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Trata-se de acdo ordinaria onde os autores requerem scja a CVM

condenada em R$430.025,00 correspondente ao prejuizo que ategam ter sofrido

em razao de inv_estimentosyque realizaram, nos anos de 1999, 2000 e 2001, em
Contratos de Investimentos Coletivos (CICsr) emitidos pela Fazendas reunidas Boi
Gordo S/A - FRBG, bem como em razdo de ndo terem conseguido que 9s contratos
fossem resgétados pela referida sociedade nos termos entre eles firmados,
Inicial e docs.as fls. 02/51. ' |
Decisdo da lavra da Justica Federal de Sd0 Paulo acolhendo a excegdo
de incompeténcia determinando que os autos fossem distribuidos a ume das vaias
Federais da segdo judiciaria do Rio de Janeiro (fls.57/58). - |
Contestacdo as fls.74/100 e dbcs. as fls. 101/440.
' Réplica as f15.451/456.
Devidamente intimados, sem provas a serem produzidas (fls. 457,
458,462). | ‘ '

FUND&MENT&@AO

A alegacdo de ilegitimidade passiva ad cusam da CVM deve ser
rejeitada vez que se cabivel ou ndo a indenizagdo requerida pelos auteres a ser
arcada pelé CVM é guestdo de mérito que serd analisada em momento oportuno
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Nos presentes aulus, os autores requerem seja a CVM condenada em

R$430.025,00 correspondente ao prejuizo que alegam ter sofridc em razdo de
investimentos que realizaram, nos anos de 1999, 2000 e 2001, em Contratos de
Investimentos Coletives (CICs) emitidos pela Fazendas reunidas Boi Gordo S/A -
FRBG, bem como em razdo de ndo terem conseguido que os contratos fossem
resgatados pela referida sociedade nos termos entre eles firmados.

A questdo exige que se saiba se cabe o'u nao a CVM a

responsabilidade por eventuais prejuizos sofridos pelos investidores.

Iniciaimente, cumpre ressaltar que a CVM se ocupa, dentre outras
fungdes, do registro ndo sé do emissor de contratos de investimento coletivos
(CICs) como também do registro de distribuicdo pubiica de contratos de

investimento coletivo.

quanto a necessidade do registro do emissor de contratos de
investimento coletivaos (CICs) deve ser observado ndo so o artigo 29, §2° ¢/c¢ art 21
~ da lei 6385/76 (art 21 §1° somente os valores mobiliarios emitidos por companhia
registrada nos termos deste artige podern ser negociados na bolsa e no mercado de
balcdo), bern como a Instrugdo CVM n® 270/98.

Em relagcdo a necessidade do registro de distribuicdo ptblica de
contratos de investimento coletivo ndo s o art 19, caput da lei 6.385/76 98 {art 15
nenhuma emissdo publica de valores mobilidrios serd distribuida no mercads sem
prévio registro da comiss50), como também a Instrugdo CVM no 296/99, iratam

sobre o tema. S " ' : "

E como bem esclarece a .ré, 0s registros servem para concretizar a
politica legal de ampla divulgacdo de informacgdes (full disclosure), a qual, como se
sabe, consiste na ampla disponibilizacio a todos os investidores do mercado, ao
mesmo tempo, de lodas as informagbes necessarias & avaliacdo dos riscos de cada
oportunidade de investimento (f1.80), havendo inclusive previséo legal a respeito da
politica de disclosure nas leis n® 6.404/76, artigos 157, 175 & 188, e\,,«"U\" 6.385/76,
art 40 e art.22, §10, : AN
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Deuse mede, a concessdo de registro pela CVM possui carater
preventivo e instrumental protegendo o investidor contra investimenios temerarios
(frutos de desinformaciin), estimulando a sua participacdo consciente e racional no

muercaro.

Contudo, a protecdo ao investidor encontra limites, pois, ao proceder
tais registros (o da companhio emissora de CICs e da distribuigdo publica do CiCs),
a CVM nédo procede a nenhum exame de mérito a respeito do empreendimento que
busca se capitalizar em diante o langamento de titulos, pois que tal atitude
implicaria flagrante extrapolacdo de sua competéncia legal. Logo, a CVM ndo
garante nem assume qualquer responsabilidade pelo sucesso do empreendimento
ou pela veracidade das informagoes fornecidas pelas companhias (f1.84), exigindg,
sim, da empresa que pretende emitir valores mobilidrios a indicacdo de todas as
informacgoes relativas ao seu empreendimento e aos valores rnobiliérios (capital
social, demonstracdes financeiras, parecer de auditoria, estudo de viabhilidade
econdmica, etc) de forma que o investidor possa, interpretando os dados

fornecidos, escolher os riscos que pretende suportar.

Esse ponto, inclusive, fora objeto de detida reflexdo- quando da
criacao da CVM, em.1976, pela Lel no 6. 385 e bem assim. pelas dlre_trm”‘s ﬁxadas
para a regulamo da CVM, \onformo se conﬂrma do texto abaixo - xtrzujo do
documento "Rcau/acao do Meicado de Valores Mob///ar/os Fundamem‘w e
Principios™, submetldo pela CvM ao Qonselho Monetnrlo Narlon ] ' -pfr c!e

i
aprovado.

TV _l Conrepf’?o dé R’egisth

L. Dir‘étrizes

,Abr:em—se duas grandes opgdes para a acdo. do érgéa :reg"z..!iadd/',
partindo-se do pressuposto de que as forgas de mercaa'ov e 05 v;’ntereases
particulares ndo sao sulicientes para assegurar a exisiéncia de um sisternia de
informagles eficiente. A priricira é a de este 6rgéo determinar quais as companh,m
elegiveis para a captacdo de recursos Junto ao publico, a partir de sua propria
analise das informqtjc?es por elas fornecidas, expondo aos interessados as razdes
‘que nortearam sua decisdo. A sequnda, escolhida pela CVM, é a de ndo exercer ral
Julgamento de valor, zelando apenas pelo fornecimento adequado de informagc"ies,
por parte das companhias, ao publico investidor. Fste, com base qosre/en’;entos
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colocados & sua disposicdo, tomard a decisdo de adquirir ou nao valores mobiliarios

por elas emitidos.

A diretriz basica que orienta esta opgdo ¢ a de exigir 0
encaminhamento do certas informacdes para registro junto ao orgés requlador,
que, por sua vez, estabelece sistemas diretos e indiretos para fazer com que fais
informagbes estejam  disponiveis publicamente. Paralelamente, a entidada
reguladora exige alguns compromissos por parte das companhias que captaram
recursos no mercado, prevendo a manutencdo de um determinado fluxo de

informacdes para o investidores atuais e potenciais.

As exigéncias da CVM por ocasido do registro serdo norteadas por
essa diretriz bdsica quanto a divulgacdo de informacgdes e ainda pelas seguintes

consideracoes:

a) A sistemdtica de registro estabelecera os elementos minimos de

informacdo com basc nos quais decisbes de investimento possam  ser

adequadamente tomadas.

b) Ao autorizar a negociacdo de determinado valor mobiliario at;mvés
da concessdo do registro, a CVM ndo garante o sUCesso da empresd ernissord nerm
a conduta ética ou a capacidade técnica dos administradores. Nesse sentidc, 0
sistema de divulgacdo de informacbes serve apenas como protegdo para o0s

investidores, ndo sa constituindo em atestado de qualidade dos empreendimentos.

O uso da informacio e a decisdo de comprar ou vender um valor mobilidrio cabe a

cada individuo. Evideniemente, a CVM considerard o estagio em que o mercado
brasileiro se encontrara a cada momento, criando algumas salvaguardas para
minimizar as possibiliciacdes de  fornecimento de informacgées inveridicas ou

ambiguas.

c) A implementagdo do sistema de divulgacdo de informacoes podera
ser feita por normatizacdo especifica, por principios gerais de regulacdc e pelo
aproveitamento dos usos e costumes vigenies no mercado. A flexibilidade do

sistema dependera do grau de utilizacdo desses trés procedimentos.

d) O proposito da regulagdo especifica sobre o registro é o de prover
uma certa protegéo ao investidor, inclusive através da verificagdo da legitimidade
da emissdo de valores mobiliarios e da legalidade dos atos societarios gue Ithe

deram origem, sem, parém, impedir o mercado de funcionar adequadamente,
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.contrabalancando os direitos do investidor e as obrigagbes dos emissores e demais

dagentes de mercado”.

Dai porque a CVM ndo garante nem o mérito ou o &xito dos
empreendimentos, nem mesmo as informagtes que serdo prestadas, aceitando-as
com base no principio da boa-fé e exigindo que terceiros, como auditores
independentes, avaliadores e instituigbes intermediarias integrantes do sistema de
distribuicdo, intervenham no processo e auxiliem na afericdo da iegitimidade,
qualidade, completude e veracidade das informacgbes prestadas, apurando

responsabilidades caso tais atribuicdes ndo sejam devidamente desempenhadas®.

Desse mode, como bem apontado pela ré, a concesséo de registro
ndo implica qualquer juizo da CVM sobre a qualidade do investimento ofertado, ndo
podendo implicar, portanto, qualquer responsabilidede pelas conseqiéncias do

investimento (fl.85).

E nas palavras de Loss:

"O Governo héo deve dizer quais valores mobiligrics pbdem ou nao
ser vendidos ao publico. £l¢ deve somente fazer com que urh completb e adequado
volume de informacgoes Chegué aqueles que sdo convidados a éOf'r'r,t)i';;.J" valores
mobilidrios" (ob. cit.)2.

Ao Regulador cabe, entdo, exigir que a informacgio scia dada ao
publico, muito embora ndo garanta a veracidade da informacdo, nem a condigdo
economico-financeira do ofertante ou o sucesso do empreendimento, conforme

registra Carlos Osorio de Castro, em sede de direito portugués’,

A"respe!to de suposta omissao da CVM alegada pelos autores a

respeito do “caso Boi Gordo”, a CVM, além de noticiar e trazer aos autos cépias dos

diversos procedimentos administrativos, na sua maioria ja concluidos e com

aplicagdes de sancdes, igualmente, traz aos autos cépias dos Oficios no 0946/01 e

—— ' i

! Luiz Antonio de 'Sémpaio Campos Diretor-Relator Processo, CVM, n® RJ, 2002/8433, Reg. Col. n®
3963/2002. , ‘ ‘ . =2t

\
2 [dem.
3 Idem.
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1039/01 enviados pela CVM aos autores (fls. 323/339 dos autos), em resposta as

reclarmagdes administrativiss protocoladas, afustando, assim, a omissao alegada,
Dos fundaimentos expostos, a improcedéncia é de rigor.
DISPOSITIVO
Dos fundamentos expostos, julgo lmprocedentes os pedidos

formulados na inicial, com base no artigo 269, 1, do CPC.

Condeno os autores ao pagarmento de honoréarios advocaticios em 5%

sobre o atribuido ao valor da causa, com fulcro no art 20, §49 do CPC.

ig Custas ex lege.
P.R.I. u
KI, r --.\\\
Rio de Janeiro, 22 de janei kide 2007.
\ |

VELLEDA BIVAR SOARES D{ms NETA

r R . \ ’, . . 1 v
Juiza Federal Substituta no exercicio da tctu}!aridade da 242 Vara Federal
o !




