de Criação da Comissão de Valores bre o Poder Disciplinar da CVM", in RDM 43, pp. 
Mobiliários (CVM)", RDM 20, p. 103). 64-78. 
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e os serviços do mercado de valores mo-
biliários, de que trata o art. l , bem como a 
veiculação de informações relativas ao mer-
cado, As pessoas que dele participem, e aos 
valores nele negociados" (art. 8i', III). 

3.2. Função normativa da CVM" 

Nos termos do artigo 8s', I, compete A 
CVM "regulamentar, com observância da 
política definida pelo Conselho Monetário 
Nacional, as matérias expressamente pre-
vistas nesta lei e na lei de sociedades por 
ações". Trata-se, portanto, de poder regu-
lamentar restrito e especifico, que não pode 
ultrapassar os limites legais, sob pena de 
configurar-se vicio de incompetência. 

Ainda no que tange A função normati-
va da CVM, há que se destacar que, em re-
gra, as normas por ela editadas não se pres-
tam a uma regulação substantiva do mer-
cado, mas, principalmente, A adoção do 
disclosure. E o que ensina Nelson Eizirik: 
"a intervenção do Estado no mercado de 
capitais, sob a forma de regulação, da-se 
mediante normas que estabelecem generi-
camente as condições de acesso, exercício, 
as condutas que devem ser mantidas e, prin-
cipalmente, as informações que devem ser 
prestadas aos investidores. Não se verifi-
cam, a não ser excepcionalmente, casos de 
regulação 'substantiva', em que o Estado 
escolhe discricionariamente os participan-
tes do mercado, fixa preço para as emis-
sões públicas de ações ou interfere nas co-
tações, ou mesmo julga o mérito de deter-
minados títulos, impedindo eventualmente 
sua distribuição pública por considerá-los 
de ma qualidade. Com efeito, a regulação 
'substantiva' pode ser fonte de graves im-
perfeições, particularmente quando há pou-
cas possibilidades de controles politicos, 

13. A respeito da função normativa da CVM, 
ver artigo de Bolivar B. M. Rocha, "0 Poder Nor-
mativo de Órgãos da Administração. 0 Caso da Co-
missão de Valores Mobiliários", in RDM 64, pp. 47-
69. 

por parte do Poder Legislativo e do públi-
co em geral, sobre a atuação das agências 
reguladoras governamentais, como ocorre 
entre nós". Assim, a Lei n. 6.385/76 "fixou 
inicialmente determinadas diretrizes para o 
processo de divulgação de informações, nos 
quais fica explicita a nog-do de que o pro-
cesso de disclosure é um dos elementos fun-
damentais na regulação do mercado de ca-
pitais. Entre tais princípios, podemos des-
tacar o primeiro deles, que estabelece: a) o 
sistema de divulgação visa equalizar o aces-
so A informação, protegendo o público in-
vestidor e gerando sua confiança; a utiliza-
ção de informação privilegiada é indesejá-
vel, uma vez que permite aos que a ela têm 
acesso obter benefícios As custas de tercei-
ros."" 

Destaque-se, por fim, que, ao lado da 
função normativa da CVM, a regulação do 
mercado de capitais também se da através 
da auto-regulação, definida por Nelson 
Eizirik como sendo "a normatização e fis-
calização, por parte dos próprios membros 
do mercado, organizado em instituições ou 
associações privadas, de suas atividades, 
com vistas A manutenção de elevados pa-
drões éticos. Assim, ao invés de haver uma 
intervenção direta do Estado, sob a forma 
de regulação, nos negócios dos participan-
tes do mercado, estes se autopoliciariam no 
cumprimento dos deveres legais e dos pa-
drões éticos consensualmente aceitos. No 
mercado de capitais, tradicionalmente, as 
entidades tipicamente auto-reguladoras são 
as Bolsas de Valores". I5

Assim sendo, enquanto a CVM é a 
entidade reguladora governamental, as Bol-
sas de Valores são as entidades auto-regu-
ladoras do mercado de valores 
havendo, necessariamente, uma estreita re-
lação entre elas. I6

14. "Regulação e Auto-regulação do Mercado 
de Valores Mobiliários", in Questões de Direito So-
cietário e Mercado de Capitais, pp. 127-128. 

15. Idem, ibidem. 

16. Sobre a relação entre a CVM e as Bolsas 
de Valores, ver Nelson Eizirik, ob. cit., pp. 137-142. 
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3.3 Função registrciria da CVM 

A função registraria da CVM é pre-
vista no artigo 85, II, pelo qual compete A 
CVM "administrar os registros instituidos 
por esta Lei". Há duas modalidades de re-
gistro: o registro da sociedade e o registro 
da emissão. 

0 registro da sociedade implica sua 
caracterização como companhia aberta, a 
teor do artigo 45 da Lei n5 6.404/76 e do 
artigo 22 da Lei n. 6.385/76. A companhia 
pode ser registrada para negociação em 
bolsa ou para negociação no mercado de 
balcão, conforme determina o artigo 21 da 
Lei n. 6.385/76. 

0 registro da emissão pública de va-
lores mobiliários, por sua vez, é precon-
dição obrigatória para sua distribuição no 
mercado, consoante dispõe o artigo 19. 

3.4 Função consultiva da CVM 

0 artigo 13 dispõe que "a Comissão 
de Valores Mobiliários manterá serviço 
para exercer atividade consultiva ou de ori-
entação junto aos agentes do mercado de 
valores mobiliários ou a qualquer investi-
dor". Segundo José Edwaldo Tavares Bor-
ba, "a função consultiva é exercida junto 
aos agentes do mercado e investidores, atra-
vés dos chamados pareceres de orientação, 
os quais devem limitar-se As questões con-
cernentes As matérias de competência da 
própria CVM, abrangendo apenas proble-
mas de mercado ou sujeitos a sua regula-
mentação" .17

3.5 Função de fomento da CVM 

Por fim, não se pode deixar de mencio-
nar a função de fomento atribuida à CVM, 
em conjunto com o Conselho Monetário 

17. In Direito Societdrio, Rio de Janeiro, Frei-
tas Bastos, 1995, p. 134. 

Nacional, principalmente para o fim de "es-
timular a formação de poupanças e a sua 
aplicação em valores mobiliários" e "pro-
mover a expansão e o funcionamento efi-
ciente e regular do mercado de ações, e es-
timular as aplicações permanentes em ações 
do capital social de companhias abertas sob 
controle de capitais privados nacionais" (ar-
tigo 45, I e II). 

4. Criticas à Lei n. 6.385, 
de 7 de dezembro de 1976 

Como já aventado no item "2" acima, 
grande parte das deficiências verificadas na 
Lei n. 6.385/76 deve-se a sua tumultuada 
origem, que provocou falhas estruturais de 
certa gravidade. I8 A seguir, procuraremos 
expor quais as principais criticas já feitas A 
Lei n. 6.385/76 pelos estudiosos do tema, 
que devem necessariamente ser levadas em 
consideração quando da elaboração de an-
teprojetos visando sua reforma. 

4.1 Excessiva vinculação da CVM 
ao Banco Central do Brasil 

Antes mesmo de sua promulgação, a 
Lei n. 6.385/76, foi alvo de ressalvas por 
vários juristas de expressão, que criticaram 
o Projeto de lei que lhe deu origem. 0 pon-
to fundamental das oposições à lei era, 
como já aventado, a vinculação da CVM 
ao Banco Central do Brasil, ocasionada, 

18. A análise é de Nelson Eizirik, para quem 
as falhas "podem ser verificadas no tratamento de-
feituoso ou incompleto de alguns institutos jurídi-
cos fundamentais na disciplina do mercado de capi-
tais, como sac): o conceito de valores mobiliários; a 
definição da emissão pública de valores mobiliários; 
o poder regulamentar da CVM; o poder de policia 
da CVM, especialmente no que se refere aos princí-
pios que devem nortear a responsabilidade discipli-
nar dos participantes do mercado; as penalidades a 
serem aplicadas pela CVM; o âmbito da auto-regu-
lação exercida pelas Bolsas de Valores e demais en-
tidades do mercado, etc." ("A Urgente Reforma 
da Lei 6.385/76", RDM 98, p. 58). 
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principalmente, pela precária definição das 
competências atribuídas a cada um dos ór-
gãos. 

Com efeito, dispõe o art. 35, § único, 
da Lei n. 6.385/76 que, "ressalvado o dis-
posto nesta Lei, a fiscalização do merca-
do financeiro e de capitais continuará a 
ser exercida, nos termos da legislação em 
vigor, pelo Banco Central do Brasil". Pa-
ralelamente a isso, o artigo 8n, III, deter-
mina que compete A CVM "fiscalizar per-
manentemente as atividades e os serviços 
do mercado de valores mobiliários". 
Como bem ressaltou Rubens Requido, a 
redação da lei dá margem a conflito de 
competências entre os dois órgãos, uma 
vez que "o mercado de valores mobiliários, 
na verdade, faz parte, é um segmento pre-
ponderante do mercado de capitais". E 
conclui: "melhor andaria o legislador se 
atribuísse A competência do Banco Cen-
tral do Brasil a área do mercado financei-
ro, nele compreendido todo o mecanismo 
e atividade das instituições financeiras e 
da execução da política monetária e da 
crediticia, deixando para a CVM a com-
petência para fiscalizar e disciplinar o 
mercado de capitais, neste compreendidas 
sobretudo a emissão e a negociação dos 
valores mobilidrios".19

Também José Baptista Neto criticava 
o regime de atribuição de competências, 
que tornaria "ainda mais difícil discernir o 
que competirá A CVM e o que continuará 
da competência do Conselho Monetário 
Nacional e do Banco Central do Brasil", 
tumulto esse que "diluirá e enfraquecerá a 
autoridade, precisamente num setor em que 
ela deverá ser dotada de máxima eficiên-
cia, mormente se considerarmos que está 
em jogo não somente o desenvolvimento 
do mercado de capitais, através da confian-
ça que deverá despertar no público, como 
também a proteção à economia popular, 
pois 6 desejável que grande parte dos ha-

19. "Considerações sobre o Projeto de Cria-
ção da Comissão de Valores Mobiliários (CVM)", 
RDM 20, p. 104. 

bitantes deste país, das mais diversas pro-
fissões, possam tomar parte no capital das 
empresas, mediante subscrição ou compra 
de ações, sem correrem outro risco além 
do inerente A natureza do investimento li-
vremente escolhido. Isso dependerá, evi-
dentemente, da existência de autoridade es-
pecializada, vigilante e atuante, sem os obs-
táculos de uma legislação confusa".' 

Além disso, alegava-se que diversos 
outros artigos da Lei n. 6.385/76 deixam 
entrever uma indesejada relação de sujei-
cão da CVM ao Banco Central do Brasil. 
Exemplo disso é a redação original do arti-
go 10, que dispunha: "a Comissão de Valo-
res Mobiliários poderá celebrar convênios 
para a execução dos serviços de sua com-
petência em qualquer parte do território 
nacional, observadas as normas da legisla-
cão em vigor".21 Segundo Rubens Requido, 
"o preceito abre as portas para a imposição 
da supremacia do Banco Central do Bra-
sil", uma vez que, conforme noticiado na 
imprensa nacional, seria resultante "de uma 
composição com o Banco Central, na solu-
cão do conflito surgido, pois ele permite 
que, mediante convênio, o Banco Central 
promova a fiscalização do mercado, como 
pretendia desde o inicio dos debates em tor-
no do projeto da CVM" (0 Estado de S. 
Paulo, ed. de 26.6.76, p. 25).22

Outro indicio da subordinação preten-
dida pela lei seria o artigo 35, IV, que dis-
põe que "compete ao Conselho Monetário 
Nacional definir as atividades da CVM que 
devem ser exercidas em coordenação com 

20. "0 Projeto de Lei que institui a Comissão 
de Valores Mobiliários (CVM)", RDM 20, pp. 111-
112. 

21. A Lei n. 6.422, de 8 de junho de 1977, deu 
nova redação ao art. 10, qual seja: "Os contratos e 
convênios celebrados pela Comissão de Valores 
Mobiliários, para a execução de serviços de sua com-
petência, em qualquer parte do território nacional, 
reger-se-ão pelas normas baixadas pelo Conselho 
Monetário Nacional". 

22. "Considerações sobre o Projeto de Cria-
gão da Comissão de Valores Mobiliários (CVM)", 
RDM 20, pp 103-104. 



152 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-105 

o Banco Central do Brasil". Mais uma vez 
é Rubens Requido quem assinala o verda-
deiro propósito do dispositivo: "o preceito 
que recomenda A CVM exercer as suas atri-
buições em coordenação com o Banco Cen-
tral do Brasil revela, subliminarmente, a 
preocupação das autoridades sobre a atua-
ção conflitante dos dois órgãos pondo a 
CVM em posição subordinada. E o que se 
deve desejar é que tanto a CVM como o 
Banco Central do Brasil exerçam suas ati-
vidades coordenadas entre si, e não apenas 
a Comissão em relação ao Banco.23

Assim, uma das criticas centrais à Lei 
n. 6.385/76 dizia respeito A não definição 
clara de que a Comissão de Valores Mobi-
liários e o Banco Central do Brasil estão 
no mesmo nível hierárquico, sendo ambos 
subordinados ao Conselho Monetário Na-
cional.' 

Resta examinar se essas criticas, tra-
gadas quando da promulgação da Lei n. 

23. "Considerações sobre o Projeto de Cria-
ção da Comissão de Valores Mobiliários (CVM)", 
RDM 20, p. 105. 

24. José Baptista Neto, ao sugerir mudanças 
no texto do anteprojeto de lei que originou a Lei n. 
6.385/76. opina que "ainda no que tange A compe-
tência, entendemos que deverá ficar bem claro o se-
guinte: (...) b) o Banco Central do Brasil e a CVM 
serão entidades autárquicas situadas no mesmo pia-
no hierárquico. atuando em áreas diferentes que de-
verão ser delimitadas com a clareza necessária, a fim 
de se evitarem os prejudiciais conflitos de jurisdi-
ção" Projeto de Lei que institui a Comissão de 
Valores Mobiliários (CVM)", RDM 20, pp. 111-112). 

0 Prof. Rubens Requido partilha de igual en-
tendimento: "Tais preceitos, como se vê, estabele-
cem os propósitos não confessados pelos autores do 
projeto definitivo de que a CVM agirá na esteira do 
Banco Central do Brasil. 0 correto seria colocar 
ambas as agências estatais em plano de igualdade, 
como executores das decisões do Conselho Monetá-
rio Nacional, cada qual no campo reservado à sua 
atuação e influência. 0 Conselho Monetário Nacio-
nal, na execução da política do Governo concernen-
te ao mercado financeiro e ao mercado de capitais, é 
que deve zelar para que os dois órgãos a ele subordi-
nados ajam coordenada e harmoniosamente entre si" 
("Considerações sobre o Projeto de Criação da Co-
missão de Valores Mobiliários (CVM)", RDM 20, p. 
105). 

6.385/76, revelaram-se procedentes após 
sua efetiva entrada em vigor, ou se, ao con-
trário, mostraram-se desprovidas de funda-
mento. 

A análise feita por alguns juristas após 
alguns anos de vigência da Lei n. 6.385/76 
demonstra que a questão do conflito de 
competências entre o Banco Central do 
Brasil e a CVM continuou dificultando o 
desempenho da última. 

Em artigo datado de 1988, Amoldo 
Wald faz um balanço da situação do mer-
cado de capitais no Brasil e conclui que, 
no momento em que o Governo Federal se 
decidia por modernizar o Pais e inseri-lo 
na competição internacional, necessário se 
tornava um reexame do nosso mercado de 
capitais, que estava imbuido de um proble-
ma crucial: "acresce que há, no Brasil, en-
tre o sistema financeiro e o de mercado de 
capitais uma superposição e uma interpe-
netração, que se justificam por motivos histó-
ricos, de tal modo que ambos constituem, na 
realidade, verdadeiros irmãos siameses, e 
que não é possível reorganizar o sistema 
bancário, afastando simplesmente o merca-
do de capitais, para que ele venha a com-
por um sistema complementar com as com-
panhias de leasing e de seguros". E com-
plementa, fornecendo o que acredita ser a 
solução para tal distração: "impõe-se, as-
sim, inicialmente, redefinir adequadamen-
te o papel das instituições financeiras e do 
mercado de capitais, para distinguir as suas 
áreas próprias de atuação e os instrumen-
tos que podem utilizar para substituir as 
atuais aplicações de curtíssimo prazo por 
uma verdadeira política de investimentos a 
médio e longo prazo. E possível que, dian-
te das circunstâncias, seja até necessário 
tomar algumas medidas transitórias, como 
a criação de instrumentos que apresentem 
uma simbiose entre os títulos de renda fixa 
e as ações, por algum tempo, garantias mí-
nimas de rentabilidade, sem prejuízo da par-
ticipação no risco". Ademais, "no plano 
normativo institucional e já agora aprovei-
tando mais amplamente as experiências es-
trangeiras mais recentes, uma clara defini-
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ção das competências do Banco Central do 
Brasil, da Comissão de Valores Mobiliários 

e da Secretaria de Previdência Privada e a 
adequada delimitação entre a regulação e a 
auto-regulação facilitarão o bom funciona-
mento do Mercado"." Em conclusão, su-
gere, entre outras medidas para o aperfei-
çoamento do mercado de capitais brasilei-
ro, a exata delimitação dos mercados finan-
ceiro e de capitais, bem como a revisão da 
legislação sobre sociedades anônimas e a 
CVM e das normas sobre o sistema de dis-
tribuição, compatibilizando-as com as do 
sistema financeiro. 

Por fim, não se pode deixar de mencio-
nar a sugestão de Nelson Eizirik para re-
forma da Lei n. 6.385/76. Para ele, a nova 
lei deveria corrigir as falhas da Lei n. 6.385/ 
76, entre elas "as zonas cinzentas entre 
CVM e Banco Central, que ocasionam si-
tuações de dupla e muitas vezes contradi-
tória regulação, deixando claro a nova lei 
que compete à CVM a prática de todos os 
atos de normatização, fiscalização, regis-
tro, deferimento de autorizações, etc., com 
relação a todas as entidades integrantes do 
sistema de distribuição de valores mobiliá-
rios"." 

Pode-se concluir, assim, que a End de-
finição das atribuições da CVM e do Ban-
co Central do Brasil é problema ocasiona-
do pela própria origem da Lei n. 6.385/76, 
que, infelizmente, não foi corrigido até este 
momento, e que continua a gerar dúvidas 
acerca da competência da CVM para a prá-
tica de diversos atos. 

4.2 Composição da Administração 
da CVM 

Também julgamos da maior relevân-
cia a crítica atinente â composição da ad-
ministração da CVM (que, nos termos do 

25. "0 Mercado de Capitais no Brasil", RDM 
71, pp. 47-49. 

26. "A Urgente Reforma da Lei 6.385/76", 
RDM 98, p. 62. 

artigo 6, é integrada por um presidente e 
quatro diretores, nomeados pelo Presiden-

te da República, dentre pessoas de ilibada 
reputação e reconhecida competência em 
matéria de mercado de capitais). Para 
Rubens Requido, "seria conveniente e mais 
seguro a lei estabelecer a participação na 
administração da Comissão, que delibera-
rd como órgão colegiado, de um ou dois 
diretores indicados pelas associações de 
classes representativas que operam no mer-
cado de capitais. A tradição nacional tem 
colhido bons resultados com a participação 
da iniciativa privada em órgãos oficiais, 
dando-lhe mais vivacidade, eficiência e le-
gitimidade. A escolha seria feita pelo Pre-
sidente da República, em lista sextupla or-
ganizada por entidades de classe que na lei 
foram nomeadas".27

Nelson Eizirik também sugere mudan-
ças na forma de escolha dos componentes 
da administração da CVM, como maneira 
de tornar mais eficazes as normas editadas 
pela autarquia." Para ele, a receita seria 
"dar efetiva autonomia política â CVM, ou 
seja, estabelecer que os membros do seu 
Colegiado sejam indicados pelo Presiden-

te da República e aprovados pelo Congres-
so e, principalmente, tenham um mandato, 
não possam ser demissiveis ad nutum".29

4.3 Elevação do nível ético do mercado 
de capitais — Mudanças na função 
fiscalizadora e disciplinar da CVM 

Em 1986, após dez anos de vigência 
tanto da Lei n. 6.404/76 como da Lei n. 
6.385/76, começou-se a sentir a inadequa-
ção dos institutos legais atinentes â compa-
nhia aberta e ao mercado de capitais, em 

27. "Considerações sobre o Projeto de Cria-

ção da Comissão de Valores Mobiliários (CVM)", 
RDM 20, p. 105. 

28. Sobre a questão da eficácia das normas da 
CVM, ver item "4.4". 

29. "A Urgente Reforma da Lei 6.385/76", 
RDM 98, p. 60. 



154 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-105 

face da experiência prática e ante a nova 
realidade econômica que se verificava. Um 
dos pontos que foram objeto de avaliação 
foi, justamente, a CVM, especificamente no 
que tange A sua função disciplinadora. As-
sim se pronunciou Amoldo Wald a esse 
respeito: "quando se examina a Jurispru-
dência tanto administrativa, quanto judiciá-
ria, que se constituiu num decênio em tor-
no da lei societária, não deixa de haver um 
certo sentimento de frustração. No tocante 

CVM, encontramos um conjunto siste-
mático de normas e um grande número de 
decisões em inquéritos administrativos, 
que representam uma importante contri-
buição moralizadora ao direito societário, 
mas, por outro lado, vimos, recentemente, 
posta em discussão a própria competên-
cia da autarquia e a validade da delegação 
que lhe foi atribufda".' Em suma, já se 
sentia, àquela época, que, embora a CVM 
estivesse exercendo sua função fiscaliza-
dora, havia necessidade de que a lei acla-
rasse ainda mais quais suas reais atribui-
ções, a fim de que sua atuação não pudes-
se ser contestada. 

Em artigo posterior, Amoldo Wald 
continuou a necessidade de reformas no as-
pecto ético do mercado: "a maior dimen-
são qualitativa está vinculada à seriedade e 
ao fortalecimento do mercado como um 
todo, abrangendo a qualidade e a transpa-
rência que deve ter, com a fixação de nor-
mas éticas adequadas e devidamente cum-
pridas, a repressão administrativa, penal e 
civil eficiente das irregularidades e das 
ilicitudes, as garantias de liquidez e o apri-
moramento dos mecanismos de funciona-
mento e o fortalecimento econômico e fi-
nanceiro das instituições que dele partici-
pam". Sugeria, pois, "a elaboração de nor-
mas jurídicas e éticas para evitar e reprimir 
as fraudes no mercado de capitais"." 

30. "Dez Anos de Vigência da Lei das Socie-
dades Anônimas", RDM 62, p. 6. 

31. "0 Mercado de Capitais no Brasil", RDM 
71, pp. 48-49. 

Outra análise merece apreciação. Luiz 
Leonardo Cantidiano, em obra atual, exa-
mina, de forma muito apropriada, os im-
pactos que as reformas na ordem econômi-
ca promovidas pelo Governo Federal terão 
no mercado de capitais.' 

Diante deste novo cenário econômi-
co, Luiz Leonardo Cantidiano destaca com 
precisão qual deverá ser o novo papel de-
sempenhado pela CVM: "deve ser desta-
cado que é fundamental, para a estabilida-

32. De acordo com a análise de Luiz Leonardo 
Cantidiano, com a estabilidade econômica é natural 
que haja um incremento nos projetos de investimen-
tos industriais e comerciais, a fim de que as empre-
sas nacionais supram o atraso tecnológico com que 
se defrontam e aumentem a produção de bens e ser-
viços. Paralelamente a isso, deverá haver aumento 
dos recursos disponíveis por parte da população. 

Nesse contexto, o pleno desenvolvimento e 
fortalecimento do mercado de capitais será impera-
tivo, a fim de que harmonize as duas conseqüências 
acima mencionadas, e permita que os recursos para 
o financiamento do crescimento e da modernização 
dos negócios empresariais decorra da captação de 
capitais de risco junto ao público poupador. 

Segundo o autor, as medidas até hoje adotadas 
para promover o crescimento do mercado de capi-
tais não foram bem-sucedidas: "Parece-nos que o 
grande entrave ao crescimento sustentado do merca-
do de valores mobiliários é decorrente daquela pos-
tura equivocada do governo de, através de artifícios 
(como foram o incentivo fiscal e a aplicação com-
pulsória, por certos investidores, em papeis de emis-
são de companhias qualificadas para receber tais re-
cursos), pretender implantar um mercado acionário 
no pais; ademais disso, também impactou negativa-
mente o desenvolvimento sadio do mercado a exa-
gerada postura, longamente adotada pelos órgãos 
governamentais, de fechar o mercado h participação 
estrangeira, cerceando e dificultando o fluxo (de vin-
da e de retorno) do capital externo, postura esta que 
só recentemente foi alterada, com a flexibilização 
(ainda incompleta) das amarras que desestimulavam, 
quando não impediam, a participação de investido-
res externos em nosso mercado e/ou a aplicação da 
poupança brasileira em outros mercados" ("A Priva-
tização e o Mercado de Capitais", in Direito Socie-
tário & Mercado de Capitais, Rio de Janeiro. Reno-
var, 1996, pp. 174-175). 

Em seguida, o autor faz uma observação acer-
ca da contribuição que o Programa Nacional de 
Desestatização (PND) pode ter dado, e ainda pode 
vir a dar, para o crescimento do mercado de valores 
mobiliários no Brasil. Demonstra, assim, que a le-
gislação editada a respeito do PND tinha como um 
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de do mercado acionário, assim como para 

o sucesso de um programa de privatização 
que pretenda alcançar uma valorização 
crescente do patrimônio público, assim 
como uma ampla democratização dos bens 
de capital, através da dispersão, entre o 
grande público poupador, de ações de emis-

são de empresas que atuam em diferentes 
setores da atividade econômica, a existên-
cia de uma agência estatal forte, técnica e 
financeiramente independente, que possa 
ter um quadro de técnicos de alto nível pro-
fissional e indiscutível qualidade ética, con-
tribuindo para que as operações de merca-
do sejam realizadas dentro de padrões 
exemplares, tudo com vistas A busca da efi-
ciência do próprio mercado, com o que es-
tará preservado o interesse maior, que é o 
de vê-lo cumprir adequadamente sua fun-
cão econômica. Dentro dessa linha, é che-
gada a hora de se fazer uma verdadeira cru-

de seus propósitos possibilitar o desenvolvimento do 
mercado de capitais, razão pela qual consignava que, 
sempre que possível, "a alienação das participações 
acionárias detidas pelo Tesouro federal seria realiza-
da através de público leilão, em bolsas de valores; 
mais que isso, procurou-se fazer com que, antes da 
oferta de venda das ações de emissão das empresas a 
serem transferidas para o setor privado, as compa-
nhias emissoras daqueles títulos de participação vies-
sem a requerer, junto A CVM, o necessário registro 
de companhias abertas". Havia, ainda, a intenção de 
que fosse criada uma cultura, junto As classes em-
presariais, aos politicos e A população, de participa-
ção crescente de todos os agentes económicos no 
mercado de capitais. Por essa razão, "as autoridades 
encarregadas de comandar o programa de privatiza-
ção, em absoluta sintonia com a CVM, deliberaram 
fazer com que, sempre que possível, as ações oferta-
das A venda fossem da espécie ordinária com direito 
de voto pleno; pretendia-se, com tal postura, fazer 
com que fosse disseminada, junto ao público inves-
tidor, o controle das empresas a serem transferidas 
para o setor privado, com o que certamente seria di-
luído, ao longo do tempo, o comando politico das 
empresas brasileiras" (ob. cit., p. 176). 

Essas medidas, entre outras, tiveram um re-
sultado pratico, que consistiram em uma maior pul-
verização de ações junto ao grande público, com o 
conseqüente crescimento do público investidor; au-
mento de oferta de ações; alteração do perfil do in-
vestidor institucional brasileiro, que passou a adotar 
uma postura mais ativa, integrando o controle com-
partilhado de importantes empresas. 

zada, em cada trincheira alcançável, para 
sensibilizar a classe política, bem como as 
autoridades federais, sobre a importância 
que tem, em nosso processo de crescimen-
to econômico, a Comissão de Valores Mo-
biliários que, apesar de todas as dificulda-
des, vem cumprindo satisfatoriamente o seu 
papel, graças à dedicação de um quadro de 
competentes e dedicados técnicos"." 

Em resumo, diante das mudanças 
ocorridas na economia brasileira nos últi-
mos anos, especialmente quanto ao incre-
mento do mercado de capitais brasileiro 
ocasionado pelo PND, há necessidade de 
elevar-se a qualidade ética das operações 
de mercado, sendo imperativa, nesse con-
texto, uma revisita aos dispositivos da Lei 
n. 6.385/76. Esta questão está, ainda, inti-
mamente ligada a outra critica feita A Lei n. 
6.385/76, atinente A eficácia do sistema de 
regulação do mercado de valores mobiliá-
rios, que sera' objeto de exame no item "4.4" 
abaixo. 

4.4 Eficácia do sistema de regula cão 
do mercado de capitais 

De profundo interesse, por fim, o arti-
go de Nelson Eizirik acerca da urgente ne-
cessidade de reforma da Lei n. 6.385/76. 
Segundo ele, o principal problema que se 
verifica em relação ao mercado de capitais 
brasileiro diz respeito A ineficácia das nor-
mas que o regem. Essa ineficácia se deve, 
em primeiro lugar, a total falta de condições 
mat- riais por parte da CVM, que "não está 
hoje equipada para atender As demandas dos 
que participam no mercado. A regulação é 
excessiva; há elevado número de normas, 
mas muito pouco fiscalização, por absoluta 
falta de condições materiais do órgão".' 

Também assinala Nelson Eizirik que 
a legislação que regula o mercado de capi-
tais não é eficaz por não ter acompanhado 

33. Ob. cit., pp. 181-182. 

34. "A Urgente Reforma da Lei 6.385/76", 
RDM 98, p. 60. 
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a evolução do próprio mercado. Assim, em 
1976, o mercado era incipiente, sendo fun-
damental que a lei tivesse caráter mais pe-
dagógico e preventivo do que punitivo, na 
medida em que os principais aplicadores 
em ações eram investidores individuais, 
pessoas físicas. Hoje, ao contrário, o mer-
cado é dominado por investidores profissio-
nais, altamente técnicos, razão pela qual po-
dem-se reforçar os mecanismos de punição 
dos infratores de normas. 

As soluções para enfrentar esses pro-
blemas estruturais do mercado de capitais 
seriam, na opinião do autor, "conferir 
CVM poderes para tornar eficazes as nor-
mas; e diminuir o número excessivo de nor-
mas, adequando-as A realidade de um mer-
cado mais técnico, mais profissional, em 
suma, desburocratizando o mercado e aca-
bando com suas feições corporativas, com 
os cartórios estabelecidos em lei".' 

No que tange especificamente ao pri-
meiro aspecto (atribuição de poderes A 
CVM) o autor oferece algumas sugestões: 
(i) dar autonomia política à CVM (ver item 
"4.2" acima); (ii) dar autonomia adminis-
trativa à CVM; (iii) dar autonomia finan-
ceira à CVM; (iv) prever a possibilidade 
de serem aplicadas multas mais elevadas, 
proporcionais A gravidade dos delitos; (v) 
conferir A CVM a legitimidade processual 
(hoje atribuída ao Ministério Público) para 
propor judicialmente ação civil pública 
(acautelatória e indenizatória) nas hipóte-
ses de ilícitos no mercado de valores mobi-
liários; e (vi) criar a possibilidade de rea-
lização de acordo com o indiciado em in-
quérito administrativo, caso este se obrigue 
a cessar a prática de ato ilícito. 

Quanto A desburocratização do mer-
cado, com a diminuição do número de nor-
mas, Nelson Eizirik sugere (i) o incentivo 

auto-regulação das Bolsas de Valores e 
das entidades do mercado de balcão, das 
associações que congregam as companhias 

35. "A Urgente Reforma da Lei 6.385/76", 
RDM 98, p. 60. 

abertas, os auditores independentes, os ana-
listas de valores mobiliários, etc.; (ii) "o fim 
de cartórios estabelecidos, como são os 
casos do underwriting compulsório na ofer-
ta pública de valores mobiliários, interme-
diação obrigatória nos negócios de Bolsa, 
gestão de investimentos coletivos por ins-
tituições financeiras, etc.";36 e (iii) a per-
missão de oferta pública de determinados 
valores mobiliários sem a necessidade de 
registro da CVM. 

5. 0 Projeto de Lei n. 1.564/96, 
do Ministro Antonio Kandir 

Como já dito na introdução deste tra-
balho, em decorrência principalmente das 
modificações apresentadas pela economia 
brasileira, houve, recentemente, uma efer-
vescência das discussões sobre a necessi-
dade de reforma da legislação sobre socie-
dades anônimas e mercado de capitais, ha-
vendo, inclusive, projetos de lei de grande 
repercussão, como o do Ministro Antonio 
Kandir. 

Um dos pontos de interesse do projeto 
ern questão diz respeito a modificações no 
texto da Lei n. 6.385/76, especialmente no 
que se refere A função fiscalizadora e disci-
plinar da CVM, a fim de "adaptar os meca-
nismos punitivos A nova realidade do mer-
cado de capitais, de modo a conferir maior 
eficácia A atuação administrativa da CVM".37

Julgamos pertinente, aqui, reproduzir 
trecho da Justificação do Projeto de Lei do 
Ministro Antonio Kandir, que bem sinteti-
za as principais modificações propostas A 
Lei n. 6.385/76: 

"(...) para dar início A tarefa mais am-
pla de reformular o conjunto dos mecanis-
mos punitivos, este projeto propõe algumas 
modificações. Dentre elas, cabe destacar 

36. "A Urgente Reforma da Lei 6.385/76", 
RDM 98, p. 61. 

37. Justificação do Projeto de Lei do Ministro 
Antonio Kandir. 



ATUALIDADES 157 

desde logo a elevação de penas pecuniá-
rias e a ampliação da abrangência de puni-
ções de inabilitação temporária, de modo a 
tornar passíveis de inabilitação temporária 
tanto controladores como operadores. 

"Mais importante, no entanto, é a ino-
vação que permite A CVM fazer acordos 
com parte envolvida em operações ilegais, 
de modo a que a autarquia possa reunir pro-
vas necessárias à comprovação do ilfcito. 
Com a sofisticação crescente do mercado 
de capitais, a ausência desse meio de ob-
tenção de provas resulta com freqüência na 
impunibilidade de fato de um número apre-
ciável de operações, com conseqüente des-
moralização da autoridade fiscalizadora e 
perda de credibilidade do mercado junto ao 
público mais amplo, fator inibidor do seu 
crescimento. 

"Nos termos deste projeto de lei, a 
CVM fica autorizada a suspender o pro-
cesso administrativo, se o acusado, além de 
comprometer-se a cessar a prática conside-
rada ilícita e consentir na aplicação da pe-
nalidade, dispuser-se a prestar informações 
relativas A materialidade do ilícito, bem 
como As demais pessoas envolvidas no 
mesmo (fica estabelecido que os termos do 
acordo terão de ser publicados posterior-
mente no Diário Oficial da Unido). 

"0 arrependimento eficaz seria consi-
derado atenuante para aplicação das penali-
dades previstas para o processo administra-
tivo e o compromisso de cessar a prática con-
siderada ilícita e consentir na aplicação da 
penalidade prevista não importaria em con-
fissão ou reconhecimento da ilicitude de fato 
da conduta analisada. A ressalva visa elimi-
nar receio de que o referido compromisso 
seja tomado como elemento de convicção 
em procedimentos conduzidos na esfera ju-
dicial, mas não significa, quase desnecessá-
rio acrescentar, que o arrependimento efi-
caz dispense os processos civil e penal e de-
sobrigue o indiciado do cumprimento de 
penas eventualmente dai decorrentes"?' 

38. Justificag-do do Projeto de Lei do Ministro 
Antonio Kandir. 

Outra alteração incluída no Projeto diz 
respeito A elevação do valor das multas apli-
cáveis pela CVM, incluindo, por exemplo, 
dentre os critérios para cálculo do valor da 
multa, a vantagem econômica obtida com 
a prática do delito, com o objetivo de "fren-
te a somas vultosas envolvidas em ilícitos 
no mercado financeiro, tornar efetiva-
mente inibitórias as multas aplicáveis pela 
CVM".' 

Em suma, constata-se que as reformas 
A Lei n. 6.385/76 propostas pelo Ministro 
Antonio Kandir restringem-se a incremen-
tar os poderes fiscalizadores da CVM, com 
o intuito de garantir um mais elevado pa-
drão ético nas condutas havidas no merca-
do de capitais (item "4.3" acima). Entre-
tanto, diversas outras criticas da comuni-
dade jurídica A Lei n. 6.385/76 não foram 
observadas. Há que se ressaltar, entretan-
to, que o Projeto de Lei n. 1.564/96 é mais 
ambicioso que o anteprojeto de lei elabo-
rado pela CVM, que se resume a aspectos 
contábeis da companhia previstos na Lei n. 
6.404/76. 

6. Conclusão 

Diante de tudo que foi exposto, con-
clui-se que, em face da atual realidade bra-
sileira, há necessidade de uma reforma mais 
ampla A Lei n. 6.385/76 do que a pretendi-
da pelo Projeto de Lei n. 1.564/96 do Mi-
nistro Antonio Kandir. 

Com efeito, a proposta de alteração de 
artigos isolados da Lei n. 6.385/76 é dema-
siadamente tímida e não tem o condão de 
corrigir as graves falhas estruturais da lei 
ocasionadas por um problema em sua ori-
gem. Limita-se a enfrentar um dos proble-
mas verificados na legislação, relativo A 
função disciplinar da CVM e A elevação do 
nível ético do mercado de capitais. Nesse 
ponto, as sugestões de alteração são louvd-

39. Síntese do Projeto de Lei do Ministro An-
tonio Kandir. 
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veis, embora possa ser questionado o in-
teresse do indiciado em inquérito adminis-
trativo junto à CVM de celebrar acordo, na 
medida em que não se impedirá a aplica-
ção de penalidade, mas somente poderá ser 
considerada atenuante. 

Essas alterações, entretanto, são me-
ramente provisórias, pois enquanto não 
houver uma ampla reforma da Lei n. 6.385/ 
76, com a correção de todas as falhas apon-
tadas no item "4" deste estudo, dificilmen-
te a CVM poderá atuar de forma indepen-
dente, ativa e eficiente como se espera do 
órgão regulador do mercado de capitais bra-
sileiro, especialmente ante As recentes mo-
dificações havidas na economia brasileira. 

Não houve, como seria de se esperar, 
atendimento aos anseios da comunidade ju-
rídica brasileira, que propõe medidas mais 
efetivas para reformulação do papel da 
CVM do que simplesmente foi proposto no 
Projeto de Lei em questão. 

Ademais, há que se considerar que 
qualquer reforma da Lei n. 6.385/76 deve-
ria, necessariamente, vir acompanhada de 
uma mudança nas condições materiais da 
CVM, pois de nada adianta conferir-lhe 
mais atribuições e mais amplos poderes se 
ela não tiver meios para concretizá-los. Tal 
situação somente traria maior descrédito ao 
mercado de capitais brasileiro, justamente 
em um momento em que se procura dar-lhe 
maior confiabilidade. 

0 mais grave é que o Sustitutivo ao 
Projeto de Lei n. 1.564/96, de autoria do 
Deputado Federal Luiz Carlos Hauly, se-
quer propõe qualquer alteração na Lei n. 
6.385/76, havendo o risco concreto, pois, 
de que a tão esperada reforma da lei não 
ocorra por ora. 

Ern conclusão, o que se espera é que, 
nesse momento em que se fala de modifi-
cação na legislação sobre sociedade anôni-
ma e mercado de capitais, os legisladores 
submetam a matéria a uma ampla discus-

são pública, atentando para a necessidade 
de uma reformulação geral da Lei n. 6.385/ 
76, conforme preconizado pelo empresa-
fiado e pela comunidade jurídica. 
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