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O EMPRESÁRIO* 

TULLIO ASCARELLI 
(Tradução de FABIO KONDER COMPARATO) 

1.Emprescirio e atividade; 2. Atividade e ato. 

1. 0 que qualifica o empresário — 
conceito central na sistemática da legisla-
ção italiana— 6, em minha opinião, uma 
atividade econômica (assim como uma ati-
vidade econômica qualificava o comer-
ciante): "6 empresário", reza o art. 2.082 
do Código Civil, "quem exerce profissio-
nalmente uma atividade econômica orga-
nizada, dirigida A produção ou A troca de 
bens ou serviços". 

pois a natureza (e o exercício) da 
atividade que qualifica o empresário (e não, 
ao contrário, a qualificação do sujeito que 
determina a atividade) e nessa prioridade 
da atividade exercida para a qualificação do 
sujeito pode-se notar a persistência de um 
elemento objetivo, como critério de aplica-
bilidade da especial disciplina ditada para 
a atividade e para quem a exerce. 

Importa, por isso, determo-nos na 
análise do conceito de atividade, mesmo 
se alguns dos problemas que mencionare-
mos sob esse aspecto serão depois reto-
mados na ilustração ulterior da doutrina do 
empresário. 

Isto, por um lado, porque se trata da 
primeira conotação do empresário, defini-
do no art. 2.082 como aquele que exerce a 

1. In Corso di Diritto Comerciale — Introdu-
zione e Teoria dell'Impresa, 3' ed., Milan, Giuffrè, 
1962, pp. 145-160. 

atividade qualificada qualificada no mesmo artigo (eco-
nômica, organizada, dirigida A produção ou 
A troca de bens ou serviços). De outro lado, 
porque o conceito de empresário está ligado 

importância da atividade, de modo geral. 
A doutrina jurídica tradicional, na refinada 
elaboração dos conceitos de ato e negócio 
jurídico, tem negligenciado a elaboração do 
conceito de atividade. Deve-se, pois, exami-
nar quais são as categorias jurídicas do direi-
to tradicional aplicáveis A "atividade". 

Veremos como o conceito de atividade 
se coordena com o de probabilidade de ga-
nho e é a esses conceitos que deveremos re-
correr na avaliação jurídica dos fenômenos 
próprios de uma economia caracterizada 
pela produção industrial de massa. 

2. a) A atividade não significa ato, mas 
uma série de atos coordenáveis entre si, em 
função de uma finalidade comum. 0 termo 
"ato", ao invés de ser tomado em seu alcan-
ce juridic° técnico, deve ser nesse particu-
lar entendido, ao menos para as pessoas fí-
sicas, como equivalente a "negócio" (no 
sentido vulgar), por sua vez resultante de 
um ou mais atos jurídicos, dado que, para 
as pessoas físicas, é uma pluralidade de "ne-
gócios", e não puramente de "atos", que 
pode se apresentar como coordenada a uma 
"atividade" e, por isso, elemento integrante 
desta. Essa referência serve para excluir, em 
minha opinião, a qualificação de empresd-
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rio em razão do cumprimento de uma plu-
ralidade de atos que tenham, de per si, mero 
valor instrumental, relativamente a outras 
operações As quais se deve remontar. As-
sim, a reiterada subscrição ou mesmo ne-
gociação de cambiais não representa, por 
si s6, uma atividade empresarial, a qual ao 
contrário resultará das operações ulterio-
res, em relação As quais a emissão e a cir-
culação de cambiais são meios instrumen-
tais, como, por exemplo, compra e venda 
de mercadorias a crédito ou a própria in-
termediação no crédito. 

Essa finalidade, para as pessoas jurí-
dicas e coletividades organizadas, coinci-
dirá por sua vez com o seu escopo, ou esta-
rd coordenada com este. Quando assim não 
seja, a atividade desenvolvida estará em 
contraste com o escopo do ente e dever-se-
d, então, antes de mais nada, perguntar se a 
atividade é imputável ou não ao ente, po-
dendo, apenas na primeira hipótese, ser in-
vocada para a aplicação ao ente das nor-
mas pertinentes. 

Tais precisões servem para dirimir 
vários problemas. Da proibição de uma ati-
vidade não pode derivar a sua nulidade; não 
deriva nem mesmo, necessariamente, a nu-
lidade dos atos isolados, que podem per-
manecer válidos, embora sendo ilícita a ati-
vidade. A distinção pode ser essencial, no 
tocante As normas de disciplina publicista 
da economia, que podem fulminar a ativi-
dade (e portanto o sujeito que a exerce), 
sem prejudicar a validade (e, por conseguin-
te, em seus efeitos relativamente a tercei-
ros) do ato singular, ou sem lhe aplicar a 
pena de nulidade (ao contrário, dando, por 
exemplo, a possibilidade de sua resolubi-
lidade a pedido da outra parte). Se exami-
namos a disciplina publicista da economia, 
não é de fato difícil perceber como ela con-
sidera, por vezes, atos determinados; ou-
tras vezes, a possibilidade de exercício de 
determinada atividade ou sua localização, 
ou ainda o desenvolvimento da atividade, 
prevendo sanções (tais como a liquidação 
administrativa, para os estabelecimentos de 
crédito, empresas de seguros, cooperativas; 

a cessação do exercício, para empresas de 
venda ao público), sanções essas que di-
zem respeito ao exercício (ou A localiza-
ção) da atividade. A disciplina privatista do 
ato pode, pois, permanecer independente da 
disciplina publicista da atividade. 

b) A atividade deverá ser apreciada de 
modo autônomo, isto 6, independentemen-
te da apreciação dos atos singulares, indi-
vidualmente considerados. Independente-
mente da disciplina dos atos singulares pode 
ser considerado ilícito o fim perseguido 
com a atividade, ou pode ser submetido a 
normas particulares do exercício da ativi-
dade. 

A ilicitude da finalidade, ou do exer-
cício, não exclui a imputabilidade da ativi-
dade, mas acarreta a aplicação de sanções. 

A atividade poderá ser licita ou ilíci-
ta, mas não poderá ser nula. As normas so-
bre nulidade ou anulabilidade dos atos não 
podem ser aplicadas A atividade, que será 
existente ou inexistente e, no primeiro caso, 
regular ou irregular, licita ou ilícita, mas 
nunca nula por vícios dos atos singulares, 
pois o cumprimento de atos nulos e anulá-
veis pode vincular-se ao exercício de uma 
atividade. 

Por outro lado, a atividade poderá ser 
real ou simplesmente aparente, mas não 
poderá ensejar a aplicação da disciplina da 
"simulação" dos negócios jurídicos. 

A apreciação da atividade implica a 
de sua finalidade, a qual, por sua vez, re-
flete-se na coordenação dos atos singula-
res praticados no exercício de uma ativida-
de, mas que permanecem estranhos A causa 
de cada um desses atos. 

c) Por vezes vem disciplinada uma 
especial habilitação do sujeito ao exerci-
cio da atividade e então a falta de habilita-
cão precluird a titularidade da atividade, 
salvo no entanto o exame (segundo as nor-
mas aplicáveis) da disciplina dos atos sin-
gulares. 

As normas que regem a habilitação ao 
cumprimento da atividade (cuja violação é 
sancionada pela falta de aquisição da titu-
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laridade da atividade) protegem o próprio 
sujeito; ao passo que as que precluem ou 
limitam o acesso a determinadas ativida-
des são ditadas para proteção de um inte-
resse diverso do do sujeito ao qual se prof-
be a atividade e, por isso, sua violação acar-
reta a aplicação de sanções, mas não o im-
pedimento em ver reconhecida a titularida-
de da atividade. 

d) Sujeito da atividade (ou seja, ter-
mo de imputação jurídica da atividade) 6, 
segundo me parece, no sistema italiano, o 
sujeito dos atos singulares que a formam. 
Pode-se, parece-me, recorrer, no sistema 
italiano, em linha de principio, unicamente 
a esse conceito jurídico, ao passo que é im-
possível recorrer-se, como As vezes se afir-
ma, a um conceito econômico, referindo-
se a subjetividade da atividade a quem, eco-
nomicamente, tenha a direção e o risco dela. 
Não seria, aliás, possível referir a subjeti-
vidade da empresa a todo aquele que, na 
variedade dos casos, corre economicamente 
o risco da atividade. A própria certeza da 
aplicação do direito requer a referência a 
características típicas, cuja relação com 
uma determinada função econômica não 
pode ocorrer send() normalmente, não po-
dendo corresponder a uma constante e ri-
gorosa coincidência. As características que 
iremos enumerando correspondem As que 
normalmente ocorrem naquele que, econo-
micamente, é considerado empresário, co-
ordenador dos fatores de produção; naque-
le que, correndo o risco e tendo o poder, 
organiza a atividade econômica e dela tira 
lucro. Mas o jurista não pode, em cada caso 
concreto, identificar aquele que, economi-
camente, é empresário, assim como não 
poderia ditar regras especiais para aquilo 
que, economicamente, 6, em cada caso con-
creto, o lucro, mas deve, ao contrário, re-
correr a características típicas que, normal-
mente, correspondem 4 função econômica. 
Na variedade dos caos concretos, aquilo 
que, economicamente, é "lucro" e aquele 
que, economicamente, é "empresário" pode 
assumir características diversas entre os que 
o jurista pode tomar em consideração, jus-

tamente porque o jurista, ao falar de risco e 
de iniciativa, deve defini-los em função de 
características típicas que possam ser ob-
jeto de um sistema normativo. Importa, 
porém, definir de que risco se trata e o ris-
co relevante 6, então, no nosso sistema, o 
da necessidade de adimplemento, perante 
terceiros, das obrigações assumidas no 
exercício da atividade, assim como, por 
outro lado, a iniciativa se reduz 4 vontade 
juridicamente relevante na conclusão dos 
vários negócios, ou na atribuição dos po-
deres necessários para concluí-los. Isso é 
confirmado pela atribuição da qualidade de 
empresário As pessoas jurídicas, das quais 
pode-se, sem dúvida, falar de uma respon-
sabilidade jurídica e de uma imputação ju-
ridica, mas não de uma incidência econô-
mica do risco (que, em última análise, eco-
nomicamente, incidirá sobre os sócios da 
sociedade), ou de uma efetiva paternidade 
da iniciativa (que, efetivamente, será sem-
pre dos homens e não das pessoas jurídi-
cas). 

Eis porque me parece impossível re-
ferir a subjetividade da atividade a quem 
não seja sujeito dos atos dos quais resulta a 
mesma atividade, e sujeito (juridicamente) 
dos atos (dos quais resulta a atividade) é 
aquele que, com base nesses, adquire di-
reitos e assume obrigações, independente-
mente da iniciativa (que, por exemplo, po-
derá vir do representante e não do repre-
sentado, embora sendo o representado 
quem adquire direitos e assume obriga-
ções), ou também do risco econômico (que, 
no caso concreto, poderá ser de outrem). 

E o que nos permite entender por que, 
como lembrado, os sujeitos da atividade 
sejam também expressamente considerados 
pessoas jurídicas ou coletividades de pes-
soas, enquanto a iniciativa e o risco econô-
mico são, necessariamente, tão-só das pes-
soas físicas, dado que, em contrapartida (e 
é o ponto de partida de todos os problemas 
das sociedades), os que têm a iniciativa (por 
meio da maioria da assembléia) e os que 
correm os riscos (todos os sócios) não coin-
cidem. 
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e) Enquanto, porém, nas pessoas físi-
cas a atividade não poderá ser imputada 
sendo em razão do efetivo cumprimento dos 
atos pelos quais ela se desdobra (sendo, por 
isso, considerada como um "fato"), nas 
pessoas jurídicas sell suficiente o escopo 
de realizá-la, ainda que independentemen-
te do seu efetivo desenvolvimento. Em tais 
hipóteses, é pois o escopo o elemento ao 
qual se deve antes de tudo recorrer para a 
qualificação do sujeito. 

Toda vez, porém, que seja desenvol-
vida efetivamente uma atividade em con-
traste com o escopo estatutário e que ela 
possa ser imputada (apesar do contraste 
com o escopo estatutário) A pessoa jurídi-
ca, dever-se-á recorrer à atividade efetiva-
mente exercida, pois de outra forma seria 
violada uma disciplina imposta em razão 
do interesse público. 

Fazendo proceder a imputação da 
atividade da imputação dos atos, é possí-
vel (como precedentemente observado) re-
ferir a atividade, e a sua qualificação, a uma 
pessoa jurídica ou a uma coletividade or-
ganizada, como também a uma pessoa físi-
ca. 0 alcance da qualificação não 6, porém, 
rigorosamente unívoco nas duas hipóteses, 
como demonstra o relevo que, para fins de 
qualificação, assume, na segunda hip6tese, 
o escopo de exercer uma atividade inde-
pendentemente do seu efetivo desenvolvi-
mento, bem como a diversa posição que 
assumem os problemas relativos A distin-
ção entre atividade autônoma e subordina-
da (atividade subordinada que, em geral, 
se admite possa ser própria tão-só das pes-
soas físicas), e ainda os problemas relati-
vos à especificação ulterior da qualificação 
do empresário. 

Na verdade, nas pessoas jurídicas e nas 
coletividades organizadas, a qualificação do 
empresário liga-se ao escopo (que por isso 
adquire relevo peculiar sob esse ponto de 
vista) do negócio constitutivo; fato que se 
relaciona com a relevância que adquirem 
as pessoas jurídicas e coletividades como 
organizações instrumentais para o exerci-
cio de uma atividade. Por sua vez, é ao ne-

gócio constitutivo da pessoa jurídica ou da 
coletividade organizada que se deve recor-
rer para determinar o patrimônio, em rela-
ção ao qual adquirem relevância as conse-
qüências da qualificação. 

Enquanto se divisa na pessoa jurídica 
ou na coletividade organizada a expressão 
de uma peculiar disciplina, que, no entan-
to, sempre diz respeito a homens — refu-
tando-se a assimilação, na realidade pré-
normativa ou em virtude da ordem norma-
tiva, entre pessoa jurídica e homem — a 
qualificação da corporação (ou da coleti-
vidade organizada) pode referir-se também 
aos seus membros e as conseqüências rela-
tivas poderão dizer respeito também aos 
membros e nos limites de sua responsabili-
dade como membros. 

E o que ocorre tradicionalmente, ad-
mitindo-se a extensão da falência da socie-
dade ao sócio ilimitadamente responsável. 
Esse principio tradicional suscitou a inda-
gação clássica sobre se o sócio ilimitada-
mente responsável é comerciante, indaga-
ção retomada no sistema vigente, com re-
lação A qualificação de empresário comer-
cial. Na realidade, é ponto pacifico que o 
sócio de responsabilidade ilimitada é su-
jeito A falência por via da extensão da fa-
lência da sociedade, mas ele, por outro lado 
(quando, independentemente da sua quali-
ficação de sócio ilimitadamente responsá-
vel, não seja empresário comercial), não é 
sujeita A falência em razão da própria in-
solvência, assim como não é sujeito passi-
vo das várias obrigações e responsabilida-
des do empresário. 

Posta essa solução normativa indubi-
tável, é preferível a resposta negativa A in-
dagação acima feita. A resposta positiva 
poderia, sem dúvida, justificar-se com a 
possibilidade (que, então, diria respeito a 
qualquer sócio) de resolver-se a qualifica-
ção da sociedade na dos sócios (mas, ai, a 
qualificação já não poderia ser atribuida 
simultaneamente A sociedade), devendo-se, 
portanto, ressalvar o diferente alcance da 
qualificação quando aplicada diretamente 
A pessoa física e quando aplicada ao mem-
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bro da corporação, enquanto membro des-
ta. Esse diverso alcance 6, justamente, a 
conseqüência da peculiar ordem normati-
va indicada com as expressões de "pessoa 
jurídica" e de "coletividade organizada"; e 
é esse alcance diverso que exclui a exten-
são da falência aos sócios ilimitadamente 
responsáveis, e que admite a extensão da 
falência social, mas não da falência em ra-
zão da própria insolvência, aos sócios de 
responsabilidade ilimitada. E esse alcance 
diverso, também, que se coordena com di-
ferente sentido que, de modo definitivo, 
assume a imputação de uma atividade e sua 
respectiva qualificação em relação a pes-
soas jurídicas e coletividades organizadas, 
de um lado, e pessoas físicas de outro. 

f) A atividade efetivamente exercida 
constitui, como notado, um "fato", e um fato 
para cuja relevância jurídica a vontade do 
sujeito 6 indiferente, não só quanto As con-
seqüências que legalmente dela derivam, 
mas quanto A sua própria subsistência. 

g) A atividade se desenvolve no tem-
po: tem um inicio, um fim e uma localiza-
ção, que podem ser considerados de modo 
autônomo, com relação aos atos singulares 
(por sua vez localizáveis no escopo e no 
tempo). Ainda a esse respeito, somos, para 
as pessoas físicas, reconduzidos h relevân-
cia de elementos de fato; para as pessoas 
jurídicas, à relevância do escopo e de suas 
determinações. A subsistência do escopo de 
uma atividade empresarial determinará, 
para as pessoas jurídicas, a aquisição da 
qualificação de empresário mesmo antes do 
efetivo exercício; e a persistência do esco-
po (e em sentido contrário, a "liquidação" 
conseqüente à cessação do escopo) impor-
ta a persistência da qualidade de empresá-
rio, mesmo quando cessou o exercício efe-
tivo da atividade. 

Ft) Enquanto o ato é considerado em 
relação aos seus destinatários, a atividade, 
como tal, não tem destinatário. No mesmo 
sentido, observa-se que a atividade é 
dirigida ao mercado ou ao consumo do pró-
prio sujeito. Essa observação, justamente, 
não diz respeito A identificação de um des-

tinatário da atividade considerada em si 
mesma, mas pretende ao invés indicar a 
destinação dos atos dos quais resulta a ati-
vidade e é sempre aos atos, e não à ativida-
de deles distinta, que se refere a destina-
ção. 

i) Do exercício da atividade (para as 
pessoas físicas) ou do escopo de exercê-la 
(para as pessoas jurídicas) deriva uma qua-
lificação do sujeito. 

j) Essa qualificação constitui, por sua 
vez, o pressuposto para a aplicação ao su-
jeito de uma disciplina especial, ou para a 
aplicação de uma disciplina especial aos 
atos por eles praticados no exercício da ati-
vidade. 

1) Essa qualificação é sempre adquiri-
da, necessariamente, a titulo originário, ou 
seja, para o exercício da própria atividade 
ou com o fito de exercê-la, justamente por-
que uma "atividade", por si só, não pode 
ser transferida. 

A transferência pode dizer respeito ao 
complexo de bens que servem de instrumen-
to A atividade, mas não, a rigor, A própria 
atividade. 

m) A qualificação de empresário não 
constitui um status que diga respeito A po-
sição do sujeito num particular ordenamen-
to jurídico e possa ser objeto de uma 
certificação autônoma. 

n) A natureza da atividade reage so-
bre a qualificação do ato, como pertencen-
te à administração ordinária ou extraordi-
nária. Na verdade, é em relação à ativida-
de, em função da qual é considerado, que 
um ato, embora mantendo as mesmas ca-
racterísticas típicas quando considerado 
isoladamente, será considerado de adminis-
tração ordinária ou extraordinária, a não ser 
que seja diretamente considerado numa 
outra categoria. Assim, o ato de alienação 
de um bem, considerado de administração 
extraordinária em relação a uma atividade 
de fruição desse bem, será ao contrário de 
administração ordinária relativamente a 
uma atividade cujo exercício importa na sua 
venda. 
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o) Se examinarmos as várias ativida-
des possíveis, não tardaremos em discernir 
uma grande divisão: entre atividades autô-
nomas, de um lado, e atividades subordi-
nadas, de outro, isto 6, atividades que se 
exercem na dependência de outrem e cujos 
resultados vinculam-se a bens alheios ou 
serviços fornecidos por outras pessoas. As 
duas características ora indicadas devem 
concorrer para dar lugar a uma atividade 
subordinada, pois tanto a falta da primeira 
quanto a da segunda deixariam subsistir 
uma atividade autônoma (e pense-se — 
quanto à ausência da primeira — na em-
preitada e — quanto à inexistência da se-
gunda — numa atividade exercida autono-
mamente, mas segundo diretrizes alheias). 

E autônoma a atividade do empresá-
rio, assim como é autônoma a atividade do 
profissional autônomo e autônomas as ati-
vidades não econômicas (e também pres-
cindindo, como é óbvio, das atividades de 
consumo e fruição). 

subordinada a atividade do empre-
gado. Esta, como já notado, pode ser pres-
tada somente por pessoas físicas, dado que 
em relação às pessoas jurídicas ou as cole-
tividades organizadas, a prestação de tra-
balho por parte de seus membros é consi-
derada não só como exercício de uma ati-
vidade da pessoa jurídica ou da coletivida-
de, como também como exercício de uma 
atividade autônoma desta. 

A atividade autônoma poderá ser di-
versamente qualificada, tendo em vista a 
diversidade de sua natureza e finalidade. 
Veremos que a primeira característica da 
atividade empresarial é a de ser uma ativi-
dade econômica, dirigida à produção e 
troca, organizada (de onde distinguir-se da 
atividade do profissional autônomo), 
exercida profissionalmente. 

Por outro lado, é com relação ao tra-
balho subordinado que se apresenta uma 
problemática especial, cujo surgimento 
constitui uma das notas mais salientes das 
estruturas econômicas caracterizadas pela 
produção em massa, em razão da maior re-

levância que assume nesta o trabalho su-
bordinado e a concentração da produção. 

Essa problemática encontra seu ponto 
de partida na relevância que a contribuição 
do trabalhador empresta ao exercício de 
uma atividade; elemento esse que, por sua 
vez, quando aparece em outros contratos, 
cria uma problemática especial — assim, 
por exemplo, no contrato de agência ou 
preposição mercantil — e que, de modo 
geral, é ignorado no direito tradicional, 
encontrando sua origem no trabalho livre e 
a sua importância naquela estrutura econô-
mica mais complexa que é fruto da revolu-
ção industrial. É por isso que se põem pro-
blemas peculiares quanto à disciplina da 
prestação da atividade quanto o contrato é 
nulo; ou quanto ao simultâneo exercício de 
uma atividade diversa ou concorrente com 
a do empregador; quanto à cessação da re-
lação, como, em geral, nos contratos de 
execução continuada; quanto ao período 
durante o qual a atividade é exercida e as-
sim por diante. A prestação do trabalhador 
implica o exercício de uma atividade pes-
soal e essa segunda característica suscita, 
por sua vez, novos problemas (pense-se, no 
direito privado, na disciplina da conclusão 
do contrato e note-se a analogia com os 
problemas que se põem no caso da presta-
cão de qualquer atividade pessoal). A pres-
tação do trabalhador importa o exercício 
de uma atividade subordinada e colocam-
se, por isso, problemas atinentes a essa su-
bordinação, aos seus limites. A prestação 
do trabalhador importa o exercício de uma 
atividade cujos resultados imediatos perten-
cem ao empregador e põem-se, com isso, 
problemas relativos h incidência dos riscos 
atinentes ao desenvolvimento da atividade 
do empregado. A prestação do trabalhador 
importa o exercício de uma atividade su-
bordinada, pessoalmente prestada, de modo 
geral, por vários trabalhadores para um só 
empresário, o que acentua a fraqueza de 
cada um dos primeiros em relação ao se-
gundo e eis a problemática — que assume 
relevância central no mundo moderno — 
resolvida por meio de uma série de institu-
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tos, tais como: a organização sindical dos 
trabalhadores como compensação a inferio-
ridade do indivíduo (que 6, aliás, também 
um elemento de equilíbrio de forças na es-
trutura política); as contratações coletivas 
enquanto instrumento para compensar a 
inferioridade na qual se encontraria o indi-
víduo contratante; a disciplina das despe-
didas de empregados, voltada a proteger a 
inferioridade do indivíduo; o direito de gre-
ve como arma dos trabalhadores organiza-
dos para fazer valer, como ação concerta-
da, interesses que cada indivíduo não po-
deria sustentar. 

Reproduzem-se, por vezes, no direito 
do trabalho, fenômenos que podem talvez 
recordar outros próprios das primeiras ori-
gens do direito comercial, quando a nas-

cente classe dos empresários se afirmava 
perante as aristocracias feudais. A associa-
ção compensa a fraqueza do indivíduo e 
visa a elaborar, além de uma disciplina in-
terna, normas que regulem as prestações dos 
indivíduos. .À. obra do legislador se substi-
tui em parte a atividade normativa por meio 
das convenções coletivas. A elaboração de 
princípios por parte das comissões internas 
e dos juizos arbitrais acaba por constituir 
um direito judiciário. Por vezes — em re-
lação às diversas estruturas econômicas dos 
vários países e A diversa força das organi-
zações dos trabalhadores — prevalece a 
intervenção direta do Estado e da sua dis-
ciplina; outras vezes, ao contrário, a elabo-
ração das contratações coletivas e de ór-
gãos especiais. 
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LEGISLAÇÃO 

MERCADO DE BALCÃO — INFORMAÇÕES 

Instrução CVM n. 42, 28.2.85 

Regulamenta a prestação de informa-

ções relativas as negociações com ações 
realizadas em mercado secundário de bal-

cão. 
0 Presidente da Comissão de Valores 

Mobiliários torna público que o Colegiado, 
em sessão realizada nesta data, com base 
no artigo 18, item II, letras "a" e "c", da 
Lei n. 6.385, de 7 de dezembro de 1976, 
resolveu baixar a seguinte Instrução: 

Negociação em mercado 

Art. 1° - As operações no mercado se-
cundário de balcão com ações emitidas por 
companhias abertas, registradas na Comis-
são de Valores Mobiliários (CVM) para 
negociação nesse mercado, ficarão sujeitas 
As normas desta Instrução. 

Parágrafo único - 0 disposto nesta Ins-
trução aplica-se, também, As operações com 
boletins ou recibos de subscrição devida-
mente integralizados, referentes As ações 
negociadas no mercado secundário de bal-
cão. 

Informações sobre a negociação 

Art. 22 - As sociedades integrantes do 
sistema de distribuição de valores mobiliá-
rios ficarão obrigadas a manter arquivadas, 
A disposição da CVM, as seguintes infor-
mações relativas a cada operação realizada 
em mercado secundário de balcão: 

I - identificação do cliente; 

II - natureza da operação (compra e/ 
ou venda); 

III - caracterização do ativo (ação, 
boletim ou recibo de subscrição); 

IV - companhia emissora, espécie, clas-
se e forma da ação, especificando os direi-
tos declarados e ainda não exercidos (divi-
dendos, bonificações, subscrições e outros); 

V - prego de compra e/ou venda pelo 
intermediário; 

VI - quantidade negociada; 

VII - data da operação. 

§ 12 - As sociedades integrantes do sis-
tema de distribuição deverão fornecer aos 
investidores comprovantes de realização 
das operações, contendo os dados previs-
tos neste artigo. 

§ 22 - No caso do intermediário desco-
nhecer o estado de direitos da ação (item 
IV), deverá especificar tal fato no compro-
vante citado no parágrafo anterior. 

Periodicidade e forma das informações 

Art. 32 - Semanalmente, as sociedades 
integrantes do sistema de distribuição de 
valores mobiliários deverão remeter A CVM 
demonstrativo consolidado nas negociações 
com ações realizadas no mercado secundá-
rio de balcão no período especificando — 
conforme anexo — para cada ação e para 
cada tipo de negociação (compra ou ven-


