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RELATÓRIO DE ANÁLISE DA SDM

Audiência Pública 04/2010
Objeto: Minuta de Instrução que dispõe sobre as hipóteses de infração grave. 
1.
Introdução 


A Minuta objeto da audiência pública nº 04/2010 identifica as hipóteses de infração grave, nos termos do § 3° do art. 11 da Lei 6.385, de 7 de dezembro de 1976, nos casos de descumprimento de disposições da Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e da Lei nº 6.385, de 1976. A Minuta foi elaborada com o objetivo de atualizar os dispositivos da Lei nº 6.404, de 1976, indicados na Instrução CVM n° 131, de 17 de agosto de 1990, em razão das alterações introduzidas pela Lei nº 9.457, de 5 de maio de 1997, e pela Lei nº 10.303, de 31 de outubro de 2001.


A Minuta visa ainda consolidar as hipóteses de infração grave decorrentes do descumprimento de comandos legais previstos nas Instruções CVM n° 6, de 19 de fevereiro de 1979, n° 18, de 17 de novembro de 1981, e n° 131, de 1990, em uma única Instrução. 


Para melhor descrever e comentar as manifestações dos participantes, este relatório é dividido da seguinte forma: (i) introdução, (ii) lista de participantes da audiência pública; (iii) comentários ao texto da Minuta; e (iv) nova instrução.


Este relatório foi elaborado pela Superintendência de Desenvolvimento de Mercado, com a finalidade de apresentar ao Colegiado da CVM as sugestões recebidas no processo de audiência pública e a proposta definitiva de Instrução. Seu conteúdo reflete a opinião e as interpretações de tal Superintendência e não necessariamente as da CVM. Este relatório não é aprovado pelo Colegiado ou por outras Superintendências da CVM. 

2.
Lista de participantes da audiência pública

i. Associação Brasileira das Companhias Abertas – ABRASCA;
ii. Luiz Eduardo Martins Ferreira (Albino Advogados Associados);
iii. Demarest & Almeida Advogados;
iv. Carvalhosa e Eizirik Advogados;
v. Instituto Brasileiro de Relações com Investidores – IBRI;
vi. Itaú Unibanco Holding S.A.;
vii. Motta, Fernandes Rocha – Advogados (MFRA);
viii. Porto Seguro S.A.;
ix. Trindade – Sociedade de Advogados; e
x. REDECARD S.A.
3.
Comentários ao texto da Minuta

3.1. 
Art. 1°, caput


A ABRASCA sugere que a redação do caput do art. 1° seja alterada para: “Consideram-se infração grave, podendo ensejar a aplicação das penalidades previstas...”. De acordo com a participante, o texto da Minuta “praticamente torna obrigatória a aplicação de penalidades que vão gerar danos irreparáveis à companhia em hipóteses onde o dano gerado para o mercado de capitais e/ou para os investidores tem magnitudes muito distintas”. 


Além disso, a participante considera (i) “temerário” estipular pena preliminarmente à análise do caso concreto, e (ii) que a alteração sugerida adéqua a redação da Minuta ao caput do art. 11 da Lei nº 6.385, de 1976. 


IBRI, Itaú Unibanco, Porto Seguro e REDECARD sugerem que o caput do art. 1° seja alterado a fim de que seja substituído o trecho “consideram-se infração grave” por “podem ser consideradas infração grave, dentre o rol abaixo, [...]”. Itaú Unibanco e Porto Seguro argumentam que a referida alteração daria à CVM “maior margem no tocante à definição de infração grave”. 

	A redação dada ao caput do art. 1º, assim como aquela dada ao caput do art. 1º da Instrução CVM nº 131, de 1990, lista, de forma abstrata, determinadas hipóteses de infração grave ensejadoras de aplicação das penalidades previstas no art. 11 da Lei nº 6.385, de 1976. 
Isto significa que, em regra, verificada a ocorrência de uma infração grave, podem ser aplicadas as penalidades previstas no art. 11 da Lei nº 6.385, de 1976. É evidente que a aplicação de penalidades e a verificação da efetiva ocorrência da infração grave - em concreto - deverão ser antecedidas de processo administrativo sancionador.
Por essas razões, a alteração do caput do art. 1º não foi considerada necessária e a sua redação original foi mantida.



O Demarest propõe a inclusão de novo trecho ao caput do art. 1º a fim de esclarecer que as hipóteses de infrações graves previstas na Minuta não são taxativas, tendo em vista que outras infrações de natureza grave encontram-se tipificadas na regulamentação da CVM. 

	A CVM não considera o esclarecimento necessário e, por isso, a redação original foi mantida. Note-se que, assim como ocorre nos demais normativos da CVM, as infrações graves previstas na Minuta dizem respeito às condutas indicadas na norma.


3.2.
Art. 1°, inciso I – Inclusão de dispositivos da Lei nº 6.404, de 1976

O IBRI entende que a Minuta teria deixado de fazer as seguintes referências:

“(a) aos parágrafos do artigo 117 da Lei 6.404/76 (letra “a” do Inciso I do Art. 1º da Nova Instrução CVM); e 

(b) ao artigo 255 da Lei 6.404/76 (não há previsão na Nova Instrução CVM).”
	O art. 117 da Lei nº 6.404, de 1976, foi incluído na Minuta de forma integral, o que inclui seus parágrafos e respectivas alíneas.
Quanto ao art. 255 da Lei nº 6.404, de 1976, a CVM não considera necessária a sua inclusão na Minuta. Nesse caso, devem ser observadas, primordialmente, as regras pertinentes à alienação de controle e à autorização concedida pelo órgão competente para a alienação do controle de companhia que dependa de autorização do governo para funcionar.


3.3.
Art. 1°, inciso I, alínea “h” (§ 6º do art. 202 da Lei nº 6.404, de 1976)

 



A ABRASCA questiona a razão da inclusão do § 6º do art. 202 da Lei nº 6.404, de 1976, no rol de hipóteses de infração grave.
	O objetivo da norma, neste ponto, é preservar o direito essencial dos acionistas de participar dos lucros sociais. Por isso, é importante inserir a infração a tal dispositivo no rol de infrações graves.


3.4.
Art. 1°, inciso I, alínea “i” (§ 3º do art. 205 da Lei nº 6.404, de 1976)

 



O MFRA considera “equivocada a caracterização, como infração grave, do não pagamento do dividendo obrigatório pelas companhias abertas”, nos termos do § 3º do art. 205 da Lei nº 6.404, de 1976.


Segundo o participante, o referido inadimplemento pode derivar de dificuldades financeiras “inafastáveis” da sociedade que a impeçam, até mesmo para preservar sua atividade, de efetuar o pagamento de dividendo anteriormente declarado. Em tal situação, seria “inquestionável” inexistir infração a ser sancionada pela CVM.


O participante chama atenção para a decisão da CVM tomada no âmbito do Processo Administrativo Sancionador CVM nº 03/02
, ocasião em que se teria firmado o entendimento de que o descumprimento do disposto no § 3º do art. 205 da Lei nº 6.404, de 1976, não deve ser considerado infração grave.
	Vide os comentários do item 3.1 do presente relatório. É importante observar que a análise quanto à efetiva ocorrência da infração grave deve ser feita de forma individual, com base nas características e circunstâncias do caso concreto. 
Além disso, cabe destacar que o § 3º do art. 205 da Lei nº 6.404, de 1976, já constava da redação original da Instrução CVM nº 131, de 1990, pelo que a inclusão desse dispositivo na Minuta não representa novidade em relação ao assunto.


3.5.
Art. 1°, inciso I, alínea “j” (§ 3º do art. 223 da Lei nº 6.404, de 1976)


ABRASCA, Demarest, Eizirik, IBRI, Trindade e MFRA apresentaram comentários contrários à inclusão do descumprimento do § 3º do art. 223 da Lei nº 6.404, de 1976, entre as hipóteses de infração grave.


A ABRASCA argumenta que a própria Lei nº 6.404, de 1976, no § 4º do art. 223, cria o mecanismo de proteção em caso de descumprimento do § 3º do referido artigo, na medida em que assegura ao acionista minoritário o direito de retirar-se da sociedade, mediante o reembolso das suas ações, não sendo necessário, segundo a sua avaliação, “a CVM impor qualquer sanção adicional”. 

O Demarest considera a abordagem da Minuta inadequada pelas seguintes razões:

i) não obter o registro determinado pelo art. 223, § 3º, seria um pressuposto de exercício do recesso, e não descumprimento da lei;

ii) a ausência da tipificação proposta na Minuta não limitaria a identificação de outras infrações pela CVM (por exemplo: abuso de poder de controle ou descumprimento dos deveres de diligência, lealdade e de informar) ou a tomada de medidas pelo acionista em caso de prejuízo decorrente do descumprimento de deveres legais no âmbito da reorganização societária; e
iii) tipificar como infração grave uma situação em que a lei já atribui o recesso como consequência poderia trazer uma insegurança para o mercado nas demais hipóteses de recesso. 
Para o participante, o regime criado pela regra em vigor protege o acionista dissidente, por lhe facultar o recesso, e permite à CVM, se verificar conduta contrária a outros deveres previstos em lei, punir o infrator.


Para Eizirik, o direito de recesso não decorre de atos ilícitos, mas de decisões válidas adotadas pela companhia, as quais, por modificarem a estrutura da sociedade ou os direitos conferidos pelas ações a seus titulares, “a Lei das S/A considera como ensejadoras do direito de retirada”.

Trindade sugere que seja suprimida da Minuta a referência ao § 3º do art. 223 da Lei nº 6.404, de 1976, prestigiando-se “o entendimento tradicional da doutrina e da própria CVM quanto ao tema”
.
	Sem prejuízo das discussões que envolvem a interpretação do § 3º do art. 223 da Lei nº 6.404, de 1976, a CVM alterou a Minuta a fim de remover a citação ao referido dispositivo da Instrução. 
A CVM considera que o presente relatório não é o meio mais adequado para a discussão desse assunto, o qual deve ser reservado à análise de casos concretos pela CVM. Além disso, concordamos com os comentários dos participantes de que há diversos outros dispositivos legais e regulamentares nos quais a CVM pode buscar amparo, caso constate algum abuso ou ilegalidade no âmbito de operações de reestruturação societária que envolvam emissores de valores mobiliários.


3.6.
Art. 1°, inciso II 


A ABRASCA sugere que o inciso II do art. 1º seja alterado, conforme segue:

“II - descumprimento de determinação da CVM feita nos termos do art. 9o inciso IV, da Lei 6.385, de 1976, no prazo estabelecido pela autarquia, o qual será determinado de acordo com a necessidade, urgência e complexidade da determinação.” 

A participante alega que há um “desconforto” das companhias abertas com a prática da CVM “em estabelecer prazos extremamente exíguos para o cumprimento do referido dispositivo da Lei 6.385/76”. Segundo ela, seria importante que a CVM adequasse a redação da Minuta contemplando o compromisso de atuar com “parcimônia, bom senso e proporcionalidade na aplicação de penalidades”. 

	Os prazos comumente exigidos pela CVM em relação ao disposto no inciso IV do art. 9º da Lei nº 6.385, de 1976, buscam ser razoáveis e compatíveis com a relevância da determinação de republicação das demonstrações financeiras, relatórios e outras informações divulgadas. Vale notar que a referida determinação de republicação costuma ser precedida de diversos contatos com os representantes do emissor de valores mobiliários, o que reduz significativamente a possibilidade de surpresas quando do recebimento do Ofício da CVM.

No caso concreto, ademais, nada impede que o emissor que se veja impossibilitado de cumprir o prazo estipulado pela CVM venha a apresentar pedido fundamentado de prorrogação do prazo.

Por fim, em atenção à preocupação da participante, vale lembrar que a Lei nº 9.784, de 29 de janeiro de 1999, já estabelece, em seu art. 2º, os princípios norteadores da atuação dos órgãos da administração pública federal, dentre eles os princípios da razoabilidade, proporcionalidade e eficiência.
A redação original foi mantida. 


3.7.
Art. 1°, parágrafo único

A ABRASCA sugere que o parágrafo único do art. 1º da Minuta seja alterado, passando a ter a seguinte redação:
“Parágrafo único. Entende-se como embaraço à fiscalização, para os fins desta Instrução, as hipóteses em que qualquer das pessoas referidas no art. 9º, inciso I, alíneas "a" a "g", da Lei nº 6.385, de 1976, deixe de atender ou colocar à disposição da CVM os livros, os registros contábeis e documentos, bem como prestar, injustificadamente, informações ou esclarecimentos, no prazo estabelecido, necessários para instruir sua ação fiscalizadora.” 


A participante ressalta que a prestação de informações pelas pessoas referidas no art. 9o, inciso I, alíneas “a” a “g”, da Lei nº 6.385, de 1976, deveria “estar relacionada com a atividade fiscalizadora da Autarquia”. Ela lembra que a redação da Minuta reproduz a Instrução CVM nº 18, de 1981, a qual foi editada antes da Constituição Federal de 1988 e da Lei nº 9.784, de 29 de janeiro de 1999, que dispõe sobre o processo administrativo federal. 

	A CVM não considera necessário prever na regulamentação que a exigência de prestação de informações à CVM decorre de seu poder-dever de fiscalizar, uma vez que está previsto na Lei nº 6.385, de 1976. Por isso, a redação original foi mantida. 


3.8.
Art. 1°, parágrafo único, inciso I 


O IBRI sugere que a CVM oriente o mercado quanto ao dimensionamento do prazo de atendimento às intimações para a prestação de informações que venham a ser formulados pela Autarquia. Para o participante, a sugestão reforçaria a atuação proporcional e objetiva com que a CVM vem atuando no mercado.

No mesmo sentido, Itaú Unibanco, Porto Seguro e REDECARD entendem que seria importante o estabelecimento de “prazos razoáveis para respostas a questionamentos”. Na visão desses participantes, da forma como está redigida a Minuta, a CVM poderia, em que pese não ser a sua prática, estabelecer prazos exíguos para a prestação de informações, configurando falta grave a sua inobservância.

	Vide comentário da CVM no item 3.6 do presente relatório. 


3.9.
Art. 1°, parágrafo único, inciso II


Luiz Ferreira sugere que a CVM inclua, nos documentos a serem colocados à disposição da CVM, a possibilidade de serem disponibilizados também em meio eletrônico. Assim, o inciso II passaria a ter a seguinte redação: “II – colocar à disposição da CVM, em meio físico e/ou eletrônico, os livros, os registros contábeis e documentos necessários para instruir sua ação fiscalizadora”.
	Não há óbice para que os documentos previstos no inciso II do parágrafo único do art. 1º sejam disponibilizados por meio eletrônico. Não obstante, a CVM considera importante manter a redação original da Minuta para as situações em que a área técnica requerente dos documentos considere importante a disponibilização em via física ou original.
Assim, a redação original for mantida.


3.10.
Art. 1° - Inserção de novos parágrafos


Luiz Ferreira propõe a inserção de dois parágrafos adicionais ao art. 1º, conforme transcrito a seguir:
 “§ 2º - Para o atendimento aos dispostos nos incisos I e II do § 1º, a CVM, ao fixar prazo para o atendimento de sua solicitação, levará em conta a quantidade e/ou a complexidade das informações, esclarecimentos, livros, registros contábeis e documentos a serem fornecidos ou colocados à sua disposição.

§ 3º - O prazo fixado pela CVM, a seu exclusivo critério, poderá ser prorrogado, desde que o pedido de prorrogação esteja adequadamente motivado.”

Segundo o participante, os novos parágrafos teriam como objetivo (i) estabelecer que a CVM, ao fixar prazo para prestação de informações e documentos, leve em consideração a quantidade e a complexidade do pedido; e (ii) permitir, expressamente, que a CVM possa prorrogar prazo por ela concedido, desde que o pedido esteja devidamente motivado.
	Vide comentário da CVM no item 3.6 do presente relatório.


3.11.
Art. 2o 

A ABRASCA alega que, além dos casos previstos nas Instruções CVM nº 6, 18 e 131, existem outras hipóteses de infração grave distribuídas pelo arcabouço regulatório do mercado de capitais brasileiro. Em razão disso, para atender ao objetivo da Minuta manifestado no edital de audiência pública, seria fundamental a instrução conter expressa remissão às demais hipóteses de infrações graves já previstas nos demais normativos em vigor.
	Conforme divulgado no Edital da Audiência Pública nº 04/2010, o objetivo da Minuta era:
“i) atualizar os dispositivos da Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976, atualmente indicados na Instrução CVM nº 131, de 17 de agosto de 1990, em razão das alterações introduzidas pelas Leis nº 9.457, de 5 de maio de 1997, e nº 10.303, de 31 de outubro de 2001; e 
ii) consolidar as hipóteses de infrações graves decorrentes do descumprimento de comandos legais indicadas nas Instruções CVM nº 6, de 19 de fevereiro de 1979, nº 18, de 17 de novembro de 1981, e nº 131, de 1990”.
Ademais, a CVM esclarece que a ementa da Instrução sofreu um pequeno ajuste redacional (supressão do artigo definido) para evidenciar que as hipóteses de infração grave listadas na norma não são taxativas.

Em vista disso, a redação original permaneceu inalterada.


4.
Nova instrução


A proposta definitiva da instrução, que incorpora as sugestões acatadas acima mencionadas, segue anexa ao presente relatório.
Rio de Janeiro, 21 de fevereiro de 2011.
Original assinado por
Flavia Mouta Fernandes
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado

� Na oportunidade, a CVM firmou, por maioria, o seguinte entendimento: “(...) optar entre declarar o dividendo obrigatório ou deixar de declará-lo por conta de incompatibilidade financeira, constituindo-se a reserva especial é decisão afeta à discricionariedade dos administradores e dos acionistas e não cabe à CVM se substituir ao juízo destas pessoas, principalmente após os fatos e sem qualquer responsabilidade sobre o êxito ou o fracasso de suas sugestões administrativas, que na altura ficará apenas na comodidade do plano teórico.” (Voto vencedor do então diretor Luiz Antonio Campos, em 12.02.2004)





� O participante cita os processos administrativos nº RJ 2002/0584, RJ 2005/5203 e RJ 2007/15026. Nessas oportunidades, a CVM teria se manifestado “explicitamente quanto a considerar a faculdade do exercício do direito de retirada, assegurado no § 4º do art. 223, como a penalidade decorrente da não abertura de capital prevista no § 3º do mesmo artigo”.
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