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A presente monografia foi elaborada com base em alguns requisitos.

Deveria tratar de assunto afeito a atuagdo da Comisséo de Valores Mobiliarios, haja vista que
o trabalho conclui um curso de especializa¢do em regulacdo do mercado de capitais brasileiro.

Deveria abordar questdo atual, relevante e que ainda ndo tivesse sido enfrentada pelo
Colegiado da Comissdo, intérprete méximo das normas por ela expedidas.

Deveria possuir aplicabilidade material no mercado, de forma que as idéias nele contidas
eventualmente possam fundamentar entendimentos dos agentes que nele operam.

Deveria utilizar tantas matérias quantas fossem possiveis, dentre as oferecidas ao longo do
curso.

Em observancia aos requisitos impostos, escolhi tratar dos procedimentos eletrdnicos de
adesdo as ofertas publicas de valores mobiliarios.



A adesdo eletrénica de investidores as ofertas publicas estd sob a égide da CVM; é uma
questdo atual, na medida em que € relacionada ao trafego digital de informacdes; e é cara aos
investidores, as instituigdes intermediérias, aos ofertantes de valores mobiliarios e ao sistema
regulador.

Ao longo do trabalho utilizo, algumas constantemente, outras de forma timida, as seguintes
matérias: direito societario, civil e administrativo, macro e microeconomia; financas,
regulacdo financeira; e auditoria.

Os principais objetivos a serem perseguidos foram fornecer nogdes elementares acerca do
mercado de capitais; verificar a possibilidade legal de documentos e assinaturas eletronicas
serem utilizadas em seu ambito; fazer uma andlise das vantagens e desvantagens que a
utilizacdo de procedimentos eletrénicos oferece; e elaborar propostas que visem a sanar
lacuna ora presente na regulamentacéo patria.

A principal conclusdo a qual cheguei a partir do presente trabalho é a de que as transagdes
eletronicas realizadas no ambito de ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios sdo
validas e eficazes, desde que sua operacionalizacdo contemple determinados requisitos.



GLOSSARIO

ANBID: Associagdo Nacional dos Bancos de Investimento

ANDIMA: Associagdo Nacional das Instituicdes do Mercado Financeiro

BACEN: Banco Central do Brasil

BM&F: Bolsa de Mercadorias & Futuros

BOVESPA: Bolsa de Valores de S&o Paulo

CMN: Conselho Monetéario Nacional

CRSFN: Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional

CVM: Comissdo de Valores Mobiliarios

Dow Jones: Indicador do desempenho de uma carteira tedrica de acdes listadas na NY SE.
IBOVESPA: Indicador do desempenho de uma carteira tedrica de ac¢des listadas na bolsa.
NASDAQ: The Nasdaq Stock Market, Inc.

NYSE: New York Stock Exchange

SEC: U.S. Securities and Exchange Commission

SPC: Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar

SRF: Secretaria da Receita Federal

STF: Supremo Tribunal Federal

SUSEP: Superintendéncia de Seguros Privados

UNCITRAL: Comissao de Comércio Internacional das Nac¢Ges Unidas

Web: rede mundial de computadores.
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INTRODUCAO

O Capitulo I aborda as ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios. Seu objetivo é
fornecer uma compreensdo béasica do funcionamento do mercado de capitais, de forma a

contextualizar a atuagdo do sistema regulador.

Para tanto, a 1% Se¢do conceitua mercado de capitais; a 22 Se¢do caracteriza oferta publica,
distingue mercado primario de secundario e identifica os investidores ndo qualificados; a 32
Secdo lista requisitos a serem observados pelos planos de distribuicdo; e a 4% Secdo traca

pequeno panorama das transagdes eletronicas no mercado de capitais.

O Capitulo Il trata das transacdes eletronicas e da certificacdo digital. Seu objetivo €
demonstrar que a adogdo de procedimentos eletrénicos em uma oferta publica pode ocorrer

em observancia a lei e aos regulamentos vigentes.

Sua 12 Se¢do apresenta uma analise acerca da viabilidade juridica da utilizacdo de documentos
e assinaturas eletronicos para fechar negdécios no ambito de uma oferta pablica. A 22 Secéo
traz um histérico legislativo sobre a matéria em tela (histérico esse que fornece um bom
indicativo de sua atualidade e relevancia). Na 3% Secdo, 0s objetivos da regulacdo sé&o

contrapostos a adesdo eletrdnica a oferta.

O Capitulo 11l trata de vantagens que a utilizacdo de procedimentos eletrdnicos apresenta
quando comparada com os procedimentos tradicionais. H& muitas, que vao desde a reducéo
dos custos da distribuicdo, uma questdo microeconémica, até a ecologia, uma questdo social.
Dividido em duas Secdes, na 1% apresenta vantagens em geral e na 22 para 0 mercado de

capitais em particular.

Na Concluséo, com base nas informacOes apresentadas ao longo do desenvolvimento do
trabalho, proponho alguns requisitos a serem observados caso as adesdes eletronicas as ofertas
publicas de distribuicdo de valores mobilidrios sejam admitidas e finalizo com meu

entendimento sobre a matéria.



| - OFERTAS PUBLICAS
1.1 MERCADO DE CAPITAIS

O Sistema Financeiro Nacional pode ser dividido em dois subsistemas (“regulatorio” e
“operador”). Do regulatério fazem parte érgdos publicos — entes despersonalizados (CMN,
CRSFN etc) — e pessoas juridicas de direito publico da administracdo indireta — BACEN,
CVM, SUSEP e SPC.

Associacles civis, tais como a ANBID e a ANDIMA, regulam seus associados; e a
BOVESPA e a BM&F possuem poder-dever de auto-regulacéo, por forca do disposto no art.
8°, 8 1° e no art. 17, ambos da Lei n° 6.385/76, bem como nos termos do Regulamento
Anexo a Resolugcdo CMN n° 2.690/00.

A partir da doutrina juridica, apura-se que as fun¢des precipuas do subsistema regulatdrio sdo
normatizar, fiscalizar e desenvolver os mercados sob sua competéncia. Sob uma dtica

macroecondmica, o principal objetivo do agente regulador é mitigar as falhas de mercado®.

No operador encontram-se as instituicdes que trabalham nos mercados de capitais (valores
mobiliarios), de crédito (moeda), de taxas de cambio (moedas estrangeiras), futuro
(derivativos), e de previdéncia, seguros e capitalizacdo. Sua atuacdo é pautada pela Teoria da

Firma — maximizar receita, minimizar custo.

Através do mercado de capitais, nosso foco, os emissores de valores mobiliarios — tomadores
de recursos —, interagem com os investidores — poupadores de recursos (abdicam do consumo

em troca de uma renda futura, fixa ou variavel).

Essa relacdo é intermediada por instituicdes integrantes do sistema de distribuicdo de valores

mobiliarios 2, operadores do sistema, e esta sob a égide da CVM.

Os emissores sdo companhias abertas® e fundos de investimento.

! Eventos que tormam os pregos ineficazes para pautar as alocacdes de recursos, o que gera ineficiéncia no
mercado e, portanto, devem ser combatidos pelo regulador.

2 Mas ndo necessariamente. Ha poucas excecdes, relacionadas a natureza do titulo e ao publico alvo da oferta.
Por exemplo: securitizadoras ofertam emissGes de CRIs de valor nominal superior a R$ 300 mil sem
intermediacdo.

® Ha poucas excecdes: os emissores de notas comerciais; certificados de investimento audiovisual; e certificado de
potencial adicional de construgdo - CEPACS.



Os intermediarios sdo as corretoras e distribuidoras de valores mobiliarios e as instituicbes
bancarias (inclusive bancos comerciais, especialmente no que se refere a colocacdo de cotas

de emissdo de fundos de investimento). E os investidores sdo qualificados ou néo.

Resumindo, no mercado de capitais, a oferta e a demanda por valores mobiliarios sdo
intermediadas por instituicbes administradas e a relacdo entre os agentes do mercado é
regulada pela CVM, na qualidade de representante dos interesses da sociedade.

1.2 OFERTA PUBLICA; MERCADO PRIMARIO; INVESTIDOR NAO QUALIFICADO

1.2.1 Caracterizacdo das Ofertas Publicas

As ofertas de distribuicdo de valores mobiliarios podem ser publicas ou privadas. Somente as
ofertas publicas carecem do registro na CVM (art. 19 da Lei n° 6.385/76) e, portanto, estdo
sujeitas a sua analise. As ofertas privadas ndo representam um apelo a renda disponivel da

poupanca publica e por isso prescindem da intervencédo do regulador.

O art. 3° da Instrugdo CVM n° 400/03 (“Instrucdo 400™) caracteriza objetivamente as ofertas

publicas:

“Sdo atos de distribuicdo publica a venda, promessa de venda, oferta & venda ou subscri¢do, a
aceitacdo de pedido de venda ou subscricdo de valores mobiliéarios, de que conste qualquer um dos
seguintes elementos”:

| - a utilizacdo de listas ou boletins de venda ou subscri¢do, folhetos, prospectos ou anuncios,
destinados ao publico, por qualquer meio ou forma;

Il - a procura, no todo ou em parte, de subscritores ou adquirentes indeterminados para os valores
mobiliarios, mesmo que realizada através de comunicacgdes padronizadas enderegadas a destinatarios
individualmente identificados, por meio de empregados, representantes, agentes ou quaisquer pessoas
naturais ou juridicas, integrantes ou ndo do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, ou, ainda,
se em desconformidade com o previsto nesta Instrugdo, a consulta sobre a viabilidade da oferta ou a
coleta de intencdes de investimento junto a subscritores ou adquirentes indeterminados;

Il - a negociacdo feita em loja, escritdrio ou estabelecimento aberto ao publico destinada, no todo ou
em parte, a subscritores ou adquirentes indeterminados; ou

IV - a utilizacdo de publicidade, oral ou escrita, cartas, anincios, avisos, especialmente através de
meios de comunicacdo de massa ou eletrbnicos (paginas ou documentos na rede mundial ou outras
redes abertas de computadores e correio eletrénico), entendendo-se como tal qualquer forma de
comunicagdo dirigida ao publico em geral com o fim de promover, diretamente ou através de terceiros
gue atuem por conta do ofertante ou da emissora, a subscricdo ou alienacdo de valores mobiliarios.

8 1° Para efeito desta Instrugéo, considera-se como publico em geral uma classe, categoria ou grupo de
pessoas, ainda que individualizadas nesta qualidade, ressalvados aqueles que tenham prévia relagdo
comercial, crediticia, societaria ou trabalhista, estreita e habitual, com a emissora.



1.2.2 Subscricdo e Negociacdo

O mercado primario é acessado quando uma emissdo de valores mobiliérios é ofertada a
subscricdo dos investidores: o titulo nunca circulou em mercado antes. Ja o mercado

secundario é a mera negociacao dos valores mobiliarios.

Exemplificando: quando uma assembléia geral de acionistas delibera o aumento do capital
social da companhia através da subscri¢cdo de mil acdes, estamos nos referindo ao mercado
primério; quando o investidor que subscreveu tais a¢cdes ordena sua venda na bolsa, estamos

diante de uma negociacdo no mercado secundario.

Note-se que a oferta publica pode ser referente a uma distribuicdo primaria, secundaria ou a
ambas em conjunto. Tanto a companhia quanto o investidor acima poderiam proceder a uma
oferta publica de agdes, a primeira através de uma distribuicdo priméaria e o segundo através
de uma distribuigdo secundaria. A companhia e o acionista também poderiam ser ofertantes,

em conjunto, na mesma distribuicdo, no caso, priméria e secundaria simultaneamente.

Ofertas pUblicas, em regra®, carecem da analise e do registro da CVM, sejam primarias,

secundarias ou mistas.

1.2.3 Qualificacdo

Investidores podem ser divididos em duas categorias primérias: qualificados ou ndo. A
Instrucdo CVM n° 409/04 possui boa caracterizacdo para os investidores qualificados:
instituicbes financeiras; companhias seguradoras e sociedades de capitalizacdo; entidades
abertas e fechadas de previdéncia complementar; pessoas fisicas ou juridicas que possuam
investimentos financeiros em valor superior a R$ 300 mil, fundos de investimento a eles
exclusivamente destinados; e administradores de carteira e consultores de valores mobiliarios

(sob determinadas condicdes).

Investidores qualificados possuem experiéncia e conhecimento em financas o suficiente para
efetuar tomadas racionais de decisfes de investimento, ao passo que 0s investidores nédo

qualificados requerem maior atuagéo do regulador.

Eis a logica: investidores qualificados sdo capazes de identificar, e exigir, toda a informacéo

de que necessitam para analisar um investimento®. J& os investidores ndo qualificados, por

* Existem hipdteses de dispensa do registro de distribuicdo, conforme o previsto no art. 5° da Instrugéo 400.



representarem um segmento pequeno da demanda, possuem menor poder negocial junto a

ofertantes e intermediarios.

A analise da CVM, focada na adequacéo legal e no full disclosure, visa especialmente que as
informacdes relevantes sejam disponibilizadas. Portanto, quanto mais investidores nao

qualificados aderirem as ofertas publicas, tanto mais importante sera a atua¢do da Autarquia.

Uma das caracteristicas de um mercado eficiente é sua simetria informacional — todos o0s
agentes possuem acesso simultaneo as mesmas informacdes que formam preco (cotagGes). A

CVM, ao exigir full disclosure, tem por objetivo minimizar a assimetria informacional.

Figura | — Participacao relativa de pessoas fisicas nas ofertas publicas de distribuicdo de acbes
realizadas em 2004 e 2005, periodo comemorado pelo mercado como uma espécie de

renascimento do mercado primario de acdes®.
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A participacdo das pessoas fisicas é pequena, mas, lendo a informacéo sob outro enfoque, esse
segmento tem tomado volumes superiores ao que o mercado projeta. Os planos de
distribuicdo de acOes elaborados pelas instituigdes financeiras intermediarias tém destinado

apenas 10% da oferta brasileira para as pessoas fisicas.

As pessoas fisicas tém tomado cerca de 11% das ofertas. E esse volume é prejudicado, haja
vista que as reservas das pessoas fisicas sdo rateadas quando a demanda é superior a oferta, o

que efetivamente tem ocorrido.

% Demonstracdes financeiras com relatério de auditoria, fatores de risco, contingéncias judiciais, liquidez do
titulo, histdrico, constituicdo de garantias, estatuto social, laudo de avaliacdo, atividades operacionais etc.

® Entre 25/5/04 e 14/7/05, Natura, ALL Logistica, Gol, Grendene, DASA, Porto Seguro, Renar Magas,
Submarino, Localiza, EDP e OHL tiveram seus capitais abertos através de distribuicdes publicas de acdes, em
um volume total de R$ 6,32 bilhdes.



Figura 1l — Participacdo relativa de pessoas fisicas nas transacdes com acdes ocorridas no
mercado secundario da BOVESPA (excepcionadas as distribui¢es publicas), entre dezembro
de 2001 e maio de 2005.
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A figura acima fornece um indicativo de que, mesmo timidamente, tem aumentado o apetite
da poupanca da pessoa fisica, investidor ndo qualificado, pelo mercado acionério. E um
movimento muito natural diante da estabilidade monetaria, a qual permite que o investidor

considere o longo prazo em seu planejamento financeiro’.

1.3 PROCEDIMENTO DE DISTRIBUICAO

O procedimento através do qual os titulos serdo colocados junto ao possui disciplina imposta
pela Instrucdo 400. Entre outras, a norma estabelece obrigacdes para os intermediarios e versa

acerca dos documentos que devem ser utilizados na relacdo entre os ofertantes e seu publico-
alvo.

O art. 33 determina que a instituicdo intermediaria lider deve organizar um plano de
distribuicdo, de sorte a assegurar (inciso 1) que o tratamento aos investidores seja justo e

equitativo; e (I1) que o investimento seja adequado ao perfil de risco dos investidores a que se
destina a oferta.

O lider da distribuicdo possui obrigacdes regulamentares a serem satisfeitas, dentre as quais
destaco as seguintes, presentes em incisos do art. 37 da Instrucdo 400:

“VII - participar ativamente, em conjunto com o ofertante, na elaboragdo do Prospecto (art. 38) e na
verificagdo da consisténcia, qualidade e suficiéncia das informacdes dele constantes, ficando
responsavel pelas informacGes prestadas nos termos do art. 56, § 1°;

" Para o investidor ndo qualificado o investimento em acBes é (ou deveria ser...), essencialmente, um
investimento de longo prazo. Poupadores e especuladores interajem, mas nao representam a mesma personagem.



()

IX - acompanhar e controlar o plano de distribui¢do da oferta;

X - controlar os boletins de subscrigdo ou os recibos de aquisi¢do, devendo devolver ao ofertante os
boletins ou os recibos ndo utilizados, se houver, no prazo maximo de 30 (trinta) dias apds o
encerramento da distribuig&o;

g(l?l - guardar, por 5 (cinco) anos, a disposicdo da CVM, toda a documentacdo relativa ao processo de
registro de distribuicdo publica e de elaboragdo do Prospecto.”

No que tange aos instrumentos de adesédo as ofertas, a Instrugdo 400 possui requisitos a serem
observados no que se refere a utilizacdo de boletins de subscricdo (item 4 do Anexo Il) e
pedidos de reserva. Aplicamos aos contratos de compra e venda 0s mesmos dispositivos que
versam sobre os boletins de subscricdo, haja vista que ambos se traduzem, em ultima anélise,

em recibos de aquisi¢cdo de valores mobiliarios.

(i) O boletim de subscricdo deve conter (a) previsdo para identificacdo de sua numeracao;
(b) espaco para a assinatura do subscritor ou adquirente; (c) condi¢des de integralizacéo,
subscricdo ou aquisicdo de sobras, se for o caso; e (d) declaragédo do subscritor ou
adquirente de haver obtido exemplar do prospecto definitivo.

Os requisitos (a) a (c) podem perfeitamente estar presentes em um boletim de subscri¢do ou
em um contrato de compra e venda eletronico. J& a declaragdo mencionada pelo item (d) serd
admissivel caso a referida assinatura digital possua as func@es identificativa, declaratoria e

probatdria.

A satisfacdo dos requisitos abaixo independe da adesdo a oferta ser eletrbnica ou nao.
Trataria-se, somente, de fazer com que os documentos eletrénicos disponibilizados ao

publico-investidor possuissem as caracteristicas necessarias.

(i) O art. 45 da Instrucdo torna admissivel o recebimento de reservas para subscri¢cdo ou
aquisicdo de acoes, desde que (a) tenha sido requerido o registro da distribuicdo junto a

CVM,; e (b) haja prospecto preliminar a disposicao dos investidores.

(iii) Caso seja utilizado procedimento de bookbuilding para fixar o preco da agdo-objeto (art.
23, 8 19, o investidor pode estipular, no pedido de reserva, como condi¢do de sua

confirmacdo, um preco maximo de adeséo (art. 45, § 39).

(iv) Nos termos do art. 31, caso esteja prevista a possibilidade de distribuicdo parcial da
oferta — art. 30 —, o investidor terd direito a, no ato de adesdo (eletronica), condicionar



sua adesdo a que haja distribuicdo (a) da totalidade dos valores mobiliéarios ofertados; ou

(b) de uma proporc¢éo ou quantidade minima dos valores mobiliarios ofertados.

Conforme previsto no art. 42, € obrigatdria a entrega de exemplar do prospecto ao investidor,

porém, é admitido seu envio ou obtencdo por meio eletrénico.
1.4  TRANSAGOES ELETRONICAS NO MERCADO DE CAPITAIS

NegociacOes de valores mobiliarios no mercado secundario, realizadas remotamente, atraves
de sistemas eletrénicos de roteamento de ordens acessados a partir de computadores pessoais,

ja fazem parte da rotina dos mercados de capitais mais desenvolvidos.

O antigo balcao de negdcios, movido a voz e a presenca fisica de operadores, onipresente no
imaginério coletivo, deu lugar a ambientes onde as transagdes ocorrem por meio da utilizagdo

de procedimentos eletronicos.

A hermética bolsa de valores de Tokyo, com operadores fechando negécios em siléncio,
utilizando a mais moderna tecnologia de informacdo, € um bom indicativo do paradigma que

se avizinha para os mercados organizados®.

O implemento desse novo modelo é tdo perceptivel, que atualmente mesmo a midia nédo
especializada informa, conjuntamente aos tradicionais IBOVESPA e Dow Jones, a variagdo

no indice da NASDAQ, um mercado unicamente eletrdnico.

Quanto a relacdo entre o investidor e os intermediarios, essa realidade se configura em efetiva
evolucdo frente a antiga ordem, na qual tal relacdo ocorria quase que unicamente através de

telefonemas ou mediante a presenca do investidor nas dependéncias do intermediario.

Atualmente, o investidor possui mais conforto, agilidade e, principalmente, informacdo em

tempo real, quando toma suas decisfes de investimento.

Diante desse novo cenario, as corretoras e distribuidoras de valores brasileiras tém
desenvolvido novas tecnologias de atendimento ao publico investidor, assim adquirindo

expertise e know-how em operacg0es realizadas por meios eletronicos.

8 A bolsa brasileira segue a tendéncia universal, mas, por curiosidade, vale deixar registrado que a NYSE
mantém o apego a tradicdo, de forma que seu pregao resiste!



No entanto, se no mercado secundario as transacdes eletrOnicas realizadas a partir de
computadores pessoais ja sdo rotineiras, no ambito das ofertas publicas de distribuicdo de

acdes ainda nao sdo utilizados procedimentos eletrénicos de adeséo.

Existe o interesse das instituicGes intermediarias em fazé-lo, o que ora as detém sdo incertezas
que permeiam a possibilidade de adogdo dos procedimentos eletrénicos em tela frente as

formalidades a serem satisfeitas em uma oferta publica.



I1- ANALISE LEGAL

2.1 VALIDADE JURIDICA DOS DOCUMENTOS E ASSINATURAS ELETRONICAS

2.1.1 Documentos

De acordo com Peixoto (2005),

“documento eletrénico pode ser entendido como a representacdo de um fato, concretizada por meio de
um computador e armazenado em formato especifico, capaz de ser traduzido ou apreendido pelos
sentidos mediante 0 emprego de programa (software) apropriado”.

Aceita essa premissa, pode-se conceituar documento eletrénico como sendo a representacdo

ndo material de um fato, tendente a alcancar seguranca juridica.

A principal diferenca que se nota entre documentos tradicionais e eletrdnicos € o meio em que
sdo celebrados, haja vista que os documentos tradicionais séo representados por manuscritos
em papeis e os documentos eletrénicos séo representados por bits.

Existem duas correntes doutrinarias acerca da validade dos chamados documentos eletronicos.
Uma delas sustenta a impossibilidade juridica do documento eletrénico. A outra admite a

existéncia e a validade dos documentos eletronicos.

Esta ultima desdobra-se em duas vertentes: (i) a que admite o documento eletrénico como
realidade juridica valida por si; e (ii) a que somente aceita 0 documento eletrdnico com o
atendimento de certos requisitos (devido a sua volatilidade e a uma suposta auséncia de trago

personalissimo de seu autor).

Caso preencham os requisitos da integridade, da autenticidade e da tempestividade (0s
mesmos exigidos para os documentos tradicionais), os documentos digitais possuem validade

juridica.

Entende-se por integridade a estimativa que se faz se um documento foi ou ndo modificado
apos sua concepcdo. A integridade diz respeito ao conteudo, as informagdes inseridas no

documento.

O que demonstra a autoria de um documento tradicional, em papel, geralmente é a assinatura

nele aposta.



O mesmo raciocinio se aplica aos documentos eletrénicos. Sua autenticidade deverd ser
certificada por uma assinatura eletronica, de forma que seja possivel verificar a proveniéncia

subjetiva do documento eletrénico, tornando possivel determinar quem foi seu autor.

A tempestividade do documento devera ser passivel de conferéncia através, por exemplo, da
verificacdo das formas de impressdo e do tipo de tinta utilizado, os quais deverdo estar
compativeis com a tecnologia disponivel quando da producdo do documento.

No mercado de capitais, a exemplo do que ocorre no comércio eletrdnico tradicional — foco
primario dos legisladores —, a confian¢a na validade juridica e no valor probante dos atos das

contrapartes de uma transacédo € condi¢éo sine qua non para sua eficiéncia.

Por conseguinte, para ser utilizada no mercado de capitais, a assinatura eletrénica deve
possuir as mesmas funcdes fundamentais dos documentos tradicionais — identificativa,

declaratoria e probatoria.

O uso e o controle da chave privada que permite o acesso ao sistema disponibilizado pela
instituicdo intermediaria deve pertencer exclusivamente a seu proprietario, permitindo assim a

individualizacdo da autoria da assinatura (funcéo identificativa).

A autenticidade da chave privada deve ser passivel de verificacdo, de forma a relacionar a
assinatura eletrbnica aposta no documento ao seu autor (autenticacdo, ligada a funcéo

declaratéria).

A assinatura deve estar relacionada ao documento de forma tal que seja impossivel a
desvinculacdo ou adulteracdo do conteldo do documento sem que tal operacdo seja

perceptivel, invalidando automaticamente a assinatura (funcdo probatdria).

Todos esses requisitos sdo observados pela tecnologia adotada no &mbito da ICP-Brasil, o que
néo significa que serdo ignorados por tecnologias que ndo se submetam exatamente aos seus

padroes.



2.1.2 Assinatura

A assinatura eletrénica possui 0s seguintes atributos:

(i) Exclusividade (ligada a funcdo identificativa) — decorrente de uma combinacdo de
técnicas que impedem terceiros de reproduzi-la, falsifica-la ou utilizad-la sem

autorizacao;

(i) Autenticacdo (funcéo declaratoria) — a assinatura deve indicar com certeza a identidade

de quem produziu o documento, mensagem ou arquivo digital; e

(iii) Autenticacdo do documento (funcao probatdria) — a assinatura identifica o qué se assina,
tornando impossivel falsificar ou alterar o documento, mensagem ou arquivo digital sem

a devida autorizacao.

A assinatura afirma, ainda, a manifestacdo da vontade de seu ator, possuindo o sentido

cerimonial da assinatura tradicional, bem como seus reflexos de imposicéo legal.

Ademais, considerando que o método de criacdo e verificacdo da assinatura deve garantir a
autenticidade de quem a ap6s com o minimo dispéndio possivel, conclui-se que a assinatura
eletronica também possui o atributo da eficiéncia, pois inexiste um monopolio estatal

explorando o servigo cartorial de autenticacéo de firmas.

Diante do acima exposto, aufere-se a deducdo de que a assinatura eletrénica prové seguranca
as relacOes e aos negocios da mesma forma que faz a assinatura manuscrita pelo proprio

punho.

Existem ponderagdes doutrinarias acerca da firma digital, no sentido de que ela ndo seria

assinatura formal. Abaixo estdo listadas tais ponderacdes e comentarios a respeito delas:

(i) Na&o seria um ato pessoal do assinante, por ser fornecida por alguém que ndo se repete,

e, portanto, ndo poderia ser arquivada;

Caso alguem decida expressar sua vontade e manifesta-la através da assinatura digital, este ¢,

sem davida, um ato pessoal.



A assinatura eletronica ndo se repete. A de proprio punho também ndo. Sdo Unicas e ambas
podem ser arquivadas e submetidas a pericia como marca pessoal representativa do exercicio

da vontade de alguém.

(i) Né&o estaria ligada a um meio fisico e, portanto, ndo poderia ser objeto de pericia;

O temor de que a assinatura eletronica ndo estaria ligada a um meio fisico é infundado, haja

vista a propria traducdo da abreviatura “HD” — hard disk, em portugués, disco rigido.

(iii) N&o representaria a marca pessoal de alguém por ser uma série de letras e numeros de

forma ininteligiveis;

O fato de se escolher um algoritmo para representar a assinatura eletrénica € irrelevante, haja
vista que o art. 129 do Cadigo Civil dispde que a validade das declara¢cdes de vontade ndo

depende de forma especial, sendo quando a lei expressamente exige.

Ademais, no art. 131 do Codigo esta disposto que as declaragbes constantes de documentos

assinados presumem-se verdadeiras em relacdo aos signatarios.

(iv)  Na&o seria intransferivel, atributo presente nas assinaturas manuscritas.

Segundo Ferreira (2001),

“... a assinatura digital é transferivel, mas ndo necessariamente. Ela pode estar ligada a caracteres
biolégicos do emissor, exigindo a impressdo digital, a iris, a voz, a palma da mdo, o ritmo
personalissimo do teclar etc. Estes caracteres fisicos ja podem ser agregados as assinaturas digitais.
Mas esta caracteristica ndo parece desconfortavel. Ao contrario, sempre foi possivel delegar a outros a
tarefa de expressar a vontade em nome alheio. O mandato existe hd milénios. Ele pode ser verbal e até
mesmo tacito (art. 1.290 do Cddigo Civil)”.

Diante de todo o acima exposto, e com base nos principio da liberdade de forma dos atos e
das manifestagOes de vontade, bem como na ampla liberdade de prova, resta caracterizado que

a assinatura eletronica é assinatura formal.

Por conseguinte, a assinatura digital possui os mesmos efeitos juridicos que a manuscrita e,
assim, sua utilizacdo para firmar uma adesdo a uma oferta publica é perfeitamente valida e

eficaz.



2.1.3 Certificacdo

Certificado digital € um arquivo que contém dados que comprovam a identidade de
determinada pessoa perante terceiros. Funciona como uma espécie de identidade eletronica,
permitindo que uma transacdo realizada através da web seja segura, uma vez que as partes

envolvidas terdo que apresentar suas credenciais, comprovando suas identidades.

A certificacdo digital utiliza, basicamente, um conjunto de duas chaves, uma publica e outra
privada (de uso restrito do proprietario). A chave privada é identificada por uma senha e
instalada no computador do usuario (investidor).

O proprietario da chave privada responde civilmente pelos efeitos produzidos por sua

utilizacdo, de forma que ele possui a responsabilidade pela utilizacdo indevida por terceiros.

A chave privada possibilita ao usuario apor sua assinatura digital em expedientes eletrénicos,
com autenticacdo, comprovacdo de recebimento e assinatura. A certificacdo digital, por
possuir um codigo cifrado, garante a remessa criptografada do documento eletrdnico, bem

como sua integridade.

2.2 HISTORICO LEGISLATIVO

Diversos paises, com distintos perfis sécio-econémicos e mercados de capitais em diferentes
niveis de desenvolvimento, adotaram leis tratando das transagdes eletronicas, especialmente

no que se refere as questdes atinentes a utilizacdo de documentos e assinaturas eletronicos.

O objetivo precipuo de tais legislacdes é estabelecer a confianca requerida por aqueles que
tomam parte em uma transacdo eletrénica de que, sendo possiveis a comprovacao da
autenticidade (identificacdo do autor) e da integridade (ndo alteracdo) dos documentos e das
assinaturas eletronicas, os atos praticados no &mbito da transacdo a que se referem possuam

validade juridica e constituam valor probante.

Dessa forma, as legislacBes que tratam da matéria visam ndo s6 a tornar viavel como a

incentivar o comercio eletrénico. Destaco 0s seguintes atos:

(i) Em 30/6/2000 foi assinado o Electronic Signatures in Global and National Commerce
Act (Electronic Signatures Act), regulando a utilizacdo comercial da assinatura

eletronica;



(i)

(iii)

(iv)

v)

(vi)

(vii)

A Rainha da Inglaterra sancionou em 2000 a Lei de Comunicacao Eletrdnica (Electronic

Communications Act 2000);

Em Hong Kong, a Electronic Transactions Ordinance, em vigor desde 2000, dispde

sobre assinatura digital e arquivos eletrénicos para todos os tipos de comunicagoes;

O Presidente da India sancionou a Information Technology Act 2000, que dispde sobre

assinatura digital e arquivos eletrénicos para todos os tipos de comunicacdes;

Na Austrélia, entrou em vigor o Electronic Transactions Act 1999, regulando transacdes

e assinaturas eletrénicas.

A Argentina, através do Decreto n® 427/98, regulamentou a utilizacdo de assinatura

digital no &mbito da administracéo publica;

Na Alemanha, a Lei de Servicos de Informagdo e Comunicacdo, de 1997, definiu as
condicdes gerais para 0s servicos em referéncia, sob as quais as assinaturas digitais
serdo consideradas seguras. O sistema baseia-se na criptografia com chaves privada e

publica;

(viii) Na Italia, a"lei bassanini”, de 1997, estabeleceu que os atos, dados e documentos

(ix)

criados pela administracdo publica ou pelo setor privado através de meios digitais sdo
validos e relevantes para todos os efeitos da lei (Italian Digital Signature Legislation). O
Decreto n°® 513/97 regulamentou a norma, dispondo que para conferir validade aos
documentos eletrénicos, hd a necessidade de uma assinatura digital criptografada, com

chave publica;

A Duma, Parlamento russo, adotou, ja em 25/1/1995, a Lei de Informacéo, que dispde

sobre a aplicacdo da assinatura digital para todo o tipo de comunicacao;

H& organiza¢cBes mundiais trabalhando na harmonizacdo das legislacGes referentes as

assinaturas eletronicas, com destaque para a UNCITRAL, o que denota a importancia

conferida a matéria pela comunidade global.

No Brasil, o diploma legal vigente é a Medida Provisoria n® 2.200-2/01 (“MP”), que instituiu

a Infra-Estrutura de Chaves Publicas Brasileira - ICP-Brasil.


http://www.aph.gov.au/parlinfo/billsnet/99131.pdf

A MP objetiva “garantir a autenticidade, a integridade e a validade juridica de documentos em forma
eletronica, das aplicacOes de suporte e das aplicagdes habilitadas que utilizem certificados digitais,

bem como a realizacdo de transacgdes eletronicas seguras”.

O art. 10, § 1° da MP dispde que “as declaragdes constantes (...) de processo de certificacao
disponibilizado pela ICP-Brasil presumem-se verdadeiros em relacdo aos signatarios, na

forma do (...) Codigo Civil”.

Porém, nada impede a iniciativa privada ingressar no setor de certificacdo digital sem aderir a

ICP-Brasil, inclusive alcangando os mesmos efeitos juridicos, conforme o disposto no § 2° do:

“O disposto (...) ndo obsta a utilizacdo de outro meio de comprovagdo da autoria e integridade de
documentos em forma eletronica, inclusive os que utilizem certificados ndo emitidos pela ICP-Brasil,
desde que admitido pelas partes como valido ou aceito pela pessoa a quem for oposto o documento”.

Existem, ainda, dois Projetos de Lei (“PL”) em tramitacdo, a saber:

(i) O PL n°1.589/99, desenvolvido pela OAB-SP, que ora tramita no plenario da Camara
dos Deputados e, baseado no modelo da UNCITRAL, visa a regular a validade juridica e

o0 valor probante do documento e da assinatura eletrénicos.

No art. 6° tratando sobre a contratacdo eletronica, dispde que “a oferta publica de bens,
servigos ou informacgbes a distancia deve ser realizada em ambiente seguro, devidamente

certificado”.

Versando sobre a eficécia juridica dos documentos eletrdnicos — art. 14 —, o PL estabelece que
“considera-se original o documento eletronico assinado pelo seu autor mediante sistema

criptogréfico de chave publica”.

Parece presente a preocupacdo em impor a certificacdo digital (art. 6°) mediante chaves

publicas (art. 14) como requisito de validade e valor probante dos documentos eletrénicos.

Arruda Jr. (2000) alerta para um ponto controverso do PL em referéncia, atinente a questdo da
regulamentacdo da certificagdo digital: as certificacOes eletrénicas foram divididas em duas
categorias — certificacbes eletronicas emitidas por certificadoras privadas (de natureza

comercial); e certificacOes eletrénicas emitidas por tabelido.

Tal divisao originaria uma clara diferenca entre os efeitos dos servicos prestados por elas, que

teriam suas atividades sujeitas ao controle do Poder Judiciario e do Poder Executivo.



Segundo o autor,

“a certificacdo realizada por entidades certificadoras particulares, embora legitima, ndo gera presun¢édo

de autenticidade perante terceiros, ficando a cargo exclusivo do tabelido a atividade garantidora da

identidade do signatario de documento digital”.

(i) O PL n° 7.316/02, que ora aguarda parecer da Comissdo de Constituicdo e Justica da
Céamara dos Deputados, se propde a disciplinar o uso de assinaturas eletronicas e a

prestacao de servicos de certificacdo digital.

O Projeto de Lei prevé a existéncia da (i) assinatura eletronica e da (ii) assinatura eletrénica
avancada. Somente essa Ultima possuiria, expressamente — art. 4° —, “o mesmo valor juridico e

probante da assinatura manuscrita”.

Seria requisito da eficacia da assinatura eletrénica avancada estar baseada em ‘certificado
qualificado’ — emitido por prestador de servicos de certificagdo credenciado (art. 2°, inciso
VII).

O art. 4° § 3° do PL prevé uma alternativa a certificacdo digital em observancia aos
procedimentos impostos pela ICP-Brasil como requisito dos valores juridico e probante dos

documentos eletrdnicos, a saber:

“Nao serdo negados efeitos juridicos a assinatura eletrénica, nem sera excluida como meio de prova,
em virtude de se apresentar em forma eletrdnica, de ndo estar baseada num certificado qualificado ou
de ndo ter sido gerada através de dispositivo seguro de criagdo de assinaturas, desde que admitida
pelas partes como valida ou aceita pela pessoa a quem foi oposta”.

Os documentos e assinaturas eletronicos sem certificacdo digital emitida no ambito da ICP-
Brasil, portanto, alcancariam os mesmos efeitos juridicos que os certificados que a ela
aderissem, desde que admitidos pelas partes como validos ou aceitos pela pessoa a quem

fossem opostos.

Entretanto, o credenciamento do prestador de servicos de certificacdo estaria condicionado ao
cumprimento das diretrizes e normas técnicas, regras operacionais e praticas de certificacdo

editadas pelo ICP-Brasil, nos termos do art. 5°, § 1°, do PL.:

“O credenciamento importa (...) na emissao do certificado do prestador de servigos de certificacao pela
AC Raiz da ICP-Brasil ou por prestadora de servigos de certificacdo credenciada na forma deste
artigo”.



O Direito brasileiro também conta, no ambito das normas infralegais, com disposi¢cdes que
visam a regulamentar a utilizacdo de documentos e assinaturas eletrénicas, tais como 0s

adiante listados.

(i) A Instrucdo Normativa SRF n° 222/02, que instituiu, no ambito da SRF, o Servico
Interativo de Atendimento Virtual (Receita 222), com o0 objetivo de propiciar o

atendimento aos contribuintes de forma interativa, por intermédio da web;

A Instrucdo Normativa SRF n°® 156/99 ndo exigia os padrdes impostos pelo ICP-Brasil. J4 a
Instrucdo Normativa SRF n° 222/02, que a revogou, o faz. Essa mudanca de padrdo sugere

que a SRF, apos a edicdo da MP, passou a ter em vista suas disposicoes.

(i) A Resolugdo STF n° 287/04, que instituiu 0 e-STF, sistema que permite o uso de correio

eletrbnico para a pratica de atos processuais;

N&o exige a certificacdo digital pelo ICP-Brasil dos documentos e assinaturas que transitam
pelo correio eletrdnico. Porém, a utilizacdo do e-STF é exclusiva de advogados previamente
cadastrados junto ao Tribunal e a utilizacdo do sistema ndo desobriga o usuario de protocolar
0s originais junto ao STF, assinados a mao.

(iii) A Circular BACEN n° 3.234/04, que prevé a assinatura digital em contratos de cambio

por meio da utilizacdo de certificados digitais emitidos no &mbito da ICP-Brasil;

(iv) A Carta-Circular BACEN n° 3.134/04, que divulgou procedimentos e padrdes técnicos

para uso de assinatura digital em contratos de cambio;

Ambos os regulamentos exigem que os documentos e assinaturas eletrénicas emitidos no

ambito de operacgdes de cambio possuam certificacao digital emitida no &mbito da ICP-Brasil.

(v) A Circular SUSEP n° 277/04, que faculta a utilizacdo da assinatura digital nos
documentos eletronicos relativos as operacdes de seguros, de capitalizacdo e de
previdéncia complementar aberta, por meio de certificados digitais emitidos no ambito
da ICP-Brasil;

Prevé expressamente, j& em seu art. 1° que “os documentos (...) poderdo ser assinados
digitalmente desde que sejam utilizados certificados digitais emitidos no ambito da Infra-

estrutura de Chaves Publicas (ICP-Brasil)”.



Ou seja, dentre os atos normativos supra, somente o expedido pelo STF ndo vincula a
utilizacdo de meios eletronicos a obrigatoriedade de certificacdo digital dos documentos e

assinaturas eletrénicos conforme o previsto nas regras da ICP-Brasil.

No entanto, a norma do STF visa somente a facilitar os tramites processuais, haja vista que o
fato dos originais fisicos terem que ser protocolados sugere que serdo tais originais que

assegurarao validade juridica a documentacao que instruir o processo em tramite no Supremo.

Diante de todo o acima exposto, fica claro que a administracdo publica brasileira, ao
disciplinar a utilizacdo de procedimentos eletronicos nas relagdes com seus administrados,

tém tido a preocupacéo de exigir a certificacao digital emitida no &mbito da ICP-Brasil.

Alerto, por oportuno, que 0s atos normativos em referéncia regulamentam relacdes entre a
administracdo publica e seus administrados, ao passo que os procedimentos de adesdo on-line
a oferta publica sdo referentes a uma relacdo entre particulares — 0s investidores e as

institui¢des intermediérias.

No ambito da regulamentacdo do mercado de capitais, a CVM expediu atos normativos que
abordam a questéo das manifestagdes eletronicas:

(i) A Instrucdo CVM n° 376/02 (“Instrucdo 376”) regulou os procedimentos a serem
observados quando do encaminhamento de ordens de negociacao de valores mobiliarios

em bolsa de valores ou entidade do mercado de balcdo organizado, por meio da web;

Ao regular procedimentos em transacdes eletronicas, a CVM reconheceu como valida uma

pratica adotada pelo mercado de capitais — utilizar a web para negociar valores mobiliarios.

Vale observar que na Instrucdo 376 ndo ha previsdo de obrigatoriedade de certificacdo digital
emitida no ambito de chaves pulblicas para que as ordens de compra e venda de valores

mobiliarios por meio da web sejam tidas como juridicamente validas.

Em verdade, na Instrucdo 376 ndo € exigida certificacdo digital alguma de documentos ou

assinaturas.

E exigido somente que as corretoras eletronicas garantam a seguranca e o sigilo de todas as
ordens de compra ou venda de valores mobiliarios, devendo, ainda, utilizar elevados padrdes

tecnoldgicos de seguranca de rede (art. 7°).



Ademais, denotando a atencdo da CVM a informacédo e educacdo do investidor, o inciso 1V do
art. 3° da Instrucdo 376 determina que as caracteristicas dos sistemas de seguranca adotados
pelas corretoras eletrdnicas, incluindo uso de senhas e assinaturas eletrdnicas, constem em
suas paginas eletronicas, de forma clara e precisa, e em linguagem acessivel ao publico

investidor.

Ou seja, a despeito de ndo prever quais 0s procedimentos que devem ser adotados para
conferir validade juridica as assinaturas eletrénicas, a Instrucdo 376 exige que tais assinaturas

se facam presentes.

(i) O § unico do art. 18 da Instrugdo CVM n° 391/03 (“Instrucdo 391”), que trata da
constituicdo e da distribuicdo de cotas de emissdo de fundos de investimento em
participacdes, estabelece a possibilidade dos cotistas votarem em assembléia geral
através de comunicacgdo escrita ou eletrdnica, observado o disposto no regulamento do

fundo.

A Instrucdo 391 ndo possui dispositivos que versem acerca da operacionalizacdo do voto
eletrébnico, mas estabelece tal possibilidade, caracterizando uma propensdo do regulador a

aceitar a adogdo de procedimentos eletronicos no mercado de capitais.

(iii) O art. 60 da Instrucdo CVM n° 356/01 (“Instrucdo 356”), que trata da constituicdo e da
distribuicdo de cotas de emissdo de fundos de investimento em direitos creditorios,
considera o correio eletronico como uma forma de correspondéncia vélida nas

comunicagdes entre a instituicdo administradora e os cotistas.

Mesmo ndo dispondo acerca dos parametros que devem ser observados, a Instrucdo 356

também reconhece como valida e eficaz a utilizacdo de procedimentos eletrénicos.

2.3 OBIETIVOS DA REGULACAO

Estimular a formacdo de poupanca publica e a sua aplicacdo em valores mobiliarios, bem
como promover a expansao e o funcionamento eficiente e regular do mercado de capitais, sdo

finalidades a serem perseguidas pelo regulador.

Entretanto, tais objetivos ndo podem ser perseguidos em prejuizo do interesse publico, da
adequada informacéo a ser prestada ao mercado e da protecao ao investidor.



O art. 4° da Lei n° 6.385/76 estabelece os objetivos que a CVM deve perseguir no exercicio de

suas atribuicdes, a saber:

“O CMN e a CVM exercerao as atribuicbes previstas na lei para o fim de:

| - estimular a formacdo de poupancas € a sua aplicacdo em valores mobiliarios;

Il - promover a expansdo e o funcionamento eficiente e regular do mercado de agdes, e estimular as
aplicacbes permanentes em acdes do capital social de companhias abertas sob controle de capitais
privados nacionais;

I11 - assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados da bolsa e de balcdo;

IV - proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado contra:

a) emissdes irregulares de valores mobiliarios;

b) atos ilegais de administradores e acionistas controladores das companhias abertas, ou de
administradores de carteira de valores mobiliarios.

¢) o uso de informacdo relevante ndo divulgada no mercado de valores mobiliarios.

V - evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulacdo destinadas a criar condic¢des artificiais de
demanda, oferta ou pre¢o dos valores mobilidrios negociados no mercado;

VI - assegurar o acesso do publico a informacbes sobre os valores mobiliarios negociados e as
companhias que o0s tenham emitido;

VII - assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de valores mobiliarios;
VIII - assegurar a observancia no mercado, das condi¢des de utilizagdo de crédito fixadas pelo CMN”.

A guantidade de investidores no mercado de capitais vem aumentando rapidamente desde que
se tornou possivel transacionar através da web. A comodidade e rapidez dos procedimentos

eletronicos sdo corroboradas pelo sucesso do sistema Home-Broker® da BOVESPA, ambiente

cuja participacdo relativa no volume de negocios tem crescido.

Diante de tal constatacdo, deduz-se que a adocdo de procedimentos eletronicos de adesdo as
ofertas publicas melhor atende as finalidades listadas nos incisos | e Il supra (ligados ao

desenvolvimento do mercado).

O raciocinio acima decorre da crenca de que a formacao de poupanca através de longo prazo
seria estimulada pela praticidade da forma de adeséo oferecida ao poupador.

O inciso 111 seria contemplado na medida em que as entidades em tela possuem interesse na
pulverizacdo das acOes colocadas em circulagdo, o que tende a aumentar com a adeséo de

mais pessoas fisicas — principais beneficiadas.

O inciso 1V, alinea (a) regula da oferta de valores mobiliarios, ndo a demanda, e por isso sua

aplicabilidade néo ¢ afetada pela forma de adesdo as ofertas publicas.

% Sistemas das corretoras de valores, interligados ao sistema de negociacdo da bolsa, permitem ao investidor
enviar ordens de negociacao via web.



Os incisos 1V, alineas (b) e (c), e VIII ndo dizem respeito especialmente aos procedimentos

adotados em ofertas publicas e, portanto, ndo sofrem sua interferéncia.

A finalidade disposta no inciso V € fundamentalmente destinada ao monitoramento dos
mercados secundarios, posteriormente, portanto, a oferta publica. No ambito das ofertas
publicas ela também esté presente, positivada por normas dispostas na Instru¢do 400, que ndo
seriam afastadas pelo fato de restar prevista a possibilidade de adeséo eletronica.

A assinatura eletronica do investidor daria sua quitacdo de haver obtido exemplar do
prospecto de distribuicdo, pratica essa que visa a atender ao disposto no inciso V1.

No que se refere ao inciso VII, considerando que é perfeitamente possivel existirem
investidores sem facil acesso a web, o plano de distribuicdo deve aceitar documentos fisicos e

assinaturas manuais como instrumentos de adesao.



111 - VANTAGENS DOS PROCEDIMENTOS ELETRONICOS
3.1 VANTAGENS E DESVANTAGENS EM GERAL

Inimeras sdo as vantagens oferecidas pelo uso dos documentos digitais em relacdo aos

documentos tradicionais. Destaco as seguintes:
(i) Maior celeridade de elaboragéo, bem como reducéo dos custos de impresséo;
(i) Arquivamento de forma simples e facil recuperacédo de dados;

(iii) Alta capacidade de armazenamento de dados, o que também implica em reducdo de

custos;
(iv) Duplicabilidade imediata, inexistindo a figura da copia;
(v) Transmissdo imediata, o que facilita a divulgacdo da informacéo; e
(vi) Capacidade de resisténcia ao envelhecimento e a deterioragéo.

Riso (2005) apresenta a tese de que a utilizacdo de documentos eletrdnicos representa, ainda,

uma pratica que preserva o meio-ambiente:

“Atrelado aos objetivos da lei americana ou qualquer outro diploma legal de paises do globo,
atrevemos a citar, também o apelo ambiental positivo provocado pelo uso eletronico de documentos: a
preservacdo da fauna e flora do planeta, que ira, com certeza, minimizar desmatamentos com a
finalidade de abastecimento da indUstria de papel e celulose”.

Vale o realce nessa preocupacdo, pois danos ao meio-ambiente se constituem em uma

significativa externalidade negativa para a economia™®.

Os documentos tradicionais, apostos em papel, ndo mais correspondem as necessidades de

agilidade na circulagéo das informacdes.

Sdo evidentes as suas limitacdes, seja no que se refere a simples conservacgdo, seja no que se

refere a transmissibilidade ou seguranca.

10 Efeitos que reduzem o bem-estar de terceiros, decorrentes de evento sobre o qual eles ndo possuem ingeréncia
alguma.



Ademais, o documento tradicional é aposto no papel em forma escrita e assinado pelas partes.
Ja o documento eletrénico pode ser representado por som, video ou tudo o mais que ateste

uma manifestacdo de vontade.

Comprovar um fato mediante o acesso a um arquivo digital se configura em franca evolucéo

frente a comprovacdo através de papéis manuscritos.

Ja no que se refere as desvantagens, destaco somente duas:

(i) A dependéncia que sua utilizacdo possui em relacdo a tecnologia, computadores e tudo
mais que o envolve, uma vez que, para que possamos ter acesso as informagdes que se
encontram arquivadas eletronicamente, faz-se mister deter conhecimentos, ao menos

elementares, de microinformatica; e

(i) O fato de que teremos que submeter o arquivo digital & intermediacdo de um

computador para que seu conteudo possa ser visualizado e compreendido.

Fica claro que as vantagens da utilizacdo de procedimentos eletrénicos, permanentes, superam
as desvantagens, que tendem a desaparecer através do uso constante da informética no

cotidiano das pessoas e do desenvolvimento de novas tecnologias.

3.2 VANTAGENS PARA O MERCADO EM PARTICULAR

Dentre as vantagens dos procedimentos aqui tratados, destaco o fato de que a utilizacdo da
adesdo eletronica as ofertas publicas de agBes nada mais significaria do que estender ao
mercado primario uma pratica ja usual no mercado secundario, de forma que seria propiciado

aos investidores aderirem as ofertas sem modificarem suas rotinas.

Hoje, caso um investidor que negocia no mercado secundario exclusivamente por meio
eletronico deseje aderir a uma oferta publica, terd que entregar a instituicdo intermediaria seu
instrumento de adesdo. Parece razoavel supor que, uma vez obrigado a alterar sua rotina, o

investidor possa ndo adquirir os valores mobiliérios ofertados.

Obrigar o investidor a abrir mdo de comprar acOes pela web somente por se tratar de uma

oferta publica dificultaria a obtencdo dos mesmos efeitos — a aquisicao de valores mobiliarios.



Portanto, ao facilitar a adesdo do publico as ofertas publicas, a utilizacdo de procedimentos
eletrbnicos representa um incremento na o mercado de capitais, o que significa ndo s6 um
beneficio para os agentes que nele atuam, como também atende a finalidade da CVM de

desenvolver o mercado em referéncia.

A utilizagdo de meios fisicos na comunicagdo entre o investidor e a instituicdo intermediaria
no ambito de uma oferta publica representaria um retrocesso, haja vista que no mercado

secundario tais meios fisicos ndo se fazem necessarios.

A reducdo da burocracia na producdo de documentos em papel geraria uma maior eficiéncia
no processo de captacdo de investidores. Formalidades, quando se mostram materialmente

indcuas, servem somente para frear o crescimento do pablico investidor do mercado.

Fiscalizacdo

Observados padrfes de seguranca que assegurem a validade e a eficacia dos dados, a auditoria
através de sistemas pode ser mais eficiente que a auditoria nos dados impressos, haja vista que
0 acesso aos dados através de sistemas é mais facil e &gil que o acesso a papéis.

Com a utilizacdo de recursos informatizados é possivel realizar analises em toda a populacao
fiscalizada, ou seja, em todos os dados enviados por todas as entidades fiscalizadas. A
auditagem em dados registrados em papel, como na auditoria tradicional, € mais onerosa e

requer mais tempo, o que leva a utilizacdo de procedimentos de analises amostrais.

Atualmente existem diversos softwares, e a CVM dispbe de recursos dessa natureza, que

permitem a realizacéo de auditoria com 'sistemas'.

A manutencéo e guarda os documentos de adesdo a oferta — pedidos de reserva, boletins de
subscricdo e contratos de compra e venda — pelo prazo minimo de cinco anos, conforme
previsto no art. 37, inciso XIII, da Instrucdo 400, vem a ser mais produtiva em um ambiente
eletrénico do que sob a forma de arquivos em papel. Os dados arquivados eletronicamente

serdo mais facilmente tratados em qualquer demanda do 6rgéo regulador.

Podemos encontrar o posicionamento da SEC acerca do armazenamento eletronico de dados
em sua Norma 17 a-4 (f), a qual estipula requisitos a serem observados pelas instituicdes

intermedidrias na utilizacdo de procedimentos eletronicos.



A propria SEC explicita sua filosofia na interpretacdo denominada “Comission Guidance to
Broker-Dealers on the Use of Electronic Storage Media under the Electronic Signatures in

Global and National Commerce Act of 2000 with respect to rule 17a-4(f)"**:

“Esse incremento nos registros em midia eletronica indica 0 quanto a Comissdo encoraja 0 uso de

inovacdes tecnoldgicas que beneficiardo intermediérios e investidores”.*?

Diante de todo o acima exposto, conclui-se que a adocdo de procedimentos eletrdnicos no
ambito da adesdo a uma oferta pablica oferece vantagens para a atuacdo fiscalizadora da
CVM.

Y http://www.sec.gov/rules/interp/34-44238.htm.
12 No original, “This progression from paper to electronic media is indicative of how the Commission
encourages the use of technological innovation when broker-dealers and investors will benefit".



CONCLUSAO

A partir das informagGes apresentadas ao longo do desenvolvimento do trabalho, vislumbro
alguns requisitos que os intermediarios de ofertas pablicas deveriam observar para utilizar

procedimentos eletronicos de adesao e teco minhas consideracdes finais.

Requisitos

A eficacia dos procedimentos eletronicos de adesdo ora estd legalmente condicionada a

certificacdo digital da assinatura eletrdnica do investidor.

Contudo, tendo em vista o histérico legislativo apresentado e a doutrina juridica da matéria, a
certificacdo digital ocorrer no ambito da ICP-Brasil ndo deve ser uma pratica

compulsoriamente imposta aos sistemas disponibilizados pelos intermediarios.

Alternativamente, caso os padrdes da ICP-Brasil ndo fossem observados, (1) exigiria que o
sistema de adesdo disponibilizado pelo intermediario fosse certificado por selo emitido por
entidade reconhecida, selo esse que atestaria sua observancia a altos padrdes tecnologicos de

seguranca, nos termos do art. 7° da Instrucao 376.

Ademais, buscando mitigar os riscos juridicos advindos de uma matéria cuja jurisprudéncia
inexiste, (2) solicitaria as instituicdes intermedidrias a sé contratarem eletronicamente
tomando a cautela de obter declaragdo do investidor, no instrumento de adeséo, de que (i)
reconhece sua assinatura eletrénica como expressao de sua vontade; (ii) conhece os efeitos do
ato; e (iii) se responsabiliza integralmente pelo uso de sua chave eletrénica privada, inclusive

perante o0 uso inadvertido por terceiros.

No que se refere a requisitos relacionados ao sistema disponibilizado pelo intermediario para
firmar as adesfes, (3) apresento alguns procedimentos que deveriam ser adotados pelos

Mesmaos:

(i) Criptografar os documentos de adesdo disponibilizados — boletim, contrato, pedido de

reserva —, de forma que uma tentativa de adulteracdo fosse detectada pelo sistema;

(i) Realizar o back-up das informacdes geradas, de forma a assegurar que os dados sempre

poderao ser acessados por uma auditoria em sistemas;



(iii) Assegurar que os ambientes de desenvolvimento e de utilizagdo de sistemas sejam
plenamente independentes (“chinese wall”), monitorando tal segregacdo de atividades

através de seu compliance™; e

(iv) Garantir a seguranca fisica do sistema, impondo restricdes de acesso aos locais
estratégicos e utilizando mecanismos de controle das pessoas que tiverem acesso a tais
ambientes (acesso através da identificacdo das digitais ou da iris dos olhos, por
exemplo).

Seria obrigatério que os prospectos definitivo e preliminar, caso existente, (4) fossem
disponibilizados para download (a disponibilizacdo para consulta via web j& é exigida pela

Instrucédo 400).

Como forma de contemplar o full disclosure e atender plenamente ao disposto no art. 42 da
Instrucdo 400, o investidor, antes de efetivar a adesdo eletronica a oferta, (5) seria obrigado a

transitar por uma tela onde atestaria que obteve exemplar do prospecto de distribuicao.

A comprovagdo de que o investidor consultou ou fez um download do prospecto de
distribuicdo seria pré-requisito para que ele pudesse concluir sua adeséo a oferta publica.

Consideracoes Finais

A utilizacdo de documentos e assinaturas eletrénicas no ambito da adesdo de investidores as
ofertas publicas (i) pode ser realizada em observancia a lei e aos regulamentos; (ii) oferece
beneficios a0 mercado e para a agdo do regulador; (iii) fornece maior comodidade e agilidade
para os investidores; e (iv) tende a originar um maior volume de adesdo as ofertas, sem

implicar em prejuizo para a seguranca que o mercado de capitais exige.

Portanto, finalizo a presente monografia defendendo a tese de que, uma vez observadas as
normas ja existentes, bem como o0s requisitos supra, a utilizacdo de procedimentos de adesao
as ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios ndo sé seria admissivel, como

recomendavel.

13 Departamento responsavel pela operacionalizac&o do sistema de controles internos da instituicdo financeira.
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