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RESUMO

A legislacdo societéria €, a um s6 tempo, objeto e instrumento do trabalho cotidiano da
CVM, autarquia que tem por competéncia zelar pelo eficiente e regular funcionamento

do mercado de valores mobiliarios brasileiro.

Entre as atribuicdes da CVM, encontra-se a de apurar e, se for o caso, punir, no ambito
de um Processo Administrativo Sancionador (PAS), infracdes as normas da Lei do
Mercado de Capitais (Lei n°® 6.385/76), da Lei das Sociedades por Agdes (Lei n°
6.404/76), de suas resolucdes (denominadas Instrucdes) e de outras normas legais cujo
cumprimento lhe incumba fiscalizar - caso, por exemplo, de algumas ResolucBes do
Conselho Monetario Nacional. E o que literalmente estabelece o art. 11 da Lei n°
6.385/76.

Nesse sistema regulador do mercado de valores mobiliarios brasileiro, ha normas que
indicam, de forma explicita, a responsabilidade civil como decorréncia da conduta em

seu desacordo.

Na presente monografia, tentaremos demonstrar que essa responsabilidade civil, quando
circunscrita a norma cujo cumprimento a CVM tem por competéncia fiscalizar, presta-

se a tipificar condutas sancionaveis administrativamente.



ABSTRACT

The corporate legislation is, at the same time, the object and the instrument of Securities
and Exchange Commission of Brazil’s (CVM) daily work, a government agency whose
competency is to take care of the efficient and regular functioning of the Brazilian

securities market.

Among CVM’s attributions there is the ascertainment and, if happens to be necessary,
the punishment, in the scope of an Administrative Inquiry, of infractions to Stock
Market Law (Law 6.385/76), Corporation Law (Law 6.404/76), CVM’s resolutions
(which are called Instructions) and other rules of law whose fulfililment CVM shall
fiscalize, as, for example, some Resolutions of National Monetary Council. The article
11 of Law 6385/76 literally disposes in this sense.

In the regulatory system of the Brazilian stock market there are rules of law that
explicitly indicate the civil liability as originated from the conduct that is

unconformable to the system.

The paper presented hereby intends to demonstrate that the mentioned civil liability,
once circumscribed to a rule of law whose fulfillment CVM shall fiscalize, is willing to

typify conducts which are administratively punishable.



| - A RESPONSABILIDADE CIVIL NO DIREITO BRASILEIRO

E possivel que a responsabilidade seja o instituto mais representativo do direito privado.
A seu respeito, Carlos Roberto Gongalves® lembrou que “a palavra ‘responsabilidade’
origina-se do latim re-spondere, que encerra a idéia de seguranca ou garantia da
restituicdo ou compensacdo do bem sacrificado””. Como o direito privado tutela os
interesses patrimoniais, por certo a responsabilidade, ja na forma compreendida pelos

romanos, constituia um de seus alicerces, talvez o principal.

Vale desde logo distinguir-se obrigacdo de responsabilidade. Sérgio Cavalieri Filho?

diz que “*obrigacdo’ é sempre um dever juridico originario; ‘responsabilidade’ € um
dever juridico sucessivo, conseqliente a violacdo do primeiro. Se alguém se
compromete a prestar servigcos profissionais a outrem, assume uma obrigacdo, um
dever juridico originario. Se ndo cumprir a obrigacao, (deixar de prestar 0s servicos),
violara o dever juridico originario, surgindo dai sua responsabilidade, o dever de
compor o prejuizo causado pelo ndo cumprimento da obrigacdo. Em sintese, em toda
obrigacdo ha um dever juridico originario, enquanto que na responsabilidade ha um
dever juridico sucessivo. Dai a feliz imagem de Larenz ao dizer que ‘a responsabilidade
é a sombra da obrigagdo’. Assim como ndo h& sombra sem corpo fisico, também néo ha
responsabilidade sem a correspondente obrigacdo. Sempre que quisermos saber quem é
o responsavel teremos que identificar aquele a quem a lei imputou a obrigacao, porque
ninguém poderd ser responsabilizado por nada sem ter violado dever juridico pré

existente.”

Silvio Rodrigues®, por sua vez, apresenta-nos a definicdo de responsabilidade civil
elaborada por Savatier: *“‘a obrigacdo que pode incumbir uma pessoa a reparar 0
prejuizo causado a outra, por fato proprio, ou por fato de pessoas ou coisas que dela
dependam”. Por ela observamos ndo ser incomum certa confuséo entre os conceitos de
obrigacao e responsabilidade, o que torna ainda mais oportuna a diferenciacdo proposta

por Cavalieri.

! GONCALVES, Carlos Roberto. Direito Civil Brasileiro — volume |, Rio de Janeiro: Saraiva, 2003 — p. 449.
’CAVALIERI FILHO, Sérgio. Programa de Responsabilidade Civil: Sdo Paulo, Malheiros, 2003 — p. 26.
3 RODRIGUES, Silvio. Direito Civil — Volume 4: Responsabilidade Civil. Sdo Paulo: Saraiva, 2002 — p.6.



A responsabilidade civil pode ser contratual ou extracontratual. Isto porque uma pessoa
pode causar prejuizo a outra por descumprir uma obrigacdo encerrada em contrato — o
gue ensejaria a responsabilidade contratual — ou por infringir um dever de conduta,
também chamado dever legal — 0 que ensejaria a responsabilidade extracontratual ou

aquiliana.

Carlos Roberto Gongalves* anota que “o Cédigo Civil Brasileiro distinguiu as duas
espécies de responsabilidade ...disciplinando a ‘extracontratual’ nos arts. 186 e 187,
sob o titulo de ‘Dos Atos llicitos’, complementando a regulamentacgéo nos arts. 927 e s.,
e a ‘contratual’, como consequliéncia da inexecucdo das obrigaces, nos arts. 389, 395 e
s., omitindo qualquer referéncia diferenciadora”. Cuidou esse autor, entdo, de apontar
algumas diferencas entre a responsabilidade contratual e a aquiliana. Sao elas:

Quanto ao Onus da prova: Na responsabilidade contratual, o inadimplemento presume-
se culposo. Na aquiliana, o lesado incumbe o dnus de provar culpa ou dolo do causador
do dano.

Quanto a origem: a responsabilidade contratual se origina da convencdo, ja a
extracontratual tem origem na inobservancia do dever genérico de ndo lesar a outrem.
Quanto a capacidade do agente: apenas 0 agente capaz pode celebrar validamente
convencdes e, consequentemente, arcar com a responsabilidade contratual. Ja os atos
ilicitos, que geram dano indenizavel, decorrente da responsabilidade aquiliana, podem
ser cometidos por agentes incapazes.

Quanto a gradacdo da culpa: a falta se apura de forma mais rigorosa na
responsabilidade extracontratual, que alcanca até mesmo a culpa ligeirissima. Ja a

responsabilidade contratual pode, dependendo do caso, ndo alcancar tal extremo.

Ja Nelson Eizirik nos ajuda a diferenciar a responsabilidade subjetiva da objetiva: “Na
responsabilidade ‘subjetiva’, quatro elementos essenciais devem estar presentes: a) 0
dano; b) a conduta antijuridica; c) o nexo de causalidade entre o dano e a conduta
antijuridica; d) o dolo ou a culpa. Ja na responsabilidade ‘objetiva’, também

denominada ’responsabilidade pelo risco criado’, ndo ha necessidade de se perquirir

* Obra citada, p. 448.



sobre a existéncia do dolo ou da culpa, prescindindo-se, portanto, do elemento

subjetivo para a sua caracterizacdo” °.

Nesse sentido, ha casos em que a responsabilidade aquiliana recai diretamente sobre
alguém que ndo cometeu ato ilicito®. E o que ocorre na responsabilidade civil sem falta

prépria, gerada por atos de terceiro ou por fatos de determinada coisa’.

Entre os exemplos de responsabilidade por ato de terceiro, vale mencionar a
responsabilidade civil do Estado, firmada no pardgrafo 6° do art. 37 da Constituicdo
Federal, que estabelece: ““As pessoas juridicas de direito publico e as de direito privado
prestadora de servigcos publicos responderdo pelos danos que seus agentes, nessa
qualidade, causarem a terceiros, assegurado o direito de regresso contra o responsavel
nos casos de dolo ou culpa”.

Observa-se, nessa modalidade, a possibilidade de responsabilidade objetiva do Estado.
Se possivel a comprovagdo do dolo ou culpa, ao Estado caberia ingressar com acgao de
regresso contra o agente causador do dano

E também objetiva a responsabilidade pelo fato do produto e do servico, estabelecida
nos arts. 12 a 17 do Cédigo Brasileiro de Defesa do Consumidor (CDC), outro exemplo
que merece men¢do. Com efeito, dispbe o caput do artigo 12 daquele diploma: “O
fabricante, o produtor, o construtor, nacional ou estrangeiro, e o importador
respondem, independentemente da existéncia de culpa, pela reparacdo dos danos
causados aos consumidores por defeitos decorrentes de projeto, fabricacéo,
construcdo, montagem, férmulas, manipulacéo, apresentacdo ou acondicionamento de
seus produtos, bem como por informagdes insuficientes ou inadequadas sobre sua
utilizacdo e riscos”. Ja seu art. 14 estabelece que ““o fornecedor de servicos responde,
independentemente da existéncia de culpa, pela reparacdo dos danos causados aos
consumidores por defeitos relativos a prestacao de servigos, bem como por informagdes

insuficientes ou inadequads sobre sua fruicéo e riscos”.

® EIZIRIK, Nelson. Responsabilidade Civil e Administrativa do Diretor de Companhia Aberta. Artigo
Eublicado na Revista de Direito Mercantil,n°® 56, out/dez, 1984 - p. 102.

Vale lembrar a definicdo trazida no art. 186 do Cddigo Civil Brasileiro: “Aquele que, por acdo ou omisséo
voluntaria, negligéncia ou imprudéncia, violar direito e causar dano a outrem, ainda que exclusivamente
moral, comete ato ilicito.

" Como lembrado em EIZIRIK, Nelson. Obra citada, p.98.



Il - RESPONSABILIDADE CIVIL, PENAL E ADMINISTRATIVA

A ilicitude, que tende a gerar responsabilidade, é considerada penal ou civil dependendo
da natureza da norma juridica que impde o dever violado pelo agente. Informa-nos
Sérgio Cavalieri Filho®: “no caso de ilicito penal, o agente infringe uma norma penal,

de Direito Publico; no ilicito civil, a norma violada é de Direito Privado™.

Esse autor ensina que ““a separacdo entre uma e outra ilicitude atende apenas a
critérios de conveniéncia e oportunidade, afeicoados a medida do interesse da
sociedade e do Estado” interesse este “variavel no tempo e no espaco”, e lembra que,
de maneira geral, ““as condutas humanas mais graves, que atingem bens sociais de
maior relevancia, sdo sancionadas pela lei penal, ficando para a lei civil a repressao

das condutas menos graves”.

Continua Cavalieri: “uma mesma conduta pode incidir, ao mesmo tempo, em violacéo a
lei civil e a penal, caracterizando dupla ilicitude, dependente de sua gravidade. O
motorista que, dirigindo com imprudéncia ou impericia, acaba por atropelar e matar
um pedestre, fica sujeito & sancdo penal pelo crime de homicidio culposo e, ainda,
obrigado a reparar o dano aos descendentes da vitima. Em tal caso, como se vé, havera
dupla sancéo: a penal, de natureza repressiva, consistente em uma pena privativa de
liberdade ou restritiva de direitos e a civil, de natureza reparatdria, consubstanciada

na indenizagao”.

De igual forma, uma conduta que caracteriza violagdo a uma norma civil pode, para
além da reparagdo ao dano civel, eventualmente resultar em responsabilidade
administrativa, desde que tal conduta enseje, a0 mesmo tempo, a aplicacdo de uma
norma administrativa de indole sancionadora, a qual, a exemplo da ilicitude penal,

também é apta a gerar uma sancao repressiva.

Ao par dessa semelhanca, consideramos oportuno apontar algumas distingdes entre
responsabilidade administrativa e responsabilidade penal, motivados pela experiéncia de

observar - em algumas defesas interpostas em processos administrativos sancionadores



instaurados pela CVM - evocagdes a pressupostos da segunda, com o objetivo de

afastar a primeira’.

Assim, em primeiro lugar, anotamos algumas consideracfes sobre 0 que se denomina
responsabilidade administrativa, enfatizando alguns elementos que a diferenciem da
responsabilidade penal. A seguir, focamos a questdo da responsabilidade administrativa

derivada da responsabilidade civil expressa na legislacdo societaria brasileira.

Fabio Medina Os6rio®, em trabalho sobre as diferencas entre responsabilidade penal e
administrativa, apresenta-nos emblematico exemplo, que merece transcricdo:(...)
Indiscutivel que se admite sancionamento administrativo de pessoas juridicas, 0 que
revela as peculiaridades da responsabilidade administrativa e do préprio Direito
Administrativo Sancionador, cuja estruturacdo nado parte do mesmo dogma (com

idéntico alcance) da responsabilidade subjetiva que vigora no direito penal.

Nesse passo, no campo das pessoas juridicas, admite-se uma flexibilizacdo do elemento
subjetivo da atuacéo, porque simplesmente pode ndo haver esse fator ou dado, que néao
€ uma exigéncia natural e necessaria das sancGes administrativas direcionadas as
pessoas juridicas. Das pessoas juridicas ndo se exige, invariavelmente, um atuar

subjetivamente valorado, admitindo-se outros pressupostos de responsabilidade.

N&o se desconhece que, em numerosas legislacbes, também o direito penal alcanca as
pessoas juridicas*®, construindo-se, nesse terreno, novos paradigmas. Sem embargo, as
discussdes tedricas sdo muitas e, ademais, complexas, envolvendo a redefinicdo de
conceitos e institutos ja consagrados em meio aos penalistas, como o0 sdo a

culpabilidade, o dolo e a responsabilidade subjetiva do agente.

® Obra citada, p.37.

°A respeito, é possivel verificar julgados da CVM no website www.cvm.gov.br.

1o OSORIO, Fabio Medina. Direito Administrativo Sancionador. Rio de Janeiro: Ed. Revista dos Tribunais,
2000 - pp. 115 e seguintes.

1 vislumbra-se tal alcance na propria Constituicdo Brasileira que, no paragrafo 3" de seu art. 225,
estabelece: “As condutas e atividades consideradas lesivas ao meio ambiente sujeitardo os infratores,
pessoas fisicas ou juridicas, a san¢Bes penais e administrativas, independentemente da obrigacédo de
reparar os danos causados”. A respeito, vale ver também o Dec. 3.179/99, que dispde sobre san¢Ges
aplicaveis as condutas e atividades lesivas ao meio ambiente.



A diferenca entre o direito penal e o direito administrativo, no campo do
sancionamento das pessoas juridicas, é que o Ultimo aceita tranquilamente tal situagao,
ja possui técnicas adequadas a esse controle, ao passo que o primeiro possui larga e
antiga tradicdo de repudio a tecnicas de responsabilizacdo das ‘pessoas morais’, 0 que
ndo deixa de evidenciar, de um ponto de vista histérico, importantes peculiaridades dos

dois ramos juridicos em exame (...).

Adiante, Osorio conclui:“A diversidade de regimes juridicos é formal e substancial. O
direito administrativo veicula suas normas com finalidades e objetivos restritos ao
campo de incidéncia que lhe é préprio. O direito penal tem um campo de incidéncia
teoricamente mais amplo. O direito administrativo pode ser aplicado por autoridades
administrativas ou judiciais, sendo estas pertencentes a esfera extrapenal. Ja o direito
penal depende dos Juizes com jurisdicdo penal. O elemento formal da sancéo
administrativa é o processo, judicial ou administrativo, extrapenal. O elemento formal
das sancBes penais é o0 processo penal. Esses veiculos processuais sao
substancialmente distintos. A interpretacdo penal é distinta da interpretacdo
administrativa. Distintos sdo 0s principios que presidem uma e outra politica
repressiva, tendo em conta a radicalidade maior do direito penal, que possui a
potencialidade de privar o ser humano de sua liberdade. O interesse publico possui
alcance e uma importancia radicalmente maior no direito administrativo que no direito

penal™.

Permitimo-nos outro exemplo da diferenca entre o tratamento dado a responsabilidade
penal e & administrativa na legislacdo brasileira, desta feita verificado no instituto do

concurso formal de crimes.

O Codigo Penal trata da quest&o no capitulo “DA APLICACAO DA PENA”. Seu artigo
70 regula dispde que ““quando o agente, mediante uma sé acdo ou omissdo, pratica
dois ou mais crimes, idénticos ou ndo, aplica-se a mais grave das penas cabiveis ou, se
iguais, somente uma delas, mas aumentada, em qualquer caso, de um sexto até a
metade. As penas aplicam-se, entretanto, cumulativamente, se a acdo ou omissao é

dolosa e os crimes concorrentes resultam de designios autdnomos (...)”.



De modo analogo, € de todo possivel que uma pessoa, numa s6 acdo ou omissao,
cometa duas ou mais infracbes administrativas, desde que preencha simultaneamente
dois ou mais tipos infracionais. Note-se, porém, que os efeitos do concurso serdo
sensivelmente diferentes, conforme este se verifique na Orbita administrativa ou

criminal.

A regra do concurso formal de crimes € aplicavel no direito penal porque, nele, a norma
que define o crime também determina sua pena tedrica, a qual sera a base da pena
concreta a ser aplicada pelo juiz. J& no direito administrativo sancionador, a lei, em

regra, define as penas genericamente, desvinculadas dos tipos infracionais.

No &mbito da CVM, temos que a essa Autarquia cabe aplicar, as infragdes que apura, as
penas estabelecidas no art. 11 da Lei n° 6.385/76™, cujo grau maximo de especificidade

2 piz o dispositivo mencionado: “Art. 11. A Comissédo de Valores Mobiliarios podera impor aos
infratores das normas desta Lei, da lei de sociedades por acgdes, das suas resolugbes, bem
como de outras normas legais cujo cumprimento lhe incumba fiscalizar, as seguintes
penalidades:
| - adverténcia,;

Il - multa;

Il - suspensao do exercicio do cargo de administrador ou de conselheiro fiscal de companhia
aberta, de entidade do sistema de distribuicio ou de outras entidades que dependam de
autorizacao ou registro na Comissao de Valores Mobiliarios;

IV - inabilitagdo temporaria, até 0 maximo de vinte anos, para o exercicio dos cargos referidos no
inciso anterior;

V - suspensdo da autorizagdo ou registro para o exercicio das atividades de que trata esta Lei;
VI - cassacdo de autorizagao ou registro, para o exercicio das atividades de que trata esta Lei;
VII - proibicdo temporaria, até o maximo de vinte anos, de praticar determinadas atividades ou
operag0es, para os integrantes do sistema de distribuicdo ou de outras entidades que dependam

de autorizacéo ou registro na Comissédo de Valores Mobiliarios; .

VIII - proibicdo temporaria, até o maximo de dez anos, de atuar, direta ou indiretamente, em uma
ou mais modalidades de operacgdo no mercado de valores mobiliarios.

§ 1° A multa ndo excederd o maior destes valores:
| - R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais); .
Il - cinglienta por cento do valor da emiss@o ou operacao irregular; ou

Il - trés vezes o0 montante da vantagem econdmica obtida ou da perda evitada em decorréncia do
ilicito.

§ 2° Nos casos de reincidéncia serdo aplicadas, alternativamente, multa nos termos do paragrafo
anterior, até o triplo dos valores fixados, ou penalidade prevista nos incisos Il a VIII do caput deste
artigo.
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¢ vislumbrado em seus paragrafos 1° - que fornece parametros para a aplicacdo de
multas; 2° - que indica penalidades para casos de reincidéncia; e 3° - que estabelece as

penalidades para os casos de infracdo grave.

Né&o seria possivel a CVM, portanto, a aplicacdo da pena mais grave aumentada, ou de
penas cumuladas, como no direito penal. Isto porgue 14 se vincula a cada tipo penal uma
pena em tese. Aqui, no ambito administrativo, as penas em tese Sdo genéricas,
desvinculadas, com as ressalvas ja feitas, dos tipos infracionais. Resta, entdo, ao
julgador administrativo, no caso concreto, ou indicar uma pena Unica para as multiplas
infracdes, considerando o concurso formal na dosimetria dessa pena, ou estabelecer uma
pena especifica para cada infracao, obedecendo, em qualquer caso, os ditames do art. 11

da Lei n°® 6.385/76 e seus paragrafos.

Considerado este aspecto, notamos que o art. 11 da Lei n° 6.385/76, além de
fundamentar a incidéncia de responsabilidade administrativa sancionadora diante da
violacdo das normas da Lei Societéaria, também deixa claro que o regime juridico que
envolve a atuacdo disciplinar da CVM néo é o do Direito Penal, embora haja quem
considere uma tipificacdo precisamente positivada e vinculada a uma pena especifica
como indispensavel ao principio da seguranca juridica e requisito necessario ao jus
puniendi do Estado, independentemente de sua manifestagéo se dar na esfera penal ou

administrativa.

Parece-nos, no entanto, que tal requisito deva mesmo estar restrito ao sistema do direito
penal, pois ndo nos parece adequado pautar a acdo do poder executivo, no ambito de sua
competéncia, a dogmas proprios de outro regime juridico que ndo o administrativo,

desde que preservadas todas as garantias constitucionais.

A esse respeito, Fabio Medina Osorio™® escreveu:“A base do direito administrativo
sancionador € dogmatica, visto que resulta intimamente conectado ao principio da

legalidade e ao ambito formal e material de sua incidéncia.

§ 3° Ressalvado o disposto no paragrafo anterior, as penalidades previstas nos incisos Il a VIl do caput
deste artigo somente seréo aplicadas nos casos de infracéo grave, assim definidas em normas da
Comissao de Valores Mobiliarios. (...)"

13 Obra citada, pp. 120-121.
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Assim, necessario recordar, em primeiro lugar, a existéncia de um fundamento
constitucional para que o Estado tipifique e sancione comportamentos dentro do direito
administrativo. Esse fundamento se encontra na liberdade de configuracéo legislativa
de ilicitos e na possibilidade de intervencdo do legislador nos campos especificos de
incidéncia do direito administrativo, na tutela dos valores relacionados ao Estado, ao

interesse publico, @ Administragdo Publica.

Em segundo lugar, imperioso constatar a inexisténcia de Obices, legais ou
constitucionais, ao Direito Administrativo Sancionador. Nenhuma norma constitucional

impde exigéncias de um direito penal na tipificacdo dos ilicitos e seu sancionamento™.

J& Nelson Eizirik!®, referindo-se especificamente ao caso da CVM, ponderou:
“Referentemente a definicdo legal das faltas e das punicGes, cumpre observar que, na
disciplina do mercado de valores mobiliarios, particularmente na Lei 6.385/76,
verificamos a existéncia de inimeros ‘standards’ legais, tais como: ‘praticas nao
eqlitativas’ (art. 9°, V); ‘situacGes anormais de mercado’ (art. 9°, paragrafo 1°);
‘fraude ou manipulagdo destinadas a criar condicOes artificiais de demanda, oferta ou

preco de valores mobiliarios (art. 4° 1V,b)*.

Conforme foi observado, em tais ‘standards’ fica manifesto que a elaboracéo da norma
de direito econémico é submetida a tendéncias contraditorias: por um lado, ela é vaga
em seus enunciados, imprecisa nos pressupostos de aplicacdo e elastica em sua
determinacdo; por outro lado, é ela invocada para regrar situacfes mediatas e

concretas, como s&o aquelas incorridas no mercado de capitais®®.

Admite-se a responsabilidade administrativa pelo descumprimento de um ‘standard’
legal, como é o caso, por exemplo, do dever de diligéncia. Por outro lado, seria
inteiramente ilegal a aplicagdo de penalidades administrativas sem o prévio
estabelecimento, seja em norma legal ou regulamentar, da responsabilidade do
indiciado, fixada mediante uma definicdo precisa ou mediante um ‘standard’ de

conduta (...)”

1 Obra citada, p. 114.

!5 Tais termos se encontram , na verdade, no inciso V do mencionado artigo.

16 0 autor, neste ponto, remete a L.G. Paes de Barros Ledes. Mercado de Capitais & Insider Trading. Sao
Paulo, 1982, RT, p.68.
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Todas essas considera¢fes em muito nos auxiliam na compreensdo da responsabilidade

administrativa de cunho sancionador derivada da legislacéo societaria brasileira.

1l — A RESPONSABILIDADE CIVIL NA LEI DAS S/A E A ADMINISTRATIVA
NA LEI DA CVM

Convencemo-nos da validade do exame deste tema ao observarmos, em processos
administrativos sancionadores conduzidos pela CVM, arguicdes nas quais as partes
acusadas, além de defenderem a plena aplicabilidade, na esfera administrativa, dos
principios do direito penal (0 que comentamos na secdo anterior), também pugnarem
pelo afastamento da responsabilidade administrativa quando a lei indicar expressamente

que o desvio da conduta nela prescrita enseja responsabilidade civil.

Sobre o assunto, Nelson Eizirik ha muito ja afirmara que “os administradores de
Companhia Aberta estdo sujeitos ao poder disciplinar da Comissdo de Valores
Mobiliarios, dai decorrendo a sua responsabilidade administrativa pelos atos ilicitos
praticados™ e que ““os principios da responsabilidade civil ...podem ser aplicados a
responsabilidade do administrador de Companhia Aberta na esfera do poder
disciplinar da CvM™Y’.

A CVM, em seus julgados, tradicionalmente tem apenado infracdes a alguns
dispositivos da Lei das S/A que declaram expressamente a responsabilidade civil como
decorréncia de seu descumprimento. E o caso do paragrafo 1° do art. 117, que apresenta
exemplos de exercicio abusivo de poder de controle e estabelece: “o0 acionista
controlador responde pelos danos causados por atos praticados por abuso de poder”.
Exemplo de tal tendéncia € o julgamento do Processo Administrativo Sancionador n°
27/99, quando a CVM, com o voto condutor do Diretor Luiz Antonio de Sampaio
Campos, puniu com inabilitacdo e multa os controladores de certa companhia aberta
pela conduta prevista na alinea f do paragrafo 1° do art. 117: “contratar com a
companhia, diretamente ou através de outrem, ou de sociedade na qual tenha interesse,

em condicdes de favorecimento ou ndo equitativas™.
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Tese analoga, contudo, ndo encontrou acolhida no julgamento do Inquérito
Administrativo CVM n® TA SP 2002/0098, que apurou, entre outras, possivel infracdo
ao item Il do art. 11 do Regulamento Anexo a Resolucdo n°® 1655/89 do Conselho

Monetario Nacional, que estabelece:

“Art. 11 — A sociedade corretora é responsavel, nas operacgdes realizadas em bolsas de
valores, para com seus comitentes e para com outras sociedades corretoras com as quais

tenha operado ou esteja operando:

(..)
111 — pela autenticidade dos endossos em valores mobiliarios e legitimidade de procuracéo

ou documentos necessarios para a transferéncia de valores mobiliarios.”

Vale dizer que a acusacao de descumprimento a esse dispositivo legal ja havia sido
examinada e aprovada sem ressalvas pelo préprio Colegiado da CVM®, conforme

registra o Relat6rio da Sessao de Julgamento™.

Tal acusagdo sobreviveu até mesmo ao crivo da defesa, que cuidou de atacar seu merito
sem sequer cogitar da impossibilidade de sancionar-se administrativamente o

descumprimento dessa norma. Pugnou a defendente, na oportunidade, que “a
(Corretora) ndo violou o art. 11, inciso 111, da Resolugdo CMN n° 1.655/89, valendo-se
de documentos que gozavam de presuncdo legal de legitimidade para processar as
transferéncias de acoes, eis que a documentacdo era dotada de fé publica, ndo se
podendo atribuir a (Corretora) responsabilidade pela constatacdo ‘a posteriori’ de que
ditos documentos eram fraudulentos, na medida em que a corretora agiu sob 0 amparo
do artigo 19, inciso Il da Constituicdo Federal, do artigo 364 do Codigo de Processo

Civil e dos artigos 134, paragrafo 1°, e 138, ambos do Cadigo Civil (...)”

O voto condutor da deciséo proferida, no entanto, estabeleceu:*“Indo & Resolu¢cdo CMN
n° 1.655, também entendo que esse dispositivo (€) de natureza muito mais civil, do

ponto de vista de indenizacdo patrimonial, de responsabilidade patrimonial, do que

" Obra citada, p.114.

18 Até o advento da Deliberagcdo CVM n° 457, de 23 de dezembro de 2002, o Colegiado da CVM
apreciava as pecgas acusatdrias de seus processos administrativos sancionadores, antes da intimag&o dos
acusados para apresentacdo de defesa, podendo aprovar a pega na integra, retifica-la ou rejeita-la.
Nessa fase, o exame do Colegiado verificava a materialidade da infracé@o, os indicios de autoria e o
enquadramento legal da acusacao.
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disciplinar, tanto que esta dito: € responsavel para com 0s seus comitentes e para com
outras sociedades corretoras, ndo visa outra coisa sendo garantir a seguranca de quem
negocia no mercado. Ou seja, quem comprou estad comprando um valor mobiliario que
vai receber. E que, se ndo receber, recebera o dinheiro. E quem vendeu também tera
certeza de que vai receber 0s recursos. E, no caso especifico, ndo tem essa natureza, me
parece, disciplinar, que teria o dever de diligéncia e outras regras constantes de varias
instrugdes da CVM. (...) Mas, sobretudo, senhor Presidente, o que também me chama a
atencdo é que evidentemente estamos no campo da responsabilidade disciplinar onde o
dolo, ainda que eventual, é exigido (...)”.

Tal voto, da lavra do Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos e divergente do voto do
Diretor Relator Wladimir Castelo Branco Castro, foi, nesse ponto, acompanhado pelo
voto de qualidade do Presidente Luiz Leonardo Cantidiano, o que acabou levando o

indiciado a absolvicéo.

De nossa parte, embora discordemos de sua conclusdo, entendemos que o voto do
ilustre Diretor tem a virtude de apontar a necessidade de verificagdo do dolo (e aqui
acrescentariamos também a culpa) como ponto de divergéncia em algumas casos de
apuracdo de responsabilidade por infracdo a norma da legislacdo societaria, conforme

tal responsabilidade seja civil ou administrativa.

Por esse prisma, a apuracdo da responsabilidade civil no ilicito tipificado pelo item 111
do art. 11 do Regulamento Anexo a Resolucdo n°® 1655/89 do Conselho Monetério
Nacional dependeria apenas da verificacdo do dano e do nexo de causalidade entre a
conduta do agente e esse dano, identificando-a com a responsabilidade objetiva prevista
no Cddigo de Defesa do Consumidor, que mencionamos. J& a responsabilidade
administrativa, derivada desse mesmo ilicito, dependeria ainda da caracterizacdo de um

terceiro elemento, representado pelo dolo ou por uma das modalidades de culpa®.

19 Disponivel no website da CVM: www.cvm.gov.br

20 |nteressante notar que, com a apuragao da culpa pelo ilicito do caso em tela, estariamos diante de uma
hipotese de quebra do dever de diligéncia do corretor de valores conforme tipificada no paragrafo 3°, c/c o
inciso Il do art. 3° da Instru¢do CVM n° 382/2003. Contudo, tal tipo de ilicito administrativo ndo era
previsto na regulacdo a época do feito e o dispositivo que o consagrou acabou sendo revogado pouco
depois. Por isto entendemos que o reconhecimento de que o item Ill do art. 11 do Regulamento Anexo a
Resolugdo n° 1655/89 do Conselho Monetario Nacional encerra uma infragdo administrativa permanece
necessario.
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Também neste plano, vale buscar o entendimento de outros juristas de larga experiéncia
no direito societario, caso do Dr. Nelson Eizirik, que entende ndo caber
responsabilidade objetiva na apuracdo de sanc¢des administrativas, admitindo, no
entanto, a inversdo do onus da prova em certas situaces de culpa presumida. Nesse
sentido, Eizirik examina a responsabilidade civil do administrador, segundo a Lei das
S/A:**Nos termos do art. 158, I, o administrador é civilmente responsavel pelos
prejuizos que causar quando, embora procedendo dentro de suas atribui¢Bes, agir com
culpa ou dolo. H& que entender-se, preliminarmente, conforme referido na doutrina,
que a alusdo da lei a culpa ou dolo corresponde apenas a culpa ‘lata’, para cuja
caracterizacdo faz-se remissdo aos principios de direito privado que disciplinam a
matéria®’. Trata-se, no caso, de responsabilidade subjetiva, cabendo ao autor da agéo

provar a culpa ou o dolo do administrador.

Ja on. Il do art. 158 estabelece a responsabilidade civil do administrador quando ele
procede com violacdo da lei ou do estatuto. Modesto Carvalhosa, em sistemético
estudo, conclui que existe, no caso, responsabilidade ‘objetiva’ dos administradores,
fundamentada no ‘risco de dano’ criado. Assim, ndo caberia ao juiz entrar na
apreciacdo da existéncia de culpa ou dolo para caracterizar tal responsabilidade,
bastando a presenca de uma conduta ilegal ou contraria ao estatuto da qual

resultassem determinados prejuizos.?

Parece-nos que na hipdtese do n. Il do art. 158 ocorre uma ‘inversdo do 6nus da
prova’, devendo considerar-se que ha, portanto, uma °‘presuncdo da culpa’ do

administrador quando ele infringe a lei ou o estatuto.

Com efeito, ao invés da distin¢éo radical entre responsabilidade objetiva e subjetiva, a
evolucdo do direito, na matéria, inclina-se no sentido da aceitacdo de situacdes
intermediarias, nas quais avultam os mecanismos das presuncfes e provas em
contrario. Mais prudente, entdo, é presumir-se a culpa do administrador que viola a lei
ou o estatuto, admitindo-se certas escusas de sua parte, cabendo-lhe, porém, provar a

auséncia de responsabilidade.

2 Obra citada, p. 104. Aqui o autor remete a Paulo Salvador Frontini, Responsabilidade dos

Administradores em face da lei das Sociedades por a¢des, RDM 26/45, 1977.

16



Assim, se o administrador viola a lei ou o estatuto, presume-se a sua culpa: tal
presuncdo ndo é, porém, absoluta, admitindo, portanto, prova em contrario. O
administrador, nesse caso, deve provar que, embora tenha violado a lei ou o estatuto,

agiu sem culpa ou dolo”?

Mais a frente, Eizirik reconhece a convivéncia mutua das responsabilidades civil e
administrativa nesse mesmo contexto legal, ao considerar tais infracfes circunscritas a
esfera do poder disciplinar da CVM: ““Consideramos, em principio, aceitavel a
presuncdo da culpa do administrador, quando demonstrado inequivocamente no
Inquérito Administrativo (da CVM) que ele descumpriu a lei ou o estatuto. Deve ser
enfatizado porém, que € inadmissivel a responsabilidade ‘objetiva’ na oOrbita

disciplinar, podendo sempre o indiciado provar a auséncia de culpa”?.

Neste ponto vale comentar que, mesmo as chamadas infracGes de natureza objetiva,
assim denominadas pela CVM, em sua Instrucdo n°® 251/96, por constituirem hipoteses
em que pode ser utilizado o rito sumério de processo administrativo®, ndo devem ser
confundidas com infracdes de responsabilidade objetiva. E nesse sentido o voto
condutor de decisdo do Colegiado da CVM, proferido pelo entdo diretor Marcelo
Trindade em Reunido de 27.03.2001, que julgou recurso no processo de rito sumario n°
CVM SP00/0120: “ (...) as hipdteses de infracdo de natureza objetiva, em que podera
ser adotado rito sumario de processo administrativo, foram assim identificadas pela
Instrucdo CVM 251 por néo exigirem exaustiva dilacdo probatoria, ndo se tratando, em
nenhum momento, de distincdo entre a natureza objetiva ou subjetiva da

responsabilidade de seu autor™.

Note-se, no entanto, que essa prova sumaria pode, por exemplo, ser representada, no
ambito da CVM, por simples declaragdo em que uma institui¢cdo financeira indica uma
determinada pessoa como responsavel por determinado mister estabelecido pelo

regulador, previamente a ocorréncia do ilicito caracterizado pelo descumprimento desse

2 Obra citada, p. 104. Aqui o autor remete a Modesto Carvalhosa, Comentéarios a Lei das Sociedades
Anbnimas. S&o Paulo, Saraiva, 1978, 5° vol., p.29.

23 Obra citada, pp. 104-105.

% Obra citada, p. 114.

% Tal procedimento é previsto no Regulamento Anexo a Resolugdo n° 1.657/89, do Conselho Monetario
Nacional.
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mister®®. Resta saber se os juristas que apontam a prova de dolo ou culpa como
indispensavel a punicdo administrativa entendem que tal documento é suficiente para
caracterizar essa responsabilidade ou, ao menos, para transferir o 6nus da prova ao

acusado — investigacao que fica para uma préxima oportunidade.

Mais uma mostra de que ndo é pacifica, na jurisprudéncia da CVM, a derivacdo de
responsabilidade administrativa a partir de normas que expressam responsabilidade
civil, encontra-se em outro recente julgado da CVM, o qual cuidou exatamente da
infracdo prevista no art. 158 da Lei das S/A.

Na Sessdao de Julgamento do Processo Administrativo Sancionador CVM n° TA-

RJ2002/1846, o Diretor Relator Eli Loria assim dispds em seu Relatério:

“(...) Quanto a imputacdo do inciso Il do art. 158 da Lei n° 6.404/76, o Colegiado
concordou com a SEP (Superintendéncia de Relacdes com Empresas da CVM),
acrescentando que, embora reconheca neste artigo a positivacdo da responsabilidade
civil do administrador por ato irregular de gestdo, entende que a norma contida nesse
ditame encerra uma conduta que incumbe a CVM fiscalizar, qual seja: o fiel
cumprimento da lei e do estatuto pela administracdo da companhia. ‘Por conseguinte,
enseja uma responsabilidade de natureza administrativa, 0 mesmo ocorrendo com as
demais normas da Lei das Sociedades por Acdes, e tudo isso por forca do caput do art.
11 da Lei n°® 6.385/76, artigo que também estabelece as sancGes aplicaveis pela CVM

aos infratores da Lei Societaria’ (fls. 96).

Contudo, o Colegiado considerou que o paragrafo 5° do art. 158 da Lei Societaria €
inaplicavel ao caso por tratar especificamente da responsabilidade solidaria, de indole

objetiva e patrimonial, por isto afeita, em regra, a seara civil (fls. 96).

Por fim, o Colegiado votou pela aprovagdo do Termo de Acusacdo, imputando-se aos
controladores da companhia a responsabilidade por infracdo ao ‘caput’ do art. 115 da
Lei n° 6.404/76 e aos administradores a responsabilidade por infracdo ao inciso Il do
art. 158 da Lei n° 6.404/76 (fls. 97)”.

®Eo que decorre, por exemplo, da aplicagédo do art. 10 da Instrucdo CVM n° 301/99.
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Em seu voto, o Diretor Eli Loria ratificou o posicionamento apontado no Relatorio,
sufragando pela condenacdo dos administradores da companhia por infracdo ao artigo
158, 11, da Lei n° 6.404/76.

Tal voto, contudo, foi vencido pelos demais membros do Colegiado, tendo o Diretor

Luiz Antonio de Sampaio Campos declarado, em sua manifestacdo de voto, que:

“(...) Estamos, reitero, falando de processo administrativo disciplinar e ndo de uma
questdo de danos de natureza civel. Caso se tratasse de uma pretensdo de natureza
civel, entendo que os argumentos ndo seriam tdo bons para superar a cobranca de
dividendos, ou de indenizagdo, conforme fosse o caso, porque o aspecto psicoldgico
nao é relevante; mas, aqui, do ponto de vista disciplinar, me parecem suficientes e, por
essas razdes, sem querer me alongar mais, entendo ser hipdtese de absolver todos os

acusados”.

Note-se, porém, que o voto do Presidente da CVM, Marcelo Trindade, acompanhou o
voto do Diretor Luiz Antonio quanto a seus efeitos, mas com fundamentos diversos, que
ndo cuidaram da questdo da responsabilidade administrativa vis a vis a responsabilidade
civil contida na norma pretensamente infringida. E o que se |1& em sua parte final, que

transcrevemos:

“Divirjo do entendimento do Diretor Eli Loria e também acompanho o voto do Diretor
Luiz Antdnio de Sampaio Campos, no sentido de dar provimento ao recurso (sic). (...)
Entendo que nem a companhia, nem seus administradores e controladores, podem ser
condenados, pois embora sempre tenham agido interpretando (a meu ver)
equivocadamente o estatuto social, ndo descumpriram qualquer determinacdo da CVM,
tampouco, diante de uma manifestacdo clara da CVM em um sentido, adotaram
interpretacdo oposta. Ao contrério, permaneceram adotando interpretacao coadjuvada
pelo juridico da autarguia no passado, a meu ver errada, como posteriormente afirmei
em meu voto, e repito agora. Por essas razGes, acompanho o Diretor Luiz Antonio de

Sampaio Campos no seu entendimento de votar pela absolvi¢ao dos indiciados™.

Nosso entendimento em tudo se assemelha ao manifestado pelo Diretor Eli Loria na

decisdo que colamos, ndo so porque la se considerou infringida uma norma de conduta
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““cujo cumprimento incumbe a CVM fiscalizar™, utilizando-se os termos do art. 11 da
Lei n° 6.385/76, mas também porque, na oportunidade, foi infringida especificamente
uma norma ““da lei das sociedades por agdes™, expressao que também consta do mesmo
art. 11 da Lei da CVM, o qual, por sua vez, atribui 8 CVM competéncia para punir,
mediante processo administrativo sancionador que conclua nesse sentido, toda violacao

a norma de conduta contida na Lei Societaria.

Ilustramos nossa opinido partindo do dispositivo que respaldou a acusagdo examinada
nessa decisdo da CVM, qual seja:

“Responsabilidade dos Administradores

Art. 158. O administrador ndo é pessoalmente responsavel pelas obrigacdes que contrair
em nome da sociedade e em virtude de ato regular de gestao; responde, porém, civilmente,
pelos prejuizos que causar, quando proceder:

| - dentro de suas atribui¢fes ou poderes, com culpa ou dolo;

I - com violagéo da lei ou do estatuto. (...)”

Como vimos, a Lei n® 6.385/76 determina:

“Art. 11. A Comissao de Valores Mobiliarios podera impor aos infratores das normas
desta Lei, da lei de sociedades por agdes, das suas resolucBes, bem como de outras

normas legais cujo cumprimento Ihe incumba fiscalizar, as seguintes penalidades:
| - adverténcia;

Il - multa;

Il - suspensdo do exercicio do cargo de administrador ou de conselheiro fiscal de
companhia aberta, de entidade do sistema de distribuicdo ou de outras entidades que

dependam de autorizacao ou registro na Comisséo de Valores Mobiliérios; (...)"”

A luz da doutrina ora trazida, e sob a inafastavel égide de nosso ordenamento
constitucional, vemos que a aplicagéo conjunta dos dispositivos legais acima transcritos
possibilita 8 CVM punir o administrador de companhia aberta que viola seu estatuto
social, aplicando-se-lhe, por conseqiiéncia, a adequada modalidade de pena prevista no
art. 11 da Lei n° 6.385/76.

Ora, verificamos no inciso Il do art. 158 da Lei das S/A uma norma segundo a qual o

administrador de sociedade anénima néo deve violar o estatuto social dessa companhia
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(e nem a lei). Tal norma é autbnoma e ndo tem como consequéncia apenas a

responsabilidade civil enfatizada pelo caput do dito artigo.

Isto, pois o art. 11 da Lei n° 6.385/76 claramente prevé que a CVM podera impor
sancOes administrativas aos infratores das normas (e ndo de normas, como a lei poderia
ter disposto e ndo o fez) da lei das sociedades por acdes. Essa disposicdo da Lei da
CVM confere a Lei das S/A uma indole de direito publico, sem prejuizo nem

incompatibilidade com a natureza de direito privado que Ihe é intrinseca.

Tal indole, ja nos idos de 1984, era apontada por Nelson Eizirik, que ensinou: “...0s
interesses em causa na Companhia Aberta ndo sdo privativos dos acionistas. Ha um
interesse publico na atuacdo da Companhia Aberta, dada a captacdo da economia
popular por ela realizada. Justifica-se, portanto, a existéncia de ‘normas especificas’
qguanto a responsabilidade civil dos administradores de Companhias Abertas, assim

como um sistema de fiscalizacdo permanente exercido pela CYM”?’,

Assim, embora reconhecamos no art. 158 da Lei n® 6.404/76 a positivagdo da
responsabilidade civil do administrador por ato irregular de gestdo, responsabilidade
esta cuja apuracdo escapa a competéncia da CVM, entendemos que a norma contida
neste ditame legal encerra uma conduta que se encontra sob a tutela da CVM, qual seja:
o fiel cumprimento do estatuto pela administracdo da companhia aberta. Por
conseguinte, enseja uma responsabilidade de natureza administrativa, 0 mesmo
ocorrendo com as demais normas de conduta da Lei de Sociedades por Ac¢oes, e tudo

isso por forga do caput do art. 11 da Lei 6.385/76.

Quanto as ponderacGes no sentido de que tal tipificacdo ndo obedece estritamente as
regras inerentes ao direito penal, pugnamos, fundamentados nas consideracdes ja
expostas, que esse ramo do direito, sem embargo de constituir poderosa referéncia ao
processo administrativo sancionador, na esfera administrativa tem aplicacdo apenas

subsidiaria, dado que nesta devem prevalecer os principios do direito administrativo.

E diferente ndo poderia ser. Enquanto na esfera penal protegem-se a pessoa, 0
patriménio, os costumes, a familia, a atuacdo da CVM tem objeto diverso, qual seja,
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promover o funcionamento eficiente e regular do mercado de valores mobiliarios e

tutelar os direitos e deveres dos acionistas e investidores, de modo geral.

Assim, se ha situagdes em que, sob as regras do direito penal, uma postura passiva é
mais recomendada, ha também de se considerar que, sendo a CVM uma entidade do
Poder Executivo, ndo raro dela se demandara uma postura pro-ativa, regida pelo direito

administrativo.

A atualidade do presente tema ainda pulsa numa derradeira remisséo a recente decisao
da CVM: no Processo Administrativo Sancionador CVM n° SP 2003/0444, relatado
pela Diretora Norma Jonssen Parente e julgado em 11 de marco de 2005, a acusacdo
pautou-se em infragdo ao artigo 16 da Instrucdo CVM n° 89/99. Essa Instrucdo dispde
sobre a autorizacdo para prestacdo de servicos de acdes escriturais, de custodia de
valores mobiliarios e de agente emissor de certificados, e o dispositivo mencionado se

insere no seguinte excerto da Instrugdo, que transcrevemos:

“RESPONSABILIDADE CIVIL DO AGENTE

Art. 15 - A companhia responde diretamente perante os possuidores de valores mobiliarios
e terceiros interessados por erro ou irregularidade na prestacdo de servicos de agente
emissor de certificados e de a¢des escriturais, nos termos dos arts. 104 e § 3° do art. 34 da
LEI N° 6.404/76.

8 1° - A companhia tem o direito de regresso contra a instituicdo prestadora de servi¢os
Nnos casos a que se refere este artigo.

8 2° - Os possuidores de valores mobiliarios e terceiros interessados poderdo, querendo,
acionar diretamente a instituicdo prestadora de servicos, nas mesmas hipoteses, nos
termos do art. 159 do Cédigo Civil.

Art. 16 - A instituicio autorizada & prestacéo da custodia fungivel responde diretamente,
perante acionistas e terceiros interessados, por erro ou irregularidade na prestacdo do
Servico.

INFRACAO GRAVE

Art. 17 - A prestacdo dos servigos prevista nesta Instrugcdo, sem prévia autorizacdo desta
CVM, bem como descumprimento do disposto no art. 8° configuram infracéo grave para
os efeitos do 8 3° do art. 11 da LEI N° 6.385, de 7 de dezembro de 1976.”

A dita acusacao nao logrou sucesso, sendo rechacada no voto da Diretora Relatora com
0 seguinte comentario: ** (...) cabe esclarecer que o descumprimento ao artigo 16 da
Instrugdo CVM n° 89/88, imputado ao Banco (DE TAL) e a seu diretor (FULANO) , diz

%" Obra citada, p.95.
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respeito a responsabilidade civil do agente por erro ou irregularidade na prestacdo do

servigo, ndo se prestando para o fim de aplicacéo de penalidades administrativas™.

A relativa antigliidade da Instrucdo CVM n° 89/88 ndo nos permite ir muito além de
conjecturas acerca da finalidade da secdo que transcrevemos, cujo titulo €
“Responsabilidade Civil do Agente”. Ressalvado este fato, consideramos que a
Instrucdo pode ter buscado dar maior seguranca aos administrados mais proximos da
regulacdo da CVM, ao reafirmar responsabilidade civil ja afirmada nos dispositivos
legais que ela mesma menciona expressamente, caso dos artigos 104 e do paragrafo 3°

do art. 34 da Lei n® 6.404/76, bem como do art. 159 do Codigo Civil em vigor a época.

Parece-nos, contudo, ndo ser suficiente tal motivacdo, dado que a responsabilidade civil
do agente, de todo estabelecida, anteriormente, em lei, prescindia de qualquer

ratificacdo na regulacéo.

Assim, sequindo a méxima de Maximiliano®®, no sentido de que “a lei ndo possui
palavras inuteis”, resta ao intérprete da regulacdo dar-lhe uma finalidade para além de
simplesmente repetir o que a lei ja disse. Cumpre-nos observar, portanto, dentre as
matérias de competéncia legal da CVM, a prevista no inciso Ill do art. 8° da Lei n°
6.385, qual seja, “fiscalizar permanentemente as atividades e 0s servi¢os do mercado de
valores mobiliarios de que trata o art. 1°”. Notamos, por sua vez, no mencionado art. 1°,

inciso VI, a atividade de “custédia de valores mobiliarios”.

Verificada a competéncia da CVM para fiscalizar os servigos de custddia de valores
mobiliarios, temos como natural, e mesmo necessario a funcdo fiscalizadora, o

respectivo poder de coercédo, qual seja, o estabelecido pelo art. 11 da Lei da CVM.

Assim, se (i) a Instru¢do CVM n° 89/88 encerra uma norma de conduta — néo agir com
erro ou irregularmente na prestacdo de servi¢os de custodia e (ii) a CVM incumbe
fiscalizar seu cumprimento, ndo nos parece adequado afastar a possibilidade de a CVM
sancionar o descumprimento de tal norma, em conformidade com o art. 11 da Lei n°
6.385, ainda que a menc¢éo a responsabilidade civil possa ndo ser considerada a melhor

forma de se tipificar um ilicito administrativo. Contudo, eventuais defeitos de técnica

23



legislativa presentes na regulacdo certamente ndo terdo o conddo de afastar uma

competéncia expressa em lei.

IV — CONCLUSAO

Antes de encerrarmos, aproveitamos este topico conclusivo para lembrar, ainda que
muito brevemente, a diversidade de finalidades entre as responsabilidades civil e
administrativa: a primeira tem por fim a reparacdo de prejuizos mediante compensacgdes
de cunho patrimonial; j& a segunda, visa a protecdo de determinados bens mediante a

aplicacdo de san¢bes contra condutas em seu desfavor.

Diferentes objetivos convivendo numa mesma norma, dada a incidéncia conjunta de
outra, ndo é novidade em nosso sistema, ja que a infracdo a normas penais, a par de
gerarem sancdes penais fundadas na tutela de determinados bens (a vida, o patrimoénio
etc.), também demanda a reparacdo dos prejuizos por ela gerados, por forca da Lei
Civil. De forma andloga, a infracdo a normas de conduta da Lei das Sociedades por
Acdes que declaram a incidéncia de responsabilidade civil por seu descumprimento,
também geram sancdes administrativas, fundadas na tutela de outros bens (o mercado, a

poupanca popular etc.), por forca da Lei n® 6.385/76.
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