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Apresentacdo

APRESENTACAO

Os artigos publicados foram apresentados no Grupo de Trabalho de Direito Empresarial,
durante 0 XX1V ENCONTRO NACIONAL DO CONPEDI realizado em Aracaju - SE, entre
os dias 03 e 06 de junho de 2015, em parceria com o Programa Pos-Graduagdo em Direito da
Universidade Federal de Sergipe UFS.

Os trabalhos apresentados propiciaram importante debate, onde profissionais e académicos
puderam interagir em torno de questdes tedricas e préticas considerando 0 momento
econdmico e politico da sociedade brasileira, em torno da temética central - DIREITO,
CONSTITUICAO E CIDADANIA: contribuigdes para os objetivos de desenvolvimento do
Milénio. Referida temética revela a dimensdo do desafio que as diversas linhas de
investigagcdo do Direito em desenvolvimento no pais, tém buscado enfrentar ao acolherem
abordagens que possibilitem aprender de forma consistente a crescente complexidade do
processo de globalizacdo.

Na presente coletanea encontram-se os resultados de pesquisas desenvolvidas em diversos
Programas de Mestrado e Doutorado do Brasil, com artigos rigorosamente selecionados por
meio de avaliagdo por pares, objetivando a melhor qualidade e a imparcialidade na
divulgacdo do conhecimento da &rea juridica e afim. Os temas apresentados do 13° GT foram
agrupados por similitudes envolvendo as politicas de compliance e Lei Anticorrupgéo,
Recuperacdo Judicial das Empresas, Funcdo Social da empresa e sua preservagdo, a
desconsideracdo da pessoa juridica a luz do novo Cédigo de Processo Civil entre outras
teméticas especificas. A doutrina dessa nova empresarialidade demonstra que a atividade
empresarial deve se pautar, entre outros aspectos, em principios éticos, de boa-fé e na
responsabilidade social.

Os 24 artigos, ora publicados, guardam sintonia, direta ou indiretamente, com o Direito
Constitucional, Direito Civil, Direito do Direito do Trabalho, na medida em que abordam
itens ligados a responsabilidade de gestores, acionistas e controladores, de um lado, e da
empresa propriamente de outro. Resgata, desta forma, os debates nos campos do direito e
areas especificas, entre elas a economia. Os debates deixaram em evidéncia que na
recuperacdo de empresas no Brasil ha necessidade de maior discussdo sobre o tratamento



adequado dos débitos tributarios. De igual modo, de forma contextualizada h& a observancia
do compromisso estabel ecido com a interdisciplinaridade.

Todas as publicagdes reforcam ainda mais a concretude do Direito Empresarial, fortalecendo-
0 como nova disciplina no curriculo do curso de graduagdo e as constantes ofertas de cursos
de especializacdo e de stricto sensu em direito.

O CONPEDI, com as publicacbes dos Anais dos Encontros e dos Congressos, mantendo sua
proposta editorial redimensionada, apresenta semestralmente volumes tematicos, com o
objetivo de disseminar, de forma sistematizada, os artigos cientificos que resultam dos
Eventos que organiza, mantendo a qualidade das publicacdes e reforcando o intercambio de
idéias, com vistas ao desenvolvimento e ao crescimento econdmico, considerando também a
realidade econémica e financeira internacional que estamos vivenciando, com possibilidades
abertas para discussdes e ensaios futuros.

Espera-se, que com a presente publicacdo contribuir para o avanco das discussdes
doutrinérias, juridicas e econémicas sobre os temas abordados.

Convidamos os leitores para a leitura e reflex&o critica sobre a temética desta Coleténea e
seus valores agregados.

Nesse sentido, cumprimentamos 0 CONPEDI pela feliz iniciativa para a publicacdo da
presente obra e a0 mesmo tempo agradecemos os autores dos trabal hos selecionados e aqui
publicados, que consideraram a atualidade e importancia dos temas para seus estudos.

Profa. Dra. Mariade Fatima Ribeiro - Unimar

Prof. Dr. Demetrius Nichele Macei Unicuritiba

Prof. Dr. Marcelo Benacchio - Uninove

Coordenadores



O PRINCIPIO DA PUBLICIDADE E A ATUACAO DA COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS

THE PRINCIPLE OF PUBLICITY AND THE ACTING OF SECURITIESAND
EXCHANGE COMMISSION

Fernanda Valle Versiani

Resumo

A Constituicado Federal impde, no seu art. 37, que todos 0s atos exercidos por agentes da
Administracdo Publica, excetuados os casos previstos em Lei, devem ser amplamente
divulgados. Pensando em tal principio norteador da atividade publica e analisando a atuagéo
dos administradores da sociedade empresaria e seus socios de forma analoga ao Estado e aos
cidadaos, o presente artigo avaliara como a publicidade pode se dar no @mbito do Direito
Societério e quais sdo as medidas que a Comissdo de Valores Mobiliarios, autarquia
responsavel pela regulacdo do mercado de capitais, estd realizando para promover a
transparéncia dos atos prati cados pel os administradores das companhias.

Palavras-chave: Publicidade, Transparéncia, Confianca.

Abstract/Resumen/Résumé

The Federal Constitution imposes on its art. 37, that all acts performed by officers of the
Public Administration, except as specified by law, should be widely disseminated. Thinking
in such a guiding principle of public activity and analyzing the performance of the managers
of the business company and its partners in a manner analogous to the state and citizens, this
article will assess how publicity may be given in the framework of Corporate Law and what
are the measures that the Securities and Exchange Commission, an agency responsible for
regulating the capital market, has been working to promote transparency of the actions taken
by the managers of the companies.

K eywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés. Publicity, Disclosure, Confidence.
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1. INTRODUCAO

A atividade da Administracdo Publica pauta-se em diversos principios, sendo alguns
deles expressos na Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988 (CRFB/1988)
como, por exemplo, o principio da legalidade, da impessoalidade, da moralidade, da
publicidade e da eficiéncia, e outros que sdo reconhecidos pela doutrina e pela jurisprudéncia
como regras de proceder da Administracao, sendo eles o principio da supremacia do interesse
publico, da autotutela, da indisponibilidade, da continuidade dos servigos publicos, da
seguranca juridica (protecdo & confianca) e da precaucdo’. O presente artigo se limitara ao
principio da publicidade.

A distincdo entre principios e regras € um tema controverso que possui grande
espaco para debate entre os juristas, sendo as teorias de Ronald Dworkin e Robert Alexy
precursoras. Segundo Dworkin, de forma simplificada, as normas juridicas se dividem em
principios e regras de acordo com o grau de generalidade e especialidade, sendo os principios
mais gerais se comparados as regras. Ja Alexy, as divide considerando a estrutura e a forma
de aplicacdo, pelo que as regras expressam deveres definitivos e sdo aplicados por meio de
subsuncdo, enquanto os principios sdo deveres prima facie que somente sdo aplicados quando
sopesados com outros principios colidentes®-3.

! Foi utilizada aqui a classificacdo de José dos Santos Carvalho Filho (2013, p. 20). Segundo ele os principios
ndo expressos na CRFB/1988 sdo denominados como principios reconhecidos. Destaca-se, ainda, que para
mencionado autor, os principios da razoabilidade e da proporcionalidade ndo podem ser classificados em
nenhuma das duas categorias (principios expressos ou reconhecidos), por considera-los como postulados e ndo
como principios propriamente ditos.

2 “Consoante a ligdo classica de Robert Alexy, principios juridicos encerram mandados de otimizagdo, no
sentido de comandos normativos que apontam para uma finalidade ou estado de coisas a ser alcancado, mas que
admitem concretizacdo em graus de acordo com as circunstancias faticas e juridicas. Ao contrério das regras, que
sdo normas binérias, aplicadas segundo a ldgica do ‘tudo ou nada’, os principios tém uma dimensdo de peso,
sendo aplicados em maior ou menor grau, conforme juizos de ponderagdo formulados tendo em conta outros
principios concorrentes e eventuais limitagdes materiais a sua aplicagdo” (BINENBOJM, 2006).

3 “Segundo Dworkin, um principio ¢ ‘um modelo (standard) que deve ser observado, nio porque ele avangara ou
assegurara uma situacdo econdmica, politica ou social julgada desejavel, mas porque € uma exigéncia de justica
ou de imparcialidade (fairness) ou de qualquer outra dimensdo da moralidade’ (Dworkin, 1978: 22). [...] Ao
contrario das regras, que se aplicam de uma maneira ‘ou tudo ou nada (in an all-or-nothing fashion)’ (Dworkin,
1978: 24), e que portanto comportam exceces enumeraveis previamente a sua aplicacdo (Dworkin, 1978: 25),
0s principios comportam excecfes a sua aplicacdo que ndo podem ser enumeradas previamente a hipotese
concreta de sua incidéncia (Dworkin, 1978: 25), porque qualquer outro principio pode, abstratamente,
representar uma excecdo a aplicacdo de um principio. Ao contrario de Alexy, o que Dworkin est& dizendo é que
ndo se trata de imaginar uma ponderacao, ou seja, imaginar-se um conflito resolvido pela aplicacdo de um e néo
aplicacdo de outro principio, orientada pela hierarquizacdo dos mesmos, mas de se imaginar que 0s principios
s80 normas que se excepcionam reciprocamente nos casos concretos, vez que ndo podem, muitas vezes, ser
contemporaneamente aplicados. E claro que um principio s6 pode excepcionar a aplicacdo de outro quando isso
for suficientemente fundamentado de um ponto de vista discursivo. Mas efetivamente os discursos de aplicacdo
podem apresentar tal fundamentagdo” (GALUPPO, 1999, p. 193).
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Humberto Avila (2012, p. 78), a partir dos conceitos classicos das normas juridicas
propostas pelos dois estudiosos mencionados, e de varios outros juristas, propSe uma

definicdo para regras e principios:

As regras sdo normas imediatamente descritivas, primariamente retrospectivas e
com pretensdo de decidibilidade e abrangéncia, para cuja aplicacdo se exige a
avaliacdo da correspondéncia, sempre centrada na finalidade que lhes da suporte ou
nos principios que lhes sdo axiologicamente sobrejacentes, entre a construcédo
conceitual da criacdo normativa e a construcao conceitual dos fatos.

Os principios sdo normas imediatamente finalisticas, primariamente prospectivas e
com pretensdo de complementariedade e de parcialidade, para cuja aplicacdo se
demanda uma avaliacdo da correla¢do entre o estado de coisas a ser promovido e 0s
efeitos decorrentes da conduta havida como necessaria a sua promogao.

Independentemente da teoria adotada, fato € que o principio da publicidade,
insculpido no art. 37, caput, da CRFB/1988, é considerado norma que necessita de aplicacéo
na maior medida possivel e, portanto, conforme licdo de Gustavo Binenbojm (2006),
configura mandado de otimizagdo (principio, e ndo regra)”.

N&o paira duvida de que todos os atos praticados pelos agentes da Administracdo
Publica, excetuados os casos previstos em lei, carecem de ser amplamente divulgados aos
cidaddos. O fundamento de tal norma encontra-se na necessidade de os atos realizados pelos
agentes publicos poderem ser controlados por aquelas pessoas que lhes delegaram poder. Se
ndo fosse a publicidade, ficaria prejudicada a fiscalizagé@o e a verificacdo de legalidade dos
atos que emanam do Poder Publico.

Pensando na logica do principio consagrado pela CRFB/1988 a Administracédo
Publica, o presente artigo pretende avaliar como o principio da publicidade é verificado no
ambito do Direito Privado e, mais especificamente, no Direito Societéario, ramo do Direito no
qual também se faz presente, e necessério, o controle®.

Assim, tracando-se um paralelo, seria possivel afirmar que os administradores da
sociedade empresaria, assim como o0s agentes publicos, atuam na gestéo de bens e direitos de

outrem. Deste modo, os sécios, assim como os cidaddos de um Estado®, tém o direito de ndo

* «[...] dado que as atividades dos agentes publicos devem sempre ser realizadas no interesse da coletividade, a
publicidade deve ser havida ndo apenas como a regra geral, mas como verdadeiro mandado de otimizacéo, que
impde ao Estado o dever juridico de adotar medidas progressivas de universalizacdo do acesso das pessoas
interessadas e da cidadania em geral as informagdes oficiais do Poder Publico”. (BINENBOJM, 2006)

5 Utilizamos controle aqui no sentido de monitoragdo, fiscalizacdo ou exame minucioso que obedece a
determinadas expectativas, normas ou convencdes (Dicionario Houaiss).

® A analogia baseia-se no ponto comum da atividade dos agentes publicos e dos administradores das sociedades.
Da mesma forma que os agentes publicos atuam na defesa dos interesses dos cidadaos que lhe delegaram poder
para atuarem na esfera publica, os administradores, escolhidos pelos titulares das participacfes societarias, agem
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permanecer alheios aos atos praticados pelos administradores (assemelhados, neste aspecto,
aos agentes publicos), ja que estes Ultimos foram designados pelos primeiros, em assembleia
geral, para definir os contornos da atividade empresarial e, consequentemente, alcancar o fim
ultimo almejado por aqueles que se associam com um objetivo em comum: produzir lucros.
Partindo deste pressuposto, serdo analisadas a extensdo do mencionado principio e as
medidas que estdo sendo desenvolvidas ou criadas no ambito da Comissdo de Valores

Mobiliarios (CVM) para efetivar sua aplicacao.
2. PRINCIPIO DA PUBLICIDADE (art. 37, caput, da CRFB/1988)

O principio da publicidade ¢ um tema que, conforme apontado por Cesar Pereira
Viana (2015), se tornou vulgarizado por “dois fatores histéricos, complementares e
concomitantes” no Brasil, quais sejam (i) o fim do regime de excec¢do do governo militar, que
“inaugurou uma nova etapa de aprendizado democréatico para a sociedade brasileira, com o
fortalecimento das instancias de participacdo popular e das atuacGes sistematicas e pontuais
dos cidaddos e da imprensa no acompanhamento da coisa publica”, e (ii) o contexto
democrético, no qual os cidaddos comecaram a demandar maior acesso & informacdo’ para
conhecer a “atuacdo do Estado e o destino eficiente de seus tributos”. Somados a esses
fatores, o autor destaca, ainda, o avanco tecnoldgico, que encurtou as distancias e tornou
possivel o acesso de forma virtual da atuacdo do Estado na prestacdo de servicos publicos.

Nos dias atuais ndo resta divida que a publicidade é um requisito inerente do Estado
Democrético de Direito. Binenbojm (2006), nessa esteira, ensina que “chega a ser um lugar
comum afirmar que a democracia é o regime do poder visivel, em oposi¢do aos regimes
totalitarios, nos quais a regra € o segredo de Estado e o controle da informacdo é um dado
oficial”®. Ainda, segundo ele, “a publicidade é instrumento essencial do regime democratico,

a fim de que o povo possa acompanhar pari passu o desenvolvimento das atividades

em prol dos interesses dos sécios ou acionistas. Em ambos 0s casos pode se verificar a administracdo de bem de
terceiro.

" Colaciona-se aqui ensinamentos de André Griinspun Pitta (2013, p. 76): “A informagdo é tradicionalmente
reputada como um bem economicamente publico pois, uma vez produzida, pode ser utilizada
indeterminadamente por qualquer agente, sem parecer ou ser efetivamente consumida em decorréncia do uso; e,
adicionalmente, aquele que produz a informacéo, via de regra, ndo consegue impedir que outros interessados a
utilizem, sendo, portanto, impossivel apropriar-se, individualmente, de todo o valor decorrente do beneficio de
sua produgdo”.

8 “Ao discorrer sobre a democracia e o poder invisivel, Noberto Bobbio caracteriza a democracia como o
‘governo do poder publico, em publico’”. (BINENBOJM, 2006).
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administrativas, seja para a defesa de interesses individuais (uti singuli), seja para a promocao
de interesses publicos (uti universi)™®.

O direito de petigdo (art. 5°, XXXIV, “a” da CRFB/1988), pelo qual os individuos
podem dirigir-se aos orgaos administrativos para formular qualquer tipo de postulagéo, e o
direito de obtengéo de certiddes (art. 5° XXXIV, “b” da CRFB/1988), que, expedidas por tais
orgdos, registram a verdade de fatos administrativos, sdo exemplos de alguns instrumentos
que concretizam o principio da publicidade (CARVALHO FILHO, 2013, p. 26). H4, ainda, o
inciso XXXIII, o qual dispde que “todos tém direito a receber dos 6rgdos publicos
informacdes de seu interesse particular, ou de interesse coletivo ou geral, que serdo prestadas
no prazo da lei, sob pena de responsabilidade, ressalvadas aquelas cujo sigilo seja
imprescindivel a seguranca da sociedade e do Estado”. Nesse sentido, a propria Constituicao
prevé mecanismos que podem ser utilizados quando tais direitos sdo afrontados, sendo eles o
mandado de segurancga (art. 5°, LXI1X da CRFB/1988) e o habeas data (art. 5°, LXXII da
CRFB/1988).

Como se nota, o principio em tela estd umbilicalmente atrelado ao direito de acesso a
informacdo que, “embora nascido com o timbre de direito individual, hoje ja é concebido
como direito que espelha uma dimens&o coletiva, no sentido de abranger todos os cidad&os”
(SILVA, 2002, p. 259). H4, inclusive, previsdes legais para que certas informacdes ja estejam
disponiveis ao publico sem ser necessario atuar ativamente no sentido de obté-las, como € o
caso dos atos na esfera judicial e da divulgacdo da remuneragdo, incluindo subsidio e
vantagens pecuniarias, dos membros do Poder Executivo. Registra-se, ainda, que o principio
da publicidade € aplicavel a todas as fun¢des do Estado (Legislativo, Judiciario e Executivo) e
em todos os niveis de governo (Municipio, Estado, Distrito Federal e Uni&o).

Contudo, a referida publicidade, conforme se vé no inciso XXXIII do art. 5° da
CRFB/1988, deve ser harmonizada com outros principios como, por exemplo, o da
proporcionalidade e razoabilidade, cabendo assim, em alguns casos, exce¢des, como: a

proibicdo de divulgacdo de parcelas de cunho estritamente pessoal, que sdo protegidas pelo

% Destaca-se: “A informagdo possui uma nota distinta no Estado Democratico de Direito se comparado ao
modelo liberal. Para este Gltimo é uma consequéncia politica do exercicio de certas liberdades individuais. Nos
Estados democréticos, a livre discussdo € um componente juridico prévio a tomada de decisdo que afeta a
coletividade e é imprescindivel para sua legitimacéo. Por isso, para Ignécio Villaverde Menéndez, no Estado
democratico, a informagdo € credora de uma atencdo particular por sua importancia na participacdo do cidaddo
no controle e na critica dos assuntos publicos. Ndo somente se protege a difusdo, como sucedia no Estado liberal,
mas também se assegura a propria informagéo, porque o processo de comunicacdo € essencial a democracia. O
ordenamento juridico no Estado democréatico se assenta no principio geral da publicidade, devendo o sigilo ser
excepcional e justificado. Esse preceito é extraido com base no principio da publicidade e do direito a ser
informado do cidaddo.” (LIMBERGER, 2007).
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principio da intimidade e da vida privada (art. 5°, X, da CRFB/1988), e 0s processos que
tramitam em segredo de justica™.

Como, regra geral, todos os atos praticados por agentes administrativos devem ser
divulgados, ao instituir o principio da publicidade como norma direcionadora do
funcionamento da Administracdo Publica, a CRFB/1988 impds aos agentes que nela atuam o
dever de adotar comportamentos necessarios a consecu¢do do maior grau possivel de difusdo
e conhecimento por parte dos cidad@os dos atos e informacGes emanados do Poder Publico.
Ademais, a publicidade deve ser pressuposto da transparéncia administrativa, visto que “[...] 0
trato da coisa publica ndo pode ser secreto, reservado ou acessivel somente a determinados
grupos hegemonicos” (BINENBOJM, 2006). Por isso, cabe, aqui, destacar a distin¢do entre a

publicidade e a transparéncia exposta por Cesar Pereira Viana (2015):

Pode-se definir transparéncia da gestdo como a atuacdo do érgdo publico no sentido
de tornar sua conduta cotidiana, e os dados dela decorrentes, acessiveis ao publico
em geral. Suplanta o conceito de publicidade previsto na Constituicdo Federal de
1988, pois a publicidade é uma questdo passiva, de se publicar determinadas
informagdes como requisito de eficacia. A transparéncia vai mais além, pois se
detém na garantia do acesso as informagdes de forma global, ndo somente aquelas
que se deseja apresentar.

]

O que caracteriza a transparéncia é 0 seu aspecto proativo, ou seja, de ndo existir,
via de regra, a necessidade do cidaddo buscar informagdes via requerimento. Essa
postura proativa traz beneficios aos governos, pois melhora o fluxo das informagdes
gerenciais com os cidaddos, contribuindo para a eficiéncia da acdo governamental
(DARBISHIRE, 2009), fortalecendo a governanca e a materializagdo dos direitos
sociais & populagéo.

Vé-se, entdo, que ndo se deve buscar tdo somente a publicidade dos atos praticados
pelos membros da Administracdo Publica, mas sim a sua ampla transparéncia (full
disclosure), o que significa a sua disponibilizacdo aos cidaddos sem que seja necesséria a
manifestacdo deles nesse sentido. Além disso, ressalta-se que a mera divulgacdo de uma
informagéo néo satisfaz plenamente a transparéncia. E necessario que as informagdes sejam
acessiveis, Uteis e passiveis de serem compreendidas e conferidas, havendo, pois, diversos

degraus a seguir:

10 gegundo José dos Santos Carvalho Filho (2013, p. 29), em algumas situacdes ha uma claro conflito de
principios sendo que na ponderacdo de valores, deve ser privilegiado o direito de sigilo e intimidade em
detrimento do principio geral da informacé&o.
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* Degrau 1 — Acessibilidade

A transparéncia é realizada através da capacidade de acesso. Esta capacidade é
identificada através da afericdo de praticas que efetivam caracteristicas de
portabilidade, disponibilidade e publicidade na organizacéo.

* Degrau 2 — Usabilidade

A transparéncia € realizada através das facilidades de uso. Esta capacidade é
identificada através da afericdo de praticas que efetivam caracteristicas de
uniformidade,  simplicidade,  operabilidade, intuitividade, = desempenho,
adaptabilidade e amigabilidade na organizacdo.

* Degrau 3 — Informativo
A transparéncia € realizada através da qualidade da informagdo. Esta capacidade é
identificada através da afericdo de préaticas que efetivam caracteristicas de clareza,
completeza, corretude, atualidade, comparabilidade, consisténcia, integridade e
acuracia na organizagéo.

* Degrau 4 — Entendimento

A transparéncia é realizada através do entendimento. Esta capacidade é identificada
através da afericdo de préaticas que efetivam caracteristicas de concisdo,
compositividade, divisibilidade, detalhamento e dependéncia na organizagéo.

* Degrau 5 - Auditabilidade

A transparéncia é realizada através da auditabilidade. Esta capacidade ¢ identificada
através da afericdo de praticas que efetivam caracteristicas de validade,
controlabilidade, verificabilidade, rastreabilidade e explicacdo na organizacdo
(CAPPELLI, LEITE e ARAUJO, 2010, p. 101).

Conclui-se, assim, que a disponibilizacdo da informacdo deve preencher diversos
requisitos para, de fato, atingir seu escopo, qual seja, possibilitar que os cidadaos fiscalizem,
nos limites da lei, toda e qualquer atividade praticada pelos membros do Poder Publico.

3. PRINCIPIO DA PUBLICIDADE NO DIREITO SOCIETARIO E NO MERCADO
DE CAPITAIS

Alexandre Assaf Neto (2014, p. 266) conceitua mercado eficiente como “aquele em
que os precos refletem as informacdes disponiveis e apresentam grande sensibilidade a novos
dados, ajustando-se rapidamente a outros ambientes”. De forma semelhante, Carlos Eduardo
Vergueiro (2010, p. 207) afirma que “um mercado sera eficiente se ele conseguir incorporar
todas as informacBes em tempo rapido e se a cotacdo da acdo realmente conseguir ser o

resultado da incorporacdo dessa informagao”. Segundo ele:

[...] o surgimento da hipétese de eficiéncia do mercado (ou do mercado de capitais
eficiente) ocorreu com a descoberta, pelo estatistico britanico Maurice Kendall, em
1953, de que as cotac¢Bes dos titulos negociados no mercado ndo apresentavam um
ciclo regular de valores, os quais eram totalmente desconectados, quando
comparados entre si. A consequéncia dessa conclusdo é que precos passados ndo
poderiam servir como pardmetro para a determinacdo de precos futuros. Outras
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deveriam ser as causa das mudancas das cotagdes dos titulos negociados em
mercado.

Verificou-se, entdo, que a divulgacdo de informacgdo interfere na dindmica do
mercado de capitais, sendo necessario coibir qualquer intengdo de formacdes tendenciosas de
precos que visem atender interesses individuais.

A partir dai, o Direito Societario, que até entdo se pautava no ditado “o segredo ¢é a
alma do negbcio”, viu-se diante de novos desafios, sendo um deles a necessidade de
desenvolver normas no sentido de estimular a divulgagdo de informagOes consideradas
relevantes aos investidores e desestimular (i) o acesso a informacdo privilegiada e (ii) a
assimetria informacional.

Logo, de forma semelhante ao principio da publicidade, imposto a Administracdo
Publica direta e indireta de qualquer dos Poderes da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e
dos Municipios, entende-se hoje que os administradores das sociedades, em especial das
companhias abertas, devem possibilitar que os investidores, sendo eles atuais acionistas ou
ndo, possam ter acesso as informacdes que sdo capazes de afetar as decisdes de investimento
relacionadas aos titulos e valores mobiliarios emitidos pela companhia. E, mais que isso,
devem divulgar tais informacdes de maneira simultanea, transparente e equitativa, a fim de se
(i) evitar grande disparidade de informacdes entre acionistas controladores e minoritarios, (ii)
melhorar o processo de formacao de preco e (iii) permitir tomadas de decisdes racionais por
parte dos investidores.

Nessa esteira, Nelson Eizirik (2011, p. 385) ensina que “a ampla divulgagdo de
informac@es (disclosure ou transparéncia) constitui, desde os primoérdios do moderno direito
societario, um instrumento essencial de regulacdo das companhias, particularmente daquelas
que recorrem ao mercado de capitais'* para o financiamento de suas atividades”.

Em linha com esse entendimento destaca-se o art. 157 da Lei n° 6.404/1976 (Lei das

S.A), nomeado como dever de informar*?, o qual traz em seu bojo algumas obrigacOes dos

11«1 no mercado de capitais (ou mercado de valores mobilidrios), sdo efetuadas opera¢des que ndo apresentam

a natureza de negdcios crediticios, mas que visam, basicamente, a canalizar recursos para as entidades emissoras
— principalmente sociedades andnimas abertas —, através de capital de risco, mediante a emissdo publica de
valores mobiliarios.” (EIZIRIK et al, 2008 p. 8).

12 |mporta ressaltar que ao lado do dever de informar hé o dever de sigilo para garantir a isonomia do mercado:
“Atenta & protecdo dos investidores e do mercado como um todo, a lei das sociedades por agdes impde ao
administrador o dever de sigilo, isto é, ele ndo pode divulgar, usar, nem permitir que terceiros utilizem
informagdes privilegiadas de que tomou conhecimento em virtude do cargo. Por informacGes privilegiadas ha
que se entender aquelas de que o publico ndo dispde, que podem influir na cotagdo dos valores mobiliarios. Tal
dever existe para resguardar a lisura do mercado de capitais, garantindo que todos os investidores se mantenham
em pé de igualdade, vale dizer, nenhum investidor sera beneficiado pelo conhecimento antecipado de
informacBes internas da companhia. Quando a informacdo for divulgada, deve ser divulgada para todo o
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administradores visando a maior transparéncia aos acionistas das companhias e,
consequentemente, (i) possibilitar que qualquer acionista tenha o direito de obter informacoes
dos administradores, em especial aquelas que servirdo de fundamento para o exercicio do
direito de voto ou para a fiscalizacdo dos atos sociais e (ii) permitir que o acionista, ou
potencial investidor, tenha ciéncia de todos os atos praticados por aqueles responsaveis pela
gestdo da sociedade e de como tais atos podem influenciar na negociacdo do ativo. Desse
modo, “quando os administradores informam sobre a situacdo negocial, ddo a possibilidade
aos investidores de avaliar todos os dados necessarios a uma inteligente apreciacdo sobre a
oportunidade ou ndo de negociarem valores mobiliarios por ela emitidos” (CARVALHOSA,
1997, p. 286).

Pode-se afirmar, portanto, que o dever de informar, insculpido no art. 157 da Lei das
S.A, “da margem a tdo pretendida transparéncia, que nao € interessante apenas para quem esta
fora da companhia, mas também para quem estd dentro dela, j& que estes ultimos tém
interesse na divulgacdo das informacbes para tornar os titulos atrativos no mercado”
(TOMAZETTE, 2012, p. 543).

Registra-se, por fim, o art. 109 da Lei das S.A., o qual elenca os direitos essenciais
dos acionistas, sendo um deles o direito a fiscalizacéo da gestéo dos negdcios (inciso I11).

Entende-se que através da fiscalizacdo os acionistas podem verificar a atuagdo dos
administradores ao longo da execucdo do objeto social e acompanhar as decisdes que
eventualmente sdo tomadas no sentido de proporcionar maior lucro a sociedade e, portanto,
aos seus acionistas.

A propria Lei Societéaria, porém, determina que essa fiscalizacdo ndo se da de
maneira ampla, mas tdo somente nas hipGteses previstas, quais sejam: (i) acesso aos livros da
companhia (art. 100, § 1° Lei das S.A.), (ii) participacdo na assembleia geral (art. 121 Lei das
S.A)), (iii) acesso as informac@es financeiras (arts. 133 e 135, § 3° Lei das S.A.), (iv) acesso
as informac0es referentes a fatos relevantes e operagdes realizadas pelos administradores (art.
157, 88 1° e 4° Lei das S.A.), (v) funcionamento do conselho fiscal (art. 161 Lei das S.A.) e
(vi) auditoria independente (art. 177, 8 3° Lei das S.A.) (EIZIRIK, 2011, p. 589). Marcelo
Barbosa explica tal restricdo (LAMY FILHO; PEDREIRA (coord.), 2009, p. 319):

O direito de fiscalizar € essencial em qualquer sociedade, e a LSA estabelece regime
especial, que o adapta as peculiaridades da companhia.

mercado, todos os investidores terdo acesso as mesmas informagdes e fardo suas escolhas a luz da mesma
situacdo.” (TOMAZETTE, 2012, p. 541).
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Em se tratando de sociedades an6nimas, ha que se considerar a particularidade do
sistema de fiscalizagdo criado pela lei. Enquanto, nas demais sociedades,
tradicionalmente foram conferidos aos sdcios poderes individuais de fiscalizacdo
praticamente irrestritos, conforme dispunha o artigo 290 do Cédigo Comercial de
1850, a realidade das companhias ndo permitiu que tal regra se aplicasse. Conforme
reconhecido por CARVALHO DE MENDONGA (1963, v. 11, p. 249), se fosse concedida
a todos os acionistas das companhias a faculdade de fiscalizar individualmente os
atos de gestdo , tendo acesso a toda e qualquer informacéo pleiteada, a vida social
estaria seriamente perturbada, com prejuizo ao atingimento dos objetivos sociais. O
grande numero de acionistas e a livre transferibilidade das agdes tornariam o
atendimento a tal prerrogativa, se fosse conferida como direito individual, de forma
ampla e sem restricBes, um dever a que nenhuma companhia poderia se sujeitar de
forma responsavel.

Né&o obstante, vé-se pelas hipoteses colacionadas acima que o direito de fiscalizacéo
relaciona-se com a divulgacao da informacdo e, por isso, esta € compreendida como um pilar
da normatizacdo, regulacdo e autorregulacdo do Direito Societario e do Mercado de
Capitais®. A constatacdo da importancia das regras de divulgacdo de informagdes foi
ratificada diante das praticas fraudulentas que comecaram a se expandir em mercados
desenvolvidos, como 0 norte-americano e europeu, sendo 0s casos mais emblematicos
relacionados a Enron Corporation, WorldCom e Parmalat.

A ideia de que a divulgacdo e transparéncia de todos os atos que podem interferir na
escolha do investidor, bem como a ideia de fiscalizagdo por parte dos acionistas da sociedade,
hoje é disseminada e compreendida como um instrumento eficaz para se evitar prejuizos aos
investidores e a ocorréncia de insider trading (art. 155 da Lei das S.A e art. 27-D da Lei n°
6.385/1976).

Sobre o tema, importante destacar a licdo de Luis Felipe Spinelli (2012, p. 126).
Segundo ele “o principal tutelado, na vedag¢do ao uso de informagdes privilegiadas, ndo ¢é a
companhia, mas sim o mercado (é este que sofre os danos de tal pratica, e ndo aquela) e seus
investidores (o comprador ou vendedor prejudicado)”, quando provados o dano e 0 nexo

causal com a conduta ilicita.
4. ATUACAO DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), autarquia especial vinculada ao
Ministério da Fazenda, foi criada pela Lei n° 6.385/1976, com o objetivo de disciplinar,

3 Nesse sentido: “Desde a consolidagio do arcabougo normativo norte-americano, a regulagdo do mercado de
valores mobiliarios tem no regime de disclosure seu principal instrumento, sob a justificativa de que, uma vez
garantida a adequada informacéo, os investidores estardo aptos a tomar uma deciséo criteriosa e consciente a
respeito de seus investimentos, ficando reduzida sua vulnerabilidade perante todos aqueles que, em situacdo de
vantagem informacional, poderiam se beneficiar indevidamente.” (PITTA, p. 86).
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fiscalizar e desenvolver o mercado de valores mobiliarios'*. Para desempenhar as funcdes a
ela atribuidas, mencionada lei também lhe concedeu o poder normativo™, através do qual ela
regula os diversos agentes do mercado, e o poder punitivo que Ihe permite aplicar penalidades
a quem descumprir normas ou a quem praticar atos fraudulentos no mercado. Como agente de
regulacdo, tais poderes séo essenciais para a boa atuacdo da autarquia. Ademais, destaca-se,
que, como entidade reguladora, a CVM objetiva a manutencdo da eficiéncia e da
confiabilidade no mercado de valores mobiliarios, sendo essas condi¢fes pressupostas para o
préprio desenvolvimento desse mercado.

A confiabilidade esta relacionada ao principio da publicidade e da transparéncia, uma
vez que as informagdes disponiveis ao mercado permitem maior conhecimento, por parte dos

investidores, dos riscos a que estdo expostos. Nesse sentido:

Com vistas a manter a confiabilidade do mercado e visando atrair um contingente
cada vez maior de pessoas, ha necessidade de um tratamento equitativo a todos os
que dele participam, devendo se dar destaque especial ao investidor individual que,
em face de seu menor poder econdmico e menor capacidade de organizagdo, precisa
de protegdo, de forma a resguardar seus interesses no relacionamento com
intermediérios e companhias, dentro da orientacdo de que seus riscos fiquem
limitados apenas ao investimento realizado (CVM, 2013, a).

Salienta-se, contudo, que a atividade da CVM ndo se restringe apenas a edicdo de
normas que impdem a divulgacdo de informacdo, mas, também, a verificacdo da sua
veracidade e ao processo utilizado para sua disseminacdo. Isto porque um sistema de
informacdes deficiente pode ocasionar alteracbes distorcidas dos precos e O acesso
privilegiado a informac6es, ainda ndo divulgadas amplamente ao mercado, podem possibilitar
que alguns individuos adquiram ganhos extraordinarios em detrimento de terceiros menos
informados ou ndo informados.

Sendo assim, através de sua estrutura técnica, a CVM procura acompanhar e analisar
as informac0es disponibilizadas ao mercado, de maneira a verificar sua precisdo e fidelidade.

Nessa esteira, a CVM adotou o Sistema de Supervisdo Baseado em Risco (SBR), o qual foi

1% Art. 82 da Lei n® 6.385/1976: “Compete & Comissio de Valores Mobiliarios: I - regulamentar, com observancia
da politica definida pelo Conselho Monetario Nacional, as matérias expressamente previstas nesta Lei e na lei de
sociedades por aces; Il - administrar os registros instituidos por esta Lei; Il - fiscalizar permanentemente as
atividades e os servicos do mercado de valores mobiliarios, de que trata o Art. 1°, bem como a veiculagdo de
informacdes relativas ao mercado, as pessoas que dele participem, e aos valores nele negociados; IV - propor ao
Conselho Monetario Nacional a eventual fixacdo de limites maximos de preco, comissdes, emolumentos e
quaisquer outras vantagens cobradas pelos intermediarios do mercado; V - fiscalizar e inspecionar as
companhias abertas dada prioridade as que ndo apresentem lucro em balango ou as que deixem de pagar o
dividendo minimo obrigatério”.

5 Através das instrucdes normativas, a CVM regulamenta as matérias expressamente previstas nas Leis n°
6.385/1976 e 6.404/1976.
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determinado pelo Conselho Monetério Nacional, por meio da Resolugdo CMN n° 3.427/2006,
posteriormente alterada pela Resolugdo CMN n° 3.513/2007. O SBR, desde entdo, tornou-se
um instrumento essencial para fiscalizar o cumprimento as normas e verificar se os padrdes
definidos para 0 mercado estdo sendo observados. De acordo com a Instrucdo Normativa
CVM n° 521/2007, a cada seis meses deve ser elaborado um Relatério Semestral de
Monitoramento de Riscos. Tal documento € relevante na medida em que identifica os
procedimentos que ndo estdo sendo praticados pelos agentes do mercado e que,
consequentemente, expdem os investidores a riscos, principalmente aqueles decorrentes da
falta de informac#o™.

Por fim, importa ressaltar que, por meio de oficios, a autarquia fomenta a divulgacéao
das informacGes societarias de forma coerente com as melhores praticas de governanca
corporativa, visando a transparéncia e a equidade no relacionamento com os investidores e 0
mercado, bem como minimizar eventuais desvios e, consequentemente, reduzir a necessidade
de formulacdo de exigéncias e a aplicacdo de penalidades e de multas cominatérias (CVM,
2013, a).

4.1. Atuagdo da CVM no ambito das companhias abertas

Como jéa discutido anteriormente, a préatica ideal, tanto para a Administracdo Publica,
guanto para 0s agentes do mercado, é a divulgacdo proativa de informacdo. No entanto, como
se nota, tal pratica ndo € abracada por todos os agentes do mercado (e nem por todos da
Administracdo Publica), sendo necessaria a imposic¢do de alguns deveres nos casos em que 0S
interesses dos acionistas (ou cidaddos) possam ser lesados.

Nesse sentido, no ambito do mercado de capitais, cita-se a Instrucdo Normativa
CVM n° 358/2002 (ICVM n° 358/2002) que elenca, de modo exemplificativo, algumas
hipdteses nas quais as companhias de capital aberto devem divulgar fato relevante, sendo que

se considera relevante:

% 0 art. 2° da ICVM n° 521/2007 dispde sobre as finalidades do SBR: “O Sistema de Supervisio Baseada em
Risco do mercado de valores mobiliarios — SBR tem por finalidade orientar a adequada execuc¢do dos mandatos
legais da CVVM, estabelecidos pela Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, a saber: | — 0 desenvolvimento do
mercado de valores mobiliarios; Il — a eficiéncia e o funcionamento regular do mercado; 11l — a protecdo dos
investidores contra atos ilegais e praticas ndo equitativas; IV — o acesso a informagdo adequada pelos
investidores; e V — a fiscalizacdo dos agentes de mercado e sua puni¢do pelas condutas irregulares que
praticarem”.
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[...] qualquer decisdo de acionista controlador, deliberacdo da assembleia geral ou
dos érgaos de administracdo da companhia aberta, ou qualquer outro ato ou fato de
carater politico-administrativo, técnico, negocial ou econémico-financeiro ocorrido
ou relacionado aos seus negécios que possa influir de modo ponderavel: I. na
cotacdo dos valores mobiliarios de emissdo da companhia aberta ou a eles
referenciados; Il. na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles
valores mobiliarios; I1l. na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos
inerentes a condicédo de titular de valores mobiliarios emitidos pela companhia ou a
eles referenciados (Art. 2° da ICVM n° 358/2002).

Sendo assim, um fato “devera ser considerado relevante quando puder ser levado em
conta pela coletividade dos investidores comuns e, portanto, ndo profissionais, na sua decisdo
de adquirir, alienar ou manter sua posi¢do anterior, no que respeita aos valores mobiliarios
emitidos pela companhia” (CARVALHOSA, 1997, p. 294). No mesmo sentido:

O dever de um insider de divulgar informacao ou seu dever de se abster de negociar
com os valores mobiliarios da companhia somente surge ‘naquelas situagdes que sao
de natureza essencialmente extraordinaria e que com razoavel certeza terdo um
efeito substancial no preco de mercado do valor mobilidrio se [a situacdo
extraordinaria for] revelada’*’.

Nota-se pelos ensinamentos colacionados que ndo sdo quaisquer atos praticados
pelos administradores das companhias abertas que devem ser comunicados. Carecem de ser
divulgados tdo somente aqueles fatos que, devido a sua extensdo, podem (i) influenciar a
decisdo de um investidor sensato (reasonable investor) em negociar suas agdes ou outros
valores mobiliarios ou (ii) impactar a atividade global da companhia (FRANCA, 2009, p.
220). E é exatamente no conteddo da informacdo que os fatos relevantes (de carater
obrigatorio) se distinguem dos comunicados ao mercado (de caréater facultativo). Somente nos
casos em que a informacao tem o potencial de afetar as cotacGes ou decisdes de investimento,
ela devera ser tratada internamente e divulgada da maneira exigida pela ICVM n° 358/2002.

Ademais, importa ressaltar que o sistema nao objetiva s6 a protecdo dos acionistas,
mas também do publico investidor e da propria estrutura do mercado de capitais™, cuja
credibilidade, organizacdo e equilibrio dependem do cumprimento estrito, por parte dos

7 Aproveitamo-nos da traducdo de Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes (2009, p. 204). No original: “An
insider’s duty to disclosure information or his duty to abstain from dealing in his company’s securities arises
only in ‘those situations wich are essentially extraordinary in nature and which are reasonable certain to have a
substantial effect on the market price of the security if [the extraordinary situations is] disclosed’”.

18 “Para os acionistas das companhias abertas, a transparéncia das informagdes financeiras reduz o risco de
atuacdo incompetente ou desonesta dos administradores, assim como de utilizacdo de informacdes privilegiadas.
Ademais, permite-lhes saber quem controla ou tem participagdes minoritarias relevantes na companhia. Para o0s
credores, o disclosure também é fundamental, uma vez que Ihes possibilita melhor avaliar o risco de negociar
com uma entidade cuja Unica garantia € o seu proprio patriménio, dado o principio da responsabilidade limitada
dos sécios. Para 0 mercado, a informagdo também € essencial, uma vez que o conhecimento da situacéo
financeira da companhia permitira a “precificacdo” dos titulos por ela emitidos” (EIZIRIK, 2011, p. 385).
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administradores, do dever de informar o publico em geral sobre as alteracfes do estado
negocial ou institucional da companhia por eles administrada (CARVALHOSA, 1997, p.
294).

Ha, alem da ICVM n° 358/2002, as normas da autarquia em relacdo ao registro de
emissores e ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios. André Grinspun Pitta
(2013, p. 203) explica que:

A opc¢do por condicionar a admissdo a negociacdo de valores mobiliarios em
mercados secundarios e a realizacdo de ofertas pUblicas de distribuicdo de valores
mobiliarios ao registro, respectivamente do emissor e da oferta publica perante o
6rgdo regulador, na forma como determinado pela LMVM [Lei n°® 6.385/1976] e
pela LSA [Lei n° 6.404/1976]. E consequéncia logica da opcdo regulatoria que
permeia a instituigdo de um regime informacional obrigatério em alternativa a uma
regulacdo meritdria, por parte do Estado, acerca da qualidade dos empreendimentos
subjacentes aos valores mobiliarios ofertados e/ou negociados publicamente.

A implementacéo do regime de disclosure efetiva-se por meio de um sistema de
registros administrados pela CVM por forca do previsto na LMVM, cuja concessédo
possui a serventia de atestar que as informagdes exigidas pelo regime regulatorio
foram prestadas na extensdo e na qualidade desejada, sem implicar, entretanto, em
qualquer opinido meritéria sobre os valores mobiliarios em questéo.

Nessa esteira, foram publicadas as Instru¢cbes Normativa CVM n° 400/2003 e n°
480/2009, que dispdem, respectivamente, sobre (i) ofertas publicas de distribuicdo de valores
mobiliarios, nos mercados primario ou secundario e (ii) o registro de emissores de valores

mobiliarios admitidos a negociacdo em mercados regulamentados de valores mobiliarios.

4.2. Modelo de regulagédo twin peaks

A discussdo acerca do modelo de regulacdo adotado no Brasil é relevante na medida
em que as instituicbes financeiras, em regra, sdo constituidas sob a forma de sociedade
andnima e, portanto, reguladas pelo Banco Central (BACEN) e pela CVM. Em algumas
circunstancias, entdo, poderd haver davidas acerca da publicidade e transparéncia das
informacdes relacionadas a estas instituicdes. Se por um lado, a divulgagéo de determinada
informacdo pode gerar um risco sistémico, por outro, ela possibilita maior conhecimento dos
riscos gque 0s acionistas e potenciais investidores estao se submetendo.

No modelo atual do Brasil cada ente regulador se responsabiliza pelos aspectos
prudenciais e de condutas de seus respectivos setores de atuagédo, sendo a CVM responsavel
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no ambito do mercado de valores mobiliarios e 0 BACEN™, no ambito do sistema financeiro.
Contudo, alguns paises, como, por exemplo, a Australia, adotam o chamado modelo de
regulacdo twin peaks, no qual dois entes reguladores centrais atuam de forma paralela, um
zelando pela liquidez das instituicdes financeiras e pelo controle de riscos sistémicos e o outro
monitorando a conduta dos participantes do mercado. Tendo isso em vista, a doutrina tem
questionado se tal modelo néo seria viavel para o Brasil.

H4, inclusive, quem diga que o modelo twin peaks ja é parcialmente adotado:

[...] segundo Yazbek, o sistema brasileiro j& pode ser considerado um "twin peaks"
embrionario. "O Brasil chegou perto de um modelo "twin peaks", porque cada vez
mais a CVM passou a regular condutas, como em derivativos, em fundos de
investimento, um regulador de protecdo do consumidor. E o Banco Central vestiu
muito a camisa do regulador prudencial e sistémico que é a grande vocacao dele"
(BRUNO, 2012).

De fato, com os acordos firmados entre a CVM e o BACEN em 2002, da a entender

que tal modelo é uma tendéncia a ser seguida pelo Brasil:

CLAUSULA PRIMEIRA — DO OBJETO:

1.1. O Convénio tem por objeto a definicdo de procedimentos e prazos relativos a
operacionalizacdo técnica das seguintes medidas:

a) manifestacdo prévia do Bacen a respeito de normas a serem editadas pela CVM,
sempre que relacionadas as regras prudenciais aplicAveis aos mercados de
derivativos, as bolsas de mercadorias e de futuros, as entidades de compensacao e
liquidagdo de operacdes com valores mobilidrios e aos fundos de investimento
financeiro, fundos de aplicacdo em quotas de fundos de investimento e fundos de
investimento no exterior, que tenham reflexos na conducao das politicas monetéria,
cambial e crediticia ou na atuacdo das instituicdes financeiras e demais institui¢des
por ele autorizadas a funcionar;

b) manifestacdo prévia da CVM a respeito de normas a serem editadas pelo Bacen e
que tenham reflexos no mercado de valores mobiliarios e na atuagdo das institui¢des
do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios;

c) intercAmbio de informagBes entre a CVM e o Bacen, referentes as atividades
desempenhadas nos mercados financeiro e de capitais, inclusive as operacGes
realizadas nas bolsas de mercadorias e de futuros e em entidades de compensacéo e
liquidagdo de operagBes com valores mobiliarios;

d) acesso reciproco a sistemas de informagdo administrados pela CVM e pelo
Bacen; e

e) cooperacdo nas acles de supervisdo quando relacionadas aos fundos de
investimento financeiro, fundos de aplicagdo em quotas de fundos de investimento
financeiro e fundos de investimento no exterior (CVM, 2015, b).

19«0 Banco Central do Brasil foi criado pela Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964. E o principal executor das
orientages do Conselho Monetario Nacional e responsavel por garantir o poder de compra da moeda nacional,
tendo por objetivos: zelar pela adequada liquidez da economia; manter as reservas internacionais em nivel
adequado; estimular a formagdo de poupanca; zelar pela estabilidade e promover o permanente aperfeicoamento
do sistema financeiro”. (BACEN — Banco Central do Brasil. O Banco Central do Brasil — Bacen. Disponivel em
<http://www.bcb.gov.br/?LAICOMPETENCIAS> Acesso em 01 de abril de 2015).
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Apesar desta constatacdo, frisa-se que a atuacdo compartilhada de competéncias
entre 0 BACEN e a CVM ndo esta prevista em lei, 0 que impede afirmar que o modelo de

regulagdo brasileiro seja, de fato, o twin peaks, embora esta seja a tendéncia futura®.

5. CONCLUSAO

O principio da publicidade insculpido no art. 37, caput, da CRFB/1988 é aplicavel a
Administracdo Publica. Contudo, de forma semelhante, pode-se analisar no ambito do Direito
Societario a obrigatoriedade de publicacdo dos atos praticados pelos administradores de
sociedades, em especial, de companhias abertas.

N&o obstante, como principios sdo entendidos como mandados de otimizagdo, o
principio da publicidade ndo é satisfeito com qualquer exteriorizacdo dos atos dos agentes
administrativos ou dos administradores de sociedades, ainda que acessiveis a um grupo amplo
de pessoas. Otimizar o grau de concretizagdo do mencionado principio significa a
implementacdo de uma série de medidas destinadas ao melhor alcance possivel dos seus fins,
sendo que deve-se compreender como finalidade primordial deste principio assegurar 0 acesso
facilitado e a compreensdo das informac6es transmitidas pelo Poder Publico e pela sociedade
empresaria ao publico alvo, quais sejam: cidaddos e investidores (considerando estes Ultimos
ndo apenas 0s sdcios, mas, também os potenciais investidores).

Assim, a obrigacdo de divulgar que emana do principio analisado ao longo deste
trabalho ndo deve ser encarada como mera formalidade, e sim como uma garantia de que 0s

atos praticados serdo plenamente cognosciveis e, mais importante, controlaveis.

20 Nesse sentido, cita-se a reportagem da Revista Capital Aberto: “O Banco Central (BC) decidiu aprofundar a
fis-calizacdo da conduta dos participantes do mercado, criando um departamento exclusivamente voltado a essa
tarefa. O objetivo é ter uma atuacdo mais preventiva e menos reativa sobre as irregularidades do mercado
financeiro. O anuncio foi feito em dezembro pelo presidente Alexandre Tombini. A iniciativa vem na esteira de
dois casos recentes envolvendo falhas de conduta de administradores: o do Cruzeiro do Sul e o do banco BVA.
A énfase sobre a vigilia de conduta é uma tendéncia mundo afora. Em paises como Australia, Holanda, Canada,
Portugal e Espanha, vigora o sistema chamado “twin peaks”, em que a supervisdo dos mercados financeiro e de
capitais é dividida em duas frentes: um regulador zela pela liquidez e pelo controle dos riscos sistémicos de
todos os participantes; e 0 outro vigia somente a conduta desses agentes. No Brasil, essa divisao é feita de outra
forma — o BC cuida do sistema financeiro de forma ampla, e a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), do
mercado de capitais—, mas a iniciativa recente do BC é um sinal de que um enfoque sobre a conduta do
mercado é necessario. ‘Queremos fazer esse acompanhamento preventivo de forma mais sistematica a partir de
agora’, observa Anthero Meirelles, diretor de fiscalizagdo do BC”. (YOKOI, 2013)
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