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RESUMO

O Mercado de Capitais € uma importante fonte dieagélo de recursos financeiros, sendo
também, fundamental para o desenvolvimento dasemapre conseqientemente de todo o
pais, uma vez que promove o financiamento das camgs fornecendo capital para fazer
frente aos seus investimentos. As empresas, guéamfee negociam suas acbes no
Mercado de Capitais, devem estar constantementecypadas com a transparéncia,
fornecer informagdes ao mercado e divulgar os fagbsvantes. As altas e baixas na
cotacao dos valores mobiliarios, que sdo normaendp se trata do regular funcionamento
do Mercado de Capitais, podem acarretar indevidelevedos lucros aqueles que detém
informacdes privilegiadas, ainda néo divulgadasnaccado iqsiders) gerando, com isso,
sérios prejuizos aos investidores. E fundamentatenter protecdo numa relacéo contratual
em que haja desequilibrio de forcas entre os gaatites. O investidor, quando utiliza os
valores por ele poupados e os aplica no MercadGagétais, estd adquirindo produtos e
servicos nesse mercado: esta adquirindo valoresiliénms e utilizando o servico
oferecido pelos intermediarios: a administragdo s#®lis investimentos. Logo, este
investidor, atuando no mercado de maneira nao gsiofial, e ndo sendo investidor
institucional, deve ser equiparado ao consumidodeRa o investidor buscar a reparacao de
prejuizos sofridos, em razdo da manipulacdo indewdds condicdes do Mercado de
Capitais. Entretanto, a protecdo aos investido&es visa eliminar os riscos naturais do
Mercado de Capitais, nem assegurar lucratividadegarantir um resultado econdémico
favoravel. O Mercado de Capitais precisa, tamtsstar fundamentado em valores Eticos.

PALAVRAS-CHAVE: Mercado de Capitais — Investidor — Consumidor etd®do —
Direitos Coletivos



RESUMEN

El Mercado de Capitales es una fuente importanteaplecacion de los recursos
financieros, siendo, también, basico para el deldarde las compafias y por lo tanto de
todo el pais, desde que el financiamiento promuavempania, proveendo el capital para
hacer frente a sus inversiones. Las compafiaspfgeeen y negocian sus acciones en la
bolsa, deben estar preocupadas constantemente ecotrarisparencia, proveer las
informacion al mercado y la divulgacion de los leclbxcelentes. Las altas y las bajas en
la cotacion de los valores inmobiliarios, que sommales cuando el funcionamiento de la
bolsa esta bajo la regulacion, pueden causar fibese indevidos a quienes retienen la
informacion privilegiada, todavia no divulgadararcado iasiderg, generando, con esto,
dafios serios a los inversionistas. Es fundamemwtaterler proteccion en una relacion
contractual donde haya desequilibrio de fuerzasedns participantes. El inversionista,
cuando utiliza los valores que él ahorro y loscapén la bolsa, esta adquiriendo productos
y servicios en este mercado: estd adquiriendo eslormobiliarios y esta utilizando el
servicio ofrecido por los intermediarios: la adrsiracion de sus inversiones. Entonces,
este inversionista, actuando en el mercado de namane profesional, y no siendo
invercionista institucional, debe ser igualado @isumidor. El inversionista podra buscar
la reparacion de dafos sufridos, en razén de tapulacion incorrecta de las condiciones
de la bolsa. Sin embargo, la proteccion a los Bigaistas no tiene como objetivo eliminar
los riesgos naturales de la bolsa, ni asegurdreteficioso, o0 garantizar un resultado
econdémico favorable. La bolsa, el Mercado de Chgsitanecesita, también,estar basado en
valores éticos.

PALABRAS — CLAVE: Mercado de Capitales — Consumidor- Protecciénerebhos

Colectivos .



ABSTRACT

The Capital Market is an important source of finahesources application and it is also
fundamental to the companies development, and qaesdy the whole country, since it
promotes the companies financing, providing cagitatieal with their investments. The
companies, which offer and negotiate their stock€apital Market, must be constantly
worried about the transparency, to provide inforaratto the market and disclose the
relevant facts. The high and low on the securjigses, which are normal when it comes to
the regular Capital Markets functioning, may canggroper and high profits for those who
hold privileged information, not yet disclosed e tmarke{Insiders) generating with that,
serious damages to investors. It is essential datgsrotection in a contractual relation in
which there is imbalance of power among the padicis. The investor, when using the
values saved by him in the Capital Market, he guamg products and services in that
market: he is acquiring securities and using theicse offered by intermediaries - the
administration of their investments. So, that itegsacting in the market for non-
professional way, not being institutional investsihould be treated as a consumer. The
investor may seek compensation for damages suffgrechproper manipulation reason of
the capital market conditions. However, the pratectfor investors is not intended to
eliminate the natural capital market risks, norueegrofitability, or guarantee a favorable
economic result. The Capital Market must also s=dan Ethical values .

KEYWORDS: Capital Market — Investors — Consumer — Protecti@lass Action



RIASSUNTO

Il Mercato dei Capitali € una fonte importantel'dgbplicazione di cifre finanziarie ed e
anche fondamentale per lo sviluppo dell' aziendalieconseguenza, l'intero paese, in
guanto promuove il finanziamento dell’ aziendentrdo capitale a loro investimenti. Le
aziende, che offrono e negoziano le sue azioninmeicato dei capitali, deve essere
preoccupato per la trasparenza, fornire infornmazie rivelare i fatti rilevanti. Le alte e le
basse sui prezzi di valori mobiliari, che sono nalinquando si tratta di regolare
funzionamento dei mercati dei capitali, puo provedadebite e profitti elevati per quello
che detengono informazioni privilegiate, non ancaraonoscenza del mercdiosider),
generando, con che, gravi danni per gli investitariessenziale ai fini di protezione in un
rapporto contrattuale dove ha squilibrio di poteael partecipanti. L'investitore, che usano
le cifre ha salvato e si applicano nel mercato agiitali, € I'acquisizione di prodotti e
servizi nel mercato in questione: é I'acquisizidnealori mobiliari e utilizzando il servizio
offerto da intermediari: I'amministrazione dei larvestimenti. Cosi, questo investitore,
che agiscono nel mercato dei non professionistianondn essendo investitore istituzionale,
deve essere trattato il consumatore. Sara l'ineestchiedere un risarcimento per i danni
subiti in conseguenza di un uso improprio delle dimoni del mercato dei capitali.
Tuttavia, la protezione per gli investitori non estinato a eliminare i rischi naturale di
mercato del capitale, né assicurare la redditiagitgarantire un esito economico favorevole.
Il Mercato Azionario deve anche essere basataadari\etici.

PAROLE CHIAVE: Mercato dei Capitali - Investitori — ConsumatoriTutela - Diritti

Coletivi.
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1 - INTRODUGCAO

O Mercado de Capitais passou a ter importanciaafonethtal dentro de todo o
processo de desenvolvimento da economia mundiata-Be, em principio, de um
ambiente de realizacdo de transacOes dinamicassistema que distribui os valores
mobiliarios, visando proporcionar liquidez aosltitfude emissdo de empresas, viabilizando
0 processo de capitalizacdo destas. As empresgwt@orado satisfazer suas necessidades
de financiamento para suas atividades, cada veg pwi meio da emissdo de valores
mobiliarios no Mercado de Capitais e, cada vez mepelos financiamentos junto aos

bancos, os quais, em alguns casos, podem ter ¢cunate®levados.

No presente trabalho iremos investigaimportancia de se conceder
protecdo numa relacédo contratual, principalmenteoseer desequilibrio de forcas entre os
participantes. A busca do lucro, o surgimento danges grupos econdmicos, 0
consumismo, as condi¢cdes desfavoraveis de mercamtog outros, podem provocar
desequilibrio nas relacdes entre fornecedores,ucadsres e investidores. Aqui aparece
uma das questbes que sera objeto de estudo: Padeamtiligados, pelos investidores no
Mercado de Capitais, 0S mesmos mecanismos de @ootexs consumidores? Estes dois

institutos podem ser equiparados?

As especulacdes, ilegitimas e ilegais, do Mearcdd Capitais podem
provocar sérios prejuizos aos investidores. Assaftabaixas na cotacdo dos valores
mobiliarios podem acarretar elevados lucros aogcesadores, principalmente, aqueles
gue detém informacdes privilegiadas e, de outrm,ladh gerar sérios prejuizos aos
investidores. Osnsiders, como sao denominados esses especuladores, valea-se
informacdes ainda ndo divulgadas ao mercado pdesenh ganhos ilicitos. Tais situacdes
precisam ser inibidas, por meio de utilizacdo dassndiversos mecanismos, visando
manter a credibilidade e a transparéncia do MerdadGapitais. As empresas que ofertam

e negociam seus valores mobiliarios no Mercado aj@téls devem estar constantemente
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preocupadas com a transparéncia, com o fornecingminformacdes e divulgacdo dos
fatos relevantes, tornando-os de conhecimento aagsanvestidores.

O estudo deste tema se mostra importante eno dadecessidade de se
verificar o funcionamento, a delimitacdo e a prateque deve merecer o investidor do
Mercado de Capitais. O fenbmeno da globalizac@oescimento vertiginoso das empresas
e o lancamento de acgdes no mercado fazem com qepiigicdo e venda de valores
mobiliarios, pelos investidores, necessitem eslagaadamente protegida, visando evitar-
Ihes danos e enriquecimento indevido daqueles gpéoorem o mercado de maneira
enganosa, desleal e desprovida de Etica. Portmetops demonstrar alguns mecanismos
existentes, para auxilio ao investidor no Mercagl@€dpitais.

Serd elaborada uma dissertacdo visando, tambeéatisaax a relacdo do
investidor com o Mercado de Capitais e vice-vessglisar a atuacdo dos Orgdos que
regulam esse Mercado, para se verificar quais stensas existentes de protecdo do
investidor contra a especulacdo, e sua efetividaele como a protecdo coletiva destes
investidores. Trataremos, também, do estudo da [itito ao Mercado de Capitais, e sua
aplicacdo perante aqueles que ali realizam seuxinsg A pesquisa poderé contribuir para
uma visdo global do tema, e para se encontrar noecanismos que possam evitar fraudes
e punir com rigor aqueles que tentarem usar mahoente do mercado a seu favor, em

detrimento dos demais investidores.

No capitulo segundo trataremos sobre a relactiie erDireito, a Economia
e o Sistema Financeiro. A despeito de, Direito enmia, serem ramos de ciéncia com
varias diferencas, ha pontos em comum, e de iserneiprocos, fundamentais para o
desenvolvimento da presente dissertacdo. H4 bagpamtimidade entre a Economia e 0
Direito Civil e o Direito Comercial. Fran Martin®©#s ensina que a atividade comercial é
sempre especulativa, visando o lucro. O Capitalispneocupado com a acumulacdo de
capital, e a globalizagdo, que provoca o estredonelas relacdes entre as nacoes,
provocaram, conforme dizeres de Robert Kurz, o desmamento do socialismo. Com isso
podemos notar, em principio, que Varios institutts Direito s&o utilizados para
regulamentar as relagbes econdmicas. Extraimosriampes fundamentos das obras de

Léo Huberman, Francisco de B.B. Magalhdes Filho,adon Paes de Almeida, José
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Edwaldo Tavares Borba, Fabio Ulhoa Coelho, Rull®eguido, entre outros, acerca dos
temas em destaque.

As sociedades andnimas, conceituadas por Césarete como uma pessoa
juridica que exerce comércio, com um patriménicstituido pelas subscricdes dos soécios,
sdo uns dos pilares de sustentacdo do Mercado pl&aiSapois sdo estas que emitem 0s
valores mobiliarios ali negociados. A governancapeorativa, com conceito bem
delimitado por Adalberto Siméo Filho, representa mmstrumento de sintonia entre o
mercado e as empresas. A implantacdo pelas emmpilasapraticas de boa governanca
corporativa ¢orporate governancejnostram-se fundamentais para o seu desenvolvimento
sélido, e as tornam confiaveis perante o mercadiorizando, com isso, o preco de seus
papéis, negociados no Mercado de Capitais. E ieso dontribuido para o aumento
daqueles que se interessam em investir nesse roeread razao de apresentar maior
seguranca e transparéncia. Fundamentais além doseswcitados, as obras de José
Joaquim Gomes Canotilho, Milton Nassau Ribeiro,|Bnlliaz Ruiz, Boaventura de Sousa
Santos e Thelma de Mesquita Garcia Souza. Findlizagste capitulo, trataremos da
estrutura do Sistema Financeiro, destacando sewsipais componentes, suas funcoes,

sendo estes 0s responsaveis pelo regular funcioniarde Mercado de Capitais.

Dentro do capitulo terceiro, que versara sobkéercado de Capitais e sua
composicao, iremos abordar a origem e evolucdoakay o aparecimento dos mercados,
seu conceito, suas funcdes, sua composicao e iamg@t Eros Roberto Grau, nos ensina
gue os mercados ndo sdo somente os lugares otidamegiocas, sdo também, instituicoes
juridicas. O Mercado de Capitais € dividido entrenercado primario, onde ocorre a
colocacéo inicial de agcdes no mercadoderwriting) pelas empresas, e o recebimento de
recursos em seu caixa. No mercado secundariotubsstisdo lancados no mercado, por
agueles que os adquiriram no mercado primario,ocord ensina Juliano Lima Pinheiro.
Impende destacar Valdir de Jesus Lameira, NelsamilgiLuis Gastdo Paes de Barros
Leaes, Roberto Papini, Jorge Ribeiro de ToledooFikrnold Wald, Francisco Cavalcanti,
Jorge Yoshio Misumi, Luiz Fernando Rudge, dentrteosu

Ainda no capitulo terceiro discorreremos sobrBaodsa de Valores, sua

origem, sua importancia, suas fun¢des. Otavio Ylaziws ensina que a Bolsa € o lugar

17



onde se encontram possiveis compradores e vendedereertos bens. Na Bolsa de
Valores, esses bens sdo os valores mobiliarios.oksaBde Valores de S&o Paulo-
BOVESPA- criou 3 niveis para enquadrar as empreascordo com o atendimento de
determinadas regras: sdo eles o Nivel 1, o Nieeb2Novo mercado. Entre os modos de se
operar na Bolsa de Valores, daremos destaquéH@oe Broker uma vez que as

negociacdoes se fazem a distancia, por meio eletprwom possibilidades de fraudes.
Trataremos, ainda, dos principais valores mobi&ritais como acdes, debéntures,

commercial papergqartes beneficiarias e bonus de subscrigéo.

No capitulo quarto, cuidaremos do tema princifesita dissertacédo, que € o
Sistema Protetivo dos Interesses Coletivos dosstidares. Porém, para poder chegar a
este ponto, necessario se faz verificar se os tideess necessitam efetivamente de
protecdo e, caso positivo, que espécie de investidse podem ser aplicadas as normas
protetivas dos consumidores. Discorreremos sobigos de investidores (institucionais,
ndo-institucionais e estrangeiros). Analisaremady & Otica do Codigo de Defesa do
Consumidor, a definicdo de consumidores e forngesdas relacbes de consumo. Neste
ponto destacamos a importante contribuicdo da dérbBlewton de Lucca, Claudia Lima
Marques e Ada Pelegrini Grinover. Abordaremos astfiteda equiparacéo juridica entre
investidores e consumidores e aplicabilidade dasma® insculpidas pela Lei 8.078/90 —
Caodigo de Defesa do Consumidor. Necessario destiaeasencialidade da obra da autora
portuguesa, Sofia Rodrigues Nascimento, que trgolitantes consideracdes acerca do
tema. Abordaremos as questdes atinentes ao devfodeacao e ao direito a informacgéo,
basicos para a decisdo dos investidores sobreisi@uou venda de determinado valor
mobiliario.

Abordaremos a questao bsider trading,que, em principio, é aquele que
possui informacg@es privilegiadas e faz uso indexdds mesmas, sendo certo que José
Marcelo Martins Proenca em seu livro sobre esteatdmz uma grande contribuicdo a
presente dissertacao.

Também no capitulo quarto, trataremos da protegiiva dos investidores
e da Acéo Civil Publica para protecdo dos investislosendo importante ressaltar que as

linhas de pesquisa definidas para o Curso de Mistta Universidade de Ribeirdo Preto
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abordam os Direitos Coletivos e a Funcdo SociaDuteito. Assim, o tema da presente
dissertacédo, ao tratar de investidores, consunsdpretecdo coletiva e A¢ao Civil Publica,
esta indo ao encontro das linhas de pesquisasdiefipela Universidade de Ribeirdo Preto
e pela CAPES. Para o estudo da protecéo coletremnféundamentais as obras de Lionel

Zaclis, Teori Albino Zavaski, Hugo Nigro Mazzilinge outros.

Tratamos, ainda, de Etica e o Mercado de Capitpiestdo fundamental
dentro de um sistema voltado para a busca de gaehcapital e que, por vezes, essa busca
pode implicar em atitudes eticamente reprovaveeceNsario destacar a utilizagdo das
obras de Aristételes, Fabio Konder Comparato, Mas&lChaui, Chaim Perelman e André
Comte-Sponville. Por fim, destacaremos que a pioteps investidores e consumidores

deve possuir limites, ante o risco que € inerentélercado.

No capitulo quinto, fazemos algumas proposig@sgumentacfes a guisa
de concluséo.
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2 - DIREITO, ECONOMIA E SISTEMA FINANCEIRO

Apesar de serem ramos de ciéncia bastante disteguardando certa
distancia entre si, Direito e Economia, atualmemtecisam caminhar juntos tendo em vista
gue o Direito esta presente na Economia visanddaeelacées econdmicas, elaboragéo
de contratos, solucionar conflitos de interessesdd, portanto, papel fundamental na
organizacdo econdmica de um Estado. Entretantoosrdevem ter seus campos de
atuacdo delineados e respeitados para que naa hajarferéncia nociva de uma area na
outra. Passaremos a estudar a evolucéo da histammica, o surgimento das sociedades
comerciais, analisaremos as Sociedades Andnimagadee importancia para o presente

trabalho, a Governanca Corporativa, o Sistema Egien o0 capitalismo e a globalizagéo.

A histéria da economia nada mais é do que a Hhastlir como os
homens se relacionam entre si para, através daltiglextrair da natureza
a satisfacdo de suas necessidades. Em cada edtdgim evolugdo essa
histéria tera caracteristicas proprias, especificandicionadas pelo grau
atingido pelo homem em sua capacidade de fabrigétizar instrumentos
de trabalho, pois € com estes instrumentos, e odiosca vontade ou suas
idéias, que ele obtém a satisfacdo de suas neadssiblasicas.

Nos primérdios da civilizagdo o homem vivia eavernas, depois passou a
organizar-se em tribos, andava em grupos, desloesm@ procura de alimentos e abrigo.
Os grupos sociais bastavam por si proprios, utidima 0 que obtinham da natureza ou
produziam aquilo de que tinham necessidade paradravivéncia. O que era produzido
em excesso, por algum grupo, passou a ser objetmcke com 0 que era produzido em
excesso por outros grupos sociais. No entantcavmatle uma forma rudimentar de
comércio, uma vez que nem sempre 0 que era pradenmdexcesso por um grupo, era

necessario ao outro.

! MAGALHAES FILHO, Francisco de B.B. délistéria econdmica.lPled.Sdo0 Paulo: Saraiva, 1987. p. 8.

20



As antigas assembléias tribais, onde homens |eenes se reuniam para
tomar decisdes que afetavam a todos, deram origempAMeiros reinos e imperios
agricolas. Com as civilizagBes agricolas, o0 homessqu a organizar-se em reinos, sob
forma monarquica, com poderes em méaos dos dontesrde que ndo compartilhavam seu
poder. Surgiram as primeiras cidades, depois, amepos Estados, com suas
caracteristicas peculiares. Os fenicios sédo camrglds, por alguns autores, como um povo
gue praticou comércio em grande escala. Na Grécgiram contratos, como o cambio
maritimo. Destaca-se, posteriormente, o grandendes@émento comercial das cidades
situadas as margens dos oceanos. Tais cidades y@@ano diversos tratados e acordos

visando normatizar as suas relagcdes comerciais.

O sistema produtivo alcancava niveis cada vezs neevados, o
conhecimento cientifico evoluia, era criada uma&acestrutura politica e as manifestacdes
intelectuais e artisticas floresciam. Com issofii@dambém a evolucdo das necessidades
do homem, buscando novas mercadorias e produtassoigticados. Houve evolucéo das
comunidades, producdo de excedente econdmico ensmtg de diferentes habitos de

consumo, com novas e variadas necessidades.

Os comerciantes serviam de intermediarios ep8eprodutores e o0s
consumidores. Corriam riscos em razdo de que asadmmias deterioravam, caso nao
encontrasse interessados em sua aquisicdo, oapeseu valor. Para fazer frente a esses
riscos, pagar seus empregados, conservacado deesteqtre outros, necessitavam de uma
margem de lucro. Assim, a atividade comercial naostu cunho especulativo, visando

sempre vender por mais o que adquiriu por ménos.

O desenvolvimento das civilizagbes comerciais v@pcou, também,
modificagbes quanto a organizacdo do Estado. Ondelsmento do comércio deu, aos
comerciantes, forca crescente perante o Estadsies passaram a exigir um sistema de
governo com caracteristicas que atendessem o dimmmde suas atividades e sem o

absolutismo das monarquias, que se recusavam deatas necessidades das atividades

2 MARTINS, FranCurso de direito comercial. 31 @ fio de Janeiro: Editora Forense, 2008, p. 3.
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comerciais. Portanto, o fortalecimento da classe cmmerciantes provoca, em alguns

Estados, a substituicdo da monarquia por formasbtieanas de governb.

Os Estados organizados ndo poderiam ficar iretifes as atividades
especulativas e tiveram que passar a intervir algdes comerciais, visando buscar o
equilibrio, evitando atividades especulativas ecrando a sua propria sobrevivéncia,
através da cobranca de tributos. O Estado passegutamentar a atividade comercial,
estabelecendo normas limitativas e, até mesmobipvais ao exercicio de determinadas

atividades.

Ocorreu o desenvolvimento do comércio internoternacional e surgiram,
nos centros onde se realizavam negocios, os mer@das feiras. Nos mercados, locais
situados nas cidades, eram vendidos os produt@oshytelos agricultores, e também eram
adquiridos outros bens produzidos pela comunidadal.l J&4 as feiras eram realizadas
esporadicamente e reuniam comerciantes de vagabdades para comercializarem seus

produtos. Isto ocorreu com maior intensidade ndddéédia.

A grande expansao europ€ia, ocorrida a partseg@nda metade do século
XV, foi um elemento fundamental na caracterizacdormacdo do mundo moderno. Foi
uma expansao comercial em busca de rotas e ertbepasando obter mercadorias e
produtos de grande procura comercial e alto precmercado europeu. Com a exploracéo
colonial cada vez maior, por parte dos paises eumymlurante os séculos que se seguiram,

criaram-se condi¢des para o surgimento das prisieganomias industrializadas.

Os grandes estados comerciais europeus, no ishdcseculo XVII, eram a
Inglaterra e a Holanda, em razdo de suas posi@mgdaficas, como porta de entrada do
continente europeu, favorecendo as rotas comerbis como pela tradicdo comercial. O
comércio francés também possuia um crescente dévelesenvolvimento, sendo que a

Franca era uma das grandes poténcias agricolgsééasb

¥ MAGALHAES FILHO, Francisco de B.B. d€@p. Cit.p. 68

* Datam desta fase os primeiros estudos da ecorzomia ciéncia, principalmente a partir dos trabalies
Montchrestien, no inicio do século XVII. Consolisi@-uma orientacdo de politica econémica que trata d
defender os interesses dos comerciantes e do Bstediante a procura de uma balanca comercial fagbra
cujo saldo é recebido em metais preciosos; do ftomans empreendimentos comerciais e industriais
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Surgem as fabricas, reunindo os trabalhadoreslomais destinados a
producdo de artigos manufaturados, com maior liwatatle e produtividade. Houve
grande concentracdo de populacdo nas cidades,alzantth a zona rural. Exemplo desse
fendbmeno foi a cidade de Londres, que no final&@mle® XVI possuia por volta de 200.000
habitantes e, um século depois, possuia em torn608€D00. A Revolucdo Industrial
representou uma grande evolugdo das forgcas predutporque até entdo, tudo era
produzido utilizando-se, o proprio homem, de inseato de trabalhos, aliados ao seu

esforco pessoal, a forca da agua, dos ventos aniohis.

Desenvolveu-se um sistema fabril, surgiram as uinag, movidas a
principio pela for¢ca da agua, provocando grandegaigbes na industria téxtil. No entanto
a energia hidraulica ndo era suficiente, surgirantéio, as primeiras maquinas a vapor, o
gue provocou a grande revolucdo, com a utilizagi@apor nos mais diversos tipos de
maquinas, em varios ramos comerciais. A Inglatearaa-se a mais importante poténcia

mundial.

Dai em diante ocorreu uma répida evolucdo dotensés produtivos,
aumento da produtividade, perspectivas de crestimda humanidade. Todas essas
mudancas provocaram reflexos em todos os demaisosadas ciéncias, dando impulso as
mudancas no modo de vida do ser humano. O desameolio proporcionado pela
Revolugédo Industrial, com a criacdo das maquinasas energias, novos modelos de
trabalho, provocou uma aceleracdo de invencbessnalernativas de transportes, novos

modelos econdmicos, entre outros.

A Revolucédo Industrial provocou o surgimento, coraior vigor, de um
novo sistema econdmico e social que orientou a&laties econémicas na busca do lucro:
o CAPITALISMO.

vinculados a exportacdo, inclusive pela garantianumopdlios e subsidios; e da fixacdo de tarifas
alfandegérias protecionistas. Toda énfase é dadaeacado externo. E esta linha ou orientagédo diéigzol
econdmica conhecida como mercantilismo. MAGALHABBHO, Francisco de B.B. d®©p. Cit.p. 231.
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2.1 CAPITALISMO E GLOBALIZAGCAO

Desde a mais remota antiguidade a civilizaggsg por mudancas na busca
de melhorar as condicbes de vida dos seres humgnomis recentemente, dentro da
histéria da humanidade, tem crescido sobremangiraaupac¢do com o desenvolvimento
sustentavel, ou seja, progresso acompanhado deiteegp meio-ambiente. No entanto, a
necessidade de desenvolvimento social, o cresanuast empresas e o sistema capitalista,
preocupado com a busca do lucro e do aumento dialcaggabam por gerar conflitos entre

0 bindbmio desenvolvimento e preservagao do planeta.

O Capitalismo mostrou-se, em principio, um sisteecondmico que melhor
adaptou-se as exigéncias econdmicas da humanidgsar de todas as mazelas
produzidas pela busca incessante, e até desumariacrd. Assiste-se a derrocada do
socialismo, que se mostra como um sistema ideantento € exatamente isso: ideal, no

sentido de utopico.

O projeto das reformas sociais, da libertacdo matie do
socialismo, estavam baseados, sem excec¢do, nooleorgstatal do
mercado. O Estado Social Keynesiano do Ocidentpupita retirar o
excedente monetario do mercado e reverté-lo emfibenee programas
sociais. Como “empreendedor geral”’, o Estado detdaatio Oriente e do
hemisfério Sul arrogava-se o direito de decretamaccado seus préprios
precos e salarios. Em ambos os casos, 0s homansnezeos objetos de
uma burocracia que desmoronou por fim sob o pesomdocado
globalizado. Ao contrario do que afirma o libenalis o mercado nao é
uma esfera de acdo autbnoma para os homens, mgdesihente, o
reverso da mesma medafha.

A busca pelo lucro ja existia desde a época eenagieconomias eram
baseadas nos sistemas de trocas das civilizacdE®lag. No entanto, ndo era o foco
principal daquela época, ou seja, 0 que se visai@itariamente era simplesmente
promover a troca do excedente, visando a satisfagawés da obtencdo do produto que

ndo possuia. Com o desenvolvimento das ativideol®&rciais, o lucro passou a adquirir

® KURZ, RobertOs (ltimos combates® 8d.Petrépolis: Editora Vozes, 1997. p 151.
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posicao de destaque. A Revolucao Industrial deuwlso a busca desenfreada pelo lucro,

através da exploracédo dos meios de producéo.

Poderiamos dizer que o capital necessario pargrracproducado
capitalista veio das almas cuidadosas que tral@athaturo, gastaram
apenas o indispensavel e juntaram as economigmaoss. Houve sempre
guem economizasse, € verdade, mas nédo foi dessa fpre se concentrou
a massa de capital inicial. Seria bonito se assgsef, mas a verdade é bem
diversa. A verdade n#o é t&o bofita.

Antes da era capitalista propriamente dita, anatacido de capital se dava
por meio do comércio, que era a compra e vendaeateaaiorias porém, também ocorria
por meio de pirataria, saques, exploracdo, es@awidconquista de outros povos. O que
proporcionou grande acumulo de capitais foram ascabertas de outros povos e

continentes, de onde se pode extrair todo tipequeza.

No final do século XVIII e inicio do século XIXgcorre a ampliacdo e
aceleracdo do movimento de ascensdo da burguesia afirmacdo do movimento
capitalista. O sistema de industrializacdo proporava uma acumulagcdo de riqueza cada
vez maior. Os proprietarios de industrias buscageomomizar e reinvestir o que sobejasse
em novas fabricas, gerando cada vez mais capitatre, dando inicio ao capitalismo

moderno.

No século XIX a economia que mais se industaliz desenvolveu foi a
dos Estados Unidos da América, tanto que, ao fiagluele século, transformou-se na
maior nacéo industrial do mundo. O capitalismogatirseu apice no periodo que antecedeu
a . Guerra Mundial, sendo que, no periodo a partit&iE5, ndo houve nenhuma guerra

de proporc¢des significativas e 0 mundo (burguesiéd um periodo de luxo.

O sistema capitalista era, sem davida, um suc&s@ouco mais
de um século permitira o desenvolvimento das fopgaslutivas a niveis
nunca antes sequer sonhados. A capacidade proddtivahomem
multiplicara-se varias vezes, a ponto de permipraducdo em escala tdo
grande que ja ndo era mais utdpico prever o diguaras necessidades de
todos os homens pudessem ser atendidas.

j HUBERMAN, Léo.Histéria da riqueza da homem.2%d.Rio de Janeiro: Guanabara, 1986.
Ibid. p. 321.
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No entanto, em razdo de diversos fatores, dehi® as aliancas entre os
paises que se postavam em blocos e na busca ééesdat e a seus aliados, tinha inicio,
em 1914, a Primeira Guerra Mundial, que durou guaios, fez milhdes de vitimas, entre
mortos e feridos, afetando profundamente a economiadial. Os anos que se seguiram
foram de reconstrucdo econdmica. Até que, no ant®de, ocorre a grande depresséo na
economia do Estados Unidos e se espalha pelo mAnBolsa de Valores de Nova lorque
teve varias quedas sucessivas, com a maior quedigariZd de outubro daquele ano. A
grande depressdo nado atingiu o Brasil, ao confrateu impulso ao processo de

industrializac&o e substituicdo das importacdes.

A Segunda Guerra Mundial, que foi mais violenti@rega que a primeira,
tendo incorporado as forcas bélicas toda a tecralbg guerra, até entdo desenvolvida,,
principalmente o avido e a for¢a destrutiva da komiidmica, gerada através da fissdo do
atomo, deixaram um saldo de 16 milh6es de mortos\v@gmente, paises e suas economias
arrasados. A guerra somente teve fim no ano de &98Bneficiou a economia norte-
americana, que recuperou o nivel perdido em raa&pyahde depressao de 1929, em razéao,

principalmente, do fornecimento de material béficautros paises.

O cenario existente apos a Segunda Guerra Muagiasenta um mundo
dividido em dois blocos: um capitalista e outro comta, de um lado os Estados Unidos e,
do outro, a Unido das Republicas Socialistas Soagt O Plano Marshall leva a
reconstrucdo econdmica da Europa em poucos anodinblodos anos 60, do século
passado, a economia mundial apresenta-se instel, se estende até os anos 70, em
razdo de déficits da balanca de pagamentos dosldsstdnidos. A alta no preco do
petréleo, em razdo da acdo orquestrada pelos gatshstores, provocou um agravamento
da situacao.

O final do século XX assistiu ao desfazimentoUtado das Republicas
Socialistas Soviéticas-URSS e a derrubada do merdBerlim, com a consequliente

derrocada do comunismo, dando lugar a aberturaugrados paises socialistas ao
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capitalismo. Os paises europeus deram forma elmm#e Unido Européia, integrando suas

economias, abrindo fronteiras, criando moeda Unica.

As transformacfes por que passou a civilizacds albimos séculos
provocaram alteragfes profundas nos sistemas eowwg)mjuridicos e politicos. O
desenvolvimento tecnolégico ndo respeita limiteseggéficos, politicos ou ideoldgicos,
colocando frente a frente as mais diversas cigdéiea, confrontando ideais, provocando
choques culturais, aproximando povos separados sntjuer pela localizacdo geogréfica,
guer por razdes culturais. As ideologias, os id®uigerentes, as religidbes antagdnicas, ndo
impedem a aproximagao dos povos e o intercambiaofdemacdes e oferta de produtos e

Servicos entre si.

O fendbmeno da globalizacdo provoca uma aproxioasgn precedentes na
histéria, entre os paises, sendo tudo realizadonaeeira rapida, quer seja através do
desenvolvimento dos meios de transporte, sejaéstrda comunicagdo, com destaque para
a Internet, que trouxe uma grande revolucdo ao ogidbalizado. A evolugdo dos
sistemas juridicos ndo tem acompanhado a rapidesaslenudancas. A globalizacdo néo
esta juridicamente delimitada, bem como se afigerdificil possibilidade que tal venha a

ocorrer.

2.2  DIREITO SOCIETARIO

As primeiras codificagdes do Direito Comercichigzeram em cidades onde
0 comércio estava em adiantado estado de desemerito. ATabla Amalfianada cidade
de Amalfi, reuniu, no século XIl, varias normas Dieeito Maritimo. A cidade de Pisa
reuniu seus varios estatutos em um s6 documentorrdeadoBreve Consulum Maris.
Veneza também possuia seu conjunto de normas asltgohra aqueles que

comercializavam por mar, Gapitulares NauticumBarcelona possuia Gonsulado do
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Mar, na Franca havia &oles de Olérorgntre outros, sendo bastante regulamentado e de

fundamental importancia o Direito Maritinfo.

As normas que visavam regulamentar as ativideol®@grciais deram origem
aos primeiros institutos que seriam a base do ardento comercial. A essas normas que
conjuntamente regulam a pratica dos atos comertiam como o exercicio das atividades

dos comerciantes, da-se o nome de Direito Comercial

Na Franga surgiu o primeiro Cédigo ComerciaCaligo Napolednico de
1807, que demorou mais de 6 anos para ser elaboEsda codificacdo influenciou
sobremaneira a elaboracdo das legislacdes dos dlgraies, notadamente dos povos
latinos, bem como o Cédigo Comercial Brasileird880. Cesare Vivante define o Direito

Comercial como segue:

O direito comercial é a parte do direito privadajegtem
principalmente por objeto regular as relacdes icag] que nascem do
exercicio do comércio. Ele ocupa-se das normas resimativas,
processuais, penais, que no interesse publico regatividade comercial,
somente enquanto servem para regular os interpsseslos. Ndo pode
indicar-se com um simples conceito qual seja a maat&gulada pelo
direito comercial. E ela constituida principalmenpelo comércio
propriamente dito, isto &, por aqueles atos pmbigacom o fim da
especulagdo, que efetuam a transmissdo das caisandbs do produtor
para as do consumidor (atos de comércio), e daso@esque exercem
profissionalmente aquela funcdo intermediaria (coraetes). Mas
compreende também a industria manufatora, queftrans as matérias
primas conforme as necessidades do mercado, ariaddiss transportes, a
das edificacdes, a artistica, a da livraria, easuttinda quando exercidas
por empresas, pois que a todas se tem ido apligardoeio de necessarias
disposicdes legislativas as leis comerciais.

Com a edicdo do Novo Cadigo Civil brasileiro, @®02, foi revogada
expressamente toda a parte primeira do Codigo Guahee 1850 que tratava das questdes
referentes aos comerciantes, aos contratos corgeréis sociedades mercantis, entre
outros. Estes temas passaram a ser tratados pedoQuamligo. A finalidade precipua da

sociedade mercantil € a busca do lucro, devendesiertambém o objetivo dos sécios.

8 MARTINS, Fran.Op. cit. p. 9.
° VIVANTE, Cesarelnstituicdes do direito comerci&lorocaba: Editora Minelli, 2007. p. 17/18.
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Podem ser classificadas quanto a natureza de sudadé em sociedades simples e
sociedades empresérias.

O novo Cadigo Civil adotou a Teoria da Empresag ge embasa na
existéncia, ou ndo, de uma estrutura empresarial faaer a distincdo entre sociedade
simples e a empreséria.

Com a unificacdo do direito privado, operada peeonCodigo Civil, essa
construcao sofre uma profunda reformulacao, pagongo mais se fala em
sociedade civil e comercial, mas sim em sociedauples e sociedade
empresaria, fundando-se a distincdo na existéneiaumha estrutura
empresariaf®

No Direito Italiano ocorreu o grande impulso @ii@ da Empresa tendo em
vista a dedicacéo de seus juristas ao tema, semttoque 0 moderno Direito Privado da
Italia funda-se nesta teoria. A nocao juridica dgmesa vai criando forma através das
licbes de Vivante que se firmava na combinacaofaimses de producdo como natureza,
capital e trabalho para produzir produtos destisadroca. Aliado a esses fatores esta o
risco da empresa.

Vislumbram-se na conceituacdo de Vivante os doisnehtos,
organizacdo e risco, a que Ferri modernamente deaode iniciativa e
risco, para conceituar o empresario. A iniciaticaeimpresario coincide,
evidentemente, com a idéia de organizacéo, pogviélala sua atividade ou
iniciativa que consegue compor a organizacio dosefde producad.

Os estudos desenvolvidos pelo jurista italianobefb Asquini
demonstraram a dificuldade com que os estudios@irédo Comercial se deparavam com
a complexidade do fenbmeno empresa, ndo lhes smsdivel obter um conceito unitario
de empresa. Asquini tracou quatro perfis, ou sestidob 0os quais vislumbra a empresa:
“a) o perfil subjetivo, que vé a empresa como oresgrio; b) o perfil funcional, que vé a

empresa como atividade empreendedora; c) o peafrinponial ou objetivo, que vé a

10 BORBA, José Edwaldo Tavardsireito societario. 9. ed.Rio de Janeiro: Renovar, 2004. p. 11.
' REQUIAO, Ruben€urso de direito comercial’dvol. Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2005. p.53
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empresa como estabelecimento; d) o perfil corparatique vé a empresa como

instituicdo.™?

O atual Cadigo Civil brasileiro adotou o modetaliano e apresentou o
conceito de empresario, em seu artigo ¥66o0mo sendo aquele que exerce

profissionalmente atividade organizada visandoodygdo de bens e servicos.

A perspectiva de ASQUINI teve influéncia direta tnabalho de
elaboragéo do novo Cédigo Civil. SYLVIO MARCONDES® Exposi¢ao
de Motivos do Anteprojeto, fez referéncia expreasaabandono do
conceito juridico unitario de empresa, defendendadecdo da idéia de
fendmeno econdmico poliédrico da empresa e dosspetibjetivo como
empresarios; funcional, como atividade; objetivo, como patriménio;
corporativo,como instituicad’

Podemos verificar que é a organizacdo da atieidacondicdo basica para
caracterizar o empresario, distinguindo o empresprofissional do autdbnomo. Outra
condicdo € a profissionalidade, destinada a praddedbens e servicos. Segundo Rubens

Requido, a empresa nasce quando se inicia a aévgld orientacdo do empresario:

O empresario, assirorganizaa sua atividade, coordenando os seus
bens (capital) com trabalho aliciado de outrem. Eis @ganizacdo Essa
organizacdo em si o que é? Constitui apenas umlermpe bens e um
conjunto de pessoal inativo. Esses elementos- bepsssoal — ndo se
juntam por si; € necessario que sobre eles, deed@nrganizados, atue o
empreséario, dinamizando a organizacdo, imprimimeo-atividade que
levard & producdo. Tanto o capital do empresénmooco pessoal que ira
trabalhar nada mais séo isoladamente do que hmesseas’™

Assim, a empresa pode ser definida como a atleidacon6mica, a

organizacdo dos fatores de producdo pelo empreslido € sujeito de direitos e

12 REQUIAO, RubensOp. cit.p. 55.

13 Art. 966. Considera-se empresario quem exercéspiohalmente atividade econdmica organizada para a
producéo ou a circulagdo de bens ou de servigos.

Paragrafo Gnico. Nao se considera empresario quencee profissao intelectual, de natureza cientifica
literaria ou artistica, ainda com o concurso ddli@angs ou colaboradores, salvo se o exerciciordéigsédo
constituir elemento de empresa.

4 WALD, Arnold. Comentéarios ao novo cédigo civil-livro Il — do €iito de empresa arts 966 a 1195-volume
XIV. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2005. p. 29.

15 REQUIAO, Rubensop. cit p. 59.

30



obrigacdes, sendo, portanto, objeto de direito. €3den quando se revestir de forma
societaria podera ser considerada sujeito de alireliiste é, portanto, um dos tracos que

distinguem empresa de sociedade, sendo que esbteender a atividade de producao.

A sociedade é uma entidade dotada de personaljdddiza, com
patrimdnio préprio, atividade negocial e fim ludvat

Essa definicdo, de natureza analitica, ygeocongregar 0s varios
elementos que caracterizam a sociedade. Destacdesdpgo, a sua
condi¢do de pessoa juridica e, por conseguint@ntke capaz de adquirir
direitos e assumir obrigacdes. O patrimdnio propréssalta a sua
autonomia perante os soécios, cujos bens ndo seirm®h com os da
sociedade. A atividade negocial é a marca de susga@h como entidade
voltada para o mundo dos negécios. O fim lucravale esséncia da
sociedade, a qual se destina a produzir lucro, gestabuicdo aos que
participam de seu capitaf:®

O Cdadigo Civil em vigor, no artigo 981, afirmaegtcelebram contrato de
sociedade as pessoas que reciprocamente se olaigamiribuir, com bens ou servicos,
para o exercicio da atividade econGmica e a pastéhtre si, dos resultados.” Extrai-se,
portanto, do artigo em tela, que a sociedade éadanpor pessoas que celebram contrato
onde se comprometem a contribuir com bens e senvigstinados ao exercicio da

atividade econémica e partilhando os resultados.

Fabio Ulhoa Coelho apresenta o conceito de sadeedmpreséria e faz uma
importante distingao:

Sociedade empresdria é a pessoa juridica que axpita empresa.
Atente-se que o adjetivo “empresaria’conota sadaria sociedade (e nao
0S seus s6cios) a titular da atividade econémiéa. $¢ trata, com efeito, de
sociedadeempresarial,corresponde a sociedade empresarigsmas da
identificac@o da pessoa juridica como o agente@umo organizador da
empresa. Essa sutileza terminolégica, na verdadgfiga-se para o direito
societario, em razao do principio da autonomia els@a juridica, o seu
mais importante fundamento. Empresério, para todesefeitos é a
sociedade, e ndo os seus sdcios. E incorreto erasids integrantes da
sociedade empresaria como os titulares da empespe essa qualidade é
da pessoa juridica, e ndo dos seus menibros.

1 BORBA, José Edwaldo Tavare3p. cit..p.28/29.
" COELHO, Féabio UlhoaCurso de direito comercial. vol 340 Paulo: Saraiva, 2006. p. 5.
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Tendo em vista que a sociedade se constitwiéstrde um contrato, existem
elementos comuns e elementos especificos que dewmstar de seu contetddo. Dentre
esses elementos verifica-se que deve haver consetrgoos sOcios, ou seja, 0 contrato é
ato de vontade manifestada livremente. O objete dev licito, sendo que as atividades da
empresa ndo podem violar as leis, os bons costeradstica. A forma deve ser prescrita e
ndo defesa em lei, portanto, o contrato deve gemdiizado por escrito e registrado no
orgao competente.

Dentre as varias espécies de sociedades erstent Direito brasileiro,
passaremos a analisar a Sociedade An6onima quart@zdom género Sociedades por Agoes,
do qual também ¢é espécie a Sociedade em Comamdi&cpes, porém esta se encontra
em desuso.

2.2.1 SOCIEDADES ANONIMAS

O estudo da Sociedade Andnima se faz importaette trabalho, tendo em
vista que boa parte dessas empresas possui agf@esackas no mercado mobiliario. As
sociedades anbnimas possuem seu capital dividido agdes, sendo certo que a
responsabilidade dos sécios fica limitada ao prdg® acbes adquiridas ou subscritas.
Encontra-se regulamentada, fundamentalmente, pela6l404/76 e suas alteracoes,
contidas na Lei 9.747/97 e na Lei 10.303/2001.

A sociedade anbnima é uma pessoa juridica queesgecomeércio
com um patriménio unicamente constituido pelas@igies dos sécios. O
gue constitui o0 seu carater essencial, o que distinlas precedentes formas
de sociedade, esta em guenhumdos sécios é obrigado pessoalmente a
responder pelas dividas sociais: ndo oferece emngi@ro patrimonio
particular dos sécios ou de algum deles, mas esnmnte o proprio. E
precisamente por isso que se lhe chama uma soeiatiadapitais, em
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antitese a sociedade em nome coletivo, que se chemasociedade de
pessoas®

Historicamente, verifica-se a existéncia deacristicas deste tipo de
sociedade nas associacOes navais existentes na Média, que eram formadas por
pessoas que desejavam construir e explorar nadesdo que estes possuiam
responsabilidade limitada ao valor do navio. Algungores entendem que 0s tracos
caracteristicos das sociedades andnimas estariegsenpes, também, ja no fim da Idade
Média, nas associacbes de credores do Estado, rqme grandes capitalistas que
emprestavam dinheiro ao Estado, para que esteassdi obras publicas e, em troca,
recebiam o direito de cobrar e receber impostos.

O surgimento das sociedades andnimas tem ligdicéta com os grandes
descobrimentos, com a exploracdo das Américasa ndifrica e a necessidade de recursos
para colonizacdo. Havia a necessidade de formaggoatides capitais, com a participacéo
do Estado e da iniciativa privada, ainda que iecifg. Para os colonizadores do século
XVIl a sociedade por acdes se mostrou como o tpali A primeira sociedade deste tipo
que se tem noticia surgiu na Holanda em 1802.

Assim surgiram e se impuseram as sociedades pes agdséculo XVII,
formadas pela conjuncédo de capitais publicos écplates, estes na maior
parte de armadores nauticos, e, algumas vezes,acqarticipacdo de
judeus, cujos bens eram liberados, para essedimeasos, da Inquisi¢éo,
como ocorreu na incorporagéo, sob o ministérioaalial, da Companhia
do Grao-Para para colonizacdo do norte do BragihfiQuravam essas
companhias verdadeiras sociedades modernamente midadas
sociedades deconomia mistaformadas de capitais publicos e privados,
com finalidade de cumprir objetivos de interessélipa, de forma
descentralizad®.

A politica revolucionaria francesa do fim dowécXVIll ja se debatia com
relacdo a libertacdo das sociedades anbnimas der psthtal e, com o passar dos anos

passaram a operar com plena liberdade. Essa ld®rdearretou abusos que levaram a

18 VIVANTE, Cesare.Op. cit.p. 107/108 )
9 A primeira sociedade que se formou, para exploraigh a Companhia Holandesa das indias Ocidentais,

no ano de 1602, a ela se seguindo inUmeras onffasgpenas na Holanda como em vérios paises.MARTINS
Fran.Op. cit.p. 282.

20 REQUIAO, RubensOp. cit p. 4.
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necessidade de sujeitar a constituicdo das so@sdadbnimas a uma autorizacdo do

governo.

No século XIX, com a Revolucdo Industrial, asisdades por acdes foram
fundamentais para a expansao industrial, anteessielade de incorporacéo de capitais por
parte das industrias e no seu processo de prodempamassa. Durante muito tempo a
criacdo das sociedades por acOes ficava condi@onadutorizacdo do Estado. J4 na
segunda metade do século XIX ocorreu a “libertagd@$ sociedades comerciais que
passaram a ter sua livre constituicdo e funciontonmedesde que cumprissem e

respeitassem os ditames legais.

A sociedade andnima conheceu trés sistemas distiletdormacao.
Nos séculos XVII e XVIII vigorou o sistema dos pkgios, sendo a
criacdo de uma sociedade an6nima um ato de govd&wera a sociedade
o fruto da vontade das partes, mas sim uma corcalséEstado aos
interessados, através de um ato legislativo, gfiei@e regime especial
daguela sociedade, ndo aplicavel as demais.
Passou-se, depois, ao sistema da autorizacéo., ldesteiedade era criada
pelos interessados, mas esse ato de criacdo dapeedipreliminar
autorizacdo do Governo.

Finalmente, sobreveio o sistema da livre criacoge é o
atualmente vigorante. As sociedades an6nimas w&oniente criadas pelos
seus fundadores, impondo-se apenas, tal como aeonten as demais
sociedades comerciais, a obrigatoriedade do anmeinto dos atos
constitutivos no Registro de Empreéas.

Devemos destacar que algumas sociedades por atdesnente, ainda
necessitam de autorizacdo do Estado para funcienaryirtude de suas caracteristicas,
como é o caso, por exemplo, das instituicoes figiaas, as companhias seguradoras, entre

outras.

No Brasil, as sociedades andnimas tiveram seereé inicial fundamentado
no Codigo Comercial Brasileiro, que entrou em vigor ano de 1850. Baseava-se no

modelo francés. Com o passar dos anos foram sargiodas leis que trataram do tema,

L BORBA, José Edwaldo Tavare3p. cit.p.133/134
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como o Decreto 434/1891, a Lei 2.024/1908, o Dedrt2.627/1940, a Lei 4.728/1965
gue trata do Mercado de Capitais e, a principasjel Lei 6.404/76 — Lei das Sociedades
Anbdnimas—ainda em vigor. A Lei das Sociedades Anés estabeleceu a forma de
constituicdo das sociedades anbnimas e novas regraagtuacdo das empresas. Tais
sociedades possuem o capital dividido em fracGes,s§o as acles, e a responsabilidade
dos acionistas ou socios esté limitada ao precagfies subscritas ou adquiridas, conforme
determina o artigo 1° da Lei 6.404/76.

As sociedades andnimas possuem o capital divideo fragdes,
denominadas acdes. A Lei 6.404, em seu arfigafirma que “a companhia ou sociedade
anonima tera o capital dividido em acfes e a resginlidade dos sdcios ou acionistas sera
limitada ao preco de emisséo das acdes subscutasiquiridas.” Ja o Cadigo Civil, em
seus artigos 1.088 e 1.089, afirma que: “Art. 1088 sociedade anbnima ou companhia, o
capital divide-se em acdes, obrigando-se cada siciacionista somente pelo preco de
emissdo das acdes que subscrever ou adquirir.arign 1089 : “A sociedade andnima

rege-se por lei especial, aplicando-se-lhe, nasscaissos, as disposi¢cdes deste Codigo.”

Logo, verificamos que dentre as caracteristicasicas das sociedades
andnimas encontra-se o fato do capital estar dividim acdes e a responsabilidade dos
acionistas esta limitada ao preco de emisséo degsagao respondendo, portanto, perante
terceiros, pelas obrigacbes assumidas pela soee@abrre, ainda, a liberdade de cesséo
das acdes pelos socios, sendo certo que isto eoaaéstrutura da sociedade. Nao importa

as sociedades andnimas a pessoa do socio, masaital que representa cada acao.

As sociedades anbnimas tornaram-se uma das mpgtantes fontes de
investimentos porque permite a aplicacdo da powpapppular atraida pela
responsabilidade limitada ao preco das acfes gpstabilidade de negociacéo dos titulos,
sendo, portanto, um dos mais fortes instrumentosagdalismo. Assumiram importancia
de destaque na sociedade moderna e eventuaisipesbhéan sua conformacao de estrutura
ou de financiamento devem ser verificados como vaadie relevantes preocupacgdes de

toda a sociedade, porque delas depende, tambémseowblvimento da humanidade.
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A sociedade andnima, com efeito, tornou-se efinarimento do
capitalismo precisamente porque permite a pouppogalar participar dos
grandes empreendimentos, sem que o investidor, stiode poderoso, se
vincule a responsabilidade além da soma invesige)a possibilidade de a
qualguer momento, sem dar conta de seu ato a mmngudegociar
livremente os titulos, obtendo novamente a liquidemetaria desejada.
Gracas a tdo simples mecanismo, a poupanca prigda ingressar
comodamente no mundo dos negécios, tornando-seiedade anénima o
instrumento popular do capitalismo, fundamentabpmaseu predominio,
sem o qual n&o se poderia conceber sua exp&nsao.

Existem duas espécies distintas de sociedadasnaas, classificadas em
sociedade an6nima de capital aberto, quando posgalemes mobiliarios de sua emisséo
negociados em Bolsa de Valores e no mercado dédyadcsociedade andnima de capital
fechado que ndo possuem papéis negociados na BAsaociedades fechadas tém um
carater mais pessoal, ndo se prendendo somentmactéo do capital. O artigo 36 da Lei
6.404/76 diz que o estatuto da sociedade anbnimaaggal fechado pode limitar a
circulagdo das acbes nominativas. Isto demonstiaroente que a sociedade tem um
caraterintuitu personage sendo que o0s sécios podem impedir o ingressoooigdade
dagueles que ndo desejam ter como socios.

Para realizar operacdo de abertura de capitaimpresa precisa de
autorizacdo da Comissao de Valores Mobiliarios, &oedrgéo fiscalizador do Mercado de
Capitais brasileiro. A CVM poderé recusar o registas empresas que ndo atenderem 0s
requisitos necessarios e exigidos para sua admiss&gociacdo de seus titulos e valores
mobiliarios em bolsas. O pedido de registro de sfoi® feito a CVM, por intermédio de
uma bolsa de valores, banco de investimento, sadedie investimento ou mista,
sociedade corretora ou sociedade de crédito ecismaento, que disponha de auditoria. A
Comissdo de Valores Mobilidrios pode, também, dancau suspender o registro das

sociedades que deixarem de prestar as informaedéslicas.

Importante destacar que as empresas genuinanbeasdeiras tiveram
origem familiar, com a administracdo entregue a@mnbros da familia e sujeitas aos

diversos conflitos dai advindos, principalmenteages pela sucessdo em razao da morte de

2 REQUIAO, RubensOp. cit.p. 7.
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seus proprietarios. O ideéario defendido pela Ig@golica, embasado na protecdo da
familia e do seu patrimbnio, acabou por dificuiaebertura de capital das empresas e,
aquelas que o fizeram, reservavam papel insigniiicao acionista minoritario e, o
desconforto a essas empresas familiares, de teremsqr transparentes, prestando
informacdes ao mercado. No entanto, essa realidadsta bem alterada em razdo dos
avancos obtidos pelo Mercado de Capitais e a noeatalidade que se impde,

principalmente, em raz&o do instituto da governaogporativa.

Importante ressaltar a questdo do capital sagial embora representado
por qualquer espécie de bens, corplreos ou in@pOMOvVeis ou imoveis, seu valor €
sempre expresso em moeda nacional, sendo formaldo cpetribuicdo dos socios.
Trataremos especificamente das acbes e suas c@tads principais, no capitulo

referente aos principais valores mobiliarios.

2.2.2 GOVERNANCA CORPORATIVA

O movimento que deu inicio & governanca corporatuagiu com a
finalidade de aprimorar as relacdes entre as eapre® mercado investidor. Representa
um instrumento de sintonia entre o mercado, as e&sapy bem como com 0s acionistas

atuais e os potenciais, os fornecedores, consuesidgotoda a coletividade.

A governanca corporativa, a par de ndo possuirdacrente um
conceito juridico mas sim administrativo econdmipoy estar ligada a
gestdo da empresa, pode ser entendida como a sébnda empresa e de
seus Orgaos sociais a um sistema de regras inwagsitie conduta que
abrange determinadas praticas de fundo ético elnmiadas para esta
finalidade ou preexistentes, que se refletem na administracao;
relacionamentos entre sdcios, administradores jgogrde interesse social
com os quais ha interacao, tais como, funcionapi@postos, quotistas de
qualquer natureza, fornecedores, clientes, alémeldeionamento com o
poder do Estado e o mercado em geral, de formdi@ogiara que se
cumpra o objeto social e se atinja o fim socialtdede certos parametros
tidos por razoaveis e corretds.

% SIMAO FILHO, Adalberto A nova sociedade limitadBarueri-SP: Manole, 2004. p. 202/203.
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Governanca corporativa corresponde a express@jpesa corporate
governancee designa o0 conjunto de regras legais, estatstajiisprudenciais e
deontolégicas, bem como os instrumentos e queatientes ao controle e administracdo
das sociedades. Este tema interessa, fundamentalmés sociedades andnimas que
pretendam possuir, ou possuam, acfes negociad&olsm No entanto, varios dos seus

aspectos sao importantes para os demais tipos&ouse

Sendo assim, a tematica da governacao das socecampreende
problemas relativos & reparticdo de competéncitie éngdo deliberativo-
interno e o6rgdo de administragdo; a organizagcdanposicdo e
funcionamento do G&rgdo administrativo-represerdativ. modos de
designacdo e de destituicdo dos administradoresjneracdo, deveres e
responsabilidades deles; aos meios de controlonmte externo das
sociedade$’

Refere-se, também, a divisdo dos poderes de dde@stre diretores,
executivos e acionistas da empresa. O codigo derganca especifica a estrutura adotada
pela corporacdo, com parametros de aplicacdo eedetiento dos poderes dos diretores,

acionistas e executivos.

...podemos definir a governancga corporativa comosistema de gestao
empresarial que privilegia 0 uso de instrumentes$, (legulamentos e
praticas comerciais) visando compatibilizar os digs interesses daqueles
gue se relacionam com a companhia, ou seja, cadts,
administradores, auditores externos, ndo controdagda@onselheiros fiscais
e demais interessados.

A adocdo desse sistema de gestdo vem sendo exigids
investidores institucionais internacionais (fundespenséao, fundos muituos
de investimento, companhias de seguro, etc), edpemite americanos,
como condicionante para o seu investimento nas aohigs brasileiras>.

24 ABREU, Jorge Manuel Coutinho dé&overnacdo das sociedades comerciaiimbra: Almedina,
2005/2006. p. 7.

% RIBEIRO, Milton Nassaspectos juridicos da governanca corporati8do Paulo: Quartier Latin, 20Q7.
p. 4.
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Teve inicio na década de 70 do século XX, comhan@adocorporate
governance movemenmtos Estados Unidos da América. O castergate levou a
investigagcbes que revelaram que muitas empresamnmafinanciado ilegalmente a
campanha eleitoral do presidente Nixon, demonstraiagtnbém, que o sistema de controle
e direcdo das sociedades era inadequado. Issocoroworealizacdo de estudos e debates
sobre como promover melhorias. Nos anos 90, alguorganizacdes, investidores

institucionais e sociedades apresentaram cédigbsaleratica de governanta.

Alguns escandalos financeiros chamaram a atetgd@oercado entre o final
do século passado e o comeco deste nos EstadogsURidr meio de fraudes contébeis,
onde se verificaram lucros irreais, fiscalizacGedicientes, conflito de interesses entre a
sociedade e os administradores, tais como os casm E Worldcon?’ No entanto, tais

escandalos tiveram resposta rapida e forte poe pag autoridades.

Ao contrario do que ocorria no Brasil (e aind@rog, porém com menos
intensidade), o capital das empresas norte-ameascacha-se, historicamente, pulverizado
entre os acionistas, portanto, ndo ha concentrdgamntrole acionario em poder somente
de alguns poucos acionistas. Com isso existe una ingeréncia na tomada de decisdes
dentro da empresa, necessitando, muitas das wezesntendimento entre aqueles que
compdem a empresa, nao havendo, portanto, decigiieadas unicamente pelo

controlador.

Na década de 90, do século passado, a govermaegmu a Inglaterra,
também trazida em razdo de escandalos financeiroserapresas de administracdes
ineficientes. Diante disso, lsondon Stock Exchangea Bolsa de Valores de Londres, em
conjunto com outras entidades, deu inicio a formalgum comité para implementar as
praticas de governanca corporativaC@dbury Reportle 1992 é um dos primeiros e mais

importantes cédigos de governanca corporativa dapau

% ABREU, Jorge Manuel Coutinho d@p. cit.p. 7/8.

%" Nota do autor: A empresa Enron, companhia eneméinericana, praticou fraude em sua contabilidade
escondendo um grande endividamento. Esta fraudea\a faléncia, levando consigo a empresa deoaiadit
Arthur Andersen, tendo em vista que esta foi acusdel obstruir as investigacdes, destruir provas e
compactuar com os esquemas fraudulentos da Enferan¥ a tona outras fraudes em empresas como a da
empresa de comunicag¢des Worldcom.
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O movimento alastrou depois aos demais paises ddrig\dtavelmente,
dados os diversos factores presentes: necessidamgeeniéncia de reagir
a e/ou prevenir escandalos financeiros e colapsogrdndes empresas
devidos a ma governacdo; globalizacdo econdmiciéezalizacdo dos
mercados de capitais (alargados em alguns paises m@o das
privatizacbes), aparecendo poderosos embaixadoras catporate
governance (& americana, mormente) — intermediarios e analist
financeiros e, principalmente, investidores instidnais (fundos de
pensdes, fundos de investimento, etc) — e esfoocsadhla pagecom a
corporate governancge tecnologias de informacdo e comunicagéo
interligando os actores da vida econémico-emprai<ari

Os resultados apresentados, em razdo da aplidag@adbury Reportpnéo
foram tao satisfatérios quanto desejavam os ird@ss institucionais. Foi criado um novo
grupo de trabalho para apresentar solucdes paramaneracdo dos executivos e
conselheiros das empresas. Em 1995, o ‘Comité Guegnapresentou relatorio propondo
avancos. Neste mesmo ano um outro grupo de tragb@lomité Hampel’, foi criado para
unificar os resultados verificados pelos gruposrmtes e, em 1998, foi apresentado o
Combined Code of London Stock Exchartgiy como modelo de codificagdo de boas

praticas corporativas.

O Mercado de Capitais da Alemanha destacou-seiaigio daNeur Markt,
implantado em 1997 pela Bolsa de Frankfurt, e teat®e de um segmento de listagem de
empresas que adotassem determinadas préaticas dengoga corporativa dirigido,
inicialmente, a empresas pequenas e medias, especia de midia, tecnologia e

telecomunicacdes.

No Brasil, 0 Mercado de Capitais era representetaim namero reduzido
de empresas com capital aberto, com concentracdpoder de gestdo. As empresas
caracterizavam-se, em sua grande maioria, peleengasdo controle familiar, grande
influéncia do acionista controlador no conselhocadeninistracdo, acionistas minoritarios
sem influéncia na administracdo da empresa, entresofatores que as tornavam pouco

transparentes ao mercado. No entanto, esta sitgagdecou a mudar, principalmente, com

% ABREU, Jorge Manuel Coutinho d@p. cit.p. 9/10.
% RIBEIRO, Milton NassauOp. cit.p. 40.
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o0 advento das privatizacbes de empresas estat@seg com que ocorresse aumento no
namero de empresas com controle compartilhado.

Embora a falta de transparéncia e o desrespeitoaciosistas
minoritarios ndo sejam 0s Unicos motivos a ensajadificuldade de
captacao de recursos via mercado de valores nridsliam nosso pais, ha
certamente uma relagdo entre tais fatos e crestrdardiscussdo em torno
da governanca corporativa no BraSil.

O artigo 116, paragrafo Gnico, da Lei 6.404176 Lei das Sociedades
Andnimas - diz que cabe ao acionista controladeerfaom que a empresa realize seu
objeto e cumpra sua funcéo social, tendo direitdsveres perante os demais acionistas, 0s
trabalhadores e com a comunidade em que atua.nRnrtaeste artigo verificamos a

presenca dos pilares da governanga corporativa.

Visando atrair investidores, tanto nacionais tpagstrangeiros, para as
empresas, atravées do Mercado de Capitais, faz-sesswia a existéncia de uma
administracdo empresarial transparente, onde asdegecndo fiquem concentradas nas

maos de um ou alguns acionistas.

Como j& dito, o movimento de governanca corpasateve inicio nos
Estados Unidos, passando dai para a Europa e d@aigiss do mundo, que viram a
importancia da adogao das praticas de governancapida disseminacao e aplicagdo dos
conceitos de boa governanca esta no fato de qeealidade empresarial da maioria dos
paises apresenta afinidades. As grandes empresassua maioria, possuem acoes
negociadas em Bolsas de Valores, a propriedadesiagdes esta dividida entre diversos

acionistas. H4 que se destacar que entre essesists0 existem varios acionistas

%0 RIBEIRO, Milton NassauOp. cit.p. 54.

31 Art. 116. Entende-se por acionista controladoreaspa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas
vinculadas por acordo de voto, ou sob controle econmue:

a) é titular de direitos de sécio que Ihe assegudenmodo permanente, a maioria dos votos nasedatibes

da assembléia geral e o poder de eleger a mamsiadhinistradores da companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir asd#ttés sociais e orientar o funcionamento dos 6rdaos
companhia.

Paragrafo Unico. O acionista controlador deve nspoder com o fim de fazer a companhia realizagw s
objeto e cumprir sua fungéo social, e tem deveressponsabilidades para com os demais acionistas da
empresa, 0s que nela trabalham e para com a coadenielm que atua, cujos direitos e interesses deve
lealmente respeitar e atender.
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institucionais, porém, na maioria das vezes, é@spossuem o controle acionario, por nao

possuirem mais da metade das acoes.

A separacdo entre a propriedade e o controle eslagresas provoca
problemas no tocante a governacdo da sociedadesdPem numerosos, dispersos e
possuirem pequena parcela do capital, os aciomgiagém, geralmente, incentivo nem
capacidade de intervir nas questdes societarias, dmeno para fiscalizar a atuacdo dos

administradores.

Una situacién paralela se ha podido observar larp del siglo
XX 'y comienzos del presente en los pequefos dstésnde sociedades
cotizadas, quienes en general no se preocupan dessidn, atendiendo
sélo al reparto de dividendos y, en muchos casbssiquiera el maximo
dividendo posible, sino un dividendo razonableofre todo, previsible, en
linea con la pratica habitual de la compafia aalgd de los ultimos
ejercicios. Esto deja el gobierno de las sociedadésadas em manos de
los consejos de administracion, muchas veces mmuE®/0S de unas
participaciones exiguas en el capital sotal.

Esses acionistas, por vezes, optam por vendsrpguticipacdes na empresa
por estarem descontentes com os rumos tomadosadnaigistradores, sem fiscalizacdo
efetiva ou controle eficaz, por deterem o contadefato da empresa acabam tentados a
usar a empresa para beneficio proprio. Visanddvesseste tipo de problema e diminuir
seu impacto sdo propostos e adotados varios instias1 Uma maior intervencdo dos
investidores institucionais, o reforco das respbitisades e funcées dos administradores,

aumento de suas competéncias, deveres de lealdatparéncia das contas sociais.

Questdo interessante diz respeito a intervenc@s ¢hvestidores
institucionais na administracdo da sociedade. Pativos diversos, eles optam por néo

intervir na administracao e controle das sociedageso em vista que isto pode Ihes trazer

%RUIZ, Emilio Diaz. Los inversores institucionales y el buen gobiermoporativo. Madrid: Revista de
Derecho Mercantil n. 263, enero-marzo 2007. p. 193.

Tradugéo livre: Uma situacéo paralela se p6de whseao longo do século XX e comecgo do presente,@om
acionistas minoritarios das sociedades anénimagjuais, em geral, ndo se preocupam com a gestdo da
empresa, considerando somente a reparticdo dodedlds e, em muitos casos, nem sequer o melhor
dividendo possivel, um dividendo razoavel e, soldlee previsivel, em linha com a préatica habitual d
companhia ao longo dos Ultimos exercicios. Deixagoeernanca das sociedades anbnimas nas maos dos
conselhos de administragdo, muitas vezes repréisestde participacdes pequenas no capital social

42



mais encargos com pessoal especializado e, os gja#ioadvindos seriam obviamente
partilhados com os acionistas minoritarios, cond@sais investidores institucionais, bem
como e, fundamentalmente, o acesso as informagidélegiadas fard com que respondam
por eventuais vazamentos e as penalidades daidadyiem raz&do dasider trading.

A situacdo de nao participacdo dos acionistasaseantos de interesse da
empresa se apresenta claramente prejudicial peoeiedade e para os proprios acionistas,
uma vez que a gestdo da empresa fica somente r@s dedum grupo, que cuida do
controle e administracdo da empresa. Portanto, damsniedidas mais importantes no que
diz respeito a governancga corporativa é favorememlté mesmo, compelir os investidores

institucionais a efetiva participacdo na sociedadesua administracéo e controle.

En este contexto, los cddigos de gobierno corpamrathan ido
introduciendo ciertas obligaciones de las socieslatdizadas tendentes a
incentivar la participacién de los inversores insibnales. Esto se ha
combinado con la introducion en preceptos legaless veces de mercados
de valores y otras, de las instituciones de ingarsoletiva o fondos de
pensiones dirigidos a las gestoras de unos y ait@spbligan a una cierta
participacion en la vida corporativa de las sodiedeen cuyo capital estan
invertidos los patrimonios que aquéllos administfan

Basicamente, verificou-se que, com o aumentard@stimentos nos paises
emergentes, por parte dos investidores institugahas paises desenvolvidos, 0s quais se
encontravam com seus mercados internos saturadsspypse a pressionar 0s paises
emergentes para que adotassem praticas de boangogar corporativa, bem como

exigindo a modernizacgdo de suas estruturas.

Do outro lado, tais mercados emergentes, por ssgaeem de tais

investimentos de capital de médio e longo prazafis@am que se fazia necesséaria a

% RUIZ, Emilio Diaz.Op. cit.p. 197.

Tradugéo livre: Neste contexto, os codigos de gmwega corporativa vao introduzindo certas obrigagtes
sociedades andnimas, tendentes a incentivar aipagfo dos investidores institucionais. Isto, cioweudo

com a introducéo de preceitos legais, umas vezesi@teados de valores e outras, das instituicdes de
investimento coletivos ou fundos de penséo, diogidos gestores de uns e outros, que obrigam enmsa
participacdo na vida corporativa das sociedades;Lgo capital estdo investidos os patrimonios ageeles
administram
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adocao dos padrbes de governanca corporativa reégsigpelo mercado internacional,

visando atrair a confian¢a dos investidores.

Anotamos, também, que, atualmente, os princigimentes a governanca
corporativa estdo sendo adotados por outros tipcistarios, indo, portanto, além de seus
limites originais, onde somente eram aplicados asiedades andnimas. Logo, a

governanca n&o é instrumento de uso exclusivosfésta

Em resumo, os principios basicos da governangeativa sao:

1. TRANSPARENCIA: a empresa deve fornecer ao investidiormacdes de forma
clara, objetiva, espontanea e rapida;

2. EQUIDADE: tratamento equanime de todos os investglo sejam eles
controladores ou minoritarios;

3. RESPONSABILIDADE EMPRESARIAL: a gestdo deve seraada visando dar
sustentabilidade sécio-ambiental, principalmentesaa area de atuacao;

4. PRESTACAO DE CONTAS: os administradores devem mfor suas acdes e
respondem integralmente pela totalidade dos atas muaticarem durante o

mandatc>®

Uma vez analisadas as questfes atinentes aitoCBicietario, que € a base
e o fundamento do Mercado de Capitais, bem comaie irmportante tipo societario, que
sdo as Sociedades Andnimas e, verificadas as ggestiientes ao moderno e essencial
instituto da Governanca Corporativa, passamosgairsé analise do Sistema Financeiro

Nacional, sua importancia, seus componentes, sngéds, entre outros.

2.3  SISTEMA FINANCEIRO

34 0 professor Adalberto Siméo Filho ja defendia,dée8004, em sua ob¥a Nova Sociedade Limitada
aplicacdo dos principios da governanca corporasva@ociedades Limitadas.
% BOTELHO, Leonor. No Nivel Mais Altd3B.COM.VOCEBrasilia, n. 39, jul/ago 2006. p. 29.
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O Estado tem como objetivo primordial o bem edtasua populacéao. Para
gue tal ocorra deve promover, dentre outros, a laegentacdo das mais diversas
atividades, com a finalidade de atingir seus olgsti O sistema financeiro € um dos
componentes da complexa cadeia de producdo, umguepor meio dele sdo obtidos
recursos financeiros que poderdo ser objeto destinventos, visando o desenvolvimento

do pais, geracdo de empregos e renda.

7

O Sistema Financeiro € composto pelo conjunto imituicbes e
instrumentos que tratam da transferéncia de reswstre aqueles que 0s possuem em
excesso (superavit), chamados de ofertadores, &esqgue necessitam desses recursos
para seus gastos e investimentos, chamados torsadwenstituicdbes que compdem o

Sistema Financeiro podem ser bancarias ou nao-tiasnca

O Sistema Financeiro cuida de toda a cadeia gquelve desde o acumulo
de poupanca, por parte de alguns, e a necessiéstis decursos por parte daqueles que
desejam consumir ou investir, e necessitam dogsesude terceiros. Cuida, também, de
prestar assessoria aos investidores e de outregaserdiversos. Portanto, o Sistema
Financeiro propicia toda a estrutura necessarido@an funcionamento do Mercado de
Capitais, que se encontra inserido em seu ambitscd em sintese, maximizar a

circulagéo e utilizagao dos recursos financeiros.

..., 0 mau funcionamento do sistema financeiro gerturbacfes nos fluxos
monetarios, cujos efeitos, quando excessivos, eadethorada correcdo e
manifestam-se sob as seguintes formas:

» |uta desenfreada pelos recursos financeiros, ergraile-os;

» transferéncia de atividades econbmicas propriasinizEativa
privada, para o setor publico;

* instabilidade do nivel de precos e conseqientdlirmgfio das
previsbes econdmicas;

» desvirtuamento das funcdes das instituicdes finerxelevando o
custo do dinheiro e gerando um descrédito com tquiib

» insuficiente dinamizacdo do mercado financeiroovaali que passa
a funcionar como um sistema arterial esclerosado; e

45



» desestimulo a poupanca espontanea dos individdas empresas,
que passa a ser substituida pela de carater forgado sempre
transformada em investimento, mas em despesa deicudn
estadc?

O Mercado de Capitais ndo depende somente daaBdé Valores e de sua
estrutura organizacional, para promover as negbegge seus valores mobiliarios. Todo o
sistema financeiro esta envolvido, direta ou indimente, com o regular funcionamento do
Mercado de Capitais. Merece destaque a atuacabatm®s uma vez que, boa parte dos
investidores, ndo tem acesso direto ao Mercadoap@als. Assim, 0s bancos atuam como

intermediarios em suas negociacgoes.

Pode ser considerado como marco inicial do furaitento do sistema
financeiro nacional a chegada, ha 200 anos anas 808, da familia real portuguesa ao
Brasil, fugindo da invaséo francesa a Portugallddo VI, principe regente, criou, naquele
ano, o Banco do Brasil, por meio de alvara. Sersti® & primeira instituicdo financeira do

pais.

Até o inicio da década de 60 do século passagdoprinava no Brasil a

atuacdo dos bancos comerciais na consecucéo désimuas ao setor privado.

O retardamento do desenvolvimento financeiro mmteatribuido,
em grande parte, a vigéncia de duas leis promutgada 1933. Uma
estabelecia o teto maximo da taxa nominal de jerns12% ao ano, a
chamada ‘lei da usura’. A outra, impossibilitaveoarecéo dos débitos pela
variacdo cambial ou pela variacdo do preco do duragéncia destas duas
leis, num contexto inflacionario, determinou, pqualquer taxa de inflacao
superior a 12% ao ano, taxas de juros reais negatis distor¢cdes dai
decorrentes foram inimeras. E uma delas particelaten nefasta: a
tendéncia de encurtamento dos prazos na econoraieyminando a
impossibilidade de surgirem espontaneamente intiémes financeiros
n&o bancarios, dispostos a operar a prazos lot{gos.

% PINHEIRO, Juliano LimaMercado de capitaisS4o Paulo: Editora Atlas, 2001. p. 53.
3" OLIVEIRA, Miguel Delmar Barbosalntroducdo ao mercado de acdés.2d. Rio de Janeiro: CNBV,
1980. p. 26.
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A partir da década de 60, do século passado, rcade financeiro teve
grande desenvolvimento no Brasil. Foram instituidg@sos mecanismos de atuac&do nesse
mercado e criado diversos Orgdos estatais e psvadsando dar suporte a esse
desenvolvimento. No ano de 1964 foi editada a.E9%, datada de 31/12/64, que criou o
Sistema Financeiro Nacional. Esta lei criou as tdmes para a estruturacdo e o
funcionamento das instituicbes que comporiam todsistema. O Sistema Financeiro
Nacional € formado pelo conjunto de instituicOesarficeiras que tornam possivel a
transferéncia de recursos entre tomadores, quagiges que necessitam dos recursos
financeiros para consumo e/ou investimento, e aderes finais, sdo aqueles que possuem
recursos financeiros disponiveis para investimemm como cria condi¢cdes para que 0s

titulos e valores mobiliarios tenham liquidez nacado.

A evolucdo do sistema financeiro caracterizoypsk existéncia de uma
concentracao de instituicdes financeiras, prinonealtte, a partir de 1967, por meio de
fusbes e incorporacdes. No transcorrer da décadg0deerifica-se a intensificacdo do
papel dos bancos como agentes financiadores do m@tico, até mesmo em razao da
reducdo da demanda de empréstimo por parte dosslagentes financeiros. Em 1987 o
Conselho Monetario Nacional permitiu que os intefi@gos financeiros se
transformassem em bancos multiplos, acambarcanddaales, até entdo segmentadas por
instituicdes financeiras. Até o inicio dos anos 86, instituicdes financeiras, em sua
maioria, beneficiavam-se dos ganhos inflacionaries, razdo das elevadas taxas de
inflacdo que lhes permitiam ganhos devido ao delledgo macroecondmico. A
estabilizagdo econO6mica obrigou os bancos a busoeas formas de permanecerem

instituicdes lucrativa®

A partir da década de 90, alguns aspectos macmrBeGoos
tornaram ainda mais complexa a situacdo dos mescaldo valores
mobiliarios, destacando-se: o0 advento da chamadabdigacao’,
oscilagbes no ritmo da atividade econémica mundigholitica de altos
juros praticada em nosso pais, as sucessivas nosesercados chamados
‘emergentes’e a concorréncia exercida pelas balsgsnacionais, que

3 PINHEIRO, Juliano LimaOp. Cit. p. 54/55
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possuem menores custos, maior liquidez, tecnolediacilidades para a
realizacdo dos negocids.

No Brasil o Sistema Financeiro Nacional apresseatagrupado de acordo

com as seguintes funcdes patrimoniais ou creditftia

Crédito de curto prazo: Bancos Comerciais e Bamakiplos, Caixas
Econdmicas, Cooperativas de Crédito, Factoring;

Crédito de Médio e Longo Prazo: Bancos de Investimee
Desenvolvimento, Leasing;

Crédito ao Consumidor: Financeiras, Caixas Econd@sniSociedades de
Crédito ao Microempreendedor, Leasing;

Crédito Habitacional: Caixas Econdmicas, Sociedadks Crédito
Imobiliario, Bancos Multiplos.

Intermediacgdo de Titulos e Valores Mobiliarios: &l de Valores, Bolsas
de Mercadoria e Futuros, Sociedades Corretorasteilidiidoras, Agentes
Autdbnomos de Investimento.

Seguro, Previdéncia Complementar e Capitalizagdegui@doras,
Fundacdes de Seguridade Social, Companhias dealtagjio, Instituicdes
Financeiras;

Arrendamento Mercantil: Companhias de Leasing.

Passamos, entédo a tratar dos principais compeseon Sistema Financeiro

2.3.1 Conselho Monetario Nacional

Trata-se do orgao deliberativo de cupula do SistEmanceiro Nacional,

sendo composto pelo Ministro da Fazenda, que é psesidente, pelo Ministro do

Planejamento e pelo presidente do Banco CentrBlrasil.

% RIBEIRO, Milton Nassauwop.cit.p.11.
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Entre suas principais atribuicdes esta a de esiadr as diretrizes gerais das
politicas monetaria, cambial e crediticia, reguar condicdes de funcionamento das
instituicbes financeiras e disciplinar os instrutosnde politica monetéria e cambial,
formular politicas de promocéao do equilibrio dosasale pagamento, regulacdo do valor
interno e externo da moeda, equilibrio do balaneopdgamentos e responsavel por

autorizar a emisséo de papel-moeda.

Com respeito ao Mercado de Capitais, cabe ao Genbébnetario Nacional
fixar normas gerais para a constituicdo, organzagdoperacdes dos intermediarios

financeiros.
2.3.2 Banco Central do Brasil

Ao Banco Central, que é uma autarquia vinculad®liaistério da Fazenda,
cabe a funcdo de cumprir e fazer cumprir as noremaanadas do Conselho Monetario
Nacional, bem como as demais disposices prewestalei. E o 6rgdo intermediario entre

o Conselho Monetario Nacional e as demais instiaggdo sistema financeiro.

Dentre suas atribuicbes privativas podemos atade emitir dinheiro,
promover os servicos de circulagédo do dinheirocatee os recolhimentos compulsorios e
depodsitos voluntarios das instituicbes financeiraglizar operacdes de empréstimos e
redesconto as instituicdes financeiras, ser depasitias reservas oficiais de ouro e moedas
estrangeiras no pais, fiscalizar as instituicbasaniteiras, bem como aplicar-lhes

penalidades, entre outras atribuicdes.

2.3.3 Comissao de Valores Mobiliarios

A Comissao de Valores Mobiliarios surgiu em 1866 a promulgacéo da
lei 6.385/76 e, ainda, alguns de seus aspectosmftraados na lei 6.404/76- Lei das
Sociedades Andnimas. Sua criacdo representava amdeyavanco a época. Foi inspirada
na Securities and Exchange Comission(SEDs Estados Unidos. Nao havia tradicao no

“0 CAVALCANTE, Francisco. MISUMI, Jorge Yoshio e RUIEGLuiz FernandaVercado de capitais-o que
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direito brasileiro em se criar comissdes indepetedenu desvinculadas do poder estatal
com a finalidade de intervir e fiscalizar. Tais pogb eram somente conferido aos entes

estatais.

Em razdo da falta de tradicdo no Brasil e do podesenvolvimento do
Mercado de Capitais, a CVM néo tinha meios efetidesaplicar suas determinacgdes,
possuindo, portanto, um carater programatico. Naréo, ao longo do tempo e com o
desenvolvimento do nosso Mercado de Capitais, a @¥84ou a exercer, com efetividade,

seu papel de destaque dentro do sistema financeiro.

...a CVM tinha poderes de intervencdo muito linoa@ém relacédo
ao mercado de capitais, tanto em virtude da relaiividez da lei e da
regulamentacéo, quanto pela sua propria estrutéicatendo independéncia
de fato em relacdo aos demais 6rgdos da admirdistracinclusive, e
especialmente, em relacdo as grandes sociedadescai®mia mista.
Ademais, faltavam-lhe pessoal e material, equipegugpamentos, por ter
um or¢amento muito limitado para regular e fisgaligm grande universo
de sociedades abertas e instituicdes financeibaangendo bolsas, bancos
de investimento, corretoras e distribuidotas.

E uma autarquia federal vinculada ao Ministédd-dzenda e é administrada
por um presidente e quatro diretores nomeadosRrelsidente da Republica. Compete-lhe
principalmente: promover e assegurar o funcionamezgular e eficiente do Mercado de
Capitais; fiscalizar e regulamentar os fundos deestimento; proteger os titulares de

valores mobiliarios; entre outras funcdés.

Para consecucdo de suas funcdes tem podereggdirainformacdes e
esclarecimentos, examinar documentos e livros,isigudocumentos e informacdes de

é, como funciona®ed.Rio de Janeiro: Elsevier, 2005. p. 23.

“'WALD, Arnold. Trinta anos da lei do mercado de valores mobiliérimo Brasil. inRevista de Direito
Bancario e do Mercado de Capitais n. 34 out-def2U0ALD, Arnoldi (Coord.) Sdo Paulo: Revista dos
tribunais, 2006. p. 5

2 Possui competéncia também para: “Evitar ou coitidalidade de fraudes ou manipulagéo destinadas a
criar condi¢bes artificiais de demanda, oferta oec@ de valores mobilidrios negociados no mercado;
assegurar o acesso do publico a informacdes selwees mobiliarios negociados e as companhias gue o
tenham emitido; assegurar a observancia de pratoaserciais equitativas no mercado de valores
mobiliarios; estimular a formacg&o de poupanca easligacdo em valores mobiliarios; promover a egfan

e o funcionamento eficiente e regular do mercadagdes e estimular as aplicacdes permanentes &s @gd
capital social das companhias abertas.” CAVALCANTFEancisco. MISUMI, Jorge Yoshio e RUDGE, Luiz
FernandoOp. cit.p. 27/28
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orgaos publicos, promover inquérito administrapasa apurar praticas ndo-equitativas de
administracbes de companhias abertas e dos dearéiggantes do mercado, suspender a
negociacdo de titulos, colocar em recesso a BasSdatbres, orientar os participantes do

mercado, cancelar ou suspender registros.

A CVM tem, também, o papel de promover e estimaldesenvolvimento
do mercado de valores mobiliarios, realizando carn@s, seminarios, entre outros,
visando a divulgacéo e o esclarecimento acercatiladades desenvolvidas no Mercado
de Capitais. Recentes alteracOes legislativas teeaol em importantes mudancas na
estrutura da Comisséo de Valores Mobiliarios, ¢aimo maior independéncia em relacéo
ao governo federal, autonomia orcamentaria e figigsmc auséncia de subordinacdo

hierarquica, liberdade administrativa e seus dirige passaram a ter mandatos fixos.

Dentre as novas e relevantes atribuices da Cviése destacar que cabe
a ela indicar os tipos de instituicdo financeir@ guoderdo operar no mercado de valores
mobiliarios, tipos de operacdo e servicos, dent&os. Sua atuacdo é restrita as
companhias abertas, tendo em vista que somente gstiem negociar no Mercado de
Capitais. Devendo-se ressalvar apenas o caso forgéka instrucdo CVM 265/97 acerca
das sociedades beneficiarias de incentivos fisgaes se encontram sujeitas a registro

perante a Comissao de Valores Mobiliarios, mesmdaséechada¥’®

Possui, dentre suas atribuicbes, a funcdo regumiam a funcdo de
promocdo de registros, consultiva, de fiscalizateefomento. Na sua funcéo restrita e
especifica de regulamentar, promove a expedica@bodenormativos disciplinadores dentro
de sua competéncia prevista em lei. A funcéo ctimawgd exercida junto aos investidores e

agentes do mercado, emitindo pareceres sobre gsat#sua competéncia.

Na funcéo fiscalizatéria cabe a CVM coibir astipes ndo-equitativas, a
ocorréncia de fraudes e abusos, promovendo inqaéripunindo os envolvidos (acionistas
controladores, administradores, entre outros). @uansua funcdo registraria, atua no

registro das empresas, tanto para fazer negocegd@olsa de Valores quanto no Mercado

“3BORBA, José Edwaldo Tavare3p. cit.p. 155.
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de Balcdo Organizado e da emissédo dos papéissamddi se foram atendidas todas as
exigéncias legais.
Deve a CVM evitar qualquer interferéncia em qgiestde mérito,
gue correspondam a conflitos entre a sociedad®eistas, decorrentes da
interpretagcdo de normas legais, especialmente quandtrovertida a
matéria. O conflito de interesses e a interpretal@imorma juridica sdo

questdes de competéncia do Poder Judiciario, nBenda a um 6rgéo
administrativo nelas se imiscuif’”

Cabe, por fim, & CVM promover o desenvolvimento Elercado de
Capitais, estimulando acdes que visem a sua digédgaa ampliacdo de conhecimento
através de estudos, seminarios, debates e puldikacd

2.3.4 Banco do Brasil S/A

O Banco do Brasil € uma sociedade de economia ,nficsteriado em 1808
com a chegada da familia real portuguesa ao Bfaisd, primeiro banco brasileiro. Exerce,
simultaneamente, as fun¢gdes de banco comerciahgatde financeiro do governo federal,
executando importantes politicas de crédito rurgdestrial, bem como junto a pequeno
produtores e empresarios. Na condicdo de agerdaactiro do governo, recebe valores
referentes a arrecadacao de tributos federaisgditerdo Tesouro Nacional e realiza

pagamentos necessarios a execucdo do Orcamental&éhaido.

O Banco do Brasil tem atuado de diversas maneoddercado de Capitais.
Age, por exemplo, emitindo suas préprias acfes pamnala ho mercado, atua também
intermediando a colocacéo de acdes de outras emspnesMercado de Capitais. O Banco
do Brasil coloca, também, a disposi¢cdo de seusteBeprodutos e servicos atinentes ao
mercado acionario.

O Novo Mercado da Bolsa de Valores de S&o Paxifge euma série de
ajustes das empresas que pretendam fazer parte sideto mercado. O Banco do Brasil

S/A, apés 100 anos de presenca junto a Bolsa deegalingressou no Novo Mercado. Isto

“4 BORBA, José Edwaldo Tavare3p. cit.p. 157.
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se deveu a mudanca de postura dos investidorespedgoio Banco, tais mudancas se

verificaram fundamentalmente no campo da governeoigzorativa’

2.3.5 Banco Nacional de Desenvolvimento Economie Social

O BNDES é uma empresa publica, foi criado em 182em a funcéo
principal de executar as politicas de investimedm Governo Federal. Promove
empréstimos para investimentos, juntamente com esapra ele vinculadas, visando a
criacdo e implantacdo de projetos estratégicos padesenvolvimento do pais. Seus
recursos financeiros sdo repassados aos ageraesdiros que se encarregam de efetivar

as operac0des de financiamento junto aos interessado

Age, também, como grande investidor institucior@imercado primério de
acOes e debéntures. Participa, com relevante iampoé, no processo de privatizacdes e

torna viaveis novos investimentos de capitais rga@mos no pais.

2.3.6 Secretaria de Previdéncia Complementar

E o 6rgdo responsavel pelo controle e fiscalizalds planos e beneficios,
bem como das atividades das entidades de prevadpricada fechada. E 6rgéo integrante
do Ministério da Previdéncia e Assisténcia Soclam como fungdes principais as de
processar os pedidos de autorizagédo para condbtuigncionamento, fusédo e reforma dos
estatutos da entidades fechadas, emitindo parebtefasos relevantes. Emite instrucdes
atinentes a implementacdo das normas por ela &stalzes. Fiscaliza a atuacdo das

entidades de previdéncia privada, entre outros.

4 Em junho de 2006, o Banco do Brasil, a Caixa deif&acia dos Funcionarios do Banco do Brasil-PREVI
e a BNDES Participacdes-BNDESPar- ofertaram 5/iBdes de agbes ordinarias, nominativas, por meio
de distribuicdo publica secundéria, o que reprasaen?,6% do capital total do Banco do Brasil.. &rtf
publica de a¢gBes do Banco do Brasil arrecadoul|@@es, com a venda de 52,25 milhdes de acdefertao
teve uma parte destinada a investidores institagsomue sdo aqueles que excedem o limite de gfbcae
R$300.000,00, e outra parte destinada ao varejantoendidos 34,4 % para investidores pessoasdisic
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2.3.7 Sociedades Corretoras e Distribuidoras

As Sociedades Corretoras sdo membros da Bolsa ldee¥aconstituidas
sob a forma de sociedade an6nima ou sociedadadianiSao as corretoras que executam
as ordens de compra e venda de a¢des emitidasipetstidores. Sdo credenciadas pelo
Banco Central, pela Comissédo de Valores Mobilidgéqgselas Bolsas de Valores, estando
aptas a negociar valores mobiliarios. Sao interémed especializados na execucdo de
ordens de compra e venda, além de prestar sexgcassessoria a empresas na abertura de
capitais, emisséo de debéntures, etc.

Tém, portanto, como funcao principal, promoveintermediacdo entre
vendedores e compradores de titulos e valores i@ddl de negociacdo autorizada. S&o
associadas as bolsas de valores e atuam com eiddas nos pregdes. Sao credenciadas
pela Comisséo de Valores Mobilidrios e pelo Baneaotf@l e a fiscalizacdo de sua atuacao
esta a cargo das bolsas de valores.

Nos termos da Lei 4.728/65, as sociedades coaetedo instituicbes
financeiras auxiliares, sdo membros da Bolsa der¥al Atuam, com exclusividade, junto

as Bolsas, com titulos e valores mobiliarios.
Possuem, ainda, as funcdes de:

Comprar, vender e distribuir titulos e valoresbiti@rios,
por conta de terceiros; efetuar langcamentos publide acdes
(operagbes denderwriting; operar com a conta ‘Margen’.

Administrar carteira de valores e custodiar dgut valores
mobiliarios; instituir, organizar e administrar flos e clubes de
investimentos; prestar servicos como transferérdga titulos,
desdobramento de cautelas, recebimento de juresieddos ou
encarregar-se da subscri¢do de titulos e valorédianms, etc.

Intermediar a compra e venda de moeda estrangaga
atividades de importacdo e exportacdo, bem comonamrado
flutuante de moeda estrangeira.

gue ultrapassou a previsdo inicial de 20% do tot8BRAGA, Rejane Maria. Oferta bem-
sucedidaBB.COM.VCBrasilia, n. 39, jul-ago 2006. p. 26-27.
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Operar no mercado aberto (open market).

Atuam principalmente no Mercado de Capitais, onsléce autorizadas a
realizar operacdes para suas carteiras proprige seus clientes. Podem atuar também na
distribuicdo de titulos ou valores mobiliariasiderwriting) promover a administracdo de

carteiras, clubes de investimentos, fundos, intdrag@o de operagdes de cambio.

As distribuidoras de valores atuam como canadistebuicéo, na oferta ao
publico dos titulos negociados no Mercado de Cigpitatermediam a colocacdo de
emissdes no mercado; instituem, organizam e admamgundos e clubes de investimento,
entre outros. Apesar das corretoras e distribugd@starem autorizadas a realizar os
mesmos tipos de operagdes, as distribuidoras n@o agesso direto ao sistema de
negociacdo das Bolsas. S&o especializadas na &amtacclientes e atuam por intermédio

das corretoras.

2.3.8 Bolsa de Valores

As especificidades relativas as Bolsas de Valoeedostratadas dentro do

capitulo referente ao Mercado de Capitais.

2.3.9 Bolsa de Mercadoria e Futuros e Nova Bolsa

Séo instituicdes onde se negociam mercadoriagaaisa entrega futura. A
Bolsa de Mercadoria e Futuros € uma bolsa de dmdg sendo negociados contratos
futuros e de opcgdes sobre futuros. A BM&F foi caigein 1985, pela Bolsa de Valores de
S&o Paulo e seus associados. Ocorreu, recenteraduggio da BOVESPA com a BM&F,
com unificacdo das acdes das duas empresas. Aipaeiltou, entre outras, na economia

de despesas operacionais.

6 CAVALCANTE, Francisco. MISUMI, Jorge Yoshio e RUEGLuiz FernandoOp. cit.p. 32/33.
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A Nova Bolsa

Uma Empresa Brasileira com Fronteiras Globais
A integracdo da BOVESPA com a BM&F deu origem BM&F
BOVESPA - Bolsa de Valores, Mercadorias e FuturosA nova
companhia nasce como a terceira maior Bolsa do eneridler de mercado
na América Latina.
A integracdo das atividades das duas companhiasibpita a BM&F
BOVESPA atingir uma estrutura mais eficiente, possibilif@mrum maior
crescimento e rentabilidade nos negocios.
Ao aliar a forca da BOVESPA no mercado de a¢cfes aala BM&F nos
mercados de futuros financeiros e aenmodities a BM&F BOVESPA
terd recursos e uma maior capacidade para desenwhNancar novos
produtos e novos servicos, além de oferecer umac@olintegrada de
liquidacdo para uma base de investidores maior.
Além disso, a nova organizacdo estara mais prepgrach atuar com a
dindmica macroecondémica de crescimento do mercatiitoiamericano,
além de fortalecer a posi¢do do Brasil como umroed¢ exceléncia na
negociacao de acdes e derivativos na América Latina
A BM&F BOVESPA ofereceré ainda:
« Um modelo de negécios totalmente integrado, conrgutearings
- acOes, derivativos, ativos e cambio - e um siatél@® custodia
completo;
- Banco BM&F Bovespa S.A: garantia de agilidade eusagza nas
operacoes;
« Completo elenco de produtos de operacdes com ad@@gtivos,
commodities, balcdo e operacgdes estruturadas;
+ Modelo hibrido de negociacdo com pregdes de viva &i@tronico
e via internet (Homebroker / WebTrading );
« Segmento especial de listagem de companhias abec@shecido
internacionalmente, o Novo Mercado;
+ Ganhos de escala que favorecem o mercado e osséason
- Criacdo de novas oportunidades de negécios por ndeio
desenvolvimento de produtos e alavancagem da piataf para
multiplas classes de ativos;
« Modelo de Responsabilidade Social Corporativa atdm
desenvolvido que atende desde questdes sociamaiéntais;
« Iniciativas pioneiras em popularizacdo do mercadoagdes, nas
areas de educacao, esporte e culfira.

Trata-se, portanto, da terceira maior Bolsa dmdo em valor de mercado,
segunda maior Bolsa das Américas em valor de mer@a?o do volume negociado no
mercado de acdes da América Latina e mais de USHilldes em negdécios diarios no
mercado futuro.

*" Disponivel enhttp://www.bmfbovespa.com.br/Portugues/NovaBolsa.Asesso em: 27/05/2008
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Portanto, verificamos que o Sistema Financeiro d&edi € constituido por
um subsistema normativo e por outro operativo. fonativo, como 0 proprio nome indica,
cuida de regular e controlar o subsistema operatitravés de normas legais, expedidas
pela autoridade monetaria, ou pela oferta seletevarédito levada a efeito pelos agentes
financeiros do governo. O subsistema operativoréddo pelas instituicdes financeiras

publicas ou privadas, que atuam no mercado finem&ei

No capitulo seguinte, passaremos ao estudo deaderde Capitais, sua
composicao, sua operagdes, o Mercado de Balcaolsa Be Valores, principais valores
mobiliarios, entre outros. O entendimento dos dieerconceitos é fundamental para a

compreensao do mecanismo de funcionamento destetanpe Mercado.

8 CAVALCANTE, Francisco. MISUMI, Jorge Yoshio e RUIEGLuiz Fernandoop. cit.p.22/23.
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3 MERCADO DE CAPITAIS

O termo ‘mercado financeiro’ pode ser cindidoapse criar dois tipos: o
mercado financeiro em sentido estrito e o Mercaadpitais. No primeiro, a canalizagcao
e mobilizacdo dos recursos financeiros sdo efetvg@dr um intermediario financeiro, que
se posta entre o investidor e o beneficiario deestimento, sendo papéis tipicos das
instituicdbes bancérias, que captam valores jun® @dientes e emprestam a terceiros,
mediante remuneracdo. J4 no Mercado de Capitalagio de financiamento se estabelece

de maneira direta entre o prestador de recursdseaeficiario*

Se por um lado as Sociedades Andnimas foramgnamale mola propulsora
do desenvolvimento da industria, por outro, 0 Maocde Capitais, ao gerar recursos para
investimento nas empresas, representou, tambénrmengéator de desenvolvimento

empresarial.

Neste capitulo trataremos da origem e evolucadelocado de Capitais, sua
estrutura de funcionamento e seu papel dentro diaoceda global e especificamente da
economia brasileira. Para uma melhor visualizalghorigem do Mercado de Capitais, faz-
se necessaria a visualizacdo da sua origem e ddwsglamentos, que passa pelo estudo da

origem da moeda, do Sistema Financeiro, entre Sutomo veremos a segulir.

Devemos levar em consideracdo que, como ciériggitas, Direito e
Economia, embora necessitem caminhar lado a lagwesente trabalho, possuem campos
de atuacdo bem distintos e delineados. Enquantora tecondmica se preocupa com 0S
recursos financeiros, sua utilizagdo de forma @fite tanto pelos individuos, quanto pela
sociedade e pelas empresas, o Direito tem na Eganomelemento de analise na busca da

Justica.

9 YASBEK, Otavio op. cit., p. 132.
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A origem da moeda remonta as sociedades prasitijuando o homem vivia
em pequenos grupos, em geral ndmades que exercamad rudimentares de uma
atividade econdmica baseada na troca de alimentrgneais. O que era produzido em
excesso era estocado para consumo préprio e paestdentro do proprio grupo ou com

outros grupos. Essa troca direta € denominada &scam

Com o crescimento da producédo e aumento de séugues 0S grupos, que
eram ndmades, passaram a se fixar em determinadass,| aproveitando periodos
crescentes de prosperidade. As atividades dosidhais dentro dos grupos passaram a ser
mais bem definidas. As trocas passaram a seradabzcom mais intensidade. O escambo
foi aos poucos cedendo espaco para troca de psodui tinham uma aceitacdo geral,
sendo aceitos sem maiores restricoes. O sal, pon@gr, era um produto que era utilizado

como moeda de troca.

Na era da moeda metdlica, ela era cunhada enh coetaformato
circular. Em virtude das vantagens oferecidas aeéccio, difundiu-se por
todo 0 mundo. Os metais foram escolhidos como nsopdapossuirem as
seguintes caracteristicas: valor intrinseco, dynezadade relativa, grande
valor, identidade, grande poder aquisitivo, pequeagacdo de valor,
facilidade de reconhecimento, propriedades indhiste ponto de fuséo
elevado®®

A moeda, desde entdo, passou a desempenharfyrageiental ao permitir
a realizacdo de trocas, reducdo dos custos dasat¢@s econdOmicas, servindo, ainda,
como padrdo na valoragcdo dos bens. Desapareciacessmade de convergéncia de

interesses entre os individuos interessados na. troc

Historicamente, esses efeitos sdo sintetizadostrém funcdes
basicas: a de meio de pagamento (por ser a moada psra pagar pelos
bens ou servicos adquiridos), a de unidade de c¢anta ‘unidade ideal,
na medida em que bens e servigos passardo aitealse quantificado em
unidades monetarias) e a reserva de valor (pormpieser guardada ou
‘entesourada’, ela se transforma em um ‘repositdaopoder de compra

sobre o tempo’, >

0 PINHEIRO, Juliano LimaMercado de capitais-fundamentos e técnicae®. Sdo Paulo: Editora Atlas,
2006, p.23.
*1 YASBEK, Otavio.Op. Cit. p. 71.
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No entanto, as moedas cunhadas em metais preciosmo o0 ouro, por
exemplo, geravam operacOes complexas por ocasiacsude utilizacdo (pesagem,
verificacdo do metal utilizado, etc). Visando swodmar o problema alguns ourives
passaram a depositar as moedas em bancos e re@bitmoca certificados de depdsito da
moeda e estes sim passaram a circular, sendo eesregm troca das mercadorias
adquiridas, sendo aceitos como forma de pagaménto.

Assim teve origem o papel-moeda cujo lastro emsetal nobre, geralmente
o ouro, que ficava depositado em bancos e o qusopas circular foi o certificado
representativo desse depdsito. Tais titulos erarpleenente aceitos no comeércio. As
cédulas eram, portanto, representativas do metaligoacomo custodia. A partir da
primeira guerra mundial passou a ser abandonatkeons de lastreamento em ouro, tendo
passado a se emitir moeda livremente. O valor dedmestaria fundado na confianca que

0s agentes econdmicos depositavam no agente emissor

Atualmente, o que se verifica € que com o dedeinvento cada vez maior
dos meios eletrdnicos e com o aparecimento doSesade credito/débito, a circulacdo de
moeda tem sido amplamente feita de maneira virtuele 0os pagamentos e transferéncias
de dinheiro séo feitos por meio eletronico, senr@kacéo fisica do papel moeda. Esses

cartdes sdo conhecidos como moeda de plastico.

O progresso da humanidade, o desenvolvimentmode@rcio, a Revolucao
Industrial, os sistemas econdmicos adotados pelise® a nhecessidade de novos
investimentos em empresas e a de poupanca, p@ gagueles que possuem recursos

financeiros excedentes, provocou o surgimento de memcado onde aqueles que

2 Entre as civilizacBes comerciais, as primeirasdasale que se tem conhecimento provém da Lidia, um
pequeno Estado da costa egéia da Asia Menor, qtiadmade uma base agricola primitiva alcanca curto
apogeu entre os séculos VIl e VI a.C., gracasuadesenvolvimento comercial baseado na exportagdo d
metais. Sua capital era a cidade de Sardis e usewtereis, Creso, ganhou fama por sua legendqueza.

As moedas lidias mais antigas datam no séculoa/@l, e eram feitas de eletro, uma liga naturadude e

prata. No século seguinte, os Estados comerciaigogrpassaram a cunhar moedas de prata, cabendo a
primazia a ilha de Egina, perto de Atenas, e logorshagem de moedas comeca a tornar-se cada vez mai
frequiente em toda bacia do Mediterraneo. MAGALHAHBISHO, Francisco de B.B. d®©p. Cit.p. 67.
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necessitam de recursos e agueles que dispdem desa®cexcedentes podem,

respectivamente, captar e aplicar seus recursos.

O termo ‘mercado’ pode ser utilizado em diversmstextos e nos seus mais
variados significados. No entanto, nos interessa aqtar de mercado como sendo o
“locus abstrato em que ocorre a formacgéo de pregarta da contraposicao entre oferta e
demanda, sem maiores consideracbes de cunho dimiill>® Mercado deve ser
entendido como o local onde se encontram forneesdoconsumidores, oferta e demanda,
cada qual visando atender seus interesses, ou metereEsses de terceiros. Suas funcoes
primordiais sdo as de determinar precos, realizggocios, balizar a demanda e a procura,
com vistas a promover o equilibrio na economia. irReiro do mercado, os fornecedores
decidem quanto e quando produzir, com vistas alatesis demandas dos consumidores,

que definem quanto e quando comprar, caso o pnescskja interessarte.

Eros Roberto Grau entende que “os mercados sdibuigdes juridicas”,
deixando de significar exclusivamente o lugar osde praticadas relacdoes de troca,
passando, também a expressar um projeto politeog ¢principio de organizagao social”

e comenta:

Antes, porém, o mercado deve ser compreendidd, ahserva
Avelas Nunes, como ‘uma instituicdo social, um ptodda histéria, uma
criagdo histérica da humanidade (correspondente eterrdinadas
circunstancias econdémicas, sociais, politicas eldggcas), que veio servir
(e serve) os interesses de uns (mas ndo os imerekss todos), uma
instituicdo politica destinada a regular e a mad&terminadas estruturas
de poder que asseguram a prevaléncia dos intedssestos grupos sobre
0s interesses de outros grupos sociais’. Nest@setdnto o Estado como
0 mercado sdo espacos ocupados pelo poder sogiahdalo o poder
politico nada mais do que como uma certa formaelagu

>3 YAZBEK, Otéavio.Op. cit.p. 60.

* O modelo de mercado mais freqiilentemente utiliZadoda concorréncia perfeita. Nele, assume-se que
existem muitos consumidores e muitas empresass tbeltamanho pequeno em relagdo ao mercado como um
todo. Supbe-se também que todos dispdem de inféomperfeita sobre os pregcos cobrados por todas as
empresas e que ndo ha nenhum tipo de cooperacgHioitaxpu tacita entre elas. PINHEIRO, Armando
Castelar e SADDI, Jair@ireito, economia e mercadoRio de Janeiro: Elsevier, 2005. p. 55.

> GRAU, Eros RobertoA ordem econémica na constituicdo de 1988. &d.S&o Paulo: Malheiros Editores,
2006. p. 30.
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Para um correto e equilibrado funcionamento decado ha que haver
concorréncia entre 0s agentes nele atuantes, naoess portanto, de um certo nimero de
produtores e consumidores, que ajam de forma imdiegmée e provoquem a disputa, nao
podendo, nenhum deles possuir poder de mercadsgjay hdo possam determinar, de
forma unilateral, condicdes, pregos, entre outss produtos comercializados, por
exemplo. A concorréncia é fundamental para a miahoa eficiéncia dos agentes do
mercado, gerando o bem estar social. Ha que htarahém, liberdade para ingresso e

saida do mercado, por parte daqueles que nele atuam

O risco € insito ao mercado, provocando temguesabalam os empresarios,
os empreendedores, e também, os investidores. i&do da concorréncia, das crises do
comércio mundial, surgimento de novos produtosvasdecnologias, erros de gestdo por
parte dos empresarios, fendmenos da natureza aecas, £huvas em excesso, terremotos,
entre outros, greves, intervencdes estatais. @dassslos também sao atingidos por esses
temores, sO que, neste caso, 0 medo € de perdaprego, deixar de ser produtivo, ser
substituido por outro funcionario ou mesmo por nirdag! Por fim, os consumidores, ficam
receosos de serem ludibriados, fraudados, malidtEsdnanipulado¥

No Mercado de Capitais séo realizadas usualmepeeacdes de médio e
longo prazo, sendo que os principais titulos neglos sdo as acdes (representam parte do
capital das empresas), as debéntures e os bosubsiericio, dentre outros. E um mercado
de risco, como j& informado, onde o investidor, @oemplo, aposta no crescimento e no
lucro da empresa da qual € acionista visando, =0, ia valorizagdo de suas ag0es,

obtendo, assim, rendimentos.

A combinacdo de operacdes de crédito com a emidsdacdes
resulta na estrutura de capital de uma empresa.dfioi@ante administracéo
procura viabilizar volumes de capitais de terce{sapréstimos) e proprio
(participacdo) de maneira que, reduzindo o custprioeiro, viabilize os
projetos de investimentos da empresa, 0s quais,osoresultados gerados,
permitem otimizar o retorno do capital préptio.

* SROUR, Robert Henriftica empresarial: a gestdo da reputacaded.Rio de Janeiro: Eksevier, 2003.p.
306.
*" CAVALCANTE, Francisco. MISUMI, Jorge Yoshio e RUIE3Luiz FernandoOp. Cit.p.18.
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7

A expressao “Mercado de Capitais” é usualmentepregada como
denominacdo para os diferentes segmentos do memadmvestimento de capitais.
“Capital” aqui se refere a um ativo gerador de meretito, podendo existir na forma de

dinheiro ou valores mobiliarios, conhecidos compiteés financeiros?

O crescimento e desenvolvimento do Mercado déet&s@stdo diretamente
ligados ao processo de desenvolvimento econdmiaordpais, ao mesmo tempo em que
contribui, fundamentalmente, para esse desenvohtor&raves, por exemplo, da geracéo
de novos empregos e renda. Através deste mercadm@esas obtém recursos financeiros

para financiar seus projetos de desenvolvimento.

O mercado de capitais assume papel dos maisargéss no
processo de desenvolvimento econdmico. E o grandeiciador de
recursos permanentes para a economia, em virtudigad#io que efetua
entre os que tém capacidade de poupancga, ou sajaestidores, e aqueles
carentes de recursos de longo prazo, ou seja, gpesemtam déficit de
investimento?

As empresas, quando necessitam de recursos dinascpodem recorrer ao
Mercado de Capitais através da negociacdo de gelos te valores mobilidrios. Aqueles
gue dispbem de recursos financeiros para aplicdergo recorrer ao Mercado de Capitais
para promover a aquisicdo destes titulos e valorasiliarios. Assim, este mercado é
composto, basicamente, daqueles que precisam captasos financeiros e daqueles que

tém esses recursos a oferecer.

Muitos paises, e dentre eles o Brasil, tém pexbyrnas ultimas décadas,
estimular o financiamento das atividades emprdsagiado desenvolvimento da atividade
econOmica por meio de captacdo de recursos juntoescado de valores mobiliarios, por
meio da abertura do capital das empresas. Tal model financiamento € menos
dispendioso para as empresas do que a forma, &é #wadicional, de financiamento

obtidos junto as instituicdes bancérias.

8 KUMPEL, Siegfried.Direito do mercado de capitais-do ponto de vistadieito europeu, aleméo e
brasileiro. Rio de Janeiro: Renovar, 2007, p.43.
9 ASSAF NETO, AlexandreMercado financeiro.% ed.S&o Paulo: Atlas, 2001. p. 111.
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A abertura de capitais apresenta, também, outratagens aos acionistas,
porque pode gerar a maximizacdo do valor do blec@gbes de controle da sociedade,
reparticdo de riscos do empreendimento com o imarstpossibilidade de vender suas

participacdes no mercado, entre outros.

Séo caracteristicas fundamentais do Mercado gaazao seu dinamismo e
a liquidez das aplicagfes, tendo em vista quetol®giadquiridos podem ser vendidos a
gualquer momento neste mesmo mercado. A compdtitiei global também contribuiu, e
ainda tem contribuido, para o aumento da imporados mercados de capitais para as

economias em geral.

O Mercado de Capitais organizado permite ao tid@suma seérie de
possibilidades, como a conversdo de ativos liquielos investimentos fixos, ou seja,
permite ao poupador aplicar suas economias no Merda Capitais e, por sua vez, a
empresa podera utilizar esse dinheiro em investiongineto na compra de equipamentos,
por exemplo. Ocorre, ainda, no Mercado de Capitasoma de pequenos e pulverizados
investimentos que juntos se transformam em grandesstimentos de capital nas

empresas.

O aumento dos niveis de confiabilidade e confiamg Mercado de Capitais
fez com que ele assumisse, com o passar do terapel pelevante na capitalizacdo das
empresas. Nao ha como se negar a grande vantagempassas em se obter recursos
financeiros por meio de lancamento de acdes no dderae Capitais em relacdo aos

empréstimos bancarios, em vista da cobranca, paluss, de taxas elevadas de juros.

Esse Mercado de Capitais convenientemente estddt, administrado e
protegido mostra-se de grande importancia, tamb@nfuncdo de tornar dindmica as
transferéncias e atividades referentes a poupancas eamplas possibilidades e
oportunidades de investimento. De inegavel impoigadentro deste contexto é a questéo
da transparéncia, uma vez que todas as informae@sntes que possam influir no animo
do investidor, possibilitando que os ofertadoresienandadores estejam mais bem

informados, devem ser imediatamente comunicadas.
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A captacdo de recursos no mercado de agbes € maiios onerosa, sob
todos os aspectos, e permite a diluicdo dos rid@@mpresa que os partilha
com o mercado investidor, sem onerar o preco fingbroduto ou servigo,
0 que contribui para o aumento de sua competitiddddator de suma
importancia na economia globalizada.

O Mercado de Capitais brasileiro estd em plenesaimento ante as
condi¢cBes favoraveis tanto da economia local, qudateconomia mundial. Internamente,
verificamos o crescimento da atividade econdmiasstabilizacdo da economia, a reducao
da taxa de juros reais. Em conjunto, tais fatoées ligacdo direta com a expansao do
Mercado de Capitais brasileiro e o crescente awmant nimero de investidores. A
diminuicdo da carga tributaria, que podera ocopar meio de uma reforma que trara
maior equilibrio na distribuicdo dessa carga, édammental para o crescimento
econdmicd*

Com a crescente expansao do Mercado de Capitadeiro, principalmente
em funcdo do crescimento econdmico, melhoria datasanternas, confiabilidade externa
e melhor aparelhamento de nossas empresas, hagmneoto de novos fendmenos
econbmicos e juridicos, provocando a necessidadendemaior estudo e uma melhor

regulamentacédo para protecado desse mercado eatedwdeus agentes.

Os intermediarios financeiros tém como funcapeprcionar a aproximacao
daqueles que tém recursos superavitarios e desejaestir, junto aqueles agentes
deficitarios, que estdo a procura de recursos [parastir na atividade produtiva.

Ressaltamos que é de fundamental importancia dizag&o de recursos superavitarios

89SOUZA, Thelma de Mesquita GarciaGovernanca corporativa e o conflito de interessas sociedades
andnimasSao Paulo: Editora Atlas S/A, 20Q5 27.

1 A reforma tributéria, repetimos, erige-se em pddralamental da evolugéo e aprimoramento, ndo sé do
mercado de capitais, mas de toda a nossa econAfirial, o0 desmedido 6nus tributério ndo apenasafeei
abertura de capital, mas traduz-se em obstacutveagimento de todos os setores produtivos. Nowteao
mercado de capitais, a racionalizacdo desse codeegt@vame tornard despicienda a evasdao fiscabre, p
conseguinte, ndo mais tolherd a divulgacdo de dfidasceiros por parte das empresas, indispensavel
abertura de capital. PROENGCA, José Marcelo Martitgder trading-regime juridico do uso de inforndag
privilegiadas no mercado de capitai8do Paulo: Quartier Latin, 20Q% 88.
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para o setor produtivo, caracteristica esta magaamsg paises desenvolvidos, que possuem

mercados de capitais solidos.
3.1 MERCADO PRIMARIO E MERCADO SECUNDARIO

O acesso das empresas ao Mercado de Capitaiside éim duas fases. No
mercado primario, em sintese, a empresa lancaagdas no mercado e recebe 0s recursos
em seu caixa. No mercado secundario ocorre a reguaridos titulos no mercado, sem
atingir diretamente a situacédo financeira da enapried a negociacdo de titulos e a criacédo

de liquidez.
3.1.1 Mercado Primario

Uma empresa que necessite de recursos financ@ana, financiar seus
projetos de investimentos, pode obté-los atravésodguista de novos socios, caso 0s
atuais acionistas ndo consigam subscrever as agesma nova emissao. Esses novos
sécios, ao adquirirem as acfes daquela determieragaesa, irdo injetar novos recursos
financeiros, que serdo revertidos para a expanadentpresa e que podera resultar em
crescimento da empresa e, por consequéncia, aumenelor das acoes, gerar dividendos,
entre outros beneficios.

Neste mercado estdo, de um lado a empresa queiameguvenda de novas
acdes ao publico, obtendo recursos financeiros, @utto lado estdo os subscritores destas
acOes, que sdo aqueles que adquirem e pagam poAslacdes pertencem a empresa, sdo
negociadas pela primeira vez e o dinheiro obtidaliratamente para a empresa emissora.
Ocorre subscricdo particular caso os antigos astimsida empresa adquiram estas acdes. O
gue confere carater publico ao lancamento de aédesusca de novos acionistas e o
esfor¢co de venda. Tais langcamentos publicos samadhas de operacdo dederwriting.

Um intermediario financeiro € encarregado, pelaresg de colocacdo dos titulos no
mercado. Qunderwritingpode ser executado por um unico intermediarianfieao ou por

um consorcio de instituicdes financeiras.

Somente as empresas de capital aberto podem daresdes publicas de

acOes. Para que ocorra tal abertura a empresapestar ajustada as regras e exigéncias
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do mercado, entre elas a reorganizacdo da estratwiataria, adaptacdo dos estatutos
sociais, contratacdo de auditoria independenteo Tmgrocesso de abertura de capital

precisa da aprovacao e do registro na Comissaaldeeg Mobiliarios.

O processo danderwriting pode ser de 3 tipos: firme, residual e melhores
esforcos. No contrato denderwriting firme, as instituicdes subscrevem integralmente as
acOes e pagam a empresa emissora o valor totak®riprmente, venderao tais acdes ao
publico. A empresa néo corre risco, uma vez qu@@dprio intermediario quem adquire as
acOes, assumindo este o risco da aceitacdo, oulagd@coes pelo mercado. No contrato
residual oustandby é feito um esforco inicial de venda das acdesmmwcado, por
determinado tempo. Apds este prazo, as aces guidm@n vendidas sdo adquiridas pelo
underwriter. Aqui, também, a empresa tem a garantia da coloa@d&s acbes no mercado,
sem riscos. No contrato de melhores esforhest{effortsp risco € totalmente da empresa
emissora, sendo que os intermediarios se comprantétesomente a colocar as acées no
mercado. Os intermediarios assumem o compromissfetigarem seus melhores esforgos

na venda das acdes junto ao publico.

A fixacdo do preco da acdo € uma das etapas rmarmdais na emissao da
acao, tendo em vista que ira influir diretamentesmeesso, ou ndo, da emissao das agdes. O
preco deve ser satisfatério a empresa, deve diuiiscos daunderwriter, e dar retorno ao
investidor. Por meio deonarketing,deve ser levado ao conhecimento do publico-alvo a
imagem da empresa, por meio de prospectos, matptiblicitario, entre outros,

possibilitando que tenham uma visdo acerca doftadss futuros da empresa.

3.1.2 Mercado Secundario

Neste mercado ocorrem as vendas e compras da&s acfijuiridas no
mercado primério. O investidor pretende a conved#icuas aplicagbes em dinheiro e,
assim, coloca suas a¢0Oes para serem negociadasodarrem as trocas de acdes entre
investidores, sem a participacdo das empresas. pddee de compra e venda sao
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intermediadas pelas corretoras. Portanto, a fupgéwordial do mercado secundario € dar

liquidez as acbes das empresas que captaram reairaeés do mercado primario.

O mercado secundario de ac¢des é onde se trandfiévérs entre
investidores e/ou instituicdes. Portanto, tornadsea condi¢cdo para a
existéncia do mercado primario, em que as empEsdsm efetivamente
obter recursos financeiros. O fato fundamental eeisdo do investidor
guando compra ac¢des de novos langcamentos € aifidadid de que, mais
tarde, ao necessitar do total ou parte do capit@stido, possa desfazer-se
delas e reaver o seu dinheiro com lucros.

Assim, podemos concluir que a funcdo do “mercastursdario”,
onde atuam as bolsas de valores, é dar liquidézvastidor possibilitando
gue, no momento que realizar uma operacéo de veridéa o comprador e
vice-versa 0 que viabilizard o crescimento do ‘radec primario”, e a
consequente capitalizacio das empresas via meleaaibes’

3.2 MERCADO DE BALCAO

O nome ‘mercado de balcdo’ se deve ao fato de aquestidores
interessados em negociar titulos serem atendide$aacdes das instituicdes financeiras,
permanecendo no local até serem informados soéfetigsacdo, ou ndo, do negdcio. Aqui
sé@o negociados titulos de empresas privadas, g#&iraglas na Bolsa e que ndo desejem
gue seus titulos sejam negociados em Bolsa. Algemgsesas optam por este mercado

visando nao incorrer em maiores custos com lancenuenacoes.

A empresa é quem decide se suas a¢des serdo, auegaciadas em Bolsa
de Valores. Uma empresa somente sera considerbdedase tiver acbes negociadas em
Bolsa. Caso a empresa ndo queira que suas acaes isefjociadas através da Bolsa de
Valores, a compra e venda destes papéis poderdeitasrpor meio do mercado de balcédo
nao organizado. Este mercado ndo tem um locabfiimciona por meio de instituicbes

financeiras que realizam operacdes entre si e,cene e seus clientes.

Uma sociedade anénima quando delibera a emissdaxg@e acbes ira
contratar uma ou mais instituices visando quesgestiavés de seus pontos de venda

(agéncias, lojas, entre outros) promovam a vendseds papéis. A colocacao primaria de
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papéis ocorre com exclusividade no mercado de datiFhominado, em inglés corwver
the counter Nele as instituicbes financeiras e os demaisseatdorizados a nele operar,
fazem-no diretamente entre si ou com seus clies&s, 0 mecanismo compulsério e

centralizado de formacé&o de precos.

No Mercado de Balcéo é promovida toda negocidgdwalores mobiliarios
gue é realizada fora da Bolsa de Valores, mas dgseepor intermediarios que atuem
propriamente no sistema de distribuicdo. Pode @uaci como mercado primario e
também, como secundario. No entanto, as a¢cdesdandb mercado secundario, através

das Bolsas de Valores, possuem maior liquidez qudaercado de Balcéao.

A instrugcdo CVM n. 243 trata do “Mercado de Balc@rganizado”, que €
aquele supervisionado por uma entidade autoregaadojo funcionamento foi autorizado
pela CVM. A Sociedade Operadora do Mercado de At&OMA, trata-se de um mercado
de balcdo organizado. Por outro lado, o mercadobaledo n&o-organizado ndo é
administrado por nenhuma instituicéo.

A SOMA foi criada por iniciativa das Bolsas deléfas do Rio de Janeiro e
do Parana, com adesao posterior de outras Bolsas,acfinalidade de administrar o
primeiro mercado de balcdo organizado do pais.ifspirada na NASDAQ-National
Association for Securities Dealers Automated QuatatAs empresas que desejem

negociar por meio da SOMA, deveréo ser abertas.

3.3 BOLSA DE VALORES

A origem das Bolsas de Valores € remota, naerdy consenso entre os
historiadores acerca da data correta. Alguns afirmae tiveram origem nasmporiumdos
gregos, outros ndsinduks(bazares) dos palestinos e outros camlkegium mercatorundos

romanos. O termo “bolsa” teve sua origem em BruggesBélgica, onde se realizavam

2 PINHEIRO, Juliano Limaop. cit. p. 126

69



assembléias de comerciantes na casa do senhoreV@urse’® Somente no século XVIII
as bolsas atingiram grande desenvolvimento, compansdo das sociedades por acgodes,
possibilitando grande agrupamento de recursosptasdbolsas o papel fundamental na
oferta e demanda de capitais.

No Brasil disposi¢des sobre o oficio de corr@apareciam na legislacéo a
partir do século XVIII, porém a regulamentacédo tiddade somente viria a ocorrer com 0
Decreto n. 417, em 1845, tendo como objetivo ewteatervencdo de um namero irrestrito
de pessoas nas operacdes. No Rio de Janeiro aloolode ficava a Alfandega, o Paco
Imperial, situava-se o ponto de encontro dos amest sendo que para la se convergiam
compradores e vendedores dos mais diversos poniosisi e até da Europa.

Em 1876, o Estado decretou a cotacdo de titulospeegéo, visando a
organizacao da atividade dos corretores e, noeguirge, foi promovida a regulamentacao
do pregéo, podendo ser considerado o marco imoiélincionamento da Bolsa de Valores
do Rio de Janeiro. Em 1897, por meio do Decret@d=}.gromoveu-se a regulamentacéo da
legislacdo sobre a bolsa e os corretores do Ritadeiro. Somente em 1934, por meio do
Decreto n. 24.275, foi regulamentada a atividade ltdsas e corretores para os demais
estados da federacdo. Ha que se destacar que s&s bwssa época eram entidades

publicas, havendo ingeréncia dos governos estadoasias administracdes.

Somente em 1964, com as reformas que organizar&mtema Financeiro
Nacional é que as Bolsas passaram a apreseniaraagecisticas que possuem até hoje. As
Bolsas de Valores funcionam sob a forma de assimiagendo entidades de natureza
privada, tendo como socios as sociedades corretoras

As bolsas sdo os mais famosos mecanismos desgirsagbrover
mercados secunddarios para ativos diversos. N&oardbst a sua
conceituacdo, hoje, é problematica. Em uma definigais simples, bolsa é
o lugar em gque se encontram os possiveis compsadorendedores de

83 «Joseph de La Vega, o primeiro narrador a contais@ria das bolsas em 1688, conta que a bolem&
pequena praga rodeada de pilares, e chama-se jasgonencerrarem-se nela os mercadores como em uma
bolsa, ja pelas diligéncias que cada um faz dadiex a sua'...” CAVALCANTE, Francisco. MISUMI, 3y
Yoshio e RUDGE, Luiz Fernandop. cit.p. 76.
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certos bens, para a realizacdo das correspondeggesiacdes, conforme
regras e procedimentos especificys.”

A definicdo acima deve ser complementada para &omste a bolsa € o
local, mesmo que virtual, onde se encontram conopeade vendedores para apresentar
suas propostas e fechar negdcios de seu interAgsda, a bolsa é a entidade que
administra o local e o sistema de negociacao, lmmogrocessa as operacdes efetivadas.
O surgimento de tecnologias que permitem o prooesst eletronico de negociagdes tem
permitido, cada vez mais, a realizacdo de operacdesgancia.

A Bolsa de Valores pode se constituir como um@es@ade anénima ou
como associagdo civil sem fins lucrativos. O setrirpénio é representado por titulos
pertencentes as sociedades corretoras, membrosolda. EBujeita-se & Supervisdo da
Comissédo de Valores Mobiliarios, no entanto poastdnomia administrativa, financeira e

patrimonial. Tem como objetivo e atividades priads:

BN

* Manter local adequado a realizacdo, entre corgtate transacdes de
compra e venda de titulos e valores mobiliarios, mercado livre,
organizado e fiscalizado pelos proprios membrosla pautoridade
monetaria e pela CVM.

» Criar e organizar os meios materiais, 0s recuBsosdos e as dependéncias

administrativas necessarias a realizagdo e ligdaggronta, segura e
eficiente das operacdes efetuadas no recinto deizego (pregdo).

» Organizar, administrar, controlar e aperfeicoaistema e 0 mecanismo de
registro e liquidacdo das operacdes realizadas.

» Estabelecer sistema de negociacdo que propicisegae a continuidade
das cotacdes e a plena liquidez do mercado degiéuvalores mobiliarios.

» Fiscalizar o cumprimento, pelos seus membros e spslaciedades
emissoras de titulos e valores mobiliarios, dagadigbes legais e
regulamentares, estatutarias e regimentais, quipldiam as operacgdes de
bolsa, aplicando aos infratores as penalidadeseaiabi

» Dar ampla e rapida divulgacao as operacdes efetadaseu pregao.

 YAZBEK, Otéavio.Op. cit.p. 137.
% CAVALCANTI, Francisco. MISUMI, Jorge Yoshio e RUE; Luiz Fernandoop. cit.p.80.
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e Assegurar aos investidores completa garantia p#totos e valores
negociados.

. IE>_<ercer outras atividades conexas e correlatatheusejam permitidas por
ei.

No Brasil, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo-BOVESREAa Unica
atualmente em atividade, sendo a mais importantedie a América Latina. Criada em
1890 e regulamentada em 1898, ganhou destaquenadac@acional somente a partir de
1960. Existiam, ainda, outras Bolsas de Valoresmyac@a do Rio de Janeiro, que era a
principal bolsa brasileira até meados dos anoso386édulo passado. Em 1989 o mercado
brasileiro migrou para a BOVESPA em funcdo de moilals apresentados na Bolsa de
Valores do Rio de Janeifd.

Portanto, a concentracdo de negdécios na Boldtalbees de Sdo Paulo e a
liquidez do mercado de ac¢des néo justificavam pedssio do Mercado de Capitais entre
diversas bolsas, foram entdo formalizados acorttre @s bolsas brasileiras visando a
centralizacdo dos negécios na Bove¥pa.

No inicio dos anos 90, em razdo da abertura doonosscado de
capitais ao investidor estrangeiro, surgiu um geaptimismo entre 0s
profissionais da area. Ampliacdo dos negoécios, maiofissionalizacéo,
maior nimero de corretoras (inclusive as estraagjgircrescimento das
novas emissdes, melhora do nivel de governancamig, avancos do
ambiente regulatério e o desenvolvimento dos mecatk derivativos
eram algumas das principais expectativas, e paftes de confirmaram,
mormente apos a estabilizacdo da moeda em®994.

% “Em 2005, a Bolsa de Valores de S&o Paulo-Bovakmmcou a nona posicdo mundial em langamentos de
acdes, chegando a suplantar a Nasdag. Os lancammtigdes por 15 companhias abertas, até outabro d
2005, atingiram volume superior a R$7 bilhfes,qlasis cerca de R$2,5 bilh8es tiveram origem emséas
novas. Contabilizando as distribui¢cbes de acddizadas de 2004 a outubro de 2005, o volume sURBLH
bilhdes. A partir dai, o crescimento se intensifiainda mais com nova oferta de agdes.

O inicio do ano de 2006 caracterizou-se por aumsignificativo do volume de negdcios burséateis. A
Bovespa registrou, em fevereiro deste ano, um vehatal de R$46,3 bilhdes, superando em 23,7%roé&
anterior, correspondendo a uma média diaria de2R82 milhdes, patamar inédito na histéria da Bolsa
sendo que as transagdes a vista (lote-padréo)nsspeis por 87,8% das negocia¢des, somaram R$40,7
bilhdes, representando uma média diaria de R$R98Bhndes”. WALD, Arnold.Op. cit p. 6.

7 «“As demais Bolsas regionais passaram, neste mowime atuar como prestadoras de servicos em suas
respectivas pragas, quase como escritérios da Bayegpie se tornou a Unica bolsa a negociar valores
mobiliarios no pais.” YAZBEK, Otavio.m cit. p. 142.

% PROENCA, José Marcelo Martiog. cit. p. 80.
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A Bovespa criou trés niveis para enquadrar asresap com capitais
negociados em bolsa, formulando um conjunto de asrde conduta para tais empresas,
seus administradores, acionistas, visando maioispexéncia e, com isso, uma melhor
valorizacdo das acdes e demais ativos dessas @np&® as companhias de nivel 1,

companhias de nivel 2 e o Novo Mercado.

As companhias listadas no nivel 1 devem estarpoommetidas com a
melhoria no padréo de informacdes prestadas acadwrdando-se énfase na transparéncia
(disclosure).Devem manter em circulacdo no minimo 25% do dapitiéizar na colocagéo
de seus ativos no mercado de mecanismos que pissiba dispersdo do capital,
divulgacdo de acordos de acionistas e programastadi option®, divulgacdo de um

calendario anual de eventos corporativos, dentrefu

J& as companhias listadas no nivel 2 precisaan @stnprometidas, também,
com a melhoria no padréo de informacdes prestamlazeacado e adotar um conjunto bem
mais elevado de praticas de boa governanca comgraem como ofertar mais direitos
aos acionistas minoritarios. O conselho de admatgdb deve ter mandato de apenas 1 ano,
0s balancos anuais devem ser publicados de acordgadrdes previamente definidos e
reconhecidos, os acionistas detentores de acOeswad devem ter as mesmas condi¢des
obtidas pelos controladores, quando da venda ddrod®nda companhia. As acgles
preferenciais devem ter direito a voto em matédasio transformacao, incorporacao,
cisdo, fusdo, dentre outros assuntos, adesdo ar&amaArbitragem para solucao de

conflitos, dentre outros.

No terceiro nivel estd o Novo Mercado, que ligt@mpresas que se
comprometem, voluntariamente, a adocdo de prati®sgovernanca corporativa e
disclosure muito além daquelas exigidas pela legislacdocofarse na premissa de que 0s
maiores direitos concedidos aos acionistas e ageméncia das informac¢des proporcionam
a valorizacdo e maior liquidez das acdes. Buscamedn de um ambiente de negdcios bem

mais adequado e seguro em razao das praticas demgoga corporativa, transparéncia no

% Direito de subscricdo de acdes.
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fornecimento de informagdes que possam influenciar tomada de decisdo dos
investidores.

Para ingressar na seleta listagem do Novo Mereadempresas devem
obrigar-se a adotar um conjunto de medidas, querdeser aprovados pelas Assembléias
Gerais e incluidas no Estatuto Social, visando aequacdo as regras impostas. As
empresas assinam um contrato com a Bolsa de Valer&so Paulo. Dentre elas podemos

destacar:
* Ampliar os direitos dos acionistas;
* Melhorar a qualidade das informacdes prestadas;

» Aderir a Camara de Arbitragem, que tem por func&diar conflitos de interesses,
permitindo maior agilidade na solugdo das pendénocien menos formalismo e

maior economia;

» Proibicdo de emisséo de acOes preferenciais, eapiinas acdes ordinarias, realizar
ofertas publicas por meio de mecanismos que fatilin dispersdo do capital,

manter em circulagdo uma parcela minima de 25%ae a;0es em circulagao.

» Estender a todos os acionistas as mesmas conaigbeas pelos controladores, por
ocasiao da venda do controle da companhia e estalbehandato de 1 ano para o

conselho de administragéo;

» Elaborar balangos anuais obedecendo as normasntbitidlade do United States
Generally Accepted Accounting Principles-USGAAPasunormas do International
Accouting Standards Committee-IASC GAAP;

O Novo Mercado busca, fundamentalmente, a dagéi dos interesses de
investidores, que desejam maior rentabilidade eid&g para seus investimentos e

empresarios, que poderdo obter recursos finanaainasondigdes vantajosas.
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Uma vez atendidas tais prescricfes, acredita-se quercado de capitais
brasileiro se solidificard, abrindo-se as empresama excelente
oportunidade para a captagdo de recursos a custgsetitivos, e, para 0s
aplicadores, um mercado mais seguro para o investorde longo prazo.
Enfim, a proposta se resume na idéia da ofertavdproduto acéo que va
ao encontro das expectativas dos investidores erenios dispéndios de
capital das empresas, trazendo ao Pais as bertss@s mercado de
capitais moderno, capaz de financiar um novo deleresciment®’

A formacgdo de precos no Mercado de Capitais dmretransparente e
atraente e as préticas equitativas de mercadorsguaea garantir que todos aqueles que
ingressarem no Mercado de Capitais, para compraveoger acdes em bolsa, terdo
tratamento igualitario, obedecerdo aos mesmos giroeatos e receberédo informacdes de

forma isonbmica.

A Camara de Arbitragem do Mercado foi criada @GVESPA em 2003
com a finalidade de solucionar conflitos sociegmpe possam surgir nas empresas que
compdem o Novo Mercado, bem como as companhias idel 2 de Governanca
Corporativa. Deve possuir arbitros de reconhecmlapeténcia, especializados em temas
atinentes ao Mercado de Capitais, buscando resobvelitos decorrentes da aplicacdo dos
dispositivos legais atinentes ao Mercado de Capitaiincipalmente, a Lei 6.404/76,
normas editadas pelo Conselho Monetario Naciona&la pComissdo de Valores

Mobiliarios, Banco Central, entre outros.

3.4 OPERACOES DE MERCADO

Os tipos de ordem de compra e venda de acteBalsas de Valores séao
ordem de mercado, que € aquela em que o operaderquonprir pelo melhor preco do
momento. A ordem limitada € aquela em que o oper@to um limite de preco maximo
para compra e minimo para venda. Na ordem casadperador possui duas ordens e a

realizacdo de uma depende da conclusdo da outmaordém para o dia, caso o operador

"PROENCA, José Marcelo Martin®p. cit.p. 108.
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nao consiga realizar a ordem até o final do preg@oestara cancelada e, por fim, a ordem
por prazo indeterminado que € aquela que permasateaberto enquanto nao for

cumprida.

3.5 MODALIDADES OPERACIONAIS

As Bolsas de Valores operam nas seguintes modabdadercado a vista,

mercado a termo, mercado futuro e mercado de op¢des
3.5.1 Mercado a vista

E a compra e venda de determinada quantia de ag®esm pregio, para
liquidagdo imediata. Negociam-se acbes em lotesdpael lotes fracionarios. No Brasil,
existem lotes padrao unitario, de 100 acdes, de0la@des, de 10.000 acdes e 100.000

acoes.
3.5.2 Mercado a termo

O investidor se compromete a comprar ou vender egnia quantidade de
acOes por um preco fixado e num prazo predeterminadperacéo consiste na compra e
venda para liquidacdo de data futura. Ocorre aaieg@o entre vendedor e comprador,
onde estes combinam as condicbes (cotacdo e pegzop data acertada, ocorre a

concretizacdo da operacao.

3.5.3 Mercado futuro de acdes

Nele se negocia com datas de liquidacao futurasmpra e venda de acoes
sdo realizadas no presente, porém com data deldigiio no futuro. As expectativas dos
compradores e vendedores sdo opostas, ou sejampsaciores acreditam que o valor das

acOes vai subir e os vendedores que elas irdo cair.
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3.5.4 Mercado de opcoes

Nele sdo negociados os direitos de comprar oudergnpor precos
predeterminados, uma determinada quantidade des agfie uma data previamente
estipulada pela Bolsa de Valores. As posicoes dg e venda podem ser encerradas a
gualquer momento, bastando que o investidor reaiima operacdo contraria a original,
obtendo lucro ou prejuizo. O comprador da opcdolati tem o direito de comprar do
vendedor da opg¢éo, que € o lancador, uma quantiadeterminada acdo, por um preco
estipulado previamente. Na opc¢ao de venda o titueardedor da opcgao, tem o direito de

vender ao lancador uma quantidade de determinaaepag um preco ja ajustado antes.

No mercado de op¢des de compra, 0s titulares eapgra o preco,
no mercado a vista, suba e fique acima do preccebasetém o direito de
pagar, enquanto os lancadores tém expectativasele greco caia, pois,
assim, ndo precisardo entregar as acdes e ganhg@mio pago pelos
titulares.

O Comprador de opc¢des (titular) tem direitos, gapao vendedor
de opc¢Bes (lancador), que tem obrigacdes, um paloeste direito, que é
denominado ‘prémio’. O maximo que um titular poeeder no mercado de
opcdes é o valor pago pelo prémio, porque, se aadernao lhe for
favoravel, ele deixa de exercer o seu direito dgervalor pago. Portanto,
0 conjunto de direitos e obrigacdes é denominadsi¢fo’, e sua forma €
escritural’

3.6 PREGAO

E o local onde se reinem os operadores da Bol§¥aldees para executar,
presencialmente, as ordens de compra e venda dadesrretoras, pelos vendedores e
compradores de acdes. O pregéo fisico pode seradalde acordo com dois tipos de
sistemas de negociacao existentesalb systeme otrading postou pregao continuo. Por
meio docall systemos operadores se postam em torno de um bala@dacirem lugares
pré-determinados, e ali anunciam suas ofertas preoe venda. Nao é um tipo adequado

para Bolsas de Valores com grande volume de negécio

"L LAMEIRA, Valdir de JesusMercado de capitais®2d.Rio de Janeiro: Forense Universitaria, 2003. p.
146.
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O trading postagrupa os titulos em postos de negociagdo, podesdo
negocios serem realizados para qualquer titulolsmeamente, durante todo o periodo do

pregdo. E utilizado em grande escala e permitezegajrande volume de negdcios.

3.7 HOME BROKER

A utilizagdo dos meios eletrénicos e computadaones realizagdo de
negocios, contratacbes diversas, tem crescido wadgrnente nas Ultimas décadas em
razdo do grande desenvolvimento tecnologico eatakdiades e racionalidade apresentada
por estes sistemas.

A confianca possui papel fundamental dentro alatexto da utilizacdo de
sistemas de informatica para efetivacdo de traesagd@imerciais, uma vez que tais sistemas
passam a ser utilizados em larga escala paraafabwde contratos eletronicos, sendo certo
gue o usudrio necessita estar seguro de estazamddi transacdes legitimas. O comércio
eletrdnico contrapfe-se ao comeércio tradicionalawez que os atos negociais sdo

realizados a distancia, sem a presenca frentete foe compradores e vendedores.

Os meios utilizados para esta contratagcéo elet@nidistancia podem ser:
telefone (com pessoas ou gravacdesce-mail, audiotexto, etc), radio,
satélites, fibras Oticas, ondas eletromagnéticass r infravermelhos,
telefones celulares ou telefones com imagens, tedtm
microcomputadores, televisdo com teclado ou telaaggato, servicos de
acesso aemails, computadores,pages wirelesse outras técnicas
semelhantes. Como se percebe, sdo meios eletrbdigdalizados e
instrumentos de comunicacdo de massa, que ha déead®®, com a
miniaturizacdo dos elementash{ps etc), convergiram para possibilitar um
sé meio73de tratamento e transporte rapido de irEodes e dados, que é a
Internet.

"2«A Internet, rede mundial de computadores, surgidfinal dos anos 60, desenvolvendo e crescenditedes
entdo, possuindo desde a sua criagdo funcBesraslieg posteriormente, educativas. A partir dos &)
abriu-se para o mercado comercial, possuindo cd@aéeide proporcionar diversos tipos de transagites e
pessoas e empresas dos mais diversos ramos diadtieé acesso aos variados produtos e servichs/AS|
Plinio Marcos de Sousa.O comércio eletrdnico epgsagdes bancéarias Direito bancario e temas afins.
Campinas/SP: CS Edicdes Ltda, 2003. p. 551.

¥ MARQUES, Claudia LimaConfianca no comércio eletrdnico e a protecdo dascmnidor (um estudo dos
negdcios juridicos de consumo no comércio eletdniBdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2004.
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Atualmente, verificamos que uma série de ativedadsdo realizadas
cotidianamente através da internet. Existem digelsgs virtuais que vendem 0s mais
variados tipos de produtos, livros, discos, viagaosipas, comidas, entre outros. Os
grandes aliados, e fundamentais na realizacacalesatdes, sdo os cartdes de crédito, que
sdo 0 meio de pagamento, e os correios, que faz@maioria das vezes, a entrega dos
produtos. H& que se destacar, também, a fortergaskos bancos na internet e que, por
meio de suas paginasiteés) oferecem praticamente todos os tipos de ser@gamtratos,
acesso a conta corrente, etc.

7

O comércio eletrbnico é entdo, uma maneira deératagdo a distancia,
realizada entre pessoas que se comunicam eletmoemta, uma disponibilizando
virtualmente o produto e a outra efetivando a spas&do. No entanto, como ficam as
guestdes que envolvem a protecdo desse consunudtva eventuais irregularidades ou
abusos advindos desta contratacao eletronica?

Note-se que na contratacdo eletrbnica as traesasa@o efetivadas a

distancia, como ja tratado anteriormente, a maaifé® da vontade se da por meicchiles
e impostacdo de senhas bnks diversos, que vao aparecendo a medida que osetate
manifesta a sua vontade de adquirir algo. A cagéat se d4, portanto, de maneira bem
diferente da tradicional, e que é tratada pelgsodisivos juridicos, como o Cadigo Civil.

O consumidor assume riscos, ao adquirir determinaebduto ou servico de
maneira virtual, uma vez que ocorrem fraudes efitalsdo de informacgdes, sdo criados
sites clandestinos, entre outros golpes conhecidos. piEde, também, ver, tocar ou
experimentar o produto. Ocorre demora na entreghedo adquirido, o uso indevido de
seus dados pessoais, entre outros.

A boa-fé € o principio maximo que permeia a @agao eletronica. O
consumidor é levado a adquirir determinado bemeouc de posse das informacdes que
Ihe séo prestadas naquele momento. Aqui o forneceatoaparece, ndo tem rosto, ndo tem
uma estrutura fisica. Ocorre uma contratacdo meela, dialogos, solitaria, sem rosto.
Pode-se considerar que ndo ha acordos de vontaae, tdio-somente a adesdo do
consumidor ao padréo que lhe é ofertado.
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A teoria da aparéncia apresenta-se aqui, comdagle forca, pelo fato de
gue o consumidor presume estar contratando com ammededor idoéneo, que ira
concretizar a negociacdo da maneira como manifesiad proteger seus dados pessoais,
senhas, niumero de cartdo de crédito, bem como pey@da maneira como contratado, a

prestacdo do servigo ou entrega do bem.

O contrato eletrénico € concluido sem forma disi€ desmaterializado, a
contratacdo € virtual. Através do teclado oumousedo computador, o consumidor
manifesta sua vontade. Nao ha assinatura fisiceodgatos, o que ocorre em algumas
transacdes € o consumidor atestar, por meio eletréoque tem plena ciéncia dos termos do

contrato, que Ihe é disponibilizado eletronicamgaie leitura e adesao.

O consumidor ndo tem outra opcao que ndo a deacoas informacdes que
Ihe sé@o repassadas pelo fornecedor, adquirindddowrgue |Ihe é ofertado. O Codigo de
Defesa do Consumidor imp&e ao fornecedor o deverektar informacdes prévias, claras,
precisas sobre a oferta disponibilizada. Portaatanformacdo € fundamental para a

realizacao de transac¢0Oes fidedignas.

Outra questado de destaque, no tocante a coritcatdetronica, diz respeito
aos limites territoriais, porque as transacoe®akzam entre fornecedores e consumidores
com localizacdo virtual, ou seja, sem uma locafinagstatica e definida. A contratacdo
pode se dar, também, entre pessoas localizadasaé&maspdistintos, com legislacbes

proprias e diferentes.

Quanto a protecdo dos consumidores em caso desva@ndstancia entre
ausentes por telefone, televisdo ou por intermddi@omputadores, estas
novas tecnologias de comunicacéo, aliadas ao cleamadketingdireto ou
agressivo, acrescentaram a vulnerabilidade téenjigddica do consumidor
novos problemas, como a crescente internacion&id&drelacbes, antes
i{mples e nacionais, como a compra de livros outitidades domésticas.

O meio eletrdnico, ao permitir que os negociogmeconcluidos entre
pessoas (fornecedores e consumidores) situadas oeais | diferentes, conectadas

eletronicamente, provoca discussdes no ambitogxemplo, do Direito Civil, onde se faz

" MARQUES, Claudia Lima.Op. Cit. p. 90.

80



necessario definir qual foi o local da contratagiacomo comprova-lo para fins de
eventuais litigios perante o Poder Judiciario. hbigo do Direito Penal, ha dificuldade em
estipular o local onde ocorreu e/ou consumou-seslitod para se definir a autoridade
competente. Entretanto, a despeito da existéncaiveéegéncias quanto a alguns aspectos
juridicos da contratacéo eletrbnica, verifica-se gates estdo sendo utilizados em grande
escala e que seus aspectos formais se amoldanessigies do ordenamento juridico,

devendo ser buscado em cada caso concreto adatatk.

O mercado financeiro, desde o surgimento da tegra digital, tem se
valido de suas facilidades. O sistema bancariotiizay e coloca a disposicdo de seus
clientes, dos meios eletrdnicos para realizacdo tdasacOes bancéarias e, com isso,
consegue reducdo em seus custos, uma vez quemeslicom a utilizacdo dos chamados

internet bankingpromovem seu proprio atendimento.

Por meio da internet os investidores podgrerar eletronicamente a Bolsa
de Valores, enviando ordens de compra e venda g@eisgpaconsultando cotacdes,
facilitando, assim, o acesso de um maior niumermstidores ao Mercado de Capitais.
Tal sistema é conhecido como Home Broker. Par&zatireferido sistema o investidor

precisa ser cliente de uma corretora que seja needzbBolsa de Valores de Séao Paulo.

3.8 SISTEMA DE PAGAMENTOS BRASILEIRO (CLEARING
HOUSES)

Além de desenvolvido, o Mercado de Capitais deeeficiente para que
seja atraente aos investidores. O Mercado deveaderantagens, transparéncia, protecao
e agilidade, caso contrario ndo se mostrara irdenés ou atraente. H4 que haver a garantia
ao investidor de que as operacdes, por ele realzadjam efetivamente concluidas, ou
seja, que o vendedor entregue os titulos vendidqaeeo comprador pague a quantia
devida. Por isso, a liquidacéo das operacdes phssiamental importancia para o regular

funcionamento e credibilidade do Mercado de Capitai
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Remonta ao século XIX a origem daearing housgssendo que surgiram
em 1882 em Nova lorque, nos Estados Unidos da Amé&iem Havre, na Franca. No
Brasil, surgiu em 1905 em Santos, para cuidar dogratos de compra e venda de café a
termo, em razéo das dificuldades, das operadomagyezenciar os riscos em virtude das
oscilacdes na cotacdo do produto. Posteriormeotaimf criadas caixas de liquidagdo no
Rio de Janeiro.

As chamadaslearing houseséo pessoas juridicas constituidas para realizar
a compensacao e liquidacao das transacoes realipadaneio das Bolsas de Valores ou
dos demais sistemas de negociacdo de valores érmsli SGo camaras de compensacao.
Realizam, também, a custddia de ativos negociadosgerenciamento de riscos. Estas
atividades, em principio, eram realizadas pelapria® Bolsas de Valores, estando,
portanto, vinculadas a mesma entidade onde sezaemii as negociacdes objeto da
liquidacdo. H4 uma tendéncia mundial de separaedtesl ambientes de negociacdo e
liquidagéo.

Uma vez ocorrendo o fechamento do negocio, desemnconfirmados os
termos em que foi realizado, procedendo-se a lapdid. No espagco de tempo entre o
fechamento do negocio e a efetiva liquidacdo exigiessibilidade do inadimplemento das
partes envolvidas, seja risco do crédito ou riseoliquidez, o que pode levar a nao
concretizagdo da negociacdo entabulada. O papsgkddang € exatamente o de gerenciar

este risco, visando a liquidagdo da operagéo.

O Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) é auntimfle entidades, regras,
instrumentos e procedimentos operacionais relavbquidacdo e encerramento de uma
operacao. Busca diminuir a defasagem entre a ¢tagdi@ e a liquidacao, reduzir custos,
diminuir a possibilidade de perdas. Tal previsi@oatra-se no artigo °2 da Lei
10.214/2001.:

Art. 2° O sistema de pagamentos brasileiro de qata testa Lei
compreende as entidades, os sistemas e os procedimelacionados com
a transferéncia de fundos e de outros ativos fmiem&; ou com o
processamento, a compensacao e a liquidacdo dmeailyes em qualquer
de suas formas.
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Paragrafo (nico. Integram o sistema de pagamentsidiro, além do
servico de compensacédo de cheques e outros papéeguintes sistemas,
na forma de autorizagdo concedida as respectivagraé ou prestadores de
servicos de compensacao e de liquidacdo, pelo Baantral do Brasil ou
pela Comisséo de Valores Mobiliarios, em suas atea®mpeténcia:

| - de compensacgédo e liquidacdo de ordens ele$nie débito e de
crédito;

Il - de transferéncia de fundos e de outros ativi@sceiros;

lll - de compensacéo e de liquidacdo de operagOestitulos e valores
mobiliarios;

IV - de compensacéo e de liquida¢do de operacaéizagas em bolsas de
mercadorias e de futuros; e

V - outros, inclusive envolvendo operacbes comvaérios financeiros,
cujas camaras ou prestadores de servi¢cos tenharaugiorizados na norma
deste artigo.

Para os mercados considerados importantes, forianasclearing houses
tais como: para operagbes com derivativos de blda balcdo foi criada @earing da
Bolsa Mercantil e Futuros, na qual sédo liquidadas@eracoes realizadas nos sistemas da
bolsa e aquelas realizadas em mercado de balcégapaperacdes com acgdes e valores
mobiliarios de renda fixa, foi criada a Companhiadieira de Liquidagcéo e Custddia; para
operacoes de cambio, elearing de ativos da BM&F e, para as transferéncias

interbancarias, foi criada a CIP-Camara Interbaacfe Pagamentds.

Interessa, ao presente trabalho, tratar espmtifote da CBLC, que € a
Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custddia, fgueriada a partir da reestruturacao,
em 1998, da Bolsa de Valores de S&o Paulo. A dpodestinado parte do patrimonio da
Bovespa para a formacdo de uma empresa desting@anapdo independente, realizar as
atividades de liquidagéo, custddia e controle sieordas operacdes do mercado financeiro

brasileiro.

Portanto, a CBLC é responsavel pelas atividatiaserdes a compensagao,

liquidag&o e servicos de custodia e pelo monitorane controle do risco associado as

> YASBEK, Otavio.Op. Cit.p. 237.
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operacgOes por ela liquidadas. A eficiéncia do Midwcde Capitais e da Bolsa de Valores
depende, fundamentalmente, do bom desempenho dpadbia Brasileira de Liquidacdo

e Custobdia.

3.9 VALORES MOBILIARIOS

A Lei 10.303/2001 alterou diversas disposictes el 6.385/76 e apresentou
um rol de valores mobiliarios. Sdo considerado®real mobiliarios, dentre outros, as
acOes, as debéntures, bbnus de subscricdo, odicadds de depdsito de valores
mobiliarios. A lei em tela ndo d& o conceito deoved mobiliarios, apenas apresenta uma
relacdo de titulos por ela abrangidos. A expregséodo termo francésleurs mobilieres
significando titulos negociaveis emitidos por passaoridicas, que podem ser transmitidos
pela simples tradicdo ou por registro, conferindeas titulares direitos de participagéo ou
remuneracdo. Os valores mobiliarios brasileiroesgtam similaridade com escurities

do direito norte-american.

Na Franca, o conceito legal de valores mobilg&ddompreende os titulos de
massa, emitidos por pessoas juridicas, e que eonfema participacdo em seu capital
social ou direito de crédito em relacédo ao seumatrio. A lei francesa adota um conceito
restrito de valores mobiliarios, limitados aosltisuque representam direitos de sécios ou
de credores debenturistas. Nos Estados Unidos déridam asecurity corresponde aos

valores mobiliarios.

No Brasil, a expresséo ‘valores mobiliarios’ a&gau, pela primeira vez, na
Lei 4.728/65, que cuidava da organizacao do merfindnceiro e de capitais brasileiro. A
Lei 6.385/76 instituiu 0 mercado de valores mohidg e ndo estabeleceu o conceito legal
de valor mobiliario, apenas enunciava taxativamestg@apéis de emissdo das empresas.

Posteriormente, diversas instru¢cdes normativas o&is3do de Valores Mobiliarios e

8 YAZBEK, Otéavio.Op. cit.p. 90.
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resolugcdes do Conselho Monetario Nacional incluiraonos papéis, dentre os valores
mobiliarios. Fabio Ulhoa Coelho conceitua valamesbiliarios como sendo “instrumentos
de captacdo de recursos, para o financiamento gqaesa) explorada pela sociedade
andnima que os emite, e representam, para quenrbesreve ou adquire, uma alternativa

de investimento”

Veja-se o0 rol de valores mobiliarios apresemtagela lei
10.303/2001, que alterou a Lei n. 6.385, de 7 exewhbro de 1976:

Art. 2° Sdo valores mobiliarios sujeitos ao regdesta Lei:
| - as acdes, debéntures e bénus de subscricao;

Il - os cupons, direitos, recibos de subscricdo estifitados de
desdobramento relativos aos valores mobiliariasridds no inciso Il;

Il - os certificados de depdsito de valores mabitis;
IV - as cédulas de debéntures;

V - as cotas de fundos de investimento em valomsli@rios ou de clubes
de investimento em quaisquer ativos;

VI - as notas comerciais;

VII - os contratos futuros, de opcdes e outrosvdékios, cujos ativos
subjacentes sejam valores mobiliarios;

VIII - outros contratos derivativos, independentatee dos ativos
subjacentes; e

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer sutitolos ou contratos
de investimento coletivo, que gerem direito deipigdcéo, de parceria ou
de remuneracdo, inclusive resultante de prestagiosetvicos, cujos
rendimentos advém do esforco do empreendedor terakgros.

8 1° Excluem-se do regime desta Lei:

| - os titulos da divida publica federal, estaduamunicipal;

Il - os titulos cambiais de responsabilidade détingdo financeira, exceto
as debéntures.

" COELHO, Fébio UlhoaCurso de direito comercial. Vol,.5&0 Paulo: Saraiva, 2006. p. 136.
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8§ 2° Os emissores dos valores mobiliarios refenste artigo, bem como
seus administradores e controladores, sujeitamdggplina prevista nesta
Lei, para as companhias abertas.

8 3° Compete a Comissdo de Valores Mobiliarios éixpsormas para a
execuc¢do do disposto neste artigo, podendo:

| - exigir que 0s emissores se constituam sob endode sociedade
anénima;

Il - exigir que as demonstracfes financeiras dogssares, ou que as
informacfes sobre o empreendimento ou projeto,msegaditadas por
auditor independente nela registrado;

lll - dispensar, na distribuicdo publica dos vasoraobilidrios referidos
neste artigo, a participacdo de sociedade integmdmtsistema previsto no
art. 15 desta Lei;

IV - estabelecer padrdes de clausulas e condig@eslevam ser adotadas
nos titulos ou contratos de investimento, destis@ddonegociacdo em bolsa
ou balcéo, organizado ou nao, e recusar a adnmegsaeercado da emissao
gue nao satisfaca a esses padroes.

No entanto, a lei ndo limitou o rol de valoreshiliarios. Passaremos a tratar
dos valores mobiliarios mais utilizados no MercdddCapitais.

3.9.1 Acdes®

As empresas, ao necessitarem de capital paeariazos investimentos, tém
a opcao de, por intermédio do mercado de acdesabuscursos financeiros para fazer
frente ao desenvolvimento de sua atividade ecorgdri@is empresas procuram reduzir 0s
riscos de suas atividades, dividindo-o com tersegp@e adquirem acdes de sua companhia.
Estes terceiros, além dos riscos assumidos, tanaldéuoirem direitos sobre o patriménio

da empresa, bem como sobre os rendimentos gerakdssgividades da empresa.

8 «A palavra ‘acdo’ para designar o titulo repreatimo do capital das sociedades anénimas, foi yszda
primeira vez, segundo informa Lehmann, em 1.6G6a pssinalar a acéo (pretenséo judicial) promgyéda

exigir o dividendo” RUBENS, RequiaQp. cit p. 74.
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De acordo com Rubens Requido acdo é “o tityoesentativo do preco de
emissdo, em que é dividido o capital social e dal gesulta o direito de seu titular de
participar da vida da sociedade anénirffaPossibilitam a transferéncia de participacdo
societaria na empresa e a negociacdo no mercacates mobiliarios. Existe divergéncia
doutrinaria sobre a possibilidade de consideracégs como titulos de crédito, tendo em

vista que ndo possuem todos os requisitos tradis@os titulos de crédito.

A maior parte das objecdes a posicdo tradicionafjisuem face da
existéncia de acdes nominativas (em contraposigsiditalos ao portador)
e da larga adocdo, hoje, das chamadas acdes edsritle que ndo se
emitem certificados (sendo apenas mantidas comstn@gy nos termos do
art. 34 da Lei n. 6.404/1976). Esse tipo de posigdnhou reforco no
Brasil, ainda, quando da vedacéo, pela Lei n. 802Ha emisséo de acdes
ao portador, motivo pelo qual, hoje, tais titulosvein ser sempre
nominativos, com o registro de seu titular nosovda companhia ou com
a forma escritural supra-referida. Por outro laalguns autores também
reforcam a distingdo entre a situacdo do aciomistado detentor de um
titulo de crédito, casos de que decorrem direitodegeres bastante
distintos®

As acles confererstatusde socios aos seus titulares, normalmente sdo de
facil e rapida negociacdo. A sociedade aberta mde |interferir na negociabilidade das
acOes, que é livremente realizada pelos seusréfijlaos acionistas. Segundo Rubens
Requido “A circulacdo nas sociedades abertas hsedaroceder, necessariamente, com
ampla liberdade, em vista de sua atuacao se dingisetor acionario, inteiramente para o

mercado®. Nas sociedades fechadas esta circulacdo potimiada pelo estatuto social.

De acordo com o artigo 15 da Lei 6.404/76 é poksiveriacdo de trés
classes de acdes, sendo elas as ordinarias, a@sepi@dis e as gozo ou de frui¢ads

ordinarias e as preferenciais sdo as principais.d@sntores das ac¢les preferenciais

Y REQUIAO, RubensOp. cit.p. 88.

8 yAZBEK, Otéavio.Op. cit. p. 91/92.

81 “REQUIAO, RubensOp. cit.p. 86.

8 Art. 15. As acdes, conforme a natureza dos dseito vantagens que confiram a seus titulares, s&o
ordinérias, preferenciais ou de fruigao.

§ 1° As ac¢les ordinarias da companhia fechada ag@ss preferenciais da companhia aberta e fechada
poderdo ser de uma ou mais classes.

§ 2° O namero de agdes preferenciais sem direitia ou sujeitas a restricdo no exercicio dess#tali ndo

pode ultrapassar 50% (cinquienta por cento) do dabacdes emitidas.
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aceitam restricbes ao exercicio de poderes juntem@iresa em troca de vantagens
patrimoniais, ndo se envolvendo na gestao da empres

As acbes ordinarias sdo aquelas comuns e emmgsesociedades abertas,
ndo se admite qualquer preferéncia ou condi¢ao.eBmmas sociedades fechadas, nos
termos do artigo 16 da lei 6.404/76, é permitidai@;ao de classes diferentes em razdo dos
requisitos 14 apontadd3.Conferem aos titulares participacées igualitarias lucros e
dividendos.

No caso das acOes preferenciais, como o propneerja indica, conferem
aos titulares vantagens e preferéncias espectieni possuir, por exemplo, prioridade na
distribuicdo de lucros e dividendos, prioridaderaembolso do capital. Os titulares de
acOes preferenciais, emitidas por companhias fashad abertas que nao suprimam ou
restrinjam o exercicio do direito a voto ou que passuam ac¢des negociadas no mercado
mobiliario, terdo a prioridade no recebimento deid#indos. Os possuidores de acodes
preferenciais, emitidas por companhias abertas, algnma restricdo ao direito a voto ou
sem direito a voto, deverdo ter alguma vantagemogparticipar da distribuicdo do lucro
liquido, com prioridade de percepc¢éo de lucro gudireito de receber dividendos nunca

inferiores ao das acdes ordinérias, entre outros.

As acbes de fruicdo sdao aquelas que resultammiatizacdo das acdes
ordinarias ou preferenciais, se assim dispusetabués ou por determinacao da Assembléia
Geral Extraordinaria. Devolvem aos acionistas @veke seu investimento. Conferem ao
seu titular o direito de participar dos lucros, fpréncia na subscricdo de novas acoes,
fiscalizacdo da sociedade, dentre outros. De mssacOes de gozo ou fruicdo, o acionista
continua tendo os seus direitos na sociedade, wonaarte nas deliberagdes, caso as acdes
substituidas Ihe confiram tais direitos e fazendogos dividendos.

As acdes podem, ainda, ser classificadas quardoaaforma, em acdes

nominativas e escriturais. As hominativas sao aspmssuem o nome de seu titular contido

83 Art. 16.

| - conversibilidade em ag¢8es preferenciais;
Il - exigéncia de nacionalidade brasileira do aisitan ou
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em seu texto e mantido no registro da empresa m®itéd mudanca de titularidade
somente se consolida com a alteracdo da denomidacitolar junto ao livro de “Registro
de Acbes Nominativas”, onde é elaborado um term@addae assinado pelas partes
envolvidas, por seus representantes ou por exénaitido pela instituicdo custodiante.
Quando a transferéncia se der por ordem judiciaocgor exemplo, no caso de sucessao
mortis causag adjudicacdo, arrematacdo, dentre outros, a t@hgfia se efetivara
mediante a apresentacdo de documentacdo habilaffalenpartilha, mandado ou alvara

judicial, por exemplo).

Nos dizeres Rubens Requido “a acdo escriturpedsa corporificacdo do
titulo em certificado emitido pela companhia e, i88b, ndo deve ser considerada titulo de
crédito” A instituicdo financeira autorizada pel®M ou pela Bolsa de Valores a manter
esse servico, apenas efetua o registro da acdoivem elspecial. A companhia € a
responsavel direta pelos danos causados aos s#doss em razdo de irregularidades
apresentadas nos servicos prestados pela institdiganceira autorizada. Uma vez

indenizado o acionista, a empresa tera direit@geesso contra a instituicdo financéfta.

Em relacdo a companhia, a agcéo é indivisiveteggmtando umas das partes
em que se divide o capital. Nao h& necessidadeplicade plena do individuo para que
este possa tornar-se acionista de uma determimapigega, podendo, portanto, menores e
incapazes, adquirir acdes e exercer os direittssarerentes. Dentre os direitos basicos do
acionista verificamos que estao os de participarlderos, participacdo do acervo em caso
de liquidacdo da sociedade, fiscalizacdo, prefeaéna subscricdo de acdes e votar nas
deliberacdes das assembléias gerais.

Também a Lei das Sociedades Andnimas destaca wareg
atividades dacionista controladgrque é a pessoa, natural ou juridica, ou
grupo de pessoas vinculadas por acordo de votcé gudar de direitos de
sécio que lhe assegurem, de modo permanente, aiand® voto nas
deliberacbes da assembléia geral e o poder derekegwmaioria dos
administradores da companhia, usando, efetivamentsgu poder para
dirigir as atividades sociais e orientar o funcioeato dos 6rgdos da
companhid&®

Il - direito de voto em separado para o preenchiméee determinados cargos de 6rgaos administgativo
8 REQUIAO, RubensOp. cit.p. 98.
8 MARTINS, Fran. Curso de direito comerciaDp. Cit. p. 344.
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Algumas acdes, em razdo do valor e da empresarepresentam, sao
denominadas dBlue Chips tendo em vista que estdo relacionadas a empeesaatbr

procura e preferéncia, por parte dos investidooem@rcado.

Os acionistas tém varios direitos em relacdo pgresa e basicamente apenas
uma obrigacédo, que é a de pagar o valor das ag@&esutpscreveu. Quanto aos direitos, que
ndo podem ser suprimidos nem pelos Estatutos Spcomem pela Assembléia de
Acionistas, sdo os de participar dos lucros da esgpmarticipacdo, em caso de liquidacao
da companhia, do seu acervo, fiscalizacdo da gesdt&o negocios, preferéncia na
subscricdo de novas ac¢des, debéntures conversimeggdes, bonus de subscricdo, podem

ainda exercer seu direito de retirada da sociecexdecasos previstos em lei.

O Tag Along é o direito de venda de acbes conferido ao ad@nis
minoritario, caso os acionistas, que detenham traerda companhia, realizem a venda de
suas acdes. A alienacdo do controle da companhizerde pode ser realizada sob
condicdo, suspensiva ou resolutiva, de que o catoprama realizar oferta publica de
aquisicdo das acdes, tanto das ordinarias, quantoutta natureza, com direito a voto,
assegurando o pagamento do preco, no minimo, @w0% do valor pago por acdo
componente do bloco de controle.

As acdes, como investimento que representamrgddimentos e resultados
distribuidos pela companhia que representam, imdkEpee da valorizacdo ou
desvalorizacao das acoes, que é resultado dasgéesdio mercado, sao os dividendos e
bonificacbes. Ha, também, gplit, que é o desdobramento de uma acdo em um ndamero
maior de acdes para dar maior liquidez aos titntosnercado. Onplit, ao contrério, é o
agrupamento de acoes, geralmente, para ajustdoonaninal das a¢des. Os dividendos
sdo pagos em dinheiro e sdo decorrentes de umanpagem minima de 25% do lucro
liquido. As bonificagcdes consistem no recebimeméduwto de um determinado niamero de
novas acodes resultantes do aumento do capital deesmem decorréncia de incorporacao

de reservas ou lucros.
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3.9.2 Partes beneficiarias

Séo titulos negociaveis emitidos pelas compani@esadas, estranhos ao
capital, e conferem ao titular direito de créditontta a sociedade, consistente na
participacdo no lucro liquido anual. S&o conhecidasmbém, como partes do fundador.
Podem circular como valores mobiliarios, tendo ¢&taem bolsa e, por ndo possuirem
valor nominal, sua cotac&o variard de acordo cafesempenho da empresa. E vedada a
emisséo de partes beneficiarias pelas companhéataghb

A razdo da existéncia das partes beneficiariggard se compensar 0s
fundadores da sociedade, e seus esforcos, permitied a participagcdo nos lucros,
independentemente das acdes que possuem. Por sstemhas ao capital social, ndo
permitem direito a voto, participacdo em assembl&ando possivel a fiscalizacdo dos

negocios da sociedade, ja que a lucratividade geiessa interessa ao beneficiario.

S&o representadas por titulos ou certificadosn observancia dos
requisitos legais, tais como: a designacéo ‘pagtesficiaria’, a denominacéo da sociedade,
0 numero de partes beneficiarias criadas e seunmudeordem, os direitos que Ihe séo
atribuidos pelo estatuto, o nome do beneficiaratadle emissdo e assinatura de dois
diretores. Devem ser escrituradas em livros esgedéstinados a inscricdo dos nomes dos

beneficiarios e termos de transferéncias. Podendoosivertidas em acoes.

3.9.3 Debéntures

Séo titulos representativos de dividas da empsEsajo instrumentos de
financiamento da atividade empresarial, emitidas garculacdo no Mercado de Capitais.
O valor total do empréstimo a ser obtido pela esge subdividido em parcelas, dando
origem a titulos. Sao titulos emitidos pelas saded anbnimas e representam uma parte

de um empréstimo efetivado pela sociedade. O tipdasui um direito de crédito contra a
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sociedade. Difere da acdo tendo em vista que eastéere ao titular o direito de

participacdo na sociedade.

Por meio da emissédo de debéntures as empresas oftursos de longo
prazo, destinados, quase sempre, ao financiamergeus investimentos fixos, atendendo,

também, por vezes, as necessidades de capitalodgagempresa.

Sao uma alternativa para o aumento de capitalpseditadas nos
casos em gque o mercado ndo se encontre predispadtsorcdo de acdes
ou, ainda, quando aos antigos acionistas ndo cbhavaamentar o capital
préprio - com isso reduzindo o lucro por acao - memo nas hipéteses em
gque um lancamento vultoso de acbes (excesso dea)ofsgja julgado
inconveniente, dados os reflexos negativos quer@odg@erar sobre sua
cotacdo em bolsa de valofés.

Fica a cargo da Assembléia Geral Extraordinatiado Conselho de
administracdo autorizar a emissdo de debénturemdo valor de emissdo e os demais
critérios, como a garantia oferecida, condicdesaleecao monetaria, vencimento, etc.
Uma vez autorizado empréstimo, mediante a emissadetiéntures, sera elaborada uma

escritura de emissao, por instrumento publico otiqoder.

O valor total da emissédo das debéntures ndo pedsuperior ao capital
social. Seu vencimento deve ser por prazo detedojnsendo que a lei estipula que o
vencimento, também, pode se dar em caso de inagtimeplto no pagamento dos juros, na
dissolucdo da sociedade, ou outras condi¢coes mswis titulo. Em alguns paises ha
previsdo de emissdo de debéntures perpétuas, emboraeja comum na pratica, tal

emissao.

As debéntures sdo garantidas por algumas madaekdde garantia. As
debéntures com garantia real sdo aquelas em quogE&imo € captado pela sociedade
oferecendo-se hipoteca, penhor ou anticrese, carentga. As debéntures com garantia
flutuante possuem como garantia todo o ativo daedade (bens, créditos e direitos
existentes por ocasido de sua eventual liqguida¢#®)debéntures sem garantia, sendo o

8 BORBA,José Edwaldo Tavare3p. cit.p. 265
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debenturista simplesmente um credor quirograféoncorrendo em igualdade de condicdo
com os demais credores sem garantia. Ha, tambéuels#Entures sem garantia onde ha
uma clausula de subordinacdo, onde os debenturstasaso de liquidacdo da sociedade,
sd0 pagos somente se satisfeitos os credores piangs.

As debéntures sdo representadas por certificadosdos pela empresa,
assinados por um diretor, devendo possuir algunsgsiéos essenciais: denominagao, prazo
de duragdo, indicacdo da espécie, condi¢cbes deeblidade em acdes, numero de
ordem, nome do debenturista. Nao podem haver delednéndossaveis e debéntures ao

portador. H4 somente debéntures nominativas, dasdém escriturais e registradas.

As debéntures escriturais ndo possuem existéisita, sdo mantidas em
instituicdo financeira administradora, em conta digposito em nome do titular. As
escriturais na pratica ndo existem em virtude dstersas de informatica e dos meios
eletrdbnicos que tornam ultrapassadas as técnicasfelvar inscricdo em Livros de
Debéntures e respectivos registros.

O debenturista faz jus ao recebimento de jur@m participando da
sociedade por ser tdo-somente um credor destadetado por alguns paises, inclusive o
Brasil, a emissdo de debéntures conversiveis emsaacultando aos seus titulares a
opcéo, dentro do prazo estipulado, de serem taiegiconvertidos em acdes, passando
assim o debenturista a ser participante da soceelado somente credor.

A lei prevé a nomeacdo de um representante desnteistas, conhecido
como agente fiduciario dos debenturistas, que @piiesentar os debenturistas perante a
sociedade e promover a defesa dos interesses,da®ist®ndo contas atraves de relatorio
anual. Podera, inclusive, atuar contra a sociedadsp esta deixe de cumprir suas
obrigacbes. Caso a escritura permita, podera &aentertificados de debéntures,
administrar o fundo de amortizacdo, manter em distds bens dados em garantia, entre

outros®’

8" MARTINS, Fran.Curso de direito comerciaDp. Cit. p. 316/317.
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A empresa emissora das debéntures podera pronaoetingdo destas
guando amortizadas, devendo ser feitas as devidatagdes nos livros proprios,

cancelando-se os certificados emitidos.

As debéntures podem ser dadas em garantia, andadsta que sao titulos
representativos de uma parcela de empréstimo tdotpelas sociedades andnimas. A Lei
6.404/76 estipula que as instituicbes financeisrazadas pelo Banco Central poderdo
emitir cédulas de debéntures, que sdo cédulazddsts em debéntures. Tais cédulas
poderdo ser nominativas, escriturais ou ndo, cdote@quisitos essenciais a sua validade,
tais como: valor nominal, data de vencimento, jurosrrecdo monetéaria, lugar do

pagamento, entre outros.

Além das debéntures comuns, ha a possibilidadendssao de debéntures
padronizadas com a finalidade de promover o dedamento de um mercado
transparente e liquido para titulos privados dedaefixa. Tais debéntures possuem
clausulas objetivas de facil compreenséao, aplicac@ie execucdo simplificada. Prevé a

utilizacdo de arbitragem para solucéo de conflitos.
3.9.4 BoOnus de subscricédo

S&o titulos negociaveis que conferem aos seusdpoes 0 direito de
subscrever acdes por um valor nominal fixo, em &pduaturas. Sdo bénus emitidos por
companhias de capital autorizado. O limite parasséd dos bonus é fixado dentro do
limite autorizado para aumento do capital autozaal estatuto. Podem ser atribuidos, pela
companhia a titulo de vantagem adicional, aos sittnss de acdes ou debéntures, tendo

0s acionistas preferéncia na aquisicao.

S&o, portanto, valores mobilidrios que conferenseu titular o direito de,
num futuro aumento de capital, subscrever, preftgnente, novas acdes da empresa

emissora.
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3.9.5 Notas comerciais

As notas comerciais foram criadas pela Resolu¢c@®@3190 do Conselho
Monetéario Nacional. Também conhecidas como not@asigsorias emitidas por sociedades
andnimas para fins de financiamento. E mais um dipdnstrumento de divida, cada vez
mais utilizado no Brasil. S&o assemelhadascaosmercial papersamplamente utilizados

no comércio internacional.

Os commercial paperssdo notas promissérias com certas
particularidades, justificaveis em funcdo de suaonmbilidade em
mercados de capitais. Assim, embora revestidaritasgais caracteristicas
de documento cambidrio, a nota promisséria emipéda sociedade
anbnima, como instrumento de securitizacao, stgeita determinadas
condicbes especific&s.

Distinguem-se das debéntures porque apresentaares\aalores de face,
geralmente atendem necessidades de capital de ptaimw e possuem destinatarios
especificos. Nao possui garantias, sendo emitidas atos valores, o que viabiliza os

custos de seu langcamento.

3.9.6 ADR e BDR

Visando alavancar o mercado de acfes, 0 govermoizut as empresas a
lancar os ADR American Depositary Rece)pique sao papéis emitidos e negociados nos
Estados Unidos. Uma empresa emite ou compra agdesercado secundario e deposita
em um banco local, que atua como custodiante. Eeaibo representativo de uma acdo de
empresa estrangeira, depositado no banco do padsigeem e negociado nos Estados
Unidos. O ADR tem os mesmos direitos que as acdgsositadas: dividendos,
bonificacbes, valor de cotacdo pelo mercado, enttes. Sua cotacdo € em délares e sdo

livremente negociados nas Bolsas e Mercado de @dloé Estados Unidos.

O ADR, como ja foi citado, é um certificado emitidor
banco norte-americano (banco emissor) que é dagosém um banco no

8 COELHO, Fabio Ulhoa0p. Cit. p. 153.
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pais de origem da empresa (banco custodiante)c@ados em délares e
negociados livremente em bolsas ou mercado de dalod EUA, como
gualquer outro valor mobiliario norte-americano. Naso brasileiro, o
fluxo de recursos se inicia quando uma corretorbamco norte-americano
compra, no mercado brasileiro, titulos de uma esapee 0s entrega para
custddia em um banco local. Esse, por sua vezn@ueomo agente do
banco norte-americano emissor dos ADRS, o inster®itir os certificados
gue sdo entregues ao investidor americano. O pregde lancamento de
ADR deve ser examinado e aprovado pela CVM no Brdependendo do
nivel da emisséo, pela SEC nos Estados Ufiidos.

Os BDR,Brazilian Depositary Receiptsratam-se de um valor mobiliario
gue se utiliza do mesmo mecanismo dos ADR, ou sef@ye o investimento de capital
brasileiro em empresas sediadas no exterior. Refernpresa contratara um Banco em seu
pais que custodiard suas acdes e um banco no Buasiémitira as BDR. O investidor
brasileiro, ao adquirir as BDR estara adquirindeiths sobre as acdes emitidas no pais de

origem.

Portanto, no presente capitulo abordamos o Mera®dCapitais, sua
origem, seu conceito, modo de funcionamento, trasatambém, da Bolsa de Valores, sua
regulamentacdo e suas func¢des, bem como os piigaipbores mobiliarios. Uma vez
analisadas estas questbes, podemos ter uma nos@a ls@dbre o funcionamento da
estrutura do Mercado de Capitais e, passaremosapitulo seguinte, a cuidar do sistema
protetivo dos investidores e consumidores.

8 PINHEIRO, Juliano LimaMercado de capitais: fundamentos e técnigés. Paulo: Atlas, 2001. p. 46
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4 SISTEMA PROTETIVO DOS INTERESSES COLETIVOS
DOS INVESTIDORES E CONSUMIDORES.

Um Mercado de Capitais solido, desenvolvido e efit¢ deve ter como um
de seus fundamentos o comprometimento com a ndadssde protecdo aos direitos dos
investidores. Verifica-se que, mais recentememrt®, dcorrido um crescimento daqueles
gue se interessam em fazer aplicacbes no Mercadiapitais, e 0 que tem contribuido
para isto €, fundamentalmente, a seguranca do dwgrcacrescimento da economia, 0
desenvolvimento das empresas, 0s investimentangsiros, as recentes privatizacoes de

empresas, dentre outros.

Os investidores passaram a possuir uma série danmews destinados a
protecdo de seus direitos junto ao Mercado de &apiHa mecanismos de protecdo
individual e coletiva, ou seja, os lesados podeeder-se de acdes individuais na busca da
protecdo de seus proprios interesses ou, quana@oa atingir uma determinada categoria
ou toda a coletividade, podera ser utilizado, pelie legitimado, a medida apropriada para

tutela destes interesses.

Entretanto, no que pertine ao processo colettuem estd a merecer
efetivamente essa protecao coletiva? Serd que tilosvestidores poderdo beneficiar-se
do processo coletivo? O investidor pode ser eqadumao de consumidor para efeito de
tutela individual ou coletiva? Todos os tipos deestidores poderiam ser considerados

hipossuficientes? Passamos a analisar estas geiestéte capitulo.

4.1 INVESTIDORES
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Impende verificar as caracteristicas dos indests e seus perfis. O
investidor € aquele que dirige sua poupanca, ctwack aqui como parcela de sua renda
gue nao foi direcionada ao consumo, a aplicacdesdis, que poderdo proporcionar-lhe
rendimentos. Tais investimentos necessitam sergb@nejados e estruturados, sob pena de
provocar prejuizos em razdo dos riscos inerentesmaocado. Dentre as varias
possibilidades de investimentos, verificamos quadweles em que o risco € baixo, mas a

rentabilidade, também, é baixa, como € o casodkxcata de poupanca.

Os imdéveis também apresentam risco de investonieaixo, no entanto, a
rentabilidade pode variar bastante, podendo sembau alta, em razdao de fatores que
venham a valorizar ou desvalorizar os imdveis. et#m relacdo a investimentos em
imoveis, o problema quanto a liquidez, uma vezajuenda do imovel, e sua conversdo em

dinheiro, podem ser demoradas.

Com relacéo as aplicagées no Mercado de Capit@isompra de acdes, por
exemplo, o investidor deve ter em mente que albditlade poderé ser boa, entretanto, ele
deve estar preparado para tolerar as oscilacopsedmado e da cotacdo do valor das acoes.
Portanto, no momento de investir, devem ser ami#gsapelo investidor, a seguranca,

rentabilidade e a liquidez.

Ao investir, deve-se ter um objetivo em mente, cga@ntir recursos para
a aposentadoria, compra de imoével, educacédo dussfibu simplesmente
ter uma reserva para as despesas imprevisivede(saésemprego, etc). A
importancia de se ter um objetivo deve-se a netadside estabelecer os
contornos ou parametros do investimento, como bioiizde retorno, grau
de risco, necessidade de liquidez, tributacdogemitros. Esses contornos
devem ser constantemente revistos para a constrdgdgarteira de
investimento do aplicadot’

Podemos considerar a existéncia de quatro tipasvestidores no Mercado
de Capitais: as pessoas fisicas, as pessoas @idis investidores externos e 0s
investidores institucionais ou qualificados. Pams@rs a analisar estas categorias de

investidores, sendo certo que as pessoas fisipasseas juridicas, que ndo se enquadram

% CAVALCANTE, Francisco. MISUMI, Jorge Yoshio e RUEGLuiz FernandoOp. Cit.p. 229.
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nas demais categorias, serdo tratadas dentro dm tdps investidores comuns ou néo-

institucionais.

4.1.1 — Investidores comuns ou ndo-institucionais

O investidor pode atuar, individualmente, no d4€lo de Capitais, por meio
de corretoras, as quais dirige as ordens de commenda. Alguns dos investidores sé&o
clientes de bancos e se valem destes para exedecéoas ordens de investimento. Os
bancos séo responsaveis por grande parte dascgibassefetuadas no Mercado de Capitais
e, muitas delas, sdo feitas por pequenos invesdajue sequer tém condi¢cdes de
comprovar a correta execucdo de suas ordens der@oenpenda de papéis junto ao

Mercado de Capitais, ou mesmo, confiam no corrgicibnamento do mercado.

Os investidores, pessoas fisicas, podem se resmgrupos e formar Clubes
de Investimento, sendo que um representante do @grépransmitir as ordens de compra e
venda a corretora escolhida. Tais grupos, gerabnedio formados por funcionarios de
uma mesma empresa, pessoas com objetivos em cdaigarapmo médicos, aposentados,
etc. H4, também, a possibilidade de se investir agtdes por meio dos fundos de
investimento, onde o investidor adquire cotas ddundo de acdes, que é administrado por
um Banco, ou Corretora de Valores, ou mesmo poGastor de Recursos independente,

gue possuam autorizacdo da Comissao de Valoredidfms.

Nos casos de abuso nos negécios de investimentooceistodia bancaria
dos titulos dos seus clientes, existe perigo de murcipalmente os
investidores estrangeiros fujam, porque eles n@iantemais nenhuma
confianga na organizagdo dos servicos prestadoss pbhncos. A
capacidade funcional do Mercado de Capitais pode fsgemente
influenciada pela auséncia desses agentes impmsiapdr depender em
grande medida da oferta e demanda dos investidores.

As relagBes contratuais entre bancos e seus dieatecem, portanto, de
uma regulamentacédo especial, a fim de protegeme@r de uma eficiente
fiscalizacdo estatal, o interesse publico na cdpdei funcional do Mercado
de Capitais. No ambito destas diretrizes legaigntdade publica de
fiscalizacdo deve, porém, ser capaz de elaborédarmente novas regras,
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para poder reagir de maneira flexivel ao desenvanio do mercado de
capitais™
N&o existe valor minimo para se investir em ac8esdo que varia de

acordo com a acao pretendida, bem como em funcaoodatora escolhida. O que
caracteriza este tipo de investidor € a sua nafispianalidade, ou seja, sua atuacao no
mercado, ao optar pela aquisicao determinada agc@&sawlher certo momento para vendé-
las, estd agindo apenas com base nas informac@éekhesdo disponibilizadas, sem um
aprofundamento quanto a situacao posta.

4.1.2 Investidores externos ou nao residentes

Os investidores externos s&o autorizados a investMercado de Capitais
brasileiro desde que, inicialmente, promovam seistr® de investidor ndo residente no
pais, de acordo com as normas da Comissédo de Vdldobiliarios. Podem ser tanto
pessoas fisicas, quanto juridicas, fundos ou oetrtadades de investimento coletivo, com

domicilio no exterior.

De acordo com Eduardo Fortuna, as etapas panatrade de dinheiro

estrangeiro na Bolsa de Valores, podem ser seqita®ila seguinte maneita:

* 0 investidor estrangeiro escolhe uma instituicd@mrfceira nacional
para servir como seu representante legal no pais;

* 0 representante local solicita o registro do indestna CVM, que tem
0 prazo de um més para analisar o pedido;

* se a CVM der o sinal verde, o investidor pode c@necoperar nas
bolsas ja no dia seguinte;

* o investidor da as ordens de compra de a¢fes Etaras no pais, sem
passar, necessariamente, pela intervencéo demegentante local;

L KUMPEL, Siegfried.Direito do mercado de capitais-do ponto de vistadieito europeu, aleméo e
brasileiro. Rio de Janeiro: Renovar, 2007. p. 5/6.

%2 FORTUNA, EduardoMercado financeiro: produtos e servicos.?1@d. Rio de Janeiro: Qualitymark,
2005. p. 597.
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* no final do dia, o administrador local € comunicgada corretora de
gue as ordens de compra em nome de seu cliente &ecutadas e da
conhecimento ao investidor com o resumo de suasiess

e para pagar a compra dos papéis, o investidor reos@olares para
uma conta aberta em seu nome no pais;

* 0 representante local do investidor comunica ao é&Gperacdo de
conversdo dos ddlares em reais e recebe um cadtifide registro do
investimento;

* 0 representante local retira o dinheiro da contandestidor e paga a
corretora que executou as ordens de compra das; a;0e

* a corretora faz a transferéncia da custodia, naabpotlas ac¢bes
adquiridas.

Portanto, pode haver investidores externos utstihais e ndo-institucionais,
devem possuir residéncia, sede ou domicilio nariexte podem investir nos mesmos tipos

de investimentos disponibilizados aos aplicadareais.

4.1.3 Investidores institucionais ou qualificados

Parte importante dos investidores do Mercado det&is@ ocupada pelos
investidores tidos como qualificados ou institueiisn representando volume expressivo de
investimentos. Sua previsdo normativa surgiu ncsiB@m a Instrugdo CVM 254 em
1994, que alterou a Instrucdo CVM 215 onde eranulaegentados a constituicéo,
funcionamento e administragdo dos fundos mutuosdestimento em agdes. O conceito
brasileiro de investidor qualificado esta condieesbm a regulacdo de outros paises

desenvolvido$

% Em Portugal, o Cédigo dos Valores Mobiliarios sew artigo 30, no. 1, afirma que “...sdo investidores
institucionais as instituicdes de crédito, as esgsede investimento, as instituicdes de investiment
colectivo, as empresas seguradoras e as sociedad#sas de fundos de pensGeRODRIGUES, Sofia
NascimentoA prote¢do dos investidores em valores mobilidt@smbra: Almedina, 2001. p. 18.
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El papel de los inversores institucionales endmmraventa de valores
admitidos a cotizacion en mercados organizadose®do el mundo, y
desde luego en Europa y en Espafia, esencial emlogntos presentes, ya
gue un alto porcentaje del capital social de lagesades cotizadas, no soélo
de las grandes, sino incluso de las menos relevdetge un punto de vista
econémico, es poseido por inversores institucistiale

Eram considerados investidores qualificados steness instituicbes
financeiras, as companhias seguradoras, as ergdiddmetas e fechadas de previdéncia
privada, fundos de investimentos regulados e fismdds pelo Banco Central e pela
Comisséo de Valores Mobiliarios e outros invesedajue tivessem em carteira de valores
mobiliarios em valores superiores a R$500 mil. Goimstrucdo CVM 302 de 1999, foi
revogada a Instrucdo 215 e regulamentados os fudelos/estimento em titulos e valores
mobiliarios e foram incluidos, como investidoresstitucionais, as sociedades de
capitalizagcéo e as pessoas juridicas nao finarsceipgssoas fisicas com patriménio liquido
superior a R$5 milhaes.

As instrucdes CVM 326/2000, 336/2000 e 338/20@aram o capitulo que
disciplinava os investidores qualificados. Todasfo revogadas pela Instrucdo CVM
409/2004 que passou a considerar investidoresfigadis as instituicbes financeiras, as
companhias seguradoras e sociedades de capitalizg@ntidades abertas e fechadas de
previdéncia complementar, as pessoas fisicas @digas com investimentos financeiros
em valores superiores a R$300 mil e que atesteomdigéio de investidores qualificados,
mediante declaracdo por escrito, os fundos de tinvesto destinados exclusivamente a
investidores qualificados e os administradores deeita e consultores de valores

mobilidrios com autorizagdo da CVM em relacéo &os secursos proprios.

Varios critérios sao fixados para caracterizar westidor qualificado.
Quanto a pessoa juridica, o principal critério aigidade por ela exercida

% RUIZ, Emilio Diaz.Op. cit p. 204.

Traducdo livre: O papel dos investidores institnais na compra e venda de valores admitidos agn&m
mercados organizados €, em todo o mundo, e degde @ Europa e Espanha, essencial nos momentos
atuais, ja que uma alta porcentagem do capitablsdeis sociedades anénimas, ndo somente das grandes
inclusive das menos relevantes do ponto de vistademnico, é de propriedade dos investidores ingtinzis.

% WALD, Arnold. O investidor qualificado no mercade capitais brasileiron Revista de Direito Bancéario
e do Mercado de Capitais n. 3380 Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 20066f17.
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(geralmente, atividades financeiras ou de investio)e critério também
aplicado pela legislacéo brasileira. Quanto a @efisea, verificamos que
sdo relevantes tanto a funcdo exercida como ongatio, a renda e o
montante investido em valores mobiliarios, distingo-se dos critérios
adotados pela legislagdo brasileira, que apenasidesa o montante
investido.”®

O investidor institucional, cujo conceito estddarido dentro do ambito dos
investidores qualificados, “...6 0 mais importapgticipante dos mercados financeiros e
de capitais, em face de sua imensa massa de manebsfo 0s recursos captados junto a
seus publicos. Sdo os profissionais da aplicacdcec#esos de terceiros, entidades que
merecem atencdo especial da autoridade monetaaadq se trata de manter a liquidez

dos mercados financeiro%’”

Nos Estados Unidos s&o encontradas diversas igiefn legais para
investidores qualificados, que se alteram de acooo a operacdo da qual o investidor
pretenda participar e a necessidade de protec@mniPseer encontradas normas federais,

normas da SECSgcurities and Exchange Commissido@®m como nas leis estaduais.

Diferentemente do sistema brasileiro, no qual eimamos apenas
uma definicdo legal para investidor qualificados riestados Unidos sédo
adotadas varias definicdes, que variam conformepexagdo da qual a
pessoa (fisica ou juridica) pretende participarnre@essidade de protecao.
As principais definicdes sdo, como vimos, as castidoSecurities Actle
1933 e ndnvestment Company Age 1940®

A regulamentacdo italiana apresenta uma lista desops, fisicas ou
juridicas, que sao consideradas investidores paadids. Na Franca sdo adotados critérios
objetivos e subjetivos para definir se o investidode ser enquadrado como qualificado.
Dentre tais critérios verifica-se o grau de safestéio do investidor em seu relacionamento
com intermediarios em operacdes de mercado a teérerdica-se, também, a natureza e
funcdo exercida pela pessoa, bem como exige-selaraghio de investidor qualificado,

entre outros.

% |bid. p.. 28.
9 WALD, Arnold. Op. cit.p. 19.
% |bid. p. 28
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7

Portanto, investidor qualificado € uma categaug rol de componentes
encontra-se previsto no ordenamento juridico, tessdes investidores, em suma, melhores
condicdes de avaliar os riscos das operacdes deajtieipa ou pretenda participar, ao

contrario do que ocorre com 0s investidores comuns.

4.2 CONSUMIDORES

A protecdo aos direitos dos consumidores ganpepel relevante nos
ultimos tempos, demonstrando, com isso, a impodéie se proteger a parte considerada
mais fraca numa relagéo tida como de consumo, dasarjusto equilibrio de forcas. Para
gue possamos aferir a possibilidade de equipardgé&ovestidor ao consumidor faremos,
antes, uma analise das questdes atinentes ase®ldg@onsumo. O ato de consumir, seja
por questdo de sobrevivéncia, seja por puro pra&émndissocidvel do cotidiano do ser
humano, sendo que todos ndés somos consumidoresuigos, alimentos, roupas, moveis,
equipamentos, livros, entre uma infinidade de pimglle servicos, colocados a nossa

disposicao, independentemente de classe sock, dairenda, idade, sexo, etc.

A partir da Revolucdo Industrial o homem tornoais agil a producéao,
passou a elaborar em série seus produtos, elewantita de bens no mercado, visando,
com isso aumentar seus ganhos, sua lucratividaggridultura e os servicos também se
expandiram. Surgiu entdo uma nova maneira de relegétratual entre a inddstria, que
fornecia o produto, e aqueles que o consumiriano. iIN&ia possibilidade de se interferir

no modo de producéo do bem, o consumidor adqupi@aduto conforme fora fabricado.

No século XX, o consumo passa a sofrer influédeiadiversos fatores e,
dentre eles, se destacavaarketing que € a propaganda, a divulgacéo dos produtoase s
pretensas qualidades. As estratégias aplicadasgvarao individuo a adquirir determinado
produto ou servi¢o, ndo tinham limites, sendo cgue na busca do lucro o fornecedor
agia, por vezes, de ma-fé, escondendo informac@esotisumidor, exagerando as
gualidades do produto, fornecendo produtos em deda@com o anunciado, entre outros.

As normas, que antes regiam as relacdes entre cetaes e consumidores, nao
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regulamentavam de maneira satisfatoria tal relagloxando desprotegida a parte

considerada economicamente mais fraca: o consumidor

As relagbes de consumo normalmente se estabeldeefarma bilateral,
havendo de um lado o fornecedor, que é aquele igperdbiliza o bem ou servigo, e de
outro, o consumidor, que é aquele que ira utibwprele bem ou servico. De acordo com
Newton de Lucca, h& autores que identificam tréedau ‘ondas’ com relacéo a evolucao
da protecdo ao consumidor. Na primeira, que ocap&is a Segunda Guerra Mundial, de
carater incipiente, havia apenas preocupac¢do c@rego, a informacdo e a rotulacdo
adequada de produtos, ndo havendo distingdo estrateresses de consumidores e
fornecedores. Na segunda fase, ja se questiomavenfiente a atitude de ‘menoscabo’ que
as grandes empresas tinham em relacédo aos consemiéo por fim, a terceira fase, que
corresponde aos dias atuais, marcada por uma éongciEtica mais clara da ecologia e
cidadania’

N&o ha como se negar a enorme evolucdo ocorddagante a tutela dos
interesses/direitos dos consumidores nos ultimogds, provocado pelo grande impulso
do consumo massificado e o dinamismo do mercadur@mento da producdo em escala,
as grandes corporacoes, os grarstexppings centergelevisdo, internet, tudo levando o
individuo a consumir, por vezes, de maneira connalsem aferir a sua real necessidade

e as qualidades do bem ou servico oferecido.

Esse dinamismo todo acaba por provocar reflexas nelacbes sociais,
juridicas e econdmicas, chegando-se a conclusgaele consumidor estava desprotegido,
perante a voracidade do fornecedor, que muitaveisss, eram grandes corporacdes, que
visavam, cada vez mais, aumentar sua lucratividigleando de lado os interesses, a saude
e a seguranca do consumidor, bem como e, princgraénagindo de ma-fé em relacdo a

este.

Visando protecdo aos direitos do consumidor, per um tema de
abrangéncia internacional, atingindo os mais dogengaises e seus cidadaos, a ONU-

Organizacdo das Nacgdes Unidas, na condicao de ismgarinternacional, aprovou em
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1969 a Resolucédo n. 2.542 que proclamava a Deélardas Nacdes Unidas sobre o
progresso e desenvolvimento social. Em 1973, a §€&#nide Direitos Humanos da ONU,
enunciou os direitos fundamentais e universaisahswmidor. Em 1985, ocorre o avanco
mais importante, onde a ONU aprovou normas detathat® protecdo do consumidor,
reconhecendo o desequilibrio que possui o consujrdéatro da relacdo de consumo, por
meio da Resolucdo n. 39/248 de 16/04/1985.

A Resolucdo 39/248 da ONU estabeleceu objevpsncipios para que 0s
governos pudessem desenvolver politicas firmesrdiegio ao consumidor, elencando
diversos principios gerais, tais como: incentiiémsaniveis de conduta Etica: proteger o
consumidor quanto a prejuizos a sua saude e segu@ierecer padrées de consumo que
preencham as necessidades e desejos do consufoidentar e proteger seus interesses;
fornecer-lhes informacdes adequadas, para capasita- fazer escolhas acertadas, de
acordo com as necessidades e desejos individuaiscae o consumidor; criar
possibilidades de real ressarcimento pelos prejigatridos.

Na Resolucdo n. 39/248, aprovada pela Assembléial G
Organizacdo das NacBes Unidas-ONU (sessdo pledaria9-04-1985),
foram apontadas as diretrizes de uma enérgicaicpoliie protecdo aos
consumidores, cujas necessidades, que se repulagitimas, sdo as
seguintes: a) a prote¢do contra o0s riscos a sue €ad sua seguranca; b) a
promocgéo e a protecdo dos seus interesses ecomldm)om acesso a uma
informacdo adequada, que lhes permita escolhaduretadas, conforme o
desejo e as necessidades de cada um; d) sua enluspgdossibilidade de
efetiva indenizacéo; f) a liberdade de constitissogiacbes ou outras
organizacBes pertinentes e a oportunidade para di@anizacbes de
fazerem ouvir suas opiniBes nos processos de adiz@ecisbes que aos
consumidores interessefi.

A gquestédo da protecdo aos consumidores nos Bstawidos da América,
teve um grande impulso no ano de 1962, quando &oecdndidato a Presidéncia da
Republica, John Kennedy, empunhou a bandeira dsaefos direitos dos consumidores.

Na Europa, o tema da protecdo aos consumidoresmgst@sente em varios paises e, com o

9 LUCCA, Newton deDireito do consumidorSao Paulo: Quartier Latin, 2003. p. 46.
100 AL MEIDA, Jo&o BatistaA protecéo juridica do consumidor®. 2d.S&o Paulo: Editora Saraiva, 2000. p.
5.
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surgimento da Comunidade Econdmica Européia, foeditadas as diretrizes 84/450 e
85/374, que tratavam da publicidade e da respdidzd® civil por acidentes de consumo,

respectivamente.

No Brasil, alguns autores entendem que o Deanet@2.626 de 1933,
conhecido como Lei da Usura, seria o primeiro digpm a tratar da defesa do consumidor
no Brasil, uma vez que cuidou de limitar a cobraskgguros. No estado de Sao Paulo foi
criado, no ano de 1978, o primeiro PROCON, orgadedesa do consumidor, por meio da
Lei 1.903. A nossa Constituicdo Federal, datad@5d£0/1988, em seu art. 170, determina
gue a ordem econdmica deve estar fundada na tigi@ativa e na valorizagao do trabalho
humano observando, dentre outros, os principio$ivda concorréncia e da defesa do

consumidort®

Portanto, imperioso que o Estado, por meiouds fstituicdes, promova a
defesa dos interesses do consumidor em todascasstiancias. Eros Roberto Gi4nos

ensina que:

A par de consubstanciar, defesa do consumidogm modismo
modernizante do capitalismo — a ideologia do comsuontemporizada (a
regra ‘acumulai, acumulai’ impde o ditame ‘consummnsumi’, agora
porém sob protecao juridica de quem consome) a &ddb o exercicio de

101 MAZZILI, Hugo Nigro. op. cit. p. 152.

192 Art. 170. A ordem econdmica, fundada na valorivagé trabalho humano e na livre iniciativa, tem por
fim assegurar a todos existéncia digna, conformealitzsnes da justica social, observados os seguintes
principios:

| - soberania nacional;

Il - propriedade privada;

[l - funcéo social da propriedade;

IV - livre concorréncia,

V - defesa do consumidor;

VI - defesa do meio ambiente, inclusive mediardaéatnento diferenciado conforme o impacto ambieidal
produtos e servigos e de seus processos de elab@agrestacao;

VII - reducgéo das desigualdades regionais e sQciais

VIII - busca do pleno emprego;

IX - tratamento favorecido para as empresas degmegporte constituidas sob as leis brasileiraseg¢enham
sua sede e administracdo no Pais. (Redacéo daugsmopela Emenda Constitucional n® 06/95)

Paragrafo tnico. E assegurado a todos o livre &kerde qualquer atividade econdémica, independegréen
de autorizacéo de drgdos publicos, salvo nos qasesstos em lei.

193 GRAU, Eros RobertoA ordem econdmica na constituicdo de 1988. 4d.S&o Paulo: Malheiros, 2006.
p. 248.
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atividade econbmica, inclusive tomada a expressé@osentido amplo,
como se apura da leitura do paragrafo Gnico, Antiol 75

No Brasil, entrou em vigor no ano de 1990, a Léi78.- Codigo de Defesa
do Consumidor - considerado por muitos, uma dasléges mais avancados no mundo
acerca do tratamento do consumidor. O Direito Eovarasileiro ignorava, até a edicdo do
Cadigo de Defesa do Consumidor, a existéncia dusgmas peculiares em uma sociedade
de consumo em massa. O consumidor, lesado em iseiiss devia socorrer-se do Cédigo

Civil, que trata comumente de interesses indivisluai

Cdbdigo significa um conjunto sistematico e logicatee
ordenado de normas juridicas, guiadas por uma liléséca; no caso do
CDC, é a defesa de um grupo especifico de pesssamnsumidores. E
esta a linha basica que une matérias tao divecsgas, necessidade de
regulamentacéo nasceu da prética da sociedadessa,nmwrmas pensadas
topicamente, mas legisladas sob a égide de umigdéida comum, sob o
manto de principios comun$.

O Cddigo de Defesa do Consumidor, representadoLee 8.078/90, cuidou
de regulamentar as relagbes entre fornecedoreseds b servicos de um lado e
consumidores de outro. O artigh,5nciso XXXII da Constituicdo Fedet8! afirma que

dentre os deveres do Estado est4 o de promovéesadio consumidor.

O artigo 2. da Lei 8.078/90 define consumidor como “toda padésica ou
juridica que adquire ou utiliza produto ou servigmmo destinatario final.” O termo

consumidor é associado a “sociedade de consumditaindo que os individuos vivem

104Constituicdo Federahrt. 175- Incumbe ao Poder Publico, na forma da lei, dirente ou sob regime de

concessao ou permissdo, sempre através de licitmagiiestacdo de servicos publicos.
Paréagrafo Unice A lei dispora sobre:
| - o regime das empresas concessiondrias e pesmassis de servi¢cos publicos, o carater
especial de seu contrato e de sua prorrogacdo,cbem as condigbes de caducidade,
fiscalizagéo e rescisdo da concessao ou permisséo;
Il - os direitos dos usuarios;
Il - politica tariféria;
IV - a obrigagdo de manter servigo adequado.
195 MARQUES, Claudia Limaet al. Comentérios ao cédigo de defesa do consuraids. 1°. a 74 —
aspectos materiaissao Paulo: Revista dos Tribunais, 2004. p. 53.
1% Art, 5°,
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numa sociedade opressora, preocupada com a produtidtribuicdo de bens e servicos,
sendo que, na maioria das vezes os individuos gestitonados e levados a consumir

indiscriminadamente.

Além do significado juridico, que é o que maigiassa ao presente estudo,
o termo ‘consumidor’ possui também um sentido dtigico, sociolégico, econdmico,
entre outro¥’. Quanto a etimologia, verificamos que ‘consumigrida do latim
consumergeno sentido de acabar. No sentido sociolégicoswandor pode ser visto, como
aquele individuo pertencente a determinada classials que adquire e utiliza bens e
servicos. A visao sociolégica € importante porgitéa o consumidor dentro do contexto
social, escapando a frieza de uma analise puramadéca, onde certamente restariam
igualados os desiguais, o que certamente, caugdzoe a todos. No sentido econdmico,
consumidor é aquele que recorre ao fornecedor de be servicos, desempenhando o
papel de agente econdmico, sendo responsavel pedoimo final destes bens ou servicos,

ou seja, visando o atendimento de uma necessidapeg

Além da definicdo contida neaput do artigo 2. do Cédigo de Defesa do
Consumidor, encontramos outras definicdes contiddsi. Verificamos, por exemplo, que
o paragrafo unico, deste mesmo artigo, estipula tpepipara-se a consumidor a
coletividade de pessoas, ainda que indeterminagas,haja intervindo nas relacbes de
consumo.” O artigo 17 do CDC, situado na Secapd trata da “Responsabilidade pelo
Fato do Produto e do Servi¢o” afirma que devenegaiparados aos consumidores, todas
as vitimas do evento danoso (previstos nos artlgnpsl3 e 14 do CDC). O artigo 29
equipara a consumidor todas as pessoas expospadti@as previstas no Capitulo V, que
trata da oferta, publicidade, praticas abusivabrar@a de dividas, entre outros, e no

Capitulo VI, que trata da prote¢éo contratual.

Muito se discute sobre a questdo do ‘destinaféra’, conforme previsto
no artigo 2. do Cédigo de Defesa do Consumidor. Entende-sesepdeaquele que adquire

um bem ou utiliza um servico para satisfacdo de seaessidades ou de seus familiares, e

XXXII - 0 Estado promovera, na forma da lei, a defelo consumidor;
197 LUCCA, Newton deOp. Cit.p. 107/118.
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sem intuito de lucro. Deve estar situado no firalcddeia produtiva, ndo havendo que se

falar em utilizar o bem ou servico para produziretbem ou servico.

Questdo que se mostra, também, polémica dizitesgePessoas Juridicas.
Quando poderéo ser estas consideradas consumidotgeEatao € controversa porque para
ser considerada consumidora, a pessoa juridica&legtar adquirindo, determinado bem
ou servico, como destinataria final e ndo parazatfo em sua atividade empresarial.
Portanto, as pessoas juridicas também podem sesidecedas consumidores, desde que
sejam as destinatarias finais dos produtos, e naadp esses bens sdao adquiridos como

insumos necessarios ao desenvolvimento de sudad®&iucrativa.

O conceito legal de fornecedor esta insculpido ant. 3. do CDC:
“Fornecedor € toda pessoa fisica ou juridica, pabtiu privada nacional ou estrangeira,
bem como o0s entes despersonalizados, que desemvohidades de producéo,
montagem, criagdo, construcdo, transformacao, i@gio, exportacdo, distribuicdo ou

comercializacdo de produtos ou prestacao de setVigco

O fornecedor deve ser entendido como aquele quezces atividade
econbmica organizada, de forma empresarial. Naomeste aquele que produz ou fabrica

produtos ou presta servicos. E, também, aqueleamuercializa os produtos e servicos.

Praticamente, a definicdo legal esgotou todas ewaf de atuacdo no
mercado de consumo. Fornecedor é ndo apenas quelmzpou fabrica,

industrial ou artesanalmente, em estabelecimenthssiriais centralizados
ou ndo, como também quem vende, ou seja, comeecipliodutos nos
milhares e milhdes de pontos-de-venda espalhadosodo o territério.

Nesse ponto, portanto, a definicdo de fornecedoristancia da de
consumidor, pois, enquanto este ha de ser destmétéal, tal exigéncia ja

ndo se verifica quanto ao fornecedor, que pode f&ricante originario, o
intermediario ou o comerciante, bastando que fégsodua profissdo ou
atividade principal. Fornecedor €, pois, tanto &mugie fornece bens e
servicos ao consumidor como aquele que o faz pardeanediario ou

comerciante, porquanto o produtor originario tambéteve ser

responsabilizado pelo produto que langa no mercedoonsumo (CDC,
art. 18)1%®

108 ALMEIDA, Jo&o Batista deA protecéo juridica do consumido?.2d.S&o Paulo: Editora Saraiva, 2000.
p. 41.
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A relacgéo juridica de consumo envolve de um ladmnsumidor, que € o
adquirente de produtos e servicos, e de outrodddenecedor destes produtos ou servicos.
O consumidor é tido como a parte hipossuficienttadeslacdo. O Cdodigo de Defesa do
Consumidor tem por objeto a regulamentacdo da&elpgidica de consumo, que é aquela
existente entre o fornecedor e o consumidor, texmioo finalidade a venda/aquisicéo de
bens ou produtos ou a prestacao/utilizacdo decssivO consumidor deve ser sempre o
destinatario final do produto ou servi¢o. Portasimmente havera relagdo de consumo se

estiverem presentes estes 3 elementos.

Importante promover a andlise dos objetos dg&elale consumo: produtos
e servicos. De acordo com o paragrafb do artigo 8. do Codigo de Defesa do
Consumidor, produto “é qualquer bem, movel ou inhénmterial ou imaterial.” Alguns
autores entendem que melhor seria que o CDC fizets&ncia a bens, por ser um termo
mais abrangente e inequivoco, ao invés de utitizearmo produto. E certo, também, que o
termo ‘bens’ encontra raizes nos demais ramos dat®ionde aparece por exemplo, no

Cadigo Civil Brasileiro, com suas caracteristicdassificacdes, etc.

Nos termos do artigo °3 paragrafo 2, do Cdédigo de Defesa do
Consumidor, servico é “qualquer atividade forneamamercado de consumo, mediante
remuneracgao, inclusive as de natureza bancaradaira, de crédito e securitaria, salvo as
decorrentes das relagbes de carater trabalhistadn©eito dado pela lei deixa claro que
servico € uma atividade, e ndo um simples atoivaftd mediante remuneracéo, excluidas

as relacdes atinentes ao mercado de trabalho.

Ha duas teorias que buscam definir o conceitexensao da aplicabilidade
das normas protetivas aos consumidores: a Teonali$ta ou Subjetiva e a Teoria
Maximalista ou Objetiva. Para os finalistas, conslamé aquele que utiliza, o produto ou
servico adquirido, para uso préprio, sem utilizadom fins econdmicos. Segundo
preconizam, a lei visa proteger especialmente agugle adquirem produtos ou servigos
para consumo final, ndo se justificando enquad@ncc consumidores aqueles que
adquirem bens que fardo parte da cadeia produtserd@ objeto de transformagdo em
outro produtos, por exemplo.
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A Teoria Maximalista defende a ampliagdo do citacde consumidor.
Segundo esta corrente, o conceito de consumid@a sksvamplo, afirmando que o Cadigo
de Defesa do Consumidor tem a funcdo de protegkr tcomercado de consumo, nao
fazendo distingdo entre consumidores ‘profissidraisdo-profissionais’. Concluem que o

artigo 2. do Cdédigo do Consumidor deve ser interpretadetiMajmente.

Sempre houve grande embate entre tais teorie@siomando decisdes
divergentes em nossos tribunais. Os Tribunais Supsr depois de intenso debate,
inclinaram-se por adotar a Teoria Finalista, megomue a propria lei usa a expressao

“destinatario final”.

No Brasil, por exemplo, desde a entrada em wilgo€odigo de Defesa do
Consumidor (Lei 8.078/90) travam-se imensas batglidiciais com discussdes acerca da

aplicabilidade das normas contidas no CDC.

Sob certo dngulo de analise, o interesse dos caderen, em
geral, penetra em quase tudo: no direito a saldprewidéncia e a
assisténcia sociais; a educacao etc; sdo todazrgemaneira, direitos de
consumidores, tomada aqui essa expressdo em qugiaamais ampla; o
direito de defender-se da publicidade consideradaresa ou abusiva, por
exemplo, é, também, um direito dos consumidoressiderado o termo
‘consumidor’ no sentido que Ihe empresta o CDCa juar efeitos de gozar
da protecdo que esse diploma legal estabé&lgce.

O artigo 4. do Cddigo do Consumidor, Lei 8.078/90, trata aditiea
Nacional das Rela¢des de Consumo, dispondo acerobjetivos e principios norteadores

do sistema protetivo do consurt8.mportante destacar que o consumidor deve ser

199 UCCA, Newton de. Op.cit.. p. 75.

HOArt, 40 A Politica Nacional das Relacdes de Corstem por objetivo o atendimento das necessidautes d
consumidores, o respeito a sua dignidade, sal@gwanca, a protecdo de seus interesses econdmicos,
melhoria da sua qualidade de vida, bem como agsaé@scia e harmonia das rela¢cdes de consumo, dbsndi
0s seguintes principios: (Redagédo dada ao "Cagld"jei n°® 9.008, de 21.03.1995)

| - reconhecimento da vulnerabilidade do consumidomercado de consumo;

Il - acado governamental no sentido de protegeivefeente o consumidor:

a) por iniciativa direta;

b) por incentivos a criagcdo e desenvolvimento de@acdes representativas;

c) pela presenca do Estado no mercado de consumo;

d) pela garantia dos produtos e servigos com padadequados de qualidade, seguranca, durabilidade e
desempenho.
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respeitado quanto as suas necessidades, a sudadignhprotecdo a salde e seguranca,
visando a melhoria de sua qualidade de vida.

Dentre os principios descritos no artigd 4o Codigo de Defesa do

Consumidor, destacamos 0s seguintes:

I. Vulnerabilidade do consumidor. a questdo da hipossuficiéncia do consumidor é o
centro de toda a discussdo que envolve a necesgigaprotecao. O fato evidente de
o consumidor ser a parte mais fraca da relaca@ulgumo, ndo diz respeito somente
a fragilidade econ6mica. Ha que se destacar quasumidor, perante o fornecedor,
apresenta-se desguarnecido de uma série de infdesydmportantes acerca do

produto ou servi¢co de que esta se apossando;

II. Acdo governamental efetiva no sentido de proteger @aonsumidor. o Estado deve
garantir o respeito aos direitos de todos os iddiv$ que se encontram sob sua
jurisdicdo. O que faz o legislador aqui € apenasnen a atencdo dos governantes

para a necessidade de protecao efetiva dos cornsasiid

lll. Interesses harmdnicosdeve haver equilibrio dos interesses envolvidoeefacao de
consumo, 0s quais devem ser compatibilizados asselz@le de desenvolvimento
econbmico e tecnoldgico do pais, ou seja, a defesmnsumidor ndo pode servir de
motivos para entraves no desenvolvimento econdrd@onagdo, no entanto, o
progresso devera estar sempre preocupado com stdegigue envolvam a seguranca

e a saude do consumidor e, ainda, o respeito am-anddiente;

[Il - harmonizacgdo dos interesses dos participadéssrelacfes de consumo e compatibilizacdo dagéot

do consumidor com a necessidade de desenvolvinesmoedmico e tecnoldgico, de modo a viabilizar os
principios nos quais se funda a ordem econdémidaX@®, da Constituicdo Federal), sempre com base n
boa-fé e equilibrio nas relacdes entre consumidafemecedores;

IV - educacgéo e informacao de fornecedores e codsues, quanto aos seus direitos e deveres, cdas\as
melhoria do mercado de consumo;

V - incentivo & criagdo pelos fornecedores de meifiientes de controle de qualidade e seguranga de
produtos e servigos, assim como de mecanismosatiiers de solucao de conflitos de consumo;

VI - coibicdo e represséo eficientes de todos ass@b praticados no mercado de consumo, inclusive a
concorréncia desleal e utilizagdo indevida de itoge criagdes industriais das marcas e nomes cizisee
signos distintivos, que possam causar prejuizos@sumidores;

VII - racionalizacdo e melhoria dos servigos pudsic

VIII - estudo constante das modificagées do meraioonsumo.
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IV. Educacao e informacao os consumidores e fornecedores devem estar périam
cientes de seus direitos e deveres, sendo cert@ damecimento de informacdes
corretas e transparentes € de fundamental imp@t@aca o equilibrio das relacbes

de consumo, demonstrando boa-fé por parte daquela gresta corretamente;

V. Controle de qualidade e seguranca e solucdo de clitok: as relacées de consumo
devem ser modernizadas, devendo os proprios fatoeee desenvolver sistemas de
solugdes de conflitos oriundos da relacdo de coastm primeiro lugar, o conflito
pode ser evitado através de um rigoroso controlejuididade e seguranca dos

111
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produtos e servigos oferecidos ao consumo. Poo tado, orecal por exemplo, é

um meio eficaz de se prevenir conflitos e evitabpgmas com produtos defeituosos;

VI. Coibicao e repressdo a abusosleve-se adotar medidas preventivas e repressivas
tendentes a evitar a ocorréncia de préaticas almjsiuainuindo os riscos de prejuizos

aos consumidores;

VII. Melhoria dos servi¢os publicoso poder publico, e ndo somente a iniciativa pla/a
deve obediéncia as normas protetivas do consumiderecendo bons produtos e

servicos eficientes;

VIIl.  Processo continuo de estudoé de fundamental importancia a busca incessante d

melhoria das relacdes de consumo.

N&o se deve perder de vista que a Constituiederl do Brasil prevé, entre
seus fundamentos, a dignidade da pessoa humaiga, Brt inc. lll e, também afirma, no
artigo 170,caput,que a ordem econdmica tem por fim assegurar astadw existéncia

digna. O poder econdbmico ndo pode ter, como fintipu®, tdo-somente a obtencdo

111 ei n. 8.078/90 - Art. 10. O fornecedor n&o podmcar no mercado de consumo produto ou servieo q
sabe ou deveria saber apresentar alto grau deidaévou periculosidade & salde ou seguranga.

§ 1° O fornecedor de produtos e servigcos que, postente a sua introdu¢do no mercado de consuwen, t
conhecimento da periculosidade que apresentemralesmunicar o fato imediatamente as autoridades
competentes e aos consumidores, mediante anundibisifarios.

§ 2° Os anuncios publicitarios a que se refererdgpafo anterior serdo veiculados na imprensapradi
televiséo, as expensas do fornecedor do produsemico.

§ 3° Sempre que tiverem conhecimento de periciddsidie produtos ou servicos a saude ou segurasc¢a do
consumidores, a Uniéo, os Estados, o Distrito Fédeos Municipios deverdo informa-los a respeito.
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desenfreada de lucro, deve sim buscar servir éividede, deve possuir, espontaneamente,
uma importante funcéo social, sob pena de semipesta natural ou coercitivamente.

4.3  Equiparagao de investidor a consumidor

Ao aplicar suas economias no Mercado de Capitaispestidores podem
estar expostos aos mesmos impasses com que sardeparconsumidores, perante 0s
fornecedores de produtos e servicos porque, enh, ga@ estes a parte mais forte nessa
relacao contratual.

Como afirma José Marcelo Martins Proenca “nabésde olvidar, portanto,
gue esclarecimentos completos e idoneos, acerocagiziacado, levam o consumidor e o
investidor a decisdes racionais, impedindo ou, meimo, dificultando a sua sujeicdo a
clausulas abusivas® E importante verificar que categoria de investigoderia ser
considerada hipossuficiente e, por isso, mereceder@rotecdo pelas mesmas normas
aplicaveis aos consumidores, equiparando-se, poytaos consumidores. H4 que se
ressaltar que existem aqueles consumidores tido® dostitucionais e os demais sdo
considerados investidores comuns, sendo que adstesam ser, portanto, estendidas as

normas de protecao ao consumidor.

A resposta a questdo de saber se é possivelicprabf investidor
em valores mobiliarios como um consumidor de beserécos financeiros
tem variado e divergido ao longo dos tempos e @egaaa pais. Para uns, a
nocdo de consumidor ndo se relaciona bem com g@jwode adquirente de
valores mobiliarios porque os fendmenos que ocomeste mercado sao
economicamente qualifichveis como investimento serdte e a sua
precedente poupanca termos antitéticos do consumeestidor e
consumidor designariam duas categorias subjedfivassas e, mais do que
isso, opostas: uma, destinada a representar cdactonsumo, ou seja, a
destruicdo do valor criado; a outra, orientadaduzir a conservacao desse
valor, colocando-o a render porque n&o fora corsoind primeira vista,
pareceria, assim, contraditério equiparar dois eos que, em principio se

2 PROENCA, José Marcelo Martir®p. cit.p. 135.
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excluem — investimento e consumo — porque sé serophvestir a parte
do rendimento que nao fosse consumitfa.

A questdo acima posta € de importancia fundameotaa vez que,
conforme relatado, investimento e consumo séo,r@mipio, conceitos que se excluem. O
consumidor, nos termos do artigh 8o Cédigo do Consumidor, “é toda pessoa fisica ou
juridica que adquire ou utiliza produto ou serdomo destinatario final”. Ja o investidor &
“o0 individuo ou instituicdo que aplica suas ecorasriom 0 objetivo de obter ganho em
médio e longo prazos* Portanto, fica a impressdo de que ou se é consuruid se é

investidor, uma vez que somente havera consunm@chlouver poupanga, e vice-versa.

No entanto, o investidor quando direciona osnres por ele poupados, para
aplicacdo no Mercado de Capitais, esta adquirinddytos nesse mercado: esta adquirindo
VALORES MOBILIARIOS. Logo, o investidor, que atue rmercado de maneira néo
profissional, que nédo seja investidor institucipnabde ser equiparado a consumidor,
merecendo também a protecdo, a estes conferida, ggdenamento juridico. Ja4 os
investidores institucionais tém condi¢cdes de coahecse proteger quanto as condi¢gbes de
mercado.

Ha, portanto, que se estender a protecdo coafeams consumidores,
também aos investidores, fundamentalmente, aqugles ndo estdo tecnicamente
preparados para lidar com assuntos atinentes aciohamento e as caracteristicas
peculiares ao Mercado de Capitais. Ndo deve hazdor de ordem ldgica, a legitimar a

nao aplicacéo das normas protetivas dos consursidmos investidores.

Em Portugal, por exemplo, a lei considera condomiodo aquele a quem
sejam transmitidos direitos, prestados servicos ®imecidos bens, destinados ao uso néao-
profissional, por pessoa que exergca com caratdispianal uma atividade econdmica que

vise a obtencéo de beneficios, sem excluir, partdrens e servicos financeirds.

3 RODRIGUES, Sofia Nasciment®p. cit p. 30.
14 CAVALCANTE, Francisco. MISUMI, Jorge Yoshio e RUEGLuiz FernandoOp.cit.p. 311.
> RODRIGUES, Sofia Nasciment®p. cit.p. 31
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O que também precisa ou deve ser levado em @asib € a questdo do
servico prestado pelo fornecedor, neste caso, esteg) do Mercado de Capitais que
colocam a disposicdo do investidor as possibilidadie investimento nos mais diversos
tipos de valores mobiliarios. Faz-se necessaritisanaquem € o fornecedor, quando se
trata de investimento no Mercado de Capitais: sA€@retoras, 0os Bancos, a Bolsa de
Valores, as Empresas? Entendemos que, do mesnmquedcorre no caso das relacdes
de consumo, onde todos aqueles envolvidos na cadedtiva, na distribuicdo e venda
dos bens ou servigos, respondem perante o consupod@ventuais prejuizos causados.
No caso dos investidores, deve ocorrer o mesmesefa) todos os envolvidos no processo
de investimento, devem responder, perante o irdasipor eventuais danos que este venha
a sofrer.

A necesséria protegcdo do investidor estd nagaffio que tem, tanto o
Estado, quanto os agentes do mercado, em tutetan gdquire bens ou servigos, estando,
portanto, o investidor, muitas das vezes, em posigiloga a do consumidor. A posi¢céo
do investidor, enquanto visto como a parte masafida relagdo contratual no Mercado de
Capitais, pode ser equiparada a do consumidome gD torna-se possivel a aplicacdo das
normas protetivas do consumidor também ao investidorém, ndo a todo e qualquer

investidor, como se demonstrado.

4.4 PROTECAO AOS INVESTIDORES E CONSUMIDORES

O Mercado de Capitais, como ja dito, tem se deseido rapidamente no
Brasil e o crescimento dos investimentos mostra @ugecessario aparelha-lo visando
garantir a segurancga aos investidores atravésmfabitidade e eficiéncia deste mercado.
Para consecucdo deste objetivo sdo fundamentaigredeutros, a qualidade e a
transparéncia das informacdes, para proporcionamasstidor a possibilidade de escolha
das oportunidades de investimento ou de resgasesi@svestimentos, sem perder de vista
gue o risco é inerente ao Mercado de Capitais.
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..., tanto a protecdo dos agentes nao-financeindgsiduais,
geralmente hipossuficientes perante as instituicGes |hes prestam
servicos, quanto a tutela do sistema financeiroeffoga mera
negociabilidade ou a solugbes organizativas “pasada natureza daqueles
riscos dificulta a criagdo de mercados para a sgadgiacdo ou a sua mera
internalizacdo. Impde-se assim, para a protecacclitrges e do sistema
financeiro (do conjunto de relagbes e de instiescdnterligadas), a
regulacdo externa, usualmente estatal, das atedédfidanceiras. Este tipo
de justificativa, alias, ndo vale exclusivamenteaparegulacdo financeira.
Cada vez mais a intervencado do Estado como regotadw e fiscalizador
de determinadas atividades se encontra relaciorsgleele tipo de
diagnostico — as atividades e a forma de integragc@oagentes privados
geram riscos que a sociedade inteira, e ndo apen@es agentes, precisa
suportar*®

A preocupacao com a regulamentacdo e protecadedoado de Capitais
deve ser constante e estar embasada no fato denguerte interesse publico no
desenvolvimento de um mercado eficiente. A econ@alesenvolvimento das empresas
e, consequentemente do pais, € dependente, tardaéapacidade funcional do Mercado
de Capitais. Conforme afirma Siegfried Kimpel “glas empresas precisam buscar
recursos financeiros no exterior para cobrir sugessidade de financiamento. A
experiéncia demonstra, porém, que especialmenteestidor estrangeiro investe somente

em mercados com capacidade funcionaf.”

Os diversos agentes, que atuam no mercado desatmbiliarios, estdo em
busca da satisfacdo de seus interesses que, pod&mnssao conflitantes. As empresas
conseguem, por meio do mercado, formas alternatd@sfinanciamento para suas
atividades e emitem seus titulos, na busca de obtexlhor preco por eles. Por outro lado,
os investidores pretendem colocar suas economsse meercado buscando, com isso, uma
melhor remuneragdo e aumento de seu capital ideedtd, ainda, os intermediarios que
atuam no Mercado de Capitais prestando servicodjamte remuneragdo, as empresas e
aos investidores. Portanto, todos agem em interesy®io, sujeitos aos riscos desse
mercado e as flutuacfes de precos, muitas vezesrilehdas pela especulacdo dos agentes

econdmicos.

Por outro lado, entre os riscos préoprios do sisténanceiro, de
gue comunga igualmente o mercado de capitais eroaoh® de valores

16y AZBEK, Otéavio.Op. Cit.p. 175/176.
17 Kimpel, SiegfriedOp. cit.p. 9.
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mobiliarios, pode ainda ser apontado o chamadoo'rssstémico’ ligado a
instabilidade do mercado em geral, a situacdocpdati de certo agente, ou

a (dés) confianca dos investidores face a certatagaesmo no caso em
gue a sua situagdo nao constitua motivo para quexisgpreensdes. Pde-se,
assim, em relevo a importancia dos aspectos pgico® no mercado, os
quais determinara posteriorsituacdes antes inexistentes, numa verdadeira
criacdo de conseqiiéncias derivadas das expectdtivasndas sobre as
mesmas:®

Todos aqueles que participam do Mercado de Gsypigvem ser, de alguma
maneira, protegidos quando ali atuam das maiss#isenaneiras. Ha que se considerar que
todo aquele que se sentir lesado pode individuakrtentar obter a reparacéo sofrida, seja
judicial ou extrajudicialmente. A protecdo dos dgsrenvolvidos no Mercado de Capitais
é fundamental para promover a credibilidade e @dislas operacdes realizadas nesse
mercado, sob pena de deterioracdo e descrédittadeoperacdes. Deve ser desenvolvido e
mantido um aparato legal e instituicdes solidasadals ao patrulhamento do mercado e a
imediata puni¢cdo daqueles que desrespeitarem easriggpostas, inclusive as de carater

ético.

O sistema protetivo dos consumidores e investidalesMercado de
Capitais, além de estar embasado em normas jwidispecificas, e editadas com a
finalidade de regulamentar todo o mercado, contabéan, com diversos principios
fundamentais para o seu equilibrio e desenvolvimddéntre eles podemos encontrar o

interesse publico, a igualdade e a seguranca.

O interesse publico esta presente pelo fato éeogoom funcionamento do
Mercado de Capitais e a confianca em suas operags@esfundamentais para o
desenvolvimento econémico do pais, bem como a sidleete de captacdo de recursos
nesse mercado e a formacdo de poupanca por pariewsstidores. Ha que se ressaltar,
entretanto, que o interesse publico deve estaraadims interesses individuais. Porém, se
faz importante destacar que ndo hé hierarquia enprncipio da defesa do mercado e da

protecdo do investidor, ha sim, uma relacdo de tmmgntaridade entre eles, tendo em

118 pINA, Carlos CostaDever de informacédo e responsabilidade pelo prospec mercado primario de
valores mobiliariosCoimbra: Coimbra Editora, 1999. p. 19/20.
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vista que as medidas de protecdo ao mercado sgmificonseqientemente, protecdo da

coletividade de investidores.

O interesse publico no funcionamento do mercadovaleres
mobiliarios que, entre outras razdes, justificaratgrcdo do investidor,
permite melhor compreender uma idéia ja enunciadea se trata de
defender apenas o interesse particular daquelescao@lizam as suas
poupancas para 0os mercados de valores mobiliaassantolectividade ou
grupo de investidores, nimero indeterminado deopssgue representa a
procura e a oferta desses valdfés.

A lei deve procurar equilibrar as forcas entreliegrsos entes que atuam no
Mercado de Capitais. Deve buscar uma igualdadee etttlos, visando que, tanto
investidores qualificados, como os demais, tenhatarhento que busque uma maior
protecdo aos investidores comuns com o fim de édlux em paridade. Os investidores
nao-institucionais, por suas proprias caractedstisituam-se em situacao de inferioridade
no tocante, por exemplo, ao preparo para lidar cdvtercado de Capitais, as informacdes

obtidas e ao conhecimento do funcionamento do rerca

A confianga no mercado e a seguranca sdo esserpoe delas depende a
decisdo do investidor em aplicar suas economiadeterminado investimento. O nivel de
seguranca juridica e econdmica condiciona a decaisdovestidor. A estabilidade das

instituicdes, também é fator fundamental que couatpara a seguranca do investidor.

Os bancos e as corretoras tém o dever de protsgaraneira apropriada, 0s
interesses de seus clientes, também quanto adecserglativos a valores mobiliarios. O
cliente ao consentir que o banco ou corretora cdédseus interesses, o faz por razdes de
ordem técnica, uma vez que ndo tem acesso diretdiaersos segmentos do mercado. As
regras de conduta devem servir para garantir uiegiio adequada dos interesses dos
investidores, gerando, com isso, confianca destesitq ao regular funcionamento do
Mercado de Capitais.
...a confianca dos investidores na capacidade doatidos mercados de

capitais também ¢é fortalecida pela fiscalizacAatakt Isso se aplica
especialmente a supervisdo estatal da negociag&atibuAssim, uma

9 RODRIGUES, Sofia Nascimentopocit. p. 24.
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obrigacdo central da fiscalizacdo das Bolsas denei® assegurar que as
cotacOes correspondam as condicfes reais de meecad@mm livres de
manipulacdes. O investidor deve poder confiar Migso

A protecdo dos direitos dos investidores sigaifidio somente a protecdo
dos direitos individuais de investidores €, també@mrotecdo do préprio Mercado de
Capitais e sua capacidade funcional. Outra quest&encial, no tocante a protecdo dos
interesses dos investidores, estd na sua formagéseu conhecimento, ou seja, na sua
capacidade de tomar decisbes quanto aos seus inmeests, diante do grau de

entendimento que possui acerca do funcionamenkdedoado de Capitais.

Os investidores do Mercado de Capitais merecentegio tanto quanto 0s
consumidores, pois tém necessidade de tutela ¢gmatioto estes. O tratamento que se deve
dar aos investidores, também, encontra abrigo j@u® direitos difusos, coletivos e

individuais homogéneos, como se vera adiante.

Em se tratando de Fundos de Investimentos, ea&mids que O0S
administradores de Fundos de Investimento, tambdewerdo responder por danos
causados aos quotistas em razéo de atuacao imeguigestao do fundo, por exemplo, nao
tomando cuidados basicos e ndo sendo diligentéuagéo perante o Mercado de Capitais.
A relacdo juridica existente entre os quotistasagministrador do Fundo de Investimento
tem a natureza de prestacdo de servicos, ou sa@mmistrador € contratado para cuidar

dos interesses e zelar pelo fundo de investimertajo remunerado para tanto.

O administrador é responsavel pela correta diveasi#io dos ativos
das carteiras dos fundos que administra. Estadifieaicio é imposta como
forma de impedir a concentracdo dos riscos, mimmidp, assim, a
possibilidade de perdas significativas para o itides O administrador
somente ndo estara sujeito as penalidades cahivanslo $ic) o eventual
desenquadramento da carteira, quando a concentdegiwrer de fatos
comprovadamente inesperados e alheios & sua vottade

120 KUMPEL, Siegfried. @. cit.p. 32.
121 MONTEIRO, Rogério. Responsabilidades do administrale fundos de investimenfevista de Direito
Bancéario e do Mercado de Capitais. Ano 8, n. 3Gubro-dezembro de 2008rnold Wald (coord.). S&o

Paulo: Revista dos Tribunais, 20Q5 287.
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4.4.1 DEVER DE INFORMACAO E O DIREITO A INFORMACAO

Nos dias atuais, em virtude da grande evolucaoershigs de comunicacéo, 0
desenvolvimento tecnoldgico e cientifico, as op@agem Bolsa de Valores se tornaram
muito ageis e as informacdes se propagam com magitdez. As decisées e mudancas nas
empresas ocorrem de forma rapida e as informag@igsmm 0s oceanos e atingem os
mercados muito rapidamente. A prestacao de infaima@ap mercado e aos investidores,
por parte das empresas que negociam seus atildencado de Capitais, é de fundamental
importancia para se conceder seguranca e transgai@Ers negdcios concretizados. Uma
protecao eficiente do investidor decorre da prdintalgacéo de informacdes fidedignas, as

guais poderao influenciar na decisao dos invest&lde comprar e/ou vender seus titulos.

Aqueles que emitem titulos para serem negociadddaroado de Capitais
tém o dever de informar, imediatamente, sobre guotm de fatos relacionados com sua
atividade e que tenham influéncia relevante sobngregzo das acdes ou sobre a sua
capacidade de cumprir os compromissos resultaatemissao dos titulos.

A informagéo, enquantexposicdo de uma dada situacdo de facto,

é habitualmente assumida no cerne da formag&ordgespno mercado de
valores mobiliarios e, dessa forma, reconduzideoasgcucao da eficiéncia
desse mesmo mercado enquanto factor de credit@lidgadbor isso, de

regularidade da negociacdo dos valores mobiliadssim, a informacéo

disponivel, que se espera esteja incorporada nm megundo o qual o
valor mobiliario € negociado, desempenha um papela no processo de
incremento da circulagdo da riqueza por via dalzaté@io da poupanca

para o investimento e deste para os factores déugdio propriamente

ditos!?

O dever de informacao constitui-se em um instrumete defesa do
investidor, uma vez que por meio dela é possivedvediar melhor o risco associado a
determinado investimento, bem como, poder agir coais seguranca e eficiéncia na

defesa dos seus interesses. A informacao, qualsa temo relevante, deve ser acessivel a
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todos a fim de que todos possam ter igualdade midigfies na avaliacéo dos riscos de seus
investimentos e torna o mercado seguro, confiauauee a fraudes que poderiam advir do
abuso no uso de informacéao privilegiada. O deveinfitgmar, por parte das sociedades,
ocorre se o fato for idoneo a afetar o preco dédesae/ou a capacidade da empresa em

cumprir compromissos assumidos.

O Cadigo do Consumidor, lei 8.078/90, garantesem artigo 8, inciso IlI
o direito & informacéo adequada e clfaDevendo tal preceito ser estendido e aplicado ao
Mercado de Capitais. De acordo com o entendimeatSalfia Nascimento Rodrigues, em
matéria de fornecimento de informacdo aos investglo hA o principio da

proporcionalidade inversa

O principio daproporcionalidade inversaesta vertido na regra
segundo a qual a extensdo e a profundidade damiaédo a prestar pelo
intermediario financeiro ao cliente devem ser tan&iores quanto menor
for o seu grau de conhecimento e experiéncia. Aergdo da
proporcionalidade entre a informacgéo a prestagmo de conhecimento do
investidor cria, na esfera do intermediario finarge um dever de
conhecimento do client&fiow your cliente ruleg traduz, uma vez mais, a
necessidade de tratamento diferenciado entre ideess, com vista a
superacao de inevitaveis desigualdades informaévagpossivel reposicao
de uma tendencial igualdatfé.

A necessidade de prestar informacdo ao investidorvisa evitar que este
nao incorra em riscos, pois este é inerente aoaderde Capitais. O direito a informacédo
possibilita que o investidor evite assumir deteados riscos em razdo da falta ou

inexatiddo de informacdo necessaria. Ha uma asg@nge informacado entre aqueles que

1225 ANTOS, Gongalo Castilho dos. O dever dos emitediéevalores mobiliarios admitidos & negociagdo em
bolsa de informar sobre factos relevaniigeito dos Valores Mobiliarios vol. \Coimbra: Coimbra Editora,
1999. p.277.

123 Art, 6°. Sdo direitos basicos do consumidor:

| - a protecdo da vida, salde e seguranca contms@ss provocados por praticas no fornecimento de
produtos e servigos considerados perigosos ou T&civ

Il - a educacéo e divulgagédo sobre o consumo adequies produtos e servigos, asseguradas a libed#ade
escolha e a igualdade nas contratacdes;

Doutrina Vinculada

[l - a informag&o adequada e clara sobre os difeseprodutos e servicos, com especificagdo codeta
quantidade, caracteristicas, composicdo, qualidaaeco, bem como sobre 0s riscos que apresentem;

124 RODRIGUES, Sofia Nascimentopocit.. p. 46.
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diretamente lidam com o0s negdécios da empresa, welexjque tém, por diversos motivos,
acesso as informacdes privilegiadas e, de outro, lad investidores, desprovidos de

informacdes detalhadas sobre as condicbes de mg§odaie seus valores mobilidrios.

A necessidade de informacéo, como forma de compansadida
‘assimetria’ apresenta, assim, uma dupla relevamia um lado, a um
nivel geral, enquanto elemento condicionante dabiéistade do mercado,
e, por outro, ao nivel do investidor, enquanto el@im atenuante dos riscos
a gue se encontra sujeito e que derivam directananpropria situacdo de
desequilibrio informativo, dando origem ao que reentido amplo pode
designar-se de ‘risco de informacédo’. Esta situatgidesequilibrio, pode
assim traduzir-se na auséncia ou défice de infdmague coloca o0s
investidores na situacdo de ndo poderem avaliada®ente a operacéo
em causa e as suas possiveis consequéficias.

Devemos destacar, também, que h& limites a emsger dle informar. A
obrigacéo de transparéncia por parte da empresdirfitada, e deve cessar, no momento
em que a divulgacdo de determinada informacdo posgadicar o andamento de seus
negocios, inclusive gerando prejuizos ao propriccad.

Os administradores podem recusar-se a prestarnmiatdo ou
deixar de divulga-la, se entenderem que sua ré@lgpra em risco
interesse legitimo da companhia, cabendo a CVM, edidp dos

administradores, de qualquer acionista, ou poiaitiv@ propria, decidir
sobre a prestacao de informacgédo e responsabibzadministradores, se for

0 casg®

Portanto, o dever de informar deve se transforgancretamente em
instrumento destinado a levar ao conhecimento digstos participantes do mercado acerca
dos elementos necessarios a concretizacdo, oudndeegoécio pretendido. As empresas
devem estar comprometidas a fornecer ao merca@s tlinformacdes necessarias e que

possam influir na sua decisdo ao promover o investio em determinado titulo.

Qualquer empresa ao abrir seu capital e fazeangamento de suas ac¢des no

mercado primario, tem o dever de prestar todasfasmacdes acerca de sua situacao

125 p|NA, Carlos Costa.m cit. p. 22/23.
126 CAVALCANTE, Francisco. MISUMI, Jorge Yoshio e RUIEGLuiz Fernando. cit. p. 56.
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econbmica e financeira, sua organizacdo societgiagstatuto social, suas operacdes, sua
producdo, sua situagdo operacional, entre outr@gjeopodera proporcionar uma correta
avaliacdo de sua situacdo, podendo aferir dai or \d# suas acdes e a capacidade de
valorizacao destas.

Uma vez tendo negociado suas a¢cdes no mercadarmj a empresa deve,
agora no mercado secundario, periodicamente divitdarmacdes acerca da sociedade,
dando ampla publicidade as informacdes acerca wke lsdancos, o desempenho de seus

produtos junto ao mercado, alteracdes contratatsis,de assembléias, dentre outras.

Os fatos relevantes séo aqueles que podem altsitaracdo da empresa para
melhor ou para pior, e que irdo impactar a percegcé julgamento dos investidores em
relacdo aos ativos da empresa em questdo. O afigp paragrafo 4 da Lei das
Sociedades Andnimas regulamenta a obrigacdo dosnigthadores das companhias

abertas de prestarem as informacdes relevéfites.

127 Art. 157. O administrador de companhia aberta dia@arar, ao firmar o termo de posse, o nimero de
acOes, bonus de subscricdo, opcdes de compra de agiebéntures conversiveis em agdes, de emiasao d
companhia e de sociedades controladas ou do masipo, ge que seja titular.

§ 1°. O administrador de companhia aberta é olwigadevelar & assembléia geral ordinaria, a pedéo
acionistas que representem 5% (cinco por cento)as do capital social:

a) o numero dos valores mobilidrios de emissdoot@peanhia ou de sociedades controladas, ou do mesmo
grupo, que tiver adquirido ou alienado, diretamentatravés de outras pessoas, no exercicio anterio

b) as op¢Bes de compra de agdes que tiver cordratadxercido no exercicio anterior;

c) os beneficios ou vantagens, indiretas ou comgitames, que tenha recebido ou esteja recebendo da
companhia e de sociedades coligadas, controladds mesmo grupo;

d) as condi¢cbes dos contratos de trabalho que rerdgido firmados pela companhia com os diretores e
empregados de alto nivel,

€) quaisquer atos ou fatos relevantes nas atividdaeompanhia.

§ 2°. Os esclarecimentos prestados pelo administraatierdo, a pedido de qualquer acionista, serzigos

a escrito, autenticados pela mesa da assembléiaezidos por cpia aos solicitantes.

§ 3°. A revelagdo dos atos ou fatos de que traéaagigo s6 podera ser utilizada no legitimo idee da
companhia ou do acionista, respondendo os solieggrelos abusos que praticarem.

8§ 4°. Os administradores da companhia aberta s&gadbs a comunicar imediatamente a bolsa de \saoee
divulgar pela imprensa qualquer deliberagdo dansisigéa geral ou dos Orgdos de administracdo da
companhia, ou fato relevante ocorrido nos seusaiegidque possa influir, de modo ponderavel, naséec

dos investidores do mercado de vender ou comphlaregamobiliarios emitidos pela companhia.

§ 5° Os administradores poderado recusar-se apeesgiformacédo (§ 1°, e), ou deixar de divulgéSld®), se
entenderem que sua revelagdo pora em risco intdiegitimo da companhia, cabendo a Comissdo dedélo
Mobiliarios, a pedido dos administradores, de quedcacionista, ou por iniciativa propria, decidibee a
prestacéo de informagéo e responsabilizar os astm@dores, se for o caso.

§ 6° Os administradores da companhia aberta devaféonar imediatamente, nos termos e na forma
determinados pela Comisséo de Valores Mobiliddaassta e as bolsas de valores ou entidades dodoatea
balcdo organizado nas quais os valores mobili&iéosmissdo da companhia estejam admitidos a negocia

as modificacdes em suas posi¢des acionarias naacdniap
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Sédo exemplos de informacdes relevantes a desaobler novas jazidas
petroliferas, como aconteceu recentemente comralP@s, que provocou a elevacdo do
valor de suas ac6é® Verificamos, também, o caso de langcamento de npwogutos,
fusbes de empresas, entre outros. José MarcekinM&roenca afirma, em sua obra sobre

insider trading que:

...Urge implantar um sistema de normas duramentpositivas da
prestacdo constante de informacfes no mercadateegse:

. O dever de informar se concretize em instrumenfmzale
socorrer a todos os participantes do mercado, mpiimento do seu dever
de diligéncia, aclarando-lhes todos os element@sndgdcios aos quais
pretendem aderir;

. A publicidade da informagdo garanta, a qualquersqees
envolvida no mercado, 0 acesso a todas as infoesatj§ponibilizadas por
determinada empresa, assegurando, além disso, guemaresas, ao
abrirem seu capital, figuem obrigadas a forneagmp@blico em geral, um
conjunto de informacdes basicas;

. A universalidade e simultaneidade da informacawgasir a
todos os participantes do mercado ao mesmo tempitan@o-se o
favorecimento de determinados grupos, e que a quéde das
informaces seja feita de maneira sistematica anirgda, levando-se em
conta o horéario de sua divulgacéo, o horario deifuxamento das bolsas
nas quais os titulos afetados pela informacdo apsestada sejam
negociados;

. Seja reduzida a periodicidade da divulgacdo derrdatadas
informacdes recorrentes, como a dos resultadosioeist exigida a cada
trés meses, na maioria dos mercados;

. Seja dada publicidade imedia fatos relevantes isolados,
de forma a torna-los rapidamente conhecidos destosiinvestidore¥’

O modo de divulgacéo das informacdes é regulat VM, sendo certo
gue toda informacao importante, e que possa impgcsitiva ou negativamente nos
negécios da empresa, deve ser levada imediataraentenhecimento do mercado, por

128 Nota do autor: A descoberta do campo de Tupi,atéalde Santos com reservas de 5 a 8 bilhdes ds bar
de petréleo e gas natural, foi anunciada em 0800¥/pela Petrobras, é o maior campo descobertaasil B

e pode aumentar as reservas de petréleo e gasmzamchia de 40% a 60%.Com a noticia, as a¢bes da
Petrobras subiram mais de 10% na Bolsa de Val@&ad Paulo (Bovespa) .

129 PROENCA, Jose Marcelo Marting cit. p. 141/142.

126



intermédio das Bolsas, da Comisséo de Valores Moo, pelos jornais e outros meios de
divulgacéo.

4.42 DEVERES DE CONDUTA E FISCALIZACAO DESSES
DEVERES

Os deveres de conduta sdo o modo de agir des gqné atuam no Mercado
de Capitais. Tais entes sdo aqueles que tém retapd® Mercado de Capitais, tais como
bancos, sociedades corretoras, corretores, empresas dirigentes, entre outros. Tais

deveres dizem respeito tanto ao mercado primangnty ao secundario.

Os bancos e as corretoras, por meio de seuseagel@vem disponibilizar
seus servicos de investimento zelando pelos isEesesde seus clientes, com
responsabilidade e conhecimento técnico, evitaondditos de interesses. Ndo podem, por

exemplo, recomendar negécios a seus clientes, qumssiveis de causar-lhes prejuizos.

O interesse publico no bom funcionamento do MeralCapitais faz com
gue haja necessidade de uma eficaz fiscalizacatudado de todos os entes que o compde,
para que tal mercado seja solido, confiavel e parente, punindo-se aqueles que atuarem

em desacordo com as regras de conduta, garangngi@&c¢ao ao investidor.

O controle esta a cargo, principalmente, do Bstadjo 6rgéo fiscalizador é
a Comissdo de Valores Mobiliarios, tendo as Boldas Valores, como auxiliares,
encarregadas de fiscalizar as corretoras, quees&onsembros. A fiscalizacdo e disciplina
do Mercado de Capitais eram atribuicdes do Bangur@ledo Brasil. A lei 6.385/76, que
criou a Comisséo de Valores Mobiliarios-CVM-, défisuas competéncias e atribuigcdes,
bem como dispds sobre o mercado de valores mabdidEstao sujeitas a fiscalizacdo da
Comissdo de Valores Mobiliarios a emissdo e disigdn de valores mobiliarios no
mercado, a negociacdo e intermediacao nesse memanganizacdo, o funcionamento e

as operacOes das Bolsas de Valores e das Boldderdadorias e Futuros, entre outros.
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Suas atividades abrangem a fiscalizacao de pessar@slades que operem irregularmente

no mercado, responsabilizando os infratores.

A CVM, além de supervisionar permanentemente escato, veicula as
informacdes sobre as ocorréncias atinentes ao dwerPassui competéncia para examinar
livros e documentos, exigir informacgdes, promoveuierito administrativo, suspender a
negociacdo de valores mobiliarios, aplicar pendbda aos infratores, tais como
adverténcias, multas, suspensdo do exercicio dm a administrador, suspensao ou

cassacao de registro para atuar no Mercado deaizgihtre outros.

4.4.3 REPRESSAO AOINSIDER TRADING

A expressadinsider trading teve origem nos Estados Unidos e consagrou-se
no direito internacional como referéncia as tradsagdesleais realizadas no ambito do
Mercado de Capitais por aqueles que tém acesdoranades privilegiadas e relevantes,
ainda néo divulgadas ao mercado. Tais informagfesndo divulgadas, sdo capazes de
influenciar nas decisdes, daqueles que atuam noaoh®r acerca da compra ou venda de

suas acoes, bem como tém influéncia direta sopregm dessas acoes.

O primeiro pais a se preocupar eficazmente conoloigma foram
os Estados Unidos, editando desd&lew Dealdo Presidente Roosevelt
uma legislacdo repressora do que la se convencionamar densider
trading. O objetivo dessa legislagdo como se declarou relsates
parlamentares que precederamSecurities Actde 1933, foi pdr os
proprietérios de titulos em posi¢éo de igualdaa@ptquanto possivel, com
os dirigentes das sociedades emissoras e, no guesgieito a informacao
disponivel, colocar o comprador em pé de igualdade o vendedor, ou
entdo como afirmou um acordao, proteger os quaagmas condi¢cdes do
mercado contra os abusos dos que as conhé¥em.

130 COMPARATO, Fabio Kondernsider trading: sugestées para uma moralizagcdondsso mercado de
capitais. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmi@ Financeiro.Sdo Paulo, n.2. 1971n
PROENGCA, José Marcelo Martingp.ccit. p. 213.
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Os principais agentes sao aqueles que tém aecesssas informacdes
privilegiadas, tais como os administradores, osgguais acionistas e todos os demais que,
de alguma forma, tiveram acesso as informacdesamties e ainda ndo divulgadas ao
mercado. Em raz&o da posicdo que ocupam dentretaduea organizacional da empresa
ou por deterem o controle acionario, os administie&l e 0s acionistas majoritarios,
principalmente, sdo pessoas que detém o acessias a8 informacdes sobre a situacao

financeira da empresa, suas negociacdes, suas risi@plisicoes, entre outras.

El ambito en el que se presentansider tradinges el mercado de
capitales, marco adecuado para que la sociedachgabtlos recursos
financieros necesarios para llevar adelante loyeptos de inversion de
mediano y largo plazo. El mercado de capitales,ocesisabido, permite
gue las emisoras se financien colocando sus titglmses en el segmento
primario y con su posterior negociacién en el sdatin. Estas etapas se
cumplen con la participacion necesaria de las adéd financieras, agentes
de bolsa y extrabursatiles.

Nos encontramos asi con una primera referencmirecta — a lo
gue se ha dado en llamasider tradingen el contexto de las obligaciones
de los directores. En esta hip6tesis, este sugaliza una actividad a través
de la cual negocia titulos-valores con un desdiglievidente e ilegitimo
de informacion y en beneficio proprid.

Ndo somente os administradores e acionistas méajos tém acesso a
informacdes tidas como privilegiadas. Verificamase gaqueles que ocupam funcbes
técnicas, tais como advogados, engenheiros, caetgdauditores, entre outros, também
poderdo ser consideradmsiders porque assessoram as companhias em suas trasacoe
guer seja elaborando laudos técnicos, contratasenf auditoria e avaliagcdo do

patrimdnio da empresa, para efeito de venda, aguisiu fusdo, por exemplo.

1BIGAGLIARDO, Mariano. Responsabilidad de los directores de sociedadesiiar®. Buenos Aires:
Abeledo-Perrot, 1994. p.277.

Traducdo livre: O campo de acdo em que se apreedntider tradingé no mercado de capitais, quadro
adequado para que a sociedade obtenha recursoseiims necessarios para levar adiante os progitos
investimento de médio e longo prazos. O mercadoagétais, com é sabido, permite que as emitentes se
financiem colocando seus titulos-valores no segulimgrimario e com sua posterior negociagdo no
secundario. Estas etapas se completam com a pagdici necesséria das instituicdes financeirasiegeda
Bolsa e extra-burséteis.

Encontramo-nos assim com uma primeira referenamdireta — ao que se € dado chaimaider trading,no
contexto das obrigagBes dos diretores. Nestasskmteste sujeito realiza uma atividade atravéqudh
negocia titulos-valores, com um desequilibrio evide ilegitimo de informacao e em beneficio p@pri
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“Quanto & motivacio de natureza Etica, salta dossahenos desavisados,
surgindo do total desequilibrio entre a posicaandmer e aquela ocupada
pelos demais participantes do mercado acionagogedorna reprovaveis o0s
lucros obtidos pelo primeiro, valendo-se de infogdies relevantes as quais
teve acesso e cuja revelacéo absteve-se de fagees ltimos

As informacgfes privilegiadas tém influéncia dirgto preco dos papéis
negociados pelas empresas no Mercado de Capitaisid@er de posse dessas informacoes
pode usa-las, abusivamente, em proveito proprioprAticas desleais dassidersgeram
lesé@o e prejuizos aos investidores. O combaiesider tradingdeve ser feito de maneira

preventiva e repressiva.

A repressao aodnsider trading, portanto, enquanto garante um
minimo de confiabilidade ao mercado acionario, ibdga o0 seu
desenvolvimento, atraindo investidores que dele af&stariam, caso
soubessem dos riscos de serem prejudicados pelsapr se deixadas
impunes, dos poucos privilegiados detentores aenrEcdes confidenciais
de empresas?

A ampla divulgacdo de informagbes, o principia transparéncia
(disclosur@ € um dos principais modos de se procurar darraaga as operacdes
realizadas no Mercado de Capitais. E fundamental pa Mercado de Capitais eficiente,
equilibrado e ético que haja visibilidade das op@ea realizadas nesse mercado por parte
de todos que nele atuam. A acaom®der tradingfaz com que a rentabilidade do negécio
esteja ligada ao aproveitamento ilegal de informacénfidencial ou privilegiada em

beneficio proprio e em detrimento do mercado.

A norma dadisclosure,que nada mais € do que o principio da transpagnci

encontra-se expressa ho artigo 157, paragfafdedLei 6404/76>4

132 PROENCA, José Marcelo Martinsp. cit p. 45

133PROENCA, José Marcelo Martinsp. cit p. 45.

134 Art. 157. O administrador de companhia aberta diaaarar, ao firmar o termo de posse, o nimero de
acOes, bonus de subscricdo, opcdes de compra de agiebéntures conversiveis em acdes, de emiasao d
companhia e de sociedades controladas ou do masipo, gle que seja titular.

8§ 4°. Os administradores da companhia aberta s&gadbs a comunicar imediatamente a bolsa de \saoee
divulgar pela imprensa qualquer deliberacdo danaseta geral ou dos érgdos de administracdo da
companhia, ou fato relevante ocorrido nos seusaiegédque possa influir, de modo ponderavel, nasédec
dos investidores do mercado de vender ou complaregamobiliarios emitidos pela companhia.
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O principio dadisclosurendo se esgota apenas com a prestacdo de
informacdes: é preciso que paralelamente medigasigemadas para que
todos os investidores potenciais tenham, ao mesmpd, acesso as novas
informacdes, impedindo-se assim que os administeadaltos empregados
e acionistas controladores, utilizem-se em provgitprio de informacdes
colhidas em primeira mao por for¢a da posi¢cdo qu@am. A repressao ao
insider trading €, destarte corolario natural da adog¢do do piimcio
disclosurena regulacédo do mercado de valores. Ora, adotpdo@pio em
tela pela legislacdo de mercado brasileiro, natqgual se excogitasse da
proibicdo do insider trading, o que foi feito inicialmente de maneira
meramente programatica

N&o ha que se confundir o especulador comsmler. O especulador € a
pessoa que assume 0s riscos inerentes ao mercadapdal porém, de posse das
informacdes disponiveis a todos, ao contrariandader que se beneficia de informagbes
ndo divulgadas para obter lucros ilicitos. O eslaglcn ndo manipula os precos e nem o

mercado, utiliza apenas a sua capacidade técrisandormacdes obtidas no mercado.

Por fim, destacamos que a atuacaoinkiderspode ser punida com sancoes
de carater administrativo, civil e penal, buscapdgvenir que seus atos sejam prejudiciais
ao mercado, bem como reprimir eventuais ocorréndgeasspecie, correspondentes ao

aproveitamento de informacdes privilegiadas.

Verdadeira cilada para a comunidade do mercadoagéats, o
comportamento do chamadlesider trading (negociacdo por aquele que
esta ‘por dentro’) consiste no efetivo aproveitatbede informacdes
confidenciais, ou reservadas, acerca do estado £ rmégocios de
determinada companhia, por parte de administradprexipais acionistas
e outros que a ela tém acesso, para negociar e@stithores que a tanto se
recusariam, pelo menos pelas bases estabelecatas,conhecedores das
mesmas informac6es

444 OMBUDSMAN

135 LEAES, Luis Gastdo Paes de Barrtercado de capitais e insider tradingdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 1982. p. 172/173.

136 PROENCA, José Marcelo Martinsp. cit p. 41/42.
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A Bolsa de Valores de S&o Paulo tem procuraddaaiinstituir outros
mecanismos visando a melhoria no atendimento aestidores, buscando a transparéncia
nas relagdes. A figura dombudsmarfoi criada com a funcéo de atender queixas, casult
e reclamagbes dos investidores em relacdo aos sgascade negociacdo, custodia e
liquidagédo de valores realizados através da Bove3paescimento do mercado de acoes
provoca, também, o aumento dos conflitos, surgimdetduvidas e questionamentos que

precisam ser devidamente esclarecidos, visandcemamtansparéncia do mercado.

O atendimento ao investidor reclamante, efetupdm ombudsman,é
sempre confidencial e gratuito. A atuacacodtbudsmarmnvolve sempre o investidor e os
intermediarios que atuam no mercado, dentre elesrastoras e distribuidoras de valores,
agentes credenciados, a Bovespa e a CompanhideBeade Liquidacdo e Custédia. Uma
vez recebida uma reclamacdo ela devera sempre obtarresposta final. Importante
destacar que ele ndo atua na solucdo de conflitbe es investidores e as empresas

emitentes de valores mobiliarios.

4.45 PROTECAO COLETIVA - Especificidades

A complexidade da sociedade moderna e os probleo@ais dai advindos
provocam a necessidade de uma tutela coletiva elos isteresses. A massificacdo das
relacdes, diante das novas necessidades socige, guarretar, e acarreta, prejuizo que
atinge determinadas categorias de pessoas, fazeng@mente a protecéo coletiva de seus

direitos.

As atividades desenvolvidas no Mercado de Capiéajmr seu intermédio,
estdo baseadas, fundamentalmente, em contratas) s&s de que espécie forem, solene
ou nao-solenes, verbais ou escritos. O contragglata realidade social, dando efetividade

e seguranca as relacbes econdémicas.
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As relacdes contratuais tém sido moldadas e eipeddas desde os tempos
dos romanos e, hodiernamente, sofreram sensiviep@tantes mudancas em raz&do do
surgimento da sociedade industrializada, sociedadsumista, sociedade massificada. No
entanto, essas relacdes devem estar sempre seiglage aperfeicoadas, ante o constante
progresso e desenvolvimento da humanidade, o apemo de novos produtos e servigos
e a necessidade de regulacédo dessas relacfesiviedam intervencao estatal, visando dar

equilibrio a essas relagdes.

A palavracontractus significa unir, contrair. Ndo era o Unico termo
utilizado em Direito Romano para finalidades seimeibs. Convencéo, de
conventio provém decum venirevir junto. E pacto provém depacis si,
estar de acordo.

O contrato, a convencgédo e o pacto foram conbggid Direito Romano.
Como linguagem figurativa, modernamente podemos asaexpressées
como sindnimos, embora sé contrato tenha senticluic& Convencacé
termo mais genérico, aplicavel a toda espécieaewanegdcio bilateral. O
termo pactofica reservado para clausulas acessorias que adenama
convencao ou contrato, modificando seus efeitasraigt como o pacto de
melhor comprador na compra e venda e o pacto gut&iuino casamento.
Pacto,usado singelamente, ndo tem a mesma noc¢do detoohitdiza-se
para denominar um acordo de vontades sem forcatedde

A sociedade atual se caracteriza pela producatecpesumo de produtos e
servicos em massa, tornando as relacdes despeézadaal A concepcédo tradicional de
contrato, que é aquela em que o contrato seridtadeudo acordo de vontade das partes,
ficou restrita. O que se vé quase sempre séo tostile adeséo, onde ocorre contratacao
de maneira padronizada, cabendo ao interessadwo, aslemdo, ao que foi previamente
estabelecido. Caso ndo aceite 0 que esta previanestabelecido, o negdcio ndo se

concretiza.

Por fim cabe lembrar que nas relacdes de masmasempre 0s
contratos serdo feitos por escrito, pois ao lade cmtratos de adeséao,
expressos em formulérios, existem os contratos,oganceitacdo através
das chamadasondutas sociais tipicans simples recibos, agcketsde
caixas automaticas. A doutrina européia atual, isaradlo o uso de
maquinas, da televisdo e dos meios telematicosndén que muitos
contratos de massa sao feitos ‘em siléncio’ ou ‘siditogo’, por coisas,

137 VENOSA, Silvio de SalvaDireito civil-teoria geral das obrigacées e teomgral dos contratos. Quinta
edicdo.Sao Paulo: Editora Atlas, 2005. p.394.
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imagens de coisas, palavras ditadas, pré-escritasutms simbolos
visualizados em meios ndo-perenes e virtuais; extgenciais, sem real
dialética, pela ndo presencga do outro, pela rept@sio do outro através de
maquinas e prepostos sem poder, por atos, imagemseros, cartdes,
senhas, visfes, toques dlicks deste homem atual, que denominam,
ironicamente, ndo maikomo loguensdada a perda da importancia das
sensagbes e sentidos, do toque & visdo para aaggi de um
contrato...Um contrato ‘desumanizado’, que beiraudo-suficiéncia do
declarado e ‘construido’ de forma unilateral e @éo site eletrénico ou
na maguina colocada em um corredor de escola, safiténcia da
predisposicao declarativa ou material formuladaymerfornecedor que nao
mais se conhece, também despersonalizado e redmttab/ez apenas
pela marca, também um simbdfd.

O Cadigo Civil em vigor trouxe importantes mecarosnte protecdo das
relacbes contratuais. Ao expressar que a liberdad®ntratar deve ser exercida nos limites
e em razéo da funcao social do contrato, confoma&gio no art. 421 e, ao determinar que
0s contratantes observem os principios da probiddu-fé, conforme estipula o art. 422,

aponta importantes pilares a dar sustentacdoaes contratuais justss.

A protecdo que se visa dar aos contratos e aosatamtes faz parte de uma
concepcdo social do contrato, preocupada tanto aomanifestacdo de vontade dos
contratantes, sob que condicdes tal é feita, bemoamm relacdo aos efeitos e reflexos
desses contratos na sociedade. A lei deve ser noemagitual e ter aplicabilidade mais

concreta.

A lei procura dar equilibrio as relacdes contatuprincipalmente quando
envolve a relacdo entre fornecedor e consumidor. gdé@ se destacar, ainda, o
intervencionismo do Estado, também na busca desgaitibrio as relagdes. Conforme
afirma Pedro Lenza, “o Estado, deixando de lad@assipidade demonstrada durante o

liberalismo, apresenta-se como o grande responspell harmonizacdo social e

138 MARQUES, Claudia LimaContratos no Cédigo de Defesa do Consumidoed.S&o0 Paulo: Revista dos
Tribunais, 2002. p.54/55.
139 Art. 421. A liberdade de contratar sera exercita@zao e nos limites da fungéo social do contrato.

Art. 422. Os contratantes sdo obrigados a guaadsim na conclusédo do contrato, como em suaiexe,
0s principios de probidade e boa-fé.

134



assegurador de alguns direitos que vinham senddadag pela flria capitalista da
Revolucao Industrial**°

Ha tempos o Direito vem se preocupando com a soldeaconflitos que
envolvam grupos, categoria ou classes de pessaasdeDa Revolugdo Industrial o
individualismo vem perdendo forca e as relagfesligas passaram a receber impacto da
massificacdo, adaptando-se a essa nova realidadd. $9s preceitos legais vigentes até
entdo, e que cuidavam das relacdes juridicas oheaig, passou a ter que tratar dos direitos

da coletividade, pois estes necessitavam de prelagal e protecéo efetiva.

As acbes coletivas brasileiras tém origem neitdirnorte-americano. As
class actiondo direito dos Estados Unidos, por sua vez, tégeor nas cortes inglesas
medievais do século Xll, onde o autor de uma agéividual, pelobill of peacerequeria
gue o provimento atingisse o direito de todos oslerdos no litigio. Assim, a questao

seria tratada de maneira uniforffé.

Os Estados Unidos, na condi¢éo de col6nia inglesaxeram os institutos
de direito processual da metropole, dentre elegda aoletiva. A primeira codificacdo
ocorreu no ano de 1842 com a regra conhecida dégquity Rule 48 que era aplicavel
apenas a procedimentos de equidade e permitiamu=aso envolvendo partes numerosas
pudesse desenvolver-se através de uma base reéptesensem a necessidade de
comparecimento pessoal de todos os envolvidos. cErto, também, que a decisdo
proferida ndo poderia prejudicar eventuais direitles ausentes, ndo os vinculando,

portanto-*?

No ano de 1912 Bquity Rule 3&ubstituiu &Equity Rule 48tendo vigorado

até o ano de 1938. Diferiu-se da anterior por mZerfmencao a ineficacia da decisdo com

1401 ENZA, PedroTeoria geral da agao civil publica®2ed.Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2005. p. 27.
141 MAZZILLI, Hugo Nigro. A defesa dos interesses difusos em juizo-meio atap@nsumidor, patrimdnio
cultural, patriménio publico e outros interesse$.J.Sd0 Paulo: Saraiva, 2006. p. 46.

142ZACLIS, Lionel Op. cit p. 33.
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relacdo aos ausentes, havendo entendimentos \ariEdo cortes acerca da eficacia em

relacdo aos ausentes. Em 1938 foi adotariale 23+

Em 1966 houve alteracbes Ralle 23 com mudancas significativas em
relacdo a do ano de 1938, abolindo a classificalgholass actionem true, hybrid e
spurious que se demonstraram ineficientes. Esta regra, dgat€ 0 momento, com
alteracbes promovidas em 1998 e 2003, expressasdiveondicbes para o exercicio da
class action.Entre elas podemos citar: os integrantes da ¢lasseou mais, podem
demandar ou serem demandados como representargatedaria se esta for tdo numerosa
gue dificulte a reunido de todos os membros, sedroguestdes comuns de fato ou de
direito. Deve restar caracterizado que o prossegution de acles individuais podera
ocasionar risco de julgamentos contraditérios sufinientes, dentre outros, e fica a cargo
daquele que promove a acdo comprovar de maneicpad e suficiente a existéncia de

todos os requisitos.

As class action portanto, fundamentam-se na existéncia de um raime
elevado de titulares de direitos individuais queaskam unidos por questdes de origem
comum as quais possibilitam um tratamento procéssugirio e solucdo da questado de

maneira coletiva.

A partir dos anos 70 do século XX, nos paisesidélaw, acentuou-se a
idéia de necessidade de protecdo dos direitosivadeem razao, por exemplo, da
necessidade de tomada de medidas visando a pigBendm meio ambiente e dos
consumidores. Comecou-se a aparecer, de maneirauada, normas de natureza material
e processual visando a tutela especifica dessgocatele direitos. Segundo Teori Albino

Zavascki “tomou-se consciéncia, a época, da quaselwa inaptiddo dos métodos

143«A versdo original da&Rule 23 foi adotada em 1938, integrandoFasieral Rules of Civil Procedursendo

certo que um dos seus mais importantes propésiios fle tornar aslass actionsutilizaveis tanto nos
procedimentos de equidade como nos de direitdeshstabeleceu-se, ali, que: ajlass actionpoderia ser
admitida quando impossivel reunir todos os integamaclass; b) deveria o autor assegurar ‘adequada
representacdo’ da classe; c) exigia-se soraunhdo de interessestre 0s membros ddass.A comunhao

de interesses, alids, com sua natureza e espécistitai a pedra de toque da legislacdo de 193B, da
resultando a classificacdo das acdegrem hybride spurious,conforme aos direitos objetos da controvérsia,
com distintas consequéncias processuais. Os dire#mcterizados cormjoint, or common,or secondary,
eram tuteldveis mediantetre class actionenquanto aqueles caracterizados ceexeraltanto podiam ser
objeto dehybrid class actiomomo daspuriousclassaction”ZACLIS, Lionel. Op. cit.p. 34.
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processuais tradicionais para fazer frente aossowaoflitos e as novas configuracdes de
velhos conflitos, especialmente pela particulacwristancia de que os interesses atingidos
ou ameacados extrapolavam, em muitos casos, @& @séramente individual, para atingir

uma dimens&o maior, de transindividualidatfé.”

Importa salientar que a legislagdo desenvolvielasppaises europeus, no
tocante a tutela coletiva, ndo tinha a mesma pdifiale e ndo atingia a mesma dimenséao

daclass actiordo direito norte-americano.

O legislador brasileiro, na década de 70 do ségatsado, alterou a Lei da
Acéo Popular por meio da Lei 6.513/77, modificarml@rtigo f., paragrafo 4, para
constar que “os bens e direitos de valor econdmaitistico, estético, histérico ou turistico”
eram considerados como patrimdnio pubficoNo entanto, a principal novidade em
matéria de tutela coletiva viria a ser a Lei 7.887ei da Acdo Civil Publica-que
disciplinou o subsistema de direito processual imE$d a tutela dos direitos

transindividuais.

Com o advento da Constituicao Federal de 1988ufconsagrada no direito
brasileiro a opcao pela tutela dos direitos cobstiiendo em vista que esta, entre outros
dispositivos, determinava o direito de todos aoomanbiente equilibrado, a tutela dos
consumidores e seus direitos, a defesa da moralidada probidade administrativa, a

preservacao do patriménio histérico e cultural.

Em 1990 foi editado o Codigo de Protecdo e Deflss&onsumidor, Lei
8.078 de 11/09/90, trazendo varias normas de @otag consumo de bens e servigos, bem
como trazendo conceitos e dispositivos processaapdisaveis a tutela de outros direitos
coletivos em sentido amplo. Implementou, tambémerdas modificacbes no tratamento
da Lei da Acao Civil Publica.

1447 AVASCKI, Teori Albino. Processo coletivo-tutela de direitos coletivostelaucoletiva de direitos.’2d.

Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2007. p.34.

145 A Constituicdo Federal de 1988 ampliou o lequaliengéncia da Acdo Popular, acrescentando o meio
ambiente: art. 5 LXXIII - qualquer cidaddo é parte legitima paragor acdo popular que vise a anular ato
lesivo ao patriménio publico ou de entidade de gustado participe, & moralidade administrativameio
ambiente e ao patrimdnio historico e cultural, fida o autor, salvo comprovada ma-fé, isento deasust
judiciais e do 6nus da sucumbéncia;

137



No Brasil, ao se falar em protecdo de direitdetoms, estamos referindo
aos direitos difusos, aos direitos coletivos emntidenestrito e aos direitos individuais
homogéneos. Direitos difusos sdo agueles em gue tHulares ndo sédo determinados,
nem determinaveis porque nédo é possivel delimitaamente quem sdo os interessados,
apesar de pertencerem a um grupo de pessoas mohetéas e ligadas por circunstancias
de fato (art. 81, | do CD&Y.

Os interesses difusos compreendem grupos menamiedos de
pessoas (melhor do que pessdadeterminadas,sdo antes pessoas
indeterminaveis entre as quais inexiste vinculo juridico oud@tpreciso.
Sdo como umfeixe ou conjunto de interesses individuais, deetobj
indivisivel, compartilhados por pessoas indeterm@is, que se encontram
unidas por circunstancias de fato conex4s.

De acordo com o artigo 81, Il do Cdodigo de Defdsa&Consumidor, direitos
coletivosstricto senstsdo os “...transindividuais de natureza indivisigle que seja titular
grupo, categoria ou classe de pessoas ligadas fntre com a parte contraria por uma

relacédo juridica base;”

Os direitos coletivostricto sensuliferem-se dos direitos difusos pelo fato
de que, com relacao aos direitos coletivos, hai¢cdad de se identificar os titulares. Ha um

vinculo juridico que provoca uma convergéncia der@sses entre os individuos.

Trata-se, em verdade, de direito do grupo somakesentado por
associagdes ou corporagdes voltadas a defesa eenetdos tipos de
interesses da sociedade. E um tipo de direito nuitédual, porque
transcende aos interesses de cada uma das pefsmdadas ao grupo
associativo, para guardar sintonia com 0s profiies institucionais do
grupo*®

146 Art. 81. A defesa dos interesses e direitos doswmidores e das vitimas podera ser exercida ern Jui
individualmente, ou a titulo coletivo.

Paragrafo Unico. A defesa coletiva serd exercidadp se tratar de:

| - interesses ou direitos difusos, assim enterglidara efeitos deste Cédigo, os transindividulEsatureza
indivisivel, de que sejam titulares pessoas indetexrdas e ligadas por circunstancias de fato;

“IMAZZILLI, Hugo Nigro. Op. cit. p.50/51.
148 WAMBIER, Luiz Rodrigues.Sentenca civil-liquidacdo e cumprimen®? ed. Sdo Paulo: Revista dos

Tribunais, 2006 p. 308.
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A terceira categoria de direitos coletivtesto sensy sdo os direitos
individuais homogéneos, que encontram sua delifotag inciso 11l do artigo 81 do
Cédigo de Defesa do Consumitfir entendidos assim como os decorrentes de origem
comum. Tém, portanto, caracteristicas que se afis@meos direitos coletivos, somente

deles se diferenciando pela divisibilidade do abjet

Ao lado dos interesses difusos e dos coletivosin cas
caracteristicas acima vistas, vem a doutrina leiesiprocurando delinear
uma distinta categoria de interesses ou direitodosadireitos subjetivos
classicos, perfeitamente identificaveis quantotdokares e divisiveis com
relacio ao bem objeto da tutela, mas que poderiam tratados
coletivamente, por sua origem comum e pelo fatoadeomunh&o de
interesses atingir uma grande massa de pe§Soas.

Os titulares dos direitos individuais homogénpodem ser identificaveis e
0 objeto pode ser atribuido a cada um dos titulasendo, pois, divisivel. Conforme
assevera Lionel Zaclis, ndo é apropriado falarmed#&isibilidade do objeto do direito,
uma vez que cada direito individual mantém a isildidade de seu objeto, sendo certo
gue ndo ha uma fusdo de direitos para que hajasdepw@ divisdo entre os titulares. Os
direitos individuais homogéneos, se exercidos pelosprocessuais comuns, ensejariam
um litisconsércio entre os titulares. No entantexercicio de tais direitos por meio da agéo
coletiva torna racional e eficiente a utilizacac doeios processuais. E conclui: “Alias,
essa técnica processual tem, entre seus objetivale facilitar a defesa de interesses
dispersos e de valores diminutos que, de outro mddicilmente seriam levados aos

tribunais.*>?

Os interesses difusos sdo defendidos em juizesyostitutos processuais,
sendo que os substituidos sdo os individuos geeativ seus direitos violados. Possuem
legitimidade para propositura da A¢do Civil PublmaMvinistério Publico, a Unido, os

estados, 0os municipios, o Distrito Federal, autasjuempresas publicas, fundacoes,

149 Art. 81. A defesa dos interesses e direitos doswmidores e das vitimas podera ser exercida ern Jui
individualmente, ou a titulo coletivo.

[l - interesses ou direitos individuais homogénessim entendidos os decorrentes de origem comum.

1507ACLIS, Lionel.Op. cit.p. 71.
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sociedades de economia mista, associacdes citas, @ssde que constituidas ha mais de
01 ano e haja pertinéncia tematica (finalidadeitutsonal compativel com a defesa do
interesse pretendido). O Codigo de Defesa do Coidsuracrescenta, ainda, as entidades e

orgaos da administragéo publica, direta ou indif@tia 82, IlI).

Existe divergéncia de entendimentos sobre ang@dide ativa do Ministério
Publico para defender em juizo os direitos indi@idlhomogéneos. Aqueles que defendem
a tese da impossibilidade argumentam, dentre outais/os, que a Constituicdo Federal,
em seu artigo 129, fit?, dispondo das funcdes institucionais do Minist&nmlico fala em
protecdo de “...outros interesses difusos e cagtiNao fazendo qualquer referéncia aos
direitos individuais homogéneos. Ha que se destasata, que a legitimacao para as acées
coletivaslato senswé concorrente e disjuntiva. Concorrente porquegar$ co-legitimados

podem agir em defesa desses interesses e disjpotigae ndo precisa haver litisconsorcio.

Nos Estados Unidos, a tutela coletiva dos diseiilos investidores no
Mercado de Valores Mobilidrios € feita em caratébligo pela SECSecurities and
Exchange Commissipequivalente & nossa Comissao de Valores Molmanomo pode,
também, ser feita em carater privado utilizandadas class actions.A SEC possui
legitimidade para promover as diligéncias necesséa verificagdo da ocorréncia de
irregularidades no Mercado de Capitais, visandoopgsitura de demandas judiciais, com
0 objetivo de impor as devidas penalidades ao®onsgpeis. Quanto &tass actionvisam
a apurar as irregularidades ocorridas e as indgigsadai advindas, buscando a protecéo
de grupos de investidores lesados no Mercado déaidaem sua maioria em razao de
informacgfes fraudulentas prestadas pelas compaeaiissoras de valores mobiliarios, ou

omissdo na prestacdo das informacdes necesS4rias.

O objetivo de protecéo dos investidores tem palifiade criar um
contexto juridico e econbmico em que 0s seus isges no que toca ao

51 bid. p. 77.

152 Art. 129. S&o fungdes institucionais do MinistéPiablico:

| - promover, privativamente, a agcdo penal publieaeforma da lei;

Il - zelar pelo efetivo respeito dos Poderes Poblie dos servicos de relevancia publica aos dreito
assegurados nesta Constituicao, promovendo as asaudessarias a sua garantia;

Il - promover o inquérito civil e a agao civil plida, para a prote¢éo do patrimdnio publico e dpd@meio
ambiente e de outros interesses difusos e coletivos

1537ACLIS, Lionel.Op. Cit.p. 61.
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investimento que realizam, tenham um tratamentquet® quanto a uma
diversidade de aspectos: informacao, igualdadewgidades, regularidade
das transagfes, entre outros. Contudo, todo otime#o em valores
mobilidrios tem um risco econémico determinado: @artos casos, esse
risco € maior; noutros sera menor. Mas 0 risco &@nip existira sempre e
dai que um aspecto complementar do investimendoasegcessidade, cada
vez maior, de conscientizar os investidores paiaco, tornando-o visivel
e transparente, e de criar mecanismos de prevemgierta para esses
riscos advenientes da atividade econérhita.

4.45.1 — ACAO CIVIL PUBLICA: REPARACAO DE DANOS AO S
INVESTIDORES

A lei 7.913/89, promulgada em 07 de dezembro d®1BBtituiu a Acdo

Civil Publica para reparacdo de danos causadowestidores no mercado de valores
mobiliarios, tendo sido esta a primeira acdo oddetprevista no direito brasileiro para
protecéo coletiva dos interesses individuais. Reddei resultou da iniciativa da Comissao
de Valores Mobiliarios, sob presidéncia de Arnoldldly que encaminhou anteprojeto de
lei ao Ministro da Fazenda. A exposicdo de motdoMinistro da Fazenda, Maylson da
Nobrega, demonstrava a necessidade de se integraistema juridico brasileiro, tao
importante lei.

“...para contraditar a idéia de que as acdes iddais sdo caras e de dificil
acesso, por exceléncia aquelas inerentes ao metleadapitais, em razéo
da sua tecnicidade, imperativo que o Ministérioliedke os demais entes
valham-se da legitimidade que lhes foi conferidi i 7.913, de 7 de
dezembro de 1989, e promova medidas judiciaisfide@u em virtude de
requerimento da CVM, a fim de evitar prejuizos acarap propiciar o
ressarcimento de danos causados aos titulareslates/anobiliarios e aos
investidores do mercado, quando decorrentes daagéiio de informacgéo
relevante ainda n&o divulgada (aft, 11, da invocada Lei 7.913/89)>*

154 RODRIGUES, Sofia NascimentA.protec&o dos investidores em valores mobiliafasto: Almedina,
2001. p. 33.
1°PROENCA, Jose Marcelo Martim®pua cit. p.. 325/326.
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Esta lei tem por finalidade promover o ressarcimedbs prejuizos
provocados aos investidores no mercado de valoobdiarios, e impedir que aqueles que
atuem de maneira desvirtuada e abusiva nesse moerobtenham ganhos ilegais. O
funcionamento de um Mercado de Capitais sélidogersedeve ser de interesse do Estado
e de toda a coletividade, uma vez que significa imstrumento fundamental de
desenvolvimento do pais, por meio da obtencéodsiimentos por parte das empresas e,
de outro lado, estdo os investidores que aplicas soonomias e confiam na transparéncia
e credibilidade do mercado.

O artigo P. da Lei 7.913/89 apresenta, de modo néo taxasizaondutas
gue podem ser objeto de propositura de Acdo CiabliPa:

» Art. 1°. Sem prejuizo da acéo de indenizacdo doigioado, o Ministério Publico,
de oficio ou por solicitacdo da Comisséo de Valdtebiliarios - CVM, adotara as
medidas judiciais necessérias para evitar prejudmosbter ressarcimento de danos
causados aos titulares de valores mobiliarios e imaesstidores do mercado,

especialmente quando decorrerem de:

| - operacdo fraudulenta, pratica ndo equitativanipulacdo de precos ou criacao

de condicdes artificiais de procura, oferta ou g valores mobiliarios;

Il - compra ou venda de valores mobiliarios, portados administradores e
acionistas controladores de companhia aberta,zantio-se de informacéao
relevante, ainda nao divulgada para conhecimentomgocado ou a mesma
operacao realizada por quem a detenha em raza@mgeafissdo ou funcéo, ou por
guem quer que a tenha obtido por intermédio dgssss0as;

lll - omisséo de informacédo relevante por partedem estava obrigado a divulga-

la, bem como sua prestacédo de forma incomplets tal tendenciosa.

O inciso | prevé, portanto, diversas conduta$pratica ndo equitativa” é
aguela que da tratamento desigual a alguma dagsparivolvidas na negociagao,
provocando um desequilibrio que gera vantagem d¢agae aos demais participantes do
Mercado de Capitais. As “condicdes artificiais @dgndnda, oferta ou preco” sdo aquelas
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em que 0s agentes participantes ou intermediarmspam alteracdes no fluxo de ordens
de compra ou venda de valores mobiliarios. A “op@rpafraudulenta” é a utilizacdo de
artificios ou ardis, provocando situacdes que leaagtevacado ou baixa no valor dos papéis
negociados, manipulam precos, induzindo terceirosodpra ou venda de valores
mobiliarios, obtendo, com isso vantagem indeviderd ilicito para si ou para terceiros. A

“manipulacdo de precos” é a utilizacdo de pratmqas provoqguem direta ou indiretamente

a alteracdo ou manutencao do preco dos papésvidainente.

A conduta doinsider tradingresta configurada no inciso Il do artigd,1
onde fica evidenciado que a compra ou venda deresmlmobiliarios, com o uso de
informacdes privilegiadas, e ainda ndo divulgadas mercado, por parte de
administradores, acionistas controladores, ou penqgdetenha a informacéo em razdo da
profissdo ou funcdo exercida perante a empresaef@mnplo, os contadores, advogados,
peritos, entre outros), bem como pessoas que possamecebido informacédo destas
pessoas, configura, portanto, conduta ilicita, ddeeser coibida, também pelo uso da Acéo

Civil Publica em tela.

A legitimidade ativa para propor esta Acdo CRilblica esta restrita ao
Ministério Publico, conforme estipula a Lei 7.91®B/8Verificamos que, seguindo o
entendimento de autores como Lionel Zaclis e Joakedlb Martins Proenca, deveria ser
estendida a outros entes, ampliando-se o rol dénbaglos a protecdo dos investidores,
incluindo-se, principalmente a Comissdo de Valdviebiliarios, a Bolsa de Valores e

associacoes de defesa de investidores e consusiidore

Somos de parecer, contudo, que restringir-seiinagao ativa ao
Ministério Publico, tal como faz a Lei 7.913/89préorresponde a melhor
solugéo, até porque, dependendo das circunstapoidsra ele ndo ser um
representante adequado. Entendemos que a legitndag@ ser estendida
também a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) —nutedo a facultar-
se-lhe atuacéo idéntica a da sua congénere esiadsaj &ecurities and
Exchange CommisiofSEC) -, assim como a integrantes da iniciativa
privada, sejam individuos, sejam associacdes desaefie investidores,
atribuindo-se ao juiz, na esfera de seu poderidispério, a escolha do
representante adequadd.

156 7ZACLIS, Lionel.Op. Cit.p. 168/169.
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No entanto a lei restringiu a legitimidade nawdmmlo que se falagata
vénia dos entendimentos em contrario, em aplicacdo sixerdos artigos % da Lei
7.347/85, que trata da Acgéo Civil Publica, bem catocart. 82 do Cédigo de Defesa do
Consumidor, que possuem um rol de legitimados st&valefesa dos interesses difusos,
coletivos e individuais homogénebs.

Uma vez proposta a acdo pelo ente legitimadmagld procedente e
efetuado o cumprimento de sentenca, verificamos gsevalores decorrentes da
condenacao deverdo ser destinados aos investidesados, na proporcdo de seus
prejuizos.

4.5 ETICA E O MERCADO DE CAPITAIS

157 EI 7.347/85 - Agdo Civil Publica  Art. 5° Ao principal e a cautelar poderao ser propostas pe
Ministério Publico, pela Unido, pelos Estados e Mimios. Poderdo também ser propostas por autarquia
empresa publica, fundacéo, sociedade de econorsia mi por associacdo que:
| - esteja constituida ha pelo menos um ano, mosoteda lei civil;
Il - inclua entre suas finalidades institucionaigpmtecdo ao meio ambiente, ao consumidor, a ordem
econdmica, a livre concorréncia, ou ao patrimoniistaco, estético, histérico, turistico e paistigts
§ 1° O Ministério Puablico, se ndo intervier no @®®o como parte, atuara obrigatoriamente comad fisca
lei.
§ 2° Fica facultado ao Poder Publico e a outrascasges legitimadas nos termos deste artigo teabide
como litisconsortes de qualquer das partes.
§ 3° Em caso de desisténcia infundada ou abandoagdb por associacdo legitimada, o Ministério iBdibl
ou outro legitimado assumira a titularidade ativa.
§ 4° O requisito da pré-constituicdo podera sgretisado pelo juiz, quando haja manifesto intersssil
evidenciado pela dimenséao ou caracteristica do, @anpela relevancia do bem juridico a ser protegid
8§ 5° Admitir-se-a o litisconsércio facultativo entss Ministérios Publicos da Uni&o, do Distrito &edl e dos
Estados na defesa dos interesses e direitos daugleeesta Lei.
§ 6° Os drgdos publicos legitimados poderdo tomoaridteressados compromisso de ajustamento de sua
conduta as exigéncias legais, mediante cominag@iesera eficacia de titulo executivo extrajudicial
Lei 8.078/90 (CDC):

Art. 82. Para os fins do art. 81, paragrafe@dnsdo legitimados concorrentemente:
| - o Ministério Publico,
Il - a Unido, os Estados, os Municipios e o DistRederal;
Il - as entidades e 6rgédos da Administracdo Paptireta ou indireta, ainda que sem personaliflatifica,
especificamente destinados a defesa dos intereshiestos protegidos por este codigo;
IV - as associacdes legalmente constituidas hanpetms um ano e que incluam entre seus fins io&tiais
a defesa dos interesses e direitos protegidosspmicédigo, dispensada a autorizacdo assemblear.
8§ 1° O requisito da pré-constituicdo pode ser dispdo pelo juiz, nas acdes previstas nos artsséguéntes,
qguando haja manifesto interesse social evidenci@&la dimensdo ou caracteristica do dano, ou pela
relevancia do bem juridico a ser protegido.
§ 2° (Vetado).
§ 3° (Vetado).
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O homem, para viver em sociedade, e em harmmomna os individuos,
precisa agir sempre respeitando os direitos doside origem do direito esta na natureza
do homem como ser social e tem conotacdo coerciigaificando a protecao juridica,
uma intervencdo nas relacdes sociais e individpaia manter a ordem social efetiva.
Nenhuma sociedade sobrevive sem normas de cothgalltimos anos tem aumentado o
debate sobre as questdes que giram em torno da Etipresarial, visando buscar um

mercado Etico, com responsabilidade social e artaiefi

Nio podemos confundir Etica com Moral: moramveo latim mos ou
mores,“costumes”, conjunto de regras ou normas adquinmashabitos, comportamento
adquirido ou modo de ser adquirido pelo homem.aEwiem do greg&thiké derivado de
hethos que significa “modo de ser” ou “carater’. O cdtwede Etica relaciona-se
imediatamente com moral. Porém, a Etica ndo é meus missdo € explicar a moral
efetiva, podendo influir na propria moral. As nosrde Etica, encarada como ramo da
Filosofia, visam a ensinar um caminho a condutadnargue € o elemento que mantém e

desenvolve o grau de civilizagao dos povos.

A Etica investiga, esclarece e explica determasagkalidades. Uma acdo
Etica € sempre resultado de uma livre escolha.dd ¥m sociedade gera conflitos de
interesses entre os diversos entes que a compées E@nflitos sdo ocasionados pela
complexidade, cada vez maior, das relacbes hum&iessa sociedade é formada por

pessoas das mais diferentes classes, nos maisativeveis de cultura e desenvolvimento.

158 Negli anni’70 dell’ ultimo secolo si & avviato ngiaesi occidentali un largo dibattito sui compmeati
eticamente doverosi dell’ imprenditore e del manege nella gestione fiduciaria di interessi di altr
categoriesoggetti, come lavoratori, azionisti, risparmiataino agli interessi diffusi relativi alla tutela
dell’ambiente. Come € noto, il dibattito si insegsn una pil ampia riflessione sui comportametiti aella
conduzione degli affari, postulando un’esigenzatitia degli affari (business ethic€he dagli Etati Uniti si

e allargata al mondo @iommon lawe all’Europa dicivil law. GAMBINO, Agostino. Etica dell'impresa e
codici di comportamentoRivista del Diritto Commerciale e del Diritto Gerdg delle Obbligazioni.
Padova(ltalia): Piccin Nuova Libraria SPA, annol Q2005). p. 881.

Traducgdo livre: Nos anos 70, do dltimo século, leouwn grande debate nos paises ocidentais sobre o
comportamento eticamente correto do empreendedoragiministrador na gestao fiduciéria dos intesedse
outras categorias de sujeitos, como trabalhadacésnistas, poupadores, até os interesses difekis/os a
tutela do meio-ambiente. Como se pode notar, otdebansforma-se em uma mais ampla reflexdo sobre
comportamentos éticos na conducgéo das transagissalgndo uma exigéncia de ética empresarial (basin
ethics), que dos Estados Unidos se difundiu acdmaia common lavwe a Europa deivil law.
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Com a evolucao da vida em sociedade, o homem sabvigado a organizar-se para poder
viver em harmonia com 0s demais componentes.

Toda sociedade, para ser considerada como dakup seu conjunto de
normas, as quais servem para identifica-la, propoando a vida em grupo. Da interacéo
entre os individuos, que significa a acdo de ubsesos outros, surgem as sociedades e as
culturas, produzindo relacdes sociais complexas &struturada em regras que delimitam
a participacdo de cada individuo em seu contextaleSrespeito a essas regras pode
significar a prépria destruicdo do homem, bem catacsociedade da qual faz parte. A
vontade humana estd, do ponto de vista existetigidiada por impedimentos. O exercicio

da vontade nao pode ser feito incondicionalmente.

O cidadao, embora critique as leis, ttm o deeecumpri-las, agindo em
conformidade com elas. A lei pode ser injusta guaj mas enquanto ndo for revogada,
obriga e se imp0e contra nossa vontade. Todo shativtonsciente de seus direitos deve
adaptar a propria conduta as respectivas regraasktituladas como deveres e direitos.
Nenhuma sociedade pode sobreviver sem normas detegpois ha que haver um minimo
ético, sem o qual ela desagrega. Do conjunto dasc@ncias morais individuais resultara

a consciéncia coletiva, uma consciéncia moral Eocia

7

Os homens ndo sé agem moralmente (isto &, enfrentam
determinados problemas nas suas relagbes mutuasmtodecisbes e
realizam certos atos para resolvé-los e, ao mesmpda, julgam ou
avaliam de uma ou outra maneira estas decisfds®ass), mas também
refletem sobre esse comportamento pratico e o toomeno objeto de sua
reflexdo e de seu pensamento. D4-se assim a passagglano da pratica
moral para o da teoria moral; ou, em outras patawda moral efetiva,
vivida, para a moral reflexa. Quando se verificda egassagem, que
coincide com o inicio do pensamento filoséficaggdamos propriamente na
esfera dos problemas tedrico-morais ou étitos.

Os problemas éticos, diferentemente dos pratitasis, sdo caracterizados

pela sua generalidade. O individuo na busca dg&wolde situacdes e problemas cotidianos

159 VASQUEZ, Adolfo SancheZticaRio de Janeiro: Civilizac&o Brasileira, 2001. p.17.
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ndo encontrard na Etica uma norma para cada sitwagireta. A Etica indica, de modo

geral, o que € um comportamento pautado por nooonasn que consiste o seu fim.

Para Aristoteles, discipulo de Platdo, a idéia e#iste separada dos
individuos concretos, ela existe somente nos deddgiduais. O fim da atividade do
homem ¢é a felicidade, que ndo esta na riquezatampouco no prazer. A vida teorica ou
contemplacdo é a atividade humana guiada pela @zé@ o que ha de mais elevado e
caracteristico no homem. As virtudes nédo sdo ina@&s modos de ser, adquiridos ou
conquistados pelo exercicio, sdo 0 termo médice etdis extremos (um excesso € um

defeito), € um equilibrio entre dois extremos imsigie igualmente prejudiciais.

A exceléncia moral, entdo, é uma disposi¢cdo da abtacionada
com a escolha de agdes e emog0Oes, disposigdooasiatente num meio
termo (o meio termo relativo a nés) determinada petdo (a razdo gracas
a qual um homem dotado de discernimento o deteriajndrata-se de um
estado intermediario, porque nas varias formasefleiéhcia moral ha falta
ou excesso do que é conveniente tanto nas emoc@egognas acoes,
enquanto a exceléncia moral encontra e prefere io teemo. Logo, a
respeito do que ela é, ou seja, a definicdo queessp sua esséncia, a
exceléncia moral é um meio termo, mas com refesémaique é melhor e
conforme ao bem ela é um extretfid.

A Etica contemporanea surge numa época de caostirrogressos
cientificos e tecnoldgicos, com um imenso desemvaito da producdo, que levam ao
guestionamento da sobrevivéncia da prépria humdeidendo em vista ameaca gerada
pelo uso exagerado dos recursos naturais. Essa Etithece novos sistemas sociais,

processos de descolonizacédo, reavaliagdo de canpantos e principios.

A tendéncia natural do espirito humano é dirigidea a pratica do bem, do
gue € bom. As condutas humanas sdo impostas mtedgtadas pela consciéncia, existindo
liberdade na conduta e o dever de praticar o bemtar fazer o mal. A consciéncia moral
é fundamental e decisiva para a conduta moral diwiduo ou do profissional do Direito.
Consciéncia é eiéncia de ngssaber se estamos fazendo, ou ndo, o que deaeesekla é

legisladora e, ao mesmo tempo, juiz tanto de na®ss quanto dos atos alheios.
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O filésofo Kant buscava uma Etica de validadeversial que se apoiasse na
igualdade entre os homens. Queria chegar a umal ngma para todos, uma moral
racional. Diante de cada lei, de cada costumegdiwiauo deveria questionar qual o seu
dever e agir somente de acordo com seu devers@@ssim seria um homem livre. Para 0s
gregos, o ideal Etico estava na busca teéricatepma idéia do bem (Platdo) ou estava na
felicidade, entendida como uma vida virtuosa (Atistes)'®*

7

A Etica € ponto de cunho fundamental no tocantquéstdo do justo
equilibrio do Mercado de Capitais. No entanto, ppa@ecer que o conceito de Etica ndo se
coaduna com o Mercado de Capitais, com o auferomdatucro, bem como em relacéo ao
préprio capitalismo. Porém, ndo pode ser esta Aanebnclusdo, bem como, a luta deve

ser para se buscar relagbes negociais mais juseglitativas para todas as partes
envolvidas e para a sociedade.

Platdo considera 0 amor a riqgueza uma paixdo oeqd#tbrio.
Condena o enriquecimento e a acumulacdo, arguntentgue poucos
homens resistem ao assédio do lucro e ndo se tamteem ganhar
dinheiro moderadamente; a maioria nao controla isgsue paixdes e
persegue lucros ilimitados. Decorre dai a descermjdo do filésofo pelos
temas relacionados a riquéfa.

Veja-se que o mercado, com o desejo de seusesgamiobterem vantagens,
ganhos, lucro, advindos da exploragdo do homem eafareza, acaba por ditar o
comportamento de todos. Logo, ao contrario do queféndido pela teoria econdmica

liberal, o mercado € a principal fonte de desegudi s6cio-econdmico, uma vez que

promove a exploracdo econémica de maneira desmestidaome do lucro.

O que hé por tras do “mercado”? Este termo, daegdmente utilizado para

referir-se as mais diversas questfes econdmicaisa gor conferir legitimidade a toda uma

180 ARISTOTELESEtica a nicomacosad. de Méario da Gama Kury®.3ed. Brasilia: Editora UNB, 1992.
p.42

161 A ética aristotélica demarcapaéxis como saber préprio. Seu fundamento cientifico istmem estudar as
coisas como objeto do agir, segundo a finalidaddewer-ser.No pensamento platénico, ao contrario, o
dever-ser é subsumido a imutabilidade do ser, etohja verdade. DRUMMOND, Arnaldo Fortd4orte do
mercado: ensaio do agir econdmicéo Leopoldo: Editora Unisinos, 200d. 67.

152 DRUMMOND, Arnaldo FortesOp. Cit. p. 87
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cadeia de producédo, exploracdo do homem e do nmeldeate, enriqguecimento de uns
poucos e empobrecimento de outros, guerras e twenéintre povos. O capitalismo tem se
mostrado, ao longo dos tempos, ser o sistema ecomd@ue mais tem sido aplicado, na
ampla maioria dos paises. Porém, verificamos qoeéndm sistema preocupado com as
guestbes de justica social, com questdes humasradp em vista que o lucro vem em
primeiro lugar.

Atualmente, as questdes atinentes a responsatslisiocial e ambiental das
empresas estdo em larga expansdo, com a adociwatiaas voltadas para preservacao
ambiental e justica social. Porém, ndo nos iludgpoogue o pano de fundo dessa mudanca
toda continua sendo o aumento da lucratividade. eRgpresas que atuam com
responsabilidade social e ambiental sdo bem v@és mercado e, conseqientemente,
pelos consumidores e investidores. A Bolsa de ¥aJoconforme ja demonstrado neste
trabalho, exige das empresas, para que possantassificadas no Novo Mercado ou no
Nivel 1 e no Nivel 2, que promovam ac¢fes voltguas as questdes de preservacdo do
meio ambiente, bem como promovam atividades valtapdaa a melhoria da qualidade de
vida das pessoas, com praticas equitativas, psisiaeus valores mobiliarios serdo mais

valorizados.

Agindo assim o0 mercado estd atuando eticamenta?pblsicionamento
concreto ante esta questdo fundamental mostra-sifidié possibilidade tendo em vista
gue a resposta vai ser positiva em alguns cas@ga&tivas em outros. Se levarmos em
consideracdo que ser Etico é importar-se com @optocurar fazer o bem, refletir sobre
as escolhas e suas consequéncias, € ser respopsialatitudes tomadas, o mercado
estaria atuando eticamente, caso estivesse imlogistes principios. Por outro lado, se o
mercado atuar apenas com a intencdo de cumpréisa® los costumes da coletividade,
estarda agindo moralmente, o que, diga-se de passggeé um grande avango para a

humanidade.

O mercado, por meio de seus componentes, de&e siocupado com a
geracao do lucro, que é a sua esséncia, gostemn8ooWNo entanto, 0 que precisa ser

guestionado é a que custo estd se conseguindonessavalia? Deve estar, também,

preocupado com a distribuicao justa do excedegteem vai beneficiar-se dele, de maneira
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gue ndo somente os soécios, mas também os demaporentes da cadeia produtiva
tenham a sua justa participacdo no resultado daesap

Quanto ao Mercado de Capitais, verificamos quacionista tem papel
fundamental nesta quest&o de Etica do Mercadoyemgue a sua atuacdo no momento de
efetivar seus investimentos, e optar pela aquisitigalores mobiliarios de determinada
empresa, pode influenciar no modo de agir da emppesante toda a coletividade,
recusando adquirir valores mobilidrios de empresa® ndo sejam socialmente
responsaveis. O acionista precisa estar consa@eotig interessado em promover avancos e
melhorias no tratamento as pessoas e ao meio ambiegma vez que isto ira forcar a

mudanca de postura das empresas perante o mercado.

De resto, o sistema ja vem sendo posto a provas$tante
tempo para que ainda seja preciso inventar falasipsstificativas
morais para ele. Um sistema econdmico € feito pasaa riqueza,
se possivel com o0 menor custo social, politicoatégico. Desses
trés pontos de vista, o capitalismo superou ampiteneapesar dos
seus pesares e, as vezes, gracas a eles — oiswletifPonto. O erro
seria crer que baste a riqueza para fazer uméaigdlo, ou mesmo
uma sociedade humanamente aceitavel. E por isspeg@ssitamos
também do direito e da politica. E como a politica direito
também ndo bastam, é necessaria além disso a rocaahor, a
espiri‘;ggalidade...Nao pecamos a economia para fazewezes
delest

4.6  LIMITES AO SISTEMA PROTETIVO

7z

O Mercado de Capitais €, essencialmente, um merdadosco onde 0s
ganhos e perdas podem variar em grandes propoegdeazao das condicdes do mercado.
Assim, a despeito das necessarias medidas de gmaegonsumidor, deve-se destacar que

existem limites a essa tutela que sédo advindosrd@larip estrutura de funcionamento do

163 COMTE-SPONVILLE, AndréO capitalismo é moralBdo Paulo: Martins Fontes, 2005. p. 85.
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mercado, onde o risco € inevitavel, ndo se podeondéundir protecdo com paternalismo,

devendo o investidor estar ciente das condicOesatoado.

A protecdo ndo visa eliminar os riscos natura@sviercado de Capitais e

tampouco assegurar lucratividade aos investidaggagntindo um resultado econémico

favoravel. O que deve haver € o fornecimento derimdicoes adequadas e sem vicios, a

fim de que este possa identificar, por si propas,riscos e analisar as condicbes de

investimento.

O objectivo de proteccdo dos investidores temfipatidade criar
um contexto juridico e econdmico em que 0s seesdgses, No que toca ao
investimento que realizam, tenham um tratamentqua#® quanto a uma
diversidade de aspectos: informacdo, igualdade gertunidades,
regularidade das transaccdes, entre outros. Cgntado o investimento
em valores mobilidrios tem um risco econémico deteado: em certos
casos, esse risco é maior; noutros, sera menor.dvidgsco econdémico
existird sempre e dai que um aspecto complemeatarvdstimento seja a
necessidade, cada vez maior, de consciencializanvestidores para o
risco, tornando-o visivel e transparente, e der cri@canismos de
prevencéo e alerta para esses riscos advenientesividade econdémica. A
decisdo do investidor pode ser errada mas tem deurs@ decisédo
esclarecida®

Os riscos a que estdo submetidos os investigméem ser divididos em

risco de oportunidade, risco de administracdoo® rike liquidez. O risco de oportunidade é

decorrente do interesse do investidor de que stisadeem investir seja a mais apropriada,

dentre as alternativas existentes. O risco de asimagdo esta em que a conducao dos

negdécios atinentes ao valor mobiliario, objeto nleestimento, esteja a cargo de pessoas

gue possuam competéncia e diligéncia na conducdondgocios. Por fim, o risco de

liquidez diz respeito ao momento em que o investigeide resgatar suas aplicacdes e que

tal ocorra a um preco que lhe traga lucratividade.
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5 CONCLUSAO

Nas diversas relacdes entre os homens, a begzdupro ja existia desde a
época em que as economias eram baseadas nos sigfem@ocas nas civilizacbes
agricolas. No entanto, a lucratividade ndo eraco foincipal daquela época, ou seja, o que
se visava primordialmente era somente promoveroeatdo excedente, buscando a
satisfacdo através da obtencdo do produto que @dpossuia. No entanto, com o
desenvolvimento das atividades comerciais, 0 lpassou a adquirir posicdo de destaque.
Surgiram sistemas econdmicos e o Capitalismo mesgpem principio, 0 que melhor se
adaptou as exigéncias econdmicas da humanidadsgrage todas as mazelas produzidas
pela busca incessante e até desumana do lucrosesgmreocupar com as consequéncias

sociais e ambientais.

A globalizacdo permite uma aproximacdo sem peted na historia da
humanidade, entre os mais diversos paises sermorasicacdes e trocas de informacdes,
realizadas de maneira rapida, com destaque pardeadt, que trouxe uma grande
revolugcdo ao mundo globalizado. A evolucdo doesias juridicos ndo tem acompanhado
a rapidez dessas mudancas. As relagfes juridisés meindo globalizado ndo estdo bem

delimitadas ante as diversidades e conflitos dgesses globais.

O termo “mercado” pode ser definido como um tugade fornecedores e
consumidores, representando a oferta e a demaadagm-se cada um na busca de
satisfazer interesses proprios ou de terceiross#di realizados, portanto, varios tipos de
negoécios, sao idealizados precos, aferido o eguaciento entre oferta e procura, entre
outros. Ja a expressdo “Mercado de Capitais” &adih para denominar os diferentes
segmentos do mercado de investimento de capitam gresente estudo refere-se aos
valores mobiliarios. O Mercado de Capitais devessdido, eficiente e ter, como um de

seus fundamentos, o comprometimento com a necdssitia protecdo aos direitos dos

154 RODRIGUES, Sofia Nasciment®p. Cit.p. 33
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investidores, o que é determinante para assegusaraaconfiabilidade. E fundamental
manter a confiabilidade do Mercado de Capitaiss [i&to contribui para atrair, cada vez

mais, investidores.

O mercado e o capitalismo, tendo como um dodamnentos a busca do
lucro, buscaM colocar o Direito a seu servico, pam@mover uma ordenacdo que lhes
permita controlar todo o sistema, atendendo aisgeresses. Ocorre que este Direito acaba
se voltando contra o proprio Mercado, visando uruailggio minimo das relacbes e
protecdo dos demais componentes. O mercado, coesejodde seus agentes de obterem
vantagens, ganhos e lucro, advindos da exploragfomiem e da natureza, acaba por ditar
o comportamento de todos. Logo, ao contrario do&gdefendido pela Teoria Econbmica

liberal, o mercado € a principal fonte de desenudi s6cio-econdmico, uma vez que

promove a exploracdo econdmica de maneira desmextidaome do lucro.

Devido ao desenvolvimento das relagdes comeyeaasacao das empresas,
a necessidade continua de novos investimentossnestpresas, o Mercado de Capitais
mostra-se como um importante instrumento de firsanento desses investimentos,
assumindo maior relevancia no fornecimento de ahpiara as empresas, oferecendo

vantagens econdmicas significativas e a reducawsto do capital.

O regular funcionamento do Mercado de Capit@pedde, também, da
existéncia de um sistema financeiro eficiente. &le®ia Financeiro Nacional € composto
por um conjunto de instituicbes e instrumentos tyagam da transferéncia de recursos
entre aqueles que possuem recursos em exgegseravij e aqueles que necessitam desses
recursos para seus gastos e investimentos, norm@rae empresas. Cuida, portanto, de
toda a cadeia que envolve, desde o acumulo de poappor parte de alguns, e a
necessidade destes recursos por parte daqueleslesegam consumir ou investir, e
necessitam dos recursos de terceiros. Em sintege,ndaximizar a circulacéo e utilizacdo

dos recursos financeiros.

Além dos riscos proprios do Mercado de Capitgise seriam aqueles
referentes a flutuacdo dos precos, ha, também,soesrespecificos provenientes da
utilizacdo da interne{homebroker)para fazer aplicagbes, consultar investimentos, a
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atuacdo doinsider trading entre outros. Qnsider trading consiste na utilizagdo de
informacdes ndo divulgadas ao mercado, em bengfidprio, ou de terceiros, visando
obter vantagens junto ao Mercado de Capitass.il3iderssao aqueles que tém acesso a
essas informacfes privilegiadas, tais como os astradores, os principais acionistas e
todos os demais que, de alguma forma, tiveram acessformacoes relevantes, e ainda

ndo divulgadas ao mercado.

Ha deveres de conduta para aqueles que atuanercadld de Capitais. Tais
deveres sdo o modo correto de agir dos que atuase meercado, ou seja, daqueles que
tém relacdo com o Mercado de Capitais, tais comecds sociedades corretoras,
corretores, empresas, seus dirigentes, entre outeds deveres dizem respeito tanto ao
mercado primario, quanto ao secundario. Os bancas eorretoras, por meio de seus
agentes, tém o dever de disponibilizar seus sexvi® investimento, zelando pelos

interesses de seus clientes, com responsabilidenighecimento técnico.

Em razéo de haver interesse publico no bom dmaecnento do Mercado de
Capitais, ha necessidade de uma eficaz fiscalizdedatuacdo de todos os entes que o
compde, para que tal mercado seja solido, conféwensparente, punindo-se aqueles que
atuarem em desacordo com as regras de condutatigdoase protecdo ao investidor. Este
controle estd a cargo do Estado, cujo 6rgdo fismddir € a Comissdo de Valores
Mobiliarios, tendo as Bolsas de Valores, como &ngs. A CVM, além de supervisionar
permanentemente o mercado, veicula as informagdl@® |as ocorréncias atinentes ao
mercado, possuindo competéncia para examinar lerdscumentos, exigir informacoes,

entre outros, promovendo portanto, o funcionambatménico do Mercado de Capitais.

A Bolsa de Valores de Séo Paulo, que € a mailsakip pais, e uma das
maiores do mundo, instituiu diversos mecanismoande a melhoria no atendimento aos
investidores, buscando a transparéncia nas relaedegxemplo, @mbudsmarfioi criado
com a funcdo de atender queixas, consultas e races dos investidores em relacdo aos
processos de negociacao, custodia e liquidacdaldees realizados através da Bovespa. O
crescimento do mercado de acdes provoca, també&umento dos conflitos, surgimento
de duvidas e questionamentos que precisam seramegitte esclarecidos, visando manter a

transparéncia do mercado.
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. O investidor € um consumidor de produtos e egesvifinanceiros. A
posicao do investidor, visto como a parte maisafrda relacdo contratual no Mercado de
Capitais, deve ser equiparada a do consumidoraridoise possivel a aplicacdo das
normas protetivas do consumidor. Porém, ndo a ¢odoalquer investidor e sim, aqueles
considerados hipossuficientes, excluidos, de in@das investidores institucionais. Deve
haver o tratamento diferenciado ao investidor conounmdo-qualificado, em raz&o de seu
menor poder econdmico perante o mercBddanto, deve este investidor receber protegcéo

especifica.

A complexidade da sociedade moderna e os probleo@ais dai advindos
provocam a necessidade de uma tutela coletiva elos isteresses. A massificagcdo das
relacbes, diante das novas necessidades socials, goarretar prejuizos que atingem
determinadas categorias de pessoas, fazendo-sesrgecra protecdo coletiva de seus
direitos. Para defesa coletiva dos interesses mgesstidores foi editada a lei 7.913/89,
instituindo a Acdo Civil Publica para reparacdo d#mos causados a investidores no
mercado de valores mobiliarios. Sendo importanstadar a necessidade de se aumentar o
rol dos legitimados ativos a propositura da Acawil@ublica visando a protecdo do
investidor, uma vez que somente ao Ministério Rabfoi conferida tal legitimidade.
Fundamental conferir-se legitimidade ativa, por nepl®, a Comissdo de Valores

Mobiliarios.

Uma das questdes mais relevantes, quando se falpret®cdo a todo
investidor, e ndo somente aos hipossuficientesprestacdo de informacdo ao mercado e
aos investidores, por parte das empresas que aegseeus ativos no Mercado de Capitais.
E de fundamental importancia para se conceder @egaire transparéncia aos negocios
concretizados. Ha que haver uma pronta divulgagdmfdirmacdes fidedignas, as quais
poderdo influenciar na decisdo dos investidorescatmprar e/ou vender seus titulos.
Através da informacdo é possivel, ao investidogliav melhor o risco associado a
determinado investimento, bem como, pode agir c@is seguranca e eficiéncia na defesa

dos seus interesses.

Destacamos ainda que, com relacdo a prestagatobdaacdes relevantes ao

Mercado de Capitais, deve ser levado em containcipio da proporcionalidade inversa”.
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De acordo com tal principio, quanto menos conheatiméver o investidor acerca das
condi¢cdes do mercado, quanto menor for a sua &g, maior serd o grau de extensao e
profundidade da informacdo que devera ser a eldgu® pelos agentes do Mercado de
Capitais.

Referido mercado é, essencialmente, um mercadsecb onde os ganhos e
perdas podem variar em grandes proporcdes em dasdocondicbes normais do mercado.
Assim, a despeito das necessarias medidas de gmaegonsumidor, deve-se destacar que
existem limites a essa tutela, que sdo advindgzr@aria estrutura de funcionamento do
mercado, onde o risco é inevitavel, ndo se podendtundir protegdo com paternalismo,

devendo o investidor estar ciente das condicOesatoado.

O mercado age eticamente? O mercado, por mesewintegrantes, deve
estar preocupado com a geracao do lucro, que & assé&ncia. No entanto, o que precisa
ser questionado é a que custo esta se consegisadcercedente? HA necessidade de se
preocupar com a distribuicdo justa do excedengeicen vai beneficiar-se dele. De maneira
gue, ndo somente 0s acionistas, também os demalviglos na cadeia produtiva e toda a

coletividade, possam ser beneficiados com o refulla empresa.

Verificamos que, aqueles que adquirem valoresilidaobs, no Mercado de

Capitais, tém papel fundamental na questdo da Htcmercado porque, no momento de
efetivar seus investimentos, e optar pela aquigigdtitulos de determinada empresa, pode
influenciar no modo de agir da empresa perante #&daletividade. O investidor precisa
estar conscientizado e interessado em exigir erizgatoas empresas que promovam
avancos e melhorias no tratamento aos trabalhgdmyeseio ambiente e em beneficio de
acOes sociais, uma vez que isto ira forcar a madde¢postura das empresas perante o
mercado.
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