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em determinadas situagées o cheque possa se transformar em investimento, dei-
xando de compor a categoria dos instrumentos de pagamento; se for o caso, terd
ocorrido processo semelhante ao acontecido entre nds com a transformacéao da
nota promissoéria de titulo formal de garantia de pagamento em instrumento de
investimento, agora sob a denominacéo de commercial paper.

Assim, de acordo com a Lei n. 26.831/2012, sdo valores mobilidrios especifi-
camente nominados as acoes, as cotas de fundos de investimento, os contratos de
futuros e de opgdes, ndo havendo mencéo aos contratos de opgéo, warrantse letras
de cAmbio suscetiveis de negocia¢do no mercado secundario.

Ainda, hd conceitos abertos quando a legislacdo menciona “os valores de cré-

» ot

ditos representativos de direitos creditérios’, “os titulos de divida ou certificados de

L

participagéo em fideicomisso financeiro’, “outros veiculos de investimento coleti-

”

vo’, “qualquer valor ou contrato de investimento ou direitos de créditos homogéne-

os, fungiveis e emitidos ou agrupados em série e negociados de forma igual e com
efeitos similares aos titulos valores’, aqueles outros que, “por sua configuragio ou
modo de transmissao, sejam suscetiveis de negociacdo generalizada e impessoal
nos mercados financeiros”. O artigo 2° arremata sua dic¢ao abrindo o campo de
competéncia da CNV para abranger “todos os titulos suscetiveis de negociacao no
mercado secundério”.

Assim, seu campo de competéncia é amplo, contemplando a possibilidade
de que, via interpretacio do que sejam, por exemplo, tipos abertos como “valores
de crédito ou representativos de direitos creditérios’; desde que negocidveis no
mercado secundario, estes possam fazer parte do seu campo de competéncia
sem a necessidade de alteragdo legislativa. Tal procedimento, como se constata na
andlise dos mercados anteriormente discutidos, se tornou regra na definicdo do
campo de competéncia dos varios organismos nacionais regutadores do mercado
de valores mobilidrios.
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capitulo 4

O DESENVOLVIMENTO DO MERCADO
DE VALORES MOBILIARIOS NO BRASIL
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A ideia da necessidade de desenvolvermos um forte mercado de agdes volta
e meia povoava a cabeca de nossos legisladores e formadores de opinido.
Desde muito tempo sentia-se a necessidade de termos um fluxo de financiamento
ao setor empresarial, fluxo este que deveria ser compativel com a capacidade dos
tomadores de gerarem renda para satisfazer as expectativas dos potenciais inves-
tidores. Mais naquela época do que hoje, o Gnico organismo capaz de satisfazer a
oferta de crédito de longo prazo era o Banco do Brasil e, posteriormente o entdo
Banco Nacional de Desenvolvimento Econ6mico.

Com a tomada do poder, em 1964, pelo governo militar — e com a ida do pro-
fessor Octavio Gouveia de Bulhdes para o Ministério da Fazenda e do economista
Roberto Campos para o recém-criado Ministério do Planejamento —, tem inicio o
esforgo para a criagdo de um mercado aciondrio com porte suficiente para finan-
ciar o crescimento da grande indastria nacional. Bem antes da criacdo da Comissdo
de Valores Mobilidrios - CVM, ao tempo em que o mercado ainda encontrava-se
subordinado a Diretoria do Mercado de Capitais do Banco Central, hoje transfor-
mada em Diretoria de Normas, entendeu o governo federal de estimular o cresci-
mento do mercado acionério como forma de financiar a grande empresa nacional.

A época, foram feitos estimulos fundamentalmente por meio de dois incenti-
vos, um fiscal e outro financeiro — o primeiro através do imposto de renda dirigido
aos empresdrios e aos investidores e o segundo por meio do financiamento aos
adquirentes de agoes lancadas por companhias abertas, através de juros inferio-
res aos praticados pelo mercado, bem como pela cobranca de valores inferiores a
efetiva perda de valor da moeda, corroida entdo pelas altas taxas de inflagao.

E neste cenario que surge a Lei n. 4.357/1964, sendo esta a primeira, seguida
por uma grande colegao de leis, a criar estimulos fiscais destinados a aumentar
o interesse dos investidores na subscri¢do de acoes lancadas pelas companhias,
com o objetivo final de financiar o grande empresariado nacional com recursos
de longo prazo.
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4.1 A CONSTRUGAO DOS CRITERIOS CARACTERIZADORES DO
CONCEITO DE VALOR MOBILIARIO

Decorre da andlise até aqui feita que o nascimento da Comissdo de Valores

‘Mobilidrios deveu-se a necessidade sentida pelo governo federal de que a eventual

atengdo que o Banco Central estava dando ao mercado de valores mobilidrios nao
seria suficiente, quer quanto aos cuidados na emissao, quer quanto as transacoes
ocorridas junto ao mercado secunddrio, quer, finalmente, quanto a sua efic4cia
em desempenhar o papel de érgao governamental encarregado de fiscalizar e
incentivar o crescimento desse mercado.

O que fica patente em termos universais é que os principios da protecéo e da
especializagao fiscalizatéria quase sempre se originam como reagio aos desastres
de mercado que causam prejuizos ao ptiblico investidor em valores mobiliarios.
Assim é que, usualmente, o surgimento do regulador ou o acréscimo de severidade
da lei restritiva ocorrem apds um desastre de mercado.

A nossa CVM pode ser considerada uma das raras excec¢oes, na medida em
que nasce da importancia que lhe atribuiu o professor Mario Henrique Simonsen,
entido Ministro da Fazenda. Também, diferentemente do nascimento de outros 6r-
gaosreguladores de mercado, nasce a CVM com a incumbéncia legal de buscar in-
centivar o crescimento do mercado de valores mobilidrios para que pudesse servir
como instrumento de financiamento a grande empresa nacional, criando-se uma
alternativa a soliddo em que se encontrava o Banco Nacional de Desenvolvimen-
to Econdmico e Social, enquanto tinico organismo bancario até entdo existente
vocacionado para o financiamento de longo prazo do setor industrial e comercial.

Para tanto, na concep¢do do nascimento da futura autarquia substituidora
parcial do Banco Central, teve o legislador que levar em conta, necessariamente,
o conceito de “valor mobilidrio’, ou quais valores mobilidrios seriam adjudicados
a competéncia da futura autarquia. Da proposta inicial e de acomodacio em face
das resisténcias impostas pelo Banco Central a criagdo do novo ente, resultou que
a CVM fossem atribuidos os vérios instrumentos de contetido e caracteristicas
proprias, ja bem sedimentados nos campos tedrico e jurisprudencial, em relacdo
a cuja inclusdo nédo haveria discussao.

Assim, optou-se para que as agdes, debéntures, partes beneficidrias, enfim,
todos os valores tradicionais emitidos por sociedades por a¢ées, fossem contem-
plados pela lista contida na lei criadora da Comissdo de Valores Mobilidrios, atri-
buindo-se ao Conselho Monetario Nacional competéncia para expandir a lista,
desde que se tratasse de valor emitido por sociedade anénima.

A imagina¢do humana, as peculiaridades temporais dos 6rgdos governa-
mentais e a cambiante realidade econdmica sao mais dgeis e andrquicas do que
o ordenamento legislativo cristalizado. Tais circunstancias nao dao chance a
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pretensdo constante dos juristas de buscar criar a lei perene — que seria elabora-
da de forma perfeita e abrangente —, como demonstram as tentativas frustradas
de outros paises.

Assim € que, dez anos apds a criacdo da Comissédo de Valores Mobiliérios,
comeca ela a ganhar relevancia no cenario governamental, bem como junto aos
atores do mercado de valores mobiliarios, em funcao da realidade econémica
que se alterava rapidamente. De outro lado, o Banco Central optou por enfatizar
fortemente o seu papel de autoridade monetaria, transformando, inclusive, a sua
Diretoria de Mercado de Capitais em Diretoria de Normas. Como consequéncia,
4 Comissao de Valores Mobiliarios sdo atribuidas novas competéncias relativas
a outros valores mobilidrios. Essa foi a motivacdo pela qual, entre nds, a lista-
gem inicial, constante do artigo 2°, III,' da Lei n. 6.385/1976, foi paulatinamente
sendo ampliada de sorte a que o papel outorgado a Comisséo, inicialmente res-
trito, fosse aumentado através de resolucoes emanadas do Conselho Monetdrio
Nacional, muito embora sempre se referindo a valores mobilidrios emitidos por
sociedade por acdes.

Finalmente, com a edi¢do da Medida Proviséria n. 1.637/1998, adota-se a téc-
nica legislativa de ndo sé nominar os valores mobilidrios submetidos ao poder de
policia da autarquia, mas colocar no texto legal uma definicdo bastante abrangen-
te, nominando os “contratos de investimento coletivo” como valores mobilidrios
sujeitos a competéncia normativa da CVM. Tal mudanca ocorreu como reagao
a quebras ruidosas causadoras de prejuizo em grande escala e com um nimero
grande de investidores de baixa capacidade de investimento.? De fato, a mudanga
de paradigma legislativo passa a criar uma defini¢do, ndo mais se restringindo a
apontar tipos especificos, como até entdo vinha ocorrendo. A partir de entéo, nossa
legislac@o passou a contar, para o enquadramento como valor mobilidrio, ndo s6
com a listagem exaustiva até entdo existente, mas com uma defini¢do que teve o
conddo de abarcar os tipos até entdo existentes.

4.2 O FIM DOS VALORES MOBILIARIOS AO PORTADOR E
ENDOSSAVEIS A ORDEM

Concomitantemente ao aumento das espécies de valores mobilidrios sub-
metidas ao campo de competéncia da Comissao de Valores Mobilidrios, surge,
entre nés e em outros paises, a partir da década de 1980, e como consequéncia do

1. “Saovalores mobilidrios sujeitos ao regime desta lei: [...] III- outros titulos criados ou emitidos pelas socie-
dades an6nimas, a critério do Conselho Monetdrio Nacional.”

2. Talreagao é cléssica. No Brasil, a matriz da mudanga teve como pano de fundo a quebra da empresa Gallus
Agropecudria S.A., emitente de certificados de investimento ligados ao mercado do denominado “boi de
engorda”
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desenvolvimento tecnoldgico, a rdpida e crescente utilizagdo da informatica no
mundo dos valores mobilidrios, fazendo com que tais bens pudessem efetivamente
se comportar como investimentos de massa.

Desta feita, apés a subscrigdo de valores mobiliérios, refletida no respectivo
boletim de subscrigdo ou instrumento equivalente, o agente emissor poder4 ele-
ger instituigdo financeira autorizada a custodiar valores mobilidrios escriturais. O
mesmo ocorre com o processo de alienagao ou aquisi¢do de novos valores mobi-
liarios do mesmo emitente; ou seja, a instituicdo financeira depositdria ir4 debitar
o vendedor e creditar o comprador, com a emissdo de simples aviso enviado a
ambos, comunicando a transacao, sem a emissdo ou o cancelamento de qualquer
certificado ou cértula.

Tais procedimentos propiciaram um grau muito mais elevado de liquidez no
mercado secunddrio, visto que as transacoes diarias passaram a ocorrer em maior
velocidade e em volume crescente, tendo como limite sé a vontade dos comiten-
tes e a capacidade de processamento dos agentes depositarios. A informatizacdo
retirou de vez o argumento de que a existéncia dos titulos ao portador seria neces-
sdria ao desenvolvimento do mercado secundario, j4 que as operagoes com agoes
nominativas necessitavam que comprador e vendedor comparecessem a sede da
companhia para assinar o livro de transferéncia de acoes.

Ou seja, sem a existéncia de titulos ao portador, perdia-se muito da agilidade
na negocia¢do em mercado, acarretando enorme trabalho aos emitentes, na me-
dida em que, além do que se expés acima, havia a necessidade de dar baixa do
vendedor e de inscrever o comprador no respectivo livro societario, apés a tran-
sagao ter ocorrido. Tal situacdo causava menos incomodo se a transagdo aciondria
ou com debéntures se desse no ambito de uma companhia de capital fechado.
Porém, nas sociedades com seus titulos dotados de liquidez na bolsa de valores,
a situagdo tornava-se por vezes critica, vez que, nas transacdes ocorridas com
titulos nominativos, cujas transferéncias se dessem por sucessivos endossos, isso
fazia com que a companbhia estivesse sempre atrasada com relacdo a listagem de
seus reais acionistas. Adicionem-se aos percalcos do endosso as situagoes em que
o adquirente de uma agéo ou debénture no mercado secundario precisa saber ou
confiar na autenticidade da cadeia de endossos para lhe garantir a propriedade
do valor mobiliério.

Tal situacdo incentivava fortemente a emisséo de titulos ao portador, fato que
também acarretava que a companhia néo tivesse uma listagem de seus atuais
eleitores quando da realizacao das assembleias gerais. Todo esse conjunto de
titulos ao portador ou endossados fazia com que, as vésperas das assembleias, as
companhias tivessem um enorme trabalho para atualizar o nome dos verdadeiros
proprietérios dos titulos nominativos alienados por endossos & ordem ou nomi-
nais, bem como para receber as cautelas representativas das agoes ao portador,
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legitimando seu portador a comparecer por elas e, se ordinérias, a votar nas as-
sembleias gerais. No caso do resgate de debéntures ao portador ou endossadas,
quando do pagamento dos dividendos, surgiam discussées quanto ao verdadeiro
proprietdrio, na medida em aquele que as portasse ou que portasse 0s cupons
anexos ao certificado da acdo seria o credor dos juros ou do resgate ou do recebi-
mento do dividendo.

A Lein. 6.404/1976 ainda manteve a possibilidade de emissao de valores mo-
biliarios sob a forma nominativa ou ao portador por manifestacio de vontade do
acionista, muito embora o movimento pela transparéncia nas negociagoes e nas
prestagoes de conta ja se fizesse presente e crescentemente forte. Tal situagao
muda dramaticamente com a conversio de medida provisériana Lei n. 8.021/1990,
pela qual ficou proibida a emissao de valores mobiliarios que nao sob a forma no-
minativa, estabelecendo-se um prazo para o retorno ao mundo da nominatividade
de todos os valores mobilidrios até entdo ao portador ou endossados em branco
ou a ordem.

O mesmo diploma legal também aboliu a pratica da emissdo de cheques e
de outros titulos acima de um valor estabelecido na prépria lei, sob a forma ao
portador, bem como vedou a possibilidade do endosso em branco. Fundamental-
mente, a impossibilidade de emissido de valores mobilidrios que ndo sob a forma
nominativa deveu-se a impossibilidade concreta de a Comissdo de Valores Mo-
biliarios exercer o seu poder/dever previsto em lei de proteger o investidor e dar
transparéncia as operagoes realizadas no mercado primario ou secundério. Com o
anonimato, ficava extremamente dificil, sendo impossivel, o controle da utilizagéo
da informacéo privilegiada, das regras da oferta ptblica ao minoritdrio em caso de
aquisicao de controle, a fiscalizacdo da acdo em conflito de interesse, etc.

Também era gritante a constatacédo, j4 muito antiga, da existéncia concreta
de esquemas de sonegacéo fiscal no que tange, principalmente, ao imposto de
renda, quanto a tributagédo dos ganhos de capital, bem como no que dizia respeito
a tributacdo da transmissao patrimonial em vida ou por sucessao causa mortis.

Como visto acima, a razdo aparente invocada contra os titulos nominativos
para justificar o custo operacional da companhia era a geragdo de entraves que
reduziam as transagdes no mercado secunddrio. Entretanto, quando da edicdo da
lei mandatéria quanto a nominatividade, tal argumento ja perdera sua validade,
na medida em que as companhias de maior movimentag¢éo junto ao mercado
secunddrio ndo mais emitiam cautelas, mas certificados de depésito de agdes,
debéntures e outros valores mobilidrios entdo existentes, feitos pelas empresas
emitentes junto aos bancos ou bolsas custodiantes, conforme previsiao expressa
da lei societaria de 1976. Ja para as empresas de capital fechado, a nominatividade
nunca representou problema algum, dado o pequeno numero de sécios que, pela
prépria natureza da sociedade, eram conhecidos entre si.
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Da conjuncao dos fatores acima apontados — a saber, a proibigado da exis-
téncia dos valores mobilidrios ao portador, o crescimento do mercado de valores
mobilidrios transacionados no mercado secundério e a aplicacao da informética
ao mundo dos valores mobilidrios de massa — nascem os valores mobiliarios
escriturais, surgindo um novo mercado que reescreve o até entdo denominado
“mercado dos titulos de massa” Assim, ao invés de negociar as cautelas, o mercado
secunddrio passou a negociar os valores mobilidrios constantes dos “certificados”
de valores mobilidrios depositados com as instituicoes aptas a prestacio de tal
servigo, cabendo ao custodiante, quando da liquidagao da operacdo, fazer o com-
petente registro eletronico pelo qual d4 baixa das acoes vendidas e as inscreve. As
emissOes passam a ser feitas sem a entrega do certificado, tornando sem qualquer
efeito pratico a discussdo da natureza juridica do valor mobili4rio em funcédo da
existéncia ou ndo da cértula. A mudanga trazida pela nominatividade obrigatéria
materializa os acionistas, que se escondiam na portabilidade dos titulos, e desma-
terializa as cartulas, por absoluta desnecessidade.

Em resumo, o mundo dos valores mobilirios no Brasil passa a ter um pa-
pel de grande relevancia no mundo econdmico e juridico, quer pela variedade
dos tipos que sdo colocados pela legislacao a disposicao dos empreendedores,
quer pelo incremento expressivo dos montantes que passaram a levantar junto ao
mercado poupador, quer, enfim, pelo surgimento de investidores institucionais,
nacionais e estrangeiros, de enorme porte, que passaram a exigir um elevado grau
de governanca corporativa na alocacéo de seus investimentos. Assim, quando a
legislagao brasileira coloca em seus textos a expressao “titulos ou valores mobili-
arios’, considerando os dois termos como sindnimos, nada mais est4 fazendo do
que trazer para o texto a perplexidade do legislador de 1965, na medida em que
o titulo, se emitido, seria mera forma possivel de expressdo da existéncia de um
valor mobili4rio.

Os titulos, em verdade, hoje em dia, nao mais existem, na medida em que os
valores mobilidrios ofertados publicamente o sdo sob a forma escritural — forma
esta que se estendeu a emissio de todos os valores mobilidrios de massa. Final-
mente, e por definicao legal, também deixou de ter sentido discutir se os valores
mobilidrios sao titulos representativos de investimentos ou titulos de participa-
¢ao associativa. E isso porque a lei categorizou como valores mobilidrios aqueles
constantes de uma listagem legal, os quais sao contratos de investimento, sendo
contratos de adesao e indicativos de uma forma associativa, quer na obtencao de
remuneracéo fixa, quer de renda varidvel. Ou seja, cristalizou-se a ideia de que os
valores mobilidrios sdo contratos de associa¢do em um empreendimento comum

que, por serem contratos de investimento, buscam hecessariamente a obtencéo
de lucro.
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4.3 A ANTIGA DIVISAO DOS CAMPOS DE COMPETENCIA

A expressdo “valor mobilidrio” é razoavelmente nova no Dire'ito br.asileiro’,
muito embora os mercados de agdes e debéntures sejam berr.l mais antigos. 1~\te
1965, a grande discussao entre os juristas patrios focava-se em mde?g?r se~as a(;(.)es
seriam titulos de crédito ou se seriam titulos representativos de participacao social.
A corrente majoritaria apoiava-se em Tullio Ascarelli, legitimo represe'ntante de
Vivante junto a Faculdade de Direito do Largo de Sao Francisco. Os op031tore§, eI‘n
menor niimero, apoiavam-se em Giuseppe Ferri, que apresentav.a a preva.lenc1a
da lei societaria sobre a lei regente dos titulos de crédito e, C.On’l isso, argu.la q1~1e
as acdes ndo seriam titulos de crédito, mas titulos represent.a.tlvos de participacdo
social. Quanto as debéntures ou aos titulos da divida er’m.tldo/s\ pelos governos,
inexistia qualquer discordincia sobre serem titulos de crédito.

As empresas emitentes de agdes ou debéntures eram poucas e as bolsas de
valores entdo negociavam muito mais titulos de emissdo governamental e con-
tratos de cdmbio do que ac¢des e, menos ainda, operacdes de compra e venda fl‘e
debéntures. A inexisténcia de qualquer 6rgao regulador da emissdo desses Papeils
prescindia, por seu turno, de maior conclusdo quanto a correta catejgorlza(;ao
juridica da acdo. Assim, tal disputa permaneceu muito mais no can.lpo intelectual
e doutrinério, ndo acarretando qualquer consequéncia pratica .dlgna de algum
relevo ou consequéncia para os atores do mercado aciondrio nac10nz?l.

Para que o termo “valor mobilidrio” aparecesse dentro de nf)sso sistema legal,
e dai para delimitar o seu contetido, foi necessario que pefrcorressemos um longo
caminho, que permanece até hoje cheio de incégnitas e a espera de um.trabalho
mais aprofundado, quer por parte dos estudiosos, quer por parte d(.)s leglsladores
e julgadores. Entre nds, o termo “valor mobilidrio” aparecej‘?ela }I?rl’melra vez em
1965, sem muito alarde, quase sempre acoplado ao termo tlt.ulo, 14 usado como
sinénimo de valor mobiliario. Isso ocorre com a edi¢do da Lel,n.. 4.728/1965. En-
tretanto, na divida quanto a natureza jurfdica do valor m‘?l,)ihal’r’lo, o prudent’e ou
inseguro legislador néo especifica se a mencao ao termo “titulo” refere-se a titulo
de crédito ou a titulo de participac¢ao societdria.

Como fato antecedente, e como pano de fundo, temos que ter em me.nte 0
fato relevante de que em 1964 é promulgada a Lei n. 4.595, també.m den9m1nada
Lei Bancaria, que introduz reformas radicais junto ao merc'ado financeiro. Com
a sua promulgagio, dentre outras profundas mudangas, .retlran.l-se do Bancc.)ddo
Brasil os papéis de regulador e fiscalizador do mercado financeiro e de autorl, %1-
de cambial, criando-se, para a consecugao de tais tarefas, o Conselho Mor.letarlo
Nacional, enquanto 6rgdo elaborador de politicas econdmicas. O m,esrflo diploma
legal cria o Banco Central, ao qual se atribuiu a tarefa atuar comci orgao executor
das deliberagdoes do Conselho Monetdrio, bem como a competéncia para ser a
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autarquia fiscalizadora e aplicadora de punigoes pelas transgressdes das normas
inerentes ao mercado financeiro.

Claro estd que, a época — ou seja, 1964 —, ja havia um mercado de valores
mobilidrios razoavelmente ativo, com a existéncia atuante das bolsas de valores,
entao criadas por lei, e com os corretores de titulos e de cAmbio, que eram pesso-
as fisicas nomeadas pelo Poder Executivo, exercendo suas atividades em carater
vitalicio. Assim, os emitentes de agdes, os comitentes e 0s corretores praticavam
transagoes eminentemente privadas, apoiadas tdo somente no Cédigo Civil e no
Codigo Comercial, sem qualquer preocupacéo quanto ao papel do Estado enquan-
to ordenador de direitos e deveres visando a protecéo das partes.

Quanto as transagdes com agdes, 0 mercado secunddrio vivia uma fase de
prolongada apatia com espasmos raros, nos quais as eventuais negociacoes cres-
centes levavam a quedas acentuadas. Assim é que, no século XIX, tivemos uma
séria crise no mercado de agédes, entio denominada “Crise do Encilhamento’, a
qual jogou por terra os esfor¢os de Ruy Barbosa para criar um mecanismo apto
a financiar o desenvolvimento sustentado do nascente setor produtivo nacional.
No inicio da década de 1960, nova crise se abate sobre o mercado secundério das
bolsas, sendo apontada a inflagdo como um dos fatores geradores das mudancas
legislativas de 1964 e 1965.

Porém, se 0 mercado de agdes representava uma preocupacio para as auto-
ridades governamentais, ndo é menos verdade que o mercado financeiro, extre-
mamente pulverizado em pequenos estabelecimentos de crédito, representava
um desafio muito mais concreto. Assim é que, em 1964, nasce a Lei n. 4.595. E
de se ter em mente que a Gnica preocupacio desta lei foi com o mercado finan-
ceiro, ndo merecendo o mercado de valores mobilidrios mais do que uma inica
men¢ao em seus 65 artigos. Este comando legal referiu-se & competéncia atri-
buida pela nova lei ao nascente Conselho Monetario Nacional para “disciplinar
as atividades das Bolsas de Valores e dos corretores de fundos publicos” (art. 4,
XXI). A referéncia feita era meramente casual, revelando o legislador a pouca
importancia do mercado de valores mobilidrios face ao tamanho e problemas
do mercado financeiro.

Além do mais, a Lei Bancéria ndo deu qualquer poder ao Conselho Monetario
Nacional para regular os negdcios entre os emitentes de valores mobili4rios e os
comitentes, ou mesmo quanto aos eventuais instrumentos suscetiveis de serem
transacionados, ndo merecendo qualquer mengéo quanto aos tipos de transacéo
ou asregras de seguranca dos comitentes e dos corretores, permanecendo silente,
ainda, quanto as responsabilidades dos administradores das bolsas de valores nas
operagdes ocorridas em seus respectivos recintos. Na realidade, a mencao que a
Lei Bancdria faz as bolsas de valores diz respeito a necessidade de se atribuir a um
organismo estatal a competéncia fiscalizadora dessas atividades. E isso se deve
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principalmente ao fato de que as bolsas de valores deixaram de ser reguladas pelos
respectivos governos estaduais, passando a sua regulagéo a ser de competéncia do
governo federal.

E quase um ano apds, através da Lei n. 4.728/1965, ou Lei do Mercado de
Capitais, que o mundo juridico toma conhecimento de uma legislagdo muito mais
detalhada em face do mercado aciondrio, em cujo bojo aparece pela primeira
vez o termo “valor mobiliario’, 14 utilizado como sinénimo de titulo (de crédito?).
E somente com o advento dessa lei que passa a ser definida a competéncia do
Banco Central, ao qual foram atribuidos os poderes para disciplinar e desenvol-
ver o mercado de valores mobiliarios, seguindo a politica tracada pelo Conselho
Monetario Nacional.

Porém, a meu ver, a lei de 1965 consagrou dois erros que nos interessam na
analise do conceito de valor mobiliario. O primeiro equivoco foi tratar como equi-
valentes os termos “titulo” e “valor mobilidrio” Isso porque o primeiro é a represen-
tacdo grafica de garantia de direitos e obrigacdes inerentes a determinado negdcio
juridico. O titulo demonstra de forma escrita a existéncia do vinculo obrigacional,
através do qual as partes assumem direitos e obrigagdes. Alguns direitos e obriga-
¢oes nascem segundo a forma estrita prevista em lei para que sejam validos. Outros
direitos e obrigacoes nascem dos estatutos e deliberacoes de assembleia. Ambos
remetem a condicdo de acionista — detentor de direitos e deveres —, conforme
previsto no contrato ou documento associativo para saber quais regras regem o
vinculo obrigacional assumido pelas partes.

Assim é que, para os titulos de formalismo estrito, e para sua existéncia legal,
ha de existir a cartula ou titulo que materializa os direitos e obrigacoes assumidos,
bem como os requisitos e caracteristicas para a materializagao desses direitos.
Tais titulos usualmente representam direitos creditérios, os quais tém existéncia
autdbnoma em relacdo ao negdcio originario.

J4 o valor mobilidrio, se emitido, serd sempre a representacdo de um investi-
mento ofertado indistintamente ao ptiblico ou ndo. Na primeira hipétese, visando a
defesa da poupanga das pessoas, o valor mobiliario tem seu nascimento, existéncia
e morte regulados e supervisionados pela Comissao de Valores Mobilidrios. Ja no
mundo das ofertas privadas, a relacdo obrigacional estd muito mais vinculada a
vontade das partes, manifestada contratualmente, dentro dos limites estabelecidos
pela lei.

Assim, o titulo de crédito é a representacdo escritural de um haver financei-
ro futuro, cujos direitos e deveres nascem da cartula. Ja o valor mobilidrio nasce
sempre de um investimento, para cuja existéncia falece a necessidade de emisséo
de qualquer titulo ou cartula e cujas regras de investimento reportam-se a outro
documento previamente dado a ptblico pelo emitente dos valores mobilidrios, tais
como estatutos sociais, escrituras de emissdo, etc. O titulo é a representagao grafica
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de uma obrigacao de pagamento; ja o valor mobilidrio é sempre representativo de
um investimento.

E nesse sentido que uma cambial serd sempre emitida como garantia de pa-

gamento de vencimento futuro, e nio poderd ser considerada como um valor
mobilidrio. Entretanto, se a mesma nota for denominada de “nota comercial’, co-
locada a venda como representacdo de um investimento e ofertada publicamente,
verificaremos que estamos diante de um valor mobili4rio. Ou seja, o titulo, sempre
e necessariamente emitido, serd a garantia de pagamento. J4 o valor mobilidrio,
sem a emissao necesséria de qualquer titulo, sera a representacao do investimen-
to. No caso especifico da cambial e da nota comercial, ambos podem ter a mesma
representac¢do visual, porém sio instrumentos juridicos distintos; esta distincdo
nasce da diferenga de origem quanto & intengéo do emitente e do credor e termi-
na com a inexisténcia do titulo ou da cartula, espinha dorsal da caracterizacdo da
cambial. Assim, as notas comerciais nio se aplicam as regras rigidas aplicaveis
aos titulos de crédito, muito menos as hipéteses de nulidades previstas em sua
legislacdo especifica.

O segundo conceito errdneo constante da Lei n. 4.728/1965, este mais grave e
revelador de auséncia de técnica legislativa, foi o de atribuir direitos e deveres sem
definir a causa que lhes daria nascimento. Assim, conquanto a lei fosse prédiga na
utilizagdo da expressdo “titulos ou valores mobilidrios’; nunca se ocupou em sua
conceituacao.’ Logo, em seu primeiro artigo a lei outorga competéncia ao Conse-
lho Monetdrio Nacional para disciplinar o denominado mercado de capitais, bem
como o mercado financeiro, cabendo ao também recém-criado Banco Central a
competéncia para fiscaliza-los.*

3. AlLein. 4.728/1965, somente no artigo 2°, por exemplo, se utiliza cinco vezes da expressao “titulos ou va-
lores mobilidrios” como sinénimos. No inciso VI do mesmo artigo 2°, emprega a expressao “corretora de
titulos mobilidrios e cAmbio” Talvez a expressao “valores mobilidrios” tenha adentrado ao nosso mundo do
Direito, sem grandes traumas, dada sua importancia relativamente menor em face do mercado financeiro.
Tal situagao vem sendo modificada a partir da criagao da Comissao de Valores Mobilidrios,

4. Entendeu a Lei n. 4.728/1965, em seu artigo 1°, que os mercados se dividem em mercado financeiro e
mercado de capitais. O primeiro abrangeria as instituicoes {inanceiras, conceitualmente definidas no
artigo 17 da Lei n. 4.595/1964, com os defeitos e imprecisoes com que nasceu. O segundo compreenderia
o hoje mercado de valores mobilidrios. Tal distingfio conceitual infeliz e errénea, talves, fruto de traducio
apressada e descuidada do inglés, e que até hoje traz confusao interpretativa, ignora que o mercado de
capitais deveria ser entendido como o locus no qual os detentores de poupanca e os seus tomadores se
encontram realizando as operagoes tipicas do ato de investir. Assim, em realidade, a0 mercado de capitais
comparecem as instituigtes financeiras disputando a poupanga disponivel, tomando-a com a entrega
de certificados de depdsitos bancarios, por exemplo. A esse mesmo mercado comparecem as entidades
de distribuigdo do mercado de valores mobilidrios para colocar as emissdes ou para negociar os valores
mobilidrios junto ao mercado secundério, Ou seja, mercado de capitais ¢ espécie no qual os mercados
financeiros e de valores mobilidrios sao géneros distintos, Em linguagem que atenda ao senso comum, e
sem ser tautoldgico, o mercado de capitais é aquele no qual os mercados financeiro e de valores mobilidrios
competem na busca dos capitais disponiveis. O primeiro atua através da intermediagao financeira; ou seja,
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Assumindo temporariamente, e somente para efeitos didaticos, que “mer-
cado de capitais” e “mercado de valores mobilidrios” possam ser eI‘ltel’ldldOS
como sinénimos, temos que a denominada Lei do Mercado de Capitais (.zonfan-
da trés vertentes distintas. A primeira estabelece as obrigacdes legais atr,1b11.1das
ao Conselho Monetério e ao Banco Central para “facilitar o acesso do ptlbhco a
informacdes’, “proteger os investidores’, “evitar modalidades de fraude”® etc. A
segunda regula o acesso a poupanca do publico, na me:ilda em qu.e se‘ de/u com-
peténcia ao Banco Central para “registrar as emissoes” a serem distribuidas no
mercado (colocacao primaria), bem como para registrar as operacoes negO(‘:iadas.
nas bolsas de valores (mercado secundario).® A terceira vertente normatTve.l foi
aquela que atribuiu ao Banco Central o poder/dever para exarfnnar e decidir se
uma determinada emissdo de valores mobilidrios poderia ou ndo ser ofertada ao
publico eventualmente tomador. o

Disso decorre o comando que cria a necessidade da aprovacao prévia do Banco
Central, a qual passou a ser indispensdavel, na medida em que “nenhum'a emissao
de titulos ou valores mobiliarios podera ser lancada, ou oferecida publicamente,
ou ter iniciada a sua distribui¢do no mercado, sem estar registrada no Banco Cen-
tral’}” podendo a autarquia suspender a colocacéo feita de forma irreguﬂla,r, ilegal
ou fraudulenta. Ou seja, na medida em que o lan¢camento de qualquer “titulo ou
valor mobilidrio” devesse antes passar pelo exame e aprovacao do Banco Central,
pode-se concluir que o conhecimento do que fosse valor mobiliario deveria ser
considerado como relevante, ja que este seria o objeto de seu exame, bem como a
eventual punigao deveria levar em conta se estdvamos ou ndo na presenca de um
“titulo ou valor mobilidrio”

A inexisténcia de qualquer vestigio de defini¢do ndo trouxe maior transtorno,
quer pela falta de previsdo de punicao especifica na denominada Lei do Mercado
de Capitais, quer pela insipiéncia do mercado, demonstrada pelo pequ'eno volume
de valores mobiliarios ofertados, quer pelo niimero reduzido das sociedades que
colocavam valores mobiliarios junto ao publico.

De outro lado, deve-se levar em considerac¢do que as novidades introduzidas
pela criacdo do Conselho Monetdrio Nacional e do Banco Central, bem como por
estarmos absorvendo a cultura e a normatizagao alienigena referente aos valores

Hpri i iacao;
toma recursos financeiros e os empresta em nome préprio. O segundo atua no campo da desmte.rlr.n)e.d ¢ao;
mas
ou seja, somente aproximando emitente e tomador ou comprador e vendedor de valor mobilidrio,
I a i j 4o é uma
operando como corretor entre partes e exercendo a prestagao de um servigo cuja remuneragao )

Gpri A- i azem
corretagem, mas nunca tomando recursos em nome proprio para repassa-los a terceiros, como
tipicamente as institui¢des financeiras.

5. Vide artigo 2° da Lei n. 4.728/1965.
6. Vide artigo 3°, Ve VI, da Lei n. 4.728/1965.

7. Vide artigo 21 da Lei n. 4.728/1965.
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mobilidrios sem que com ela tivéssemos convivido anteriormente, fez com que o
papel do Banco Central, no controle dos valores mobilidrios ofertados ao publico,
serestringisse as agoes e as debéntures, permanecendo in albis o efetivo exercicio
do poder de policia quanto aos demais valores mobilidrios eventualmente coloca-
dos junto ao publico investidor, como ocorreu com a colocacio ptiblica de cotas de
investimento emitidas e ofertadas publicamente para financiar empreendimentos
imobilidrios (time sharing).

Assim, pelo desconhecimento ou pela irrelevancia do mercado, em face dos
demais problemas que assolavam ao mercado financeiro, somado ao tempo e a
energia consumidos na montagem do Conselho Monetirio Nacional, 6rgédo nor-
matizador, e do Banco Central, autarquia fiscalizadora e policiadora do mercado de
valores mobilidrios, tivemos que durante onze anos nenhuma autoridade governa-
mental, ao que se saiba, perdeu muitas noites de sono, preocupada em saber o que
seriam os valores mobilidrios, a que os comandos legais se referiam, nem houve,
muito menos, por parte da autarquia e do mercado, a preocupagio em exercer ou
temer o poder/dever de policia atribufdo por lei ao Banco Central.

A partir de 1969, este mercado tomeca a apresentar crescimento bastante
acentuado, vindo a desabar, mais uma vez, no inicio da década de 1970, com gran-
des perdas, principalmente bara os pequenos investidores pessoas fisicas. Nessa
época toma corpo a sensacio de que mudangas profundas deveriam acontecer
para que, principalmente no diz respeito as acées, pudesse 0 mercado servir como
elemento auxiliar no processo de capitalizacdo das empresas. Este vem a ser um
dos fatores que motivariam a alteragdo da legislacao das sociedades por agoes,

bem como, e principalmente, o nascimento da Comissao de Valores Mobiliarios
em 1976.°

4.4 A CRIAGAO DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

E com esse objetivo que, em 1975, o Presidente da Republica, por influéncia
do professor Mario Henrique Simonsen, entio Ministro da Fazenda, decide em boa
hora retirar do entio Projeto do Cédigo Civil, que ja ha muito embernava junto ao
Congresso Nacional, o capitulo referente 3 proposta de alteragdo da lei das socie-
dades por agées, transformando-o em um projeto distinto e auténomo, bem como,
por intermédio de outro projeto, criar uma nova autarquia para se preocupar com
0 mundo dos valores mobilidrios emitidos pelas companhias, ambos os trabalhos

8. Com a Lei n. 6.385/1976 foi criada a autarquia federal, administrativamente vinculada ao Ministério da
Fazenda, denominada Comissao de Valores Mobilidrios ~ CVM, Cuja competéncia,

responsabilidades e
autoridade serdo mais adiante discutidas.
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entregues aos cuidados do professor Alfredo Lamy Filho e do doutor José Luiz de
oes Pedreira.
Bulhj\)el:fs:ipcriadora da Comissao de Valores Mobilidrios nao ;‘)c.)deria impunemenNte
repetir o expediente seguido pela Lei n. 4.728/1965 de. ut~1hza~r—se da e.xp.ressao
“yalor mobilidrio” sem conceitud-la, sob pena de a Comissido nio ter definido seu
e atuagao. '

Caml;)?lt‘ietanto? o legislador ndo desconhecia a dificuldade que outros pai§e§ Yl
nham encontrando para dar uma abrangéncia adequad.a. fi(? termo. A definicao
do campo de competéncia da Comissao de Valores Mo‘.blharlos era tarefa fund.a-
mental, j& que, como visto acima, pela falta desta na Lei n. 4.728/1965, e{lteljldzl—
se que todos os valores mobilidrios se sujeitavam ao campo de competenc;a 0
Banco Central, obviamente remanescendo o problema de se saber o ({ue osse
valor mobilidrio. Da constatacdo desse fato restaria ao legislador de entio ou re-
vogar todos os dispositivos que atribufam competénc.la. ao Banco (']e’ntr‘al sobre os
valores mobilidrios, ou separar alguns muito bem definidos ou d.eﬁanBIS par,a q‘ue
deles se encarregasse a nova autarquia, remanescendo os demais dentro da érbita
nebulosa do campo de competéncia do Banco Central.

A opcéo recaiu sobre essa segunda hipdtese, ji que, tal como sofrerahopo—
sicdo do Banco do Brasil quanto a sua cria(;:é(?, 0 Barllco Central s.e opuln a a(i
surgimento da Comissdo de Valores Mobiliarios. Foi esse. f)’rl‘lotIVO .p.edo qua
o legislador optou por elaborar uma lista de valores moAblh.arlos em1t1. o~s p((i)r
sociedades por agdes como sendo o campo de competéncia da (Aion.nssao e
Valores Mobiliarios, permanecendo o Banco Central com a compfetel'lma sobre o
indefinido campo remanescente dos valores mobiliarios, compeFenma esta exer-
citada no &mbito da entdo Diretoria de Mercado de Capitais, hoje transformada
em Diretoria de Normas. . '

Tal divisdo de competéncias é naturalmente clara quando fmahsamos dois
pontos importantes. O primeiro é que, de forma indeﬁnida,. a Le1. do Mercado d'e
Capitais outorga competéncia ao Banco Central para autor‘lz.e}r,‘ ﬁscahzar. e punir
as transgressoes, tudo referente ao mundo dos valores mobilidrios. Ou s‘e]a, qu.a -
quer valor mobilidrio que viesse a ser assim entendido, no futuro, estaria adstrito
ao campo de competéncia normativa do Banco Central. Em ’sejgundo lugar ‘te(rinos
que, quando do surgimento da Comissdo de Valores MObllla.I‘IOS, sua lei criadora
definiu em seu artigo 2° o campo de competéncia da autarquia, c.()mandandf) q1~1e
“sdo valores mobilidrios sujeitos ao regime desta lei” e ai especificando quais ste)l.o
aqueles subordinados ao seu regramento. Isto sign.lﬁca q.ue o.utros valores mo dle
lidrios poderiam existir fora de seu campo normativo e fiscalizador. O campo |
competéncia do Banco Central ficou definido como sendo,. de um lado’,t alun;j z
expressamente previsto na propria Lei n. 6.385/ 197‘6, (%ua.l s~e]a, 'sobre o's titulos to
divida publica e sobre as cambiais emitidas pelas institui¢oes financeiras, exce
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as debéntures. E, de outro lado, os valores mobiliarios ndo contidos na tipologia
especificada pela lei criadora da Comissdo de Valores Mobilidrios.

Ouseja, até a edigdo da Lein. 10.303/2001, a competéncia quanto ao exercicio
do poder de policia da Comissdo de Valores Mobilidrios limitava-se aos valores
mobilidrios emitidos por sociedades por agées e ofertados ao publico, desde que
constantes da lista nascida de lei ou de decisido do Conselho Monetdrio Nacional,
se emitidos por sociedade anénima, excetuados os titulos ptblicos e os titulos
cambiais emitidos por institui¢ées financeiras.

Ao conjunto de competéncia da CVM foram incluidos mais tarde outros valo-
res mobilidrios — até mesmo um que néo é emitido por sociedade poracoes, aque-
le representativo do mercado futuro de indice; neste caso, o Conselho Monetéario
Nacional entendeu que, pelo fato de terem como substrato uma “cesta ideal” de
acoes, tais contratos deveriam restar dentro da drbita regulatéria da Comissio de
Valores Mobilidrios. Ou seja, os valores mobilirios cuja competéncia foi atribuida
a CVM sempre foram, até 2001, tipificados por seu nomen iuris, remanescendo to-
dos os demais nio definidos ou ndo nominados dentro do 4mbito de competéncia
do Banco Central, como demonstrou em passado ndo muito recente seu poder
regulatorio, fiscalizador e punitivo em relacio aos mercados futuros, que ndo o de
indice, o qual néo se encontrava especificado no campo literal de sua competén-
cia, mas sim dentro do campo indefinido a ele atribuido pela Lei do Mercado de
Capitais. Tal divisao assim permaneceu até o advento da Lei n. 10.303/2001.

Em resumo, da separacdo de competéncias resultou, inicialmente, que os
valores mobilidrios emitidos pelas sociedades por acées, constantes da listagem
inicial do artigo 2° da Lei n. 6.385/1976 e ofertados ao publico eram fiscalizados
pela Comissdo de Valores Mobilidrios, bem como a ela estavam adjudicadas, por
lei, as politicas de estimulo para o desenvolvimento do mercado de valores mobi-
lidrios. J& ao Banco Central continuava afeita a normatizacéo e fiscalizacdo dos va-
lores mobilidrios que, ndo sendo emitidos pelas sociedades por agoes, nem por lei
especifica tivessem competéncia atribuida 8 CVM, fossem ofertados ao mercado.®
Em virtude das duas dificuldades acima apontadas, a conceitual e a resultante da
divisdo de competéncias, o prudente legislador, na Lei n. 6.385/1976, nao definiu

9. Tenha-se em mente que cabia ao Conselho Monetério Nacional levar para o campo de competéncia da
CVM outros valores mobilidrios, nao previstos na listagem do artigo 2°, desde que esse acréscimo de com-
peténcia se referisse a valor mobilidrio emitido por sociedade anénima. Em sua redacao original, estatuia o
inciso Il do artigo 2° que: “Sao valores mobilidrios sujeitos ao regime destalei [...] III - outros titulos criados
ou emitidos pelas sociedades andnimas, a critério do Conselho Monetario Nacional” Ou seja, mesmo que
o valor mobilidrio fosse de emissio de uma sociedade andnima, desde que nao constante da listagem do
artigo 2 poderia o Conselho Monetdrio Nacional, d seu exclusivo critério, ottorgar competéncia quer a
Comissdo de Valores Mobilidrios, quer ao Banco Central.
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o que fosse valor mobilidrio, mas optou por nomed-los através da adicao de listas
taxativas posteriormente aumentadas.

A partir do inicio da década de 1990, uma série de novos valores mobilidrios
passa a poder ser oferecida ao publico através de normatizagao especifica, e que
veio a acrescer a competéncia da Comissao de Valores Mobilidrios, porém, nunca
os definindo, mas sim os nomeando a cada novo instrumento legal editado.

Assim, e em resumo, pela Lei n. 6.385/1976 foi inicialmente atribuido como
campo de competéncia da CVM:

i. valores mobilidrios expressamente mencionados pela lei criadora da Co-
missdo — quais sejam, acoes, partes beneficidrias e debéntures —, bem
como o subproduto de tais valores mobilidrios, que séo os cupons de tais
titulos, os bonus de subscrigdo e os certificados de depésito de valores
mobilidrios;

ii. valores mobilidrios emitidos por sociedades por acdes, ndo constantes
do elenco previsto na Lei n. 6.385/1976, cuja competéncia seja atribuida
a CVM por deliberagdo do Conselho Monetdario Nacional; e

iii. valores mobilidrios ndo emitidos por sociedades por acoes, cuja compe-
téncia seja atribuida & Comissao por determinagao de lei.

A necessidade de saber o que seja valor mobilidrio, além daqueles expressa-
mente mencionados em lei, tornou-se mais premente na medida em que, a partir
de 1986, a Lei n. 7.492, também conhecida como Lei do Colarinho Branco, passou
a considerar como tipo penal o ato de “emitir, oferecer ou negociar, de qualquer
modo, titulos ou valores mobilidrios: I - sem registro prévio perante a autoridade
competente’; bem como “IV - sem autorizagdo prévia da autoridade competente,
quando legalmente exigida”'® A transgressdao implica a aplicacdo da pena de reclu-
sdo de 2 a 8 anos, além da imposicao de multa.

De outro lado, estabeleceu a Lei n. 4.728/1965 que “As sociedades que in-
fringirem o disposto neste artigo [conceito de colocacdo publica de valores mo-
bilidrios] ficardo sujeitas a cessagdo imediata de suas atividades de colocacéo de
titulos ou valéres mobilidrios no mercado, mediante intimac¢ao do Banco Central,
que requisitard, se necessario, a intervencéo da autoridade policial” (§ 3° do art.
16). A lei passou também a punir financeiramente as sociedades distribuidoras
de valores mobilidrios que ofertassem esses valores sem a autorizacao prévia do
Banco Central, estabelecendo que “As emprésas que, a partir da publicagédo desta
Lei, colocarem papéis no mercado de capitais em desobediéncia ao disposto neste
Capitulo, nao terdo acesso aos bancos oficiais [...]" (§ 1° do art. 17).

10. Vide art. 7° da Lei n. 7.492/1976.
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Dois pontos sao de interesse para a presente andlise. O primeiro é que passa-
ram a existir cominagoes penais sem que seja definido o respectivo tipo criminal.
Quando a lei pune com a pena de prisio os atos de emitir, negociar ou ofertar,
sem a competente autorizagao prévia, algo que possa ser valor mobilidrio, temos
que seria de todo imprescindivel a existéncia prévia de uma norma definidora ou
tipificadora de tal conceito. Assim, a Lei n. 7.492/1986 passa a fazer companhia a
indefini¢do iniciada pela Lei do Mercado de Capitais, aumentada pela listagem
da Lein. 6.385/1976 e de normas subsequentes, e tornada ainda mais dificil com
aintroducao de fatos geradores de dificil conceituacdo no mundo juridico pétrio,
tais como contrato de investimento coletivo ou contratos derivados.

E muito mais grave do que a indefini¢do constante da Lei n. 4.728/1965, na
medida em que tal situagdo venha a ocorrer no Ambito do Direito Penal. A falta
de defini¢do do que seja valor mobilidrio poderia tornar a aplicagéo do preceito
inoperante pela auséncia da necessaria tipificacdo. Assumindo que os valores mo-
bilidrios aos quais seria aplicével a Lei do Colarinho Branco sejam aqueles por lei
definidos como de competéncia da Comissio de Valores Mobilidrios, temos que
ocorre a segunda incongruéncia.

Esse segundo ponto refere-se ao fato de que a lei penal remete a competéncia
dainterlocugao processual ao Banco Central, sendo de todo inconsistente a aber-
tura de processo administrativo por esta autoridade monetdria, com a eventual
aplicagdo de punigao quanto a pratica do ilicito relativo a valores mobilidrios, pois
a competéncia legal fiscalizatria, punitiva e autorizativa quanto a este objeto seria
da Comissao de Valores Mobilirios.

Quase todas essas dificuldades sdo superadas com o advento de duas medidas
fundamentais. Em primeiro lugar, o Banco Central passa a ser somente autoridade
monetaria, deixando o campo dos valores mobilidrios como de competéncia da
CVM. A segunda medida ocorre, & mesma época, quando, com o advento da Lein.
10.303/2001, a CVM passa a ter competéncia sobre valores mobilidrios nio nomi-
nados, surgindo os tipos abertos, tais como o contrato de investimento coletivo ou
“outros contratos derivativos independentemente dos ativos subjacentes” (inciso

VIII do artigo 2° da Lei n. 6.385/1976).

De toda essa evolucao ou ampliacdo do campo de competéncia da CVM re-
sultou que, como se verd mais adiante, da definigdo legal cinco sdo os pontos
caracterizadores do valor mobilidrio, a saber:

i. hd, necessariamente, a condicdo de que a oferta nio seja privada, mas
publica (veremos as caracteristicas desta tiltima mais adiante);

ii. o investimento coletivo deve concretizar-se através da emissio de um
titulo ou pela adesdo a um contrato de investimento coletivo;
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iii. tal contrato coletivo ou titulo deve gerar direitos participativos, de par-
ceria ou de remuneracéo no negécio ou empreendimento coletivo; ou
iv. a remuneracdo constante do titulo ou do contrato coletivo podera ser
resultante inclusive da prestacgéo de servigos;
v. osrendimentos devem advir do esfor¢o do empreendedor ou de terceiros.

Como mencionado anteriormente, a tipologia da lei brasileira refere-se de
maneira muito préxima aos elementos caracterizadores do valor mobilidrio apon-
tados na decisdo do processo Securities and Exchange Commission v. W. J. Howey
and Howey in the Hill Service Inc., anteriormente comentado. L4, os contratos fo-
ram considerados como valores mobilidrios na medida em que se caracterizavam:

i. por serem objeto de uma oferta ptiblica;
ii. com as caracteristicas de um contratos de investimento;
iii. feito em dinheiro;
iv. investido em um empreendimento comum;
v. realizado com a expectativa de lucro; e
vi. gerado pelo esforco de terceiro.

Da comparacio das duas tipologias, vemos que os elementos comuns a ambas

sao:

i. aoferta publica de valor mobiliario;
ii. a existéncia de um contrato de investimento;
iii. caracterizado por ser um empreendimento coletivo ou comum;
iv. cujo objeto é a expectativa de rendimento ou lucro;
v. lucro ou rendimento estes produzidos por terceiro ou pelo empreende-

dor.

Certamente, alguns poucos aditivos ou exclusdes foram objeto da atencao
do legislador brasileiro. A lei brasileira — ao contrario do que ocorreu nos Es-
tados Unidos, em que, fundamentalmente, a Suprema Corte analisava casos
concretos, gerados desde a década de 1930 — foi feita como comando abstrato,
pensando-se em hip6teses que deverdo abranger futuras formas de investimento.
Ademais, devemos ter em mente que, em alguns julgados posteriores, emanados
da mesma Suprema Corte norte-americana, a defini¢do judicial inicial foi sendo
modificada e ampliada para alargar o seu entendimento — vide, por exemplo, a
nao necessidade de o investimento ser feito s6 em dinheiro, mas em bem nele
avalidvel. Na definicao brasileira, de outro lado, mantivemos o cacoete de men-

cionar o velho “titulo”.
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Na verdade, o titulo, que era essencial para a portabilidade do valor mo-
biliario, deixa de ter significado legal a partir do momento em que as emissoes
passaram a ser necessariamente sob a forma nominativa; ou seja, o titulo é mera
materializagdo do valor mobilidrio e nio palavra sin6nima de “valor mobiligrio”
A condi¢ao de investidor decorre da assinatura quando da subscricao de um
valor mobilidrio emitido ou nao. De outro lado, e de acordo com a legislacido
hoje existente, os direitos e obrigagées do emitente ndo decorrem da existéncia
de algum titulo. Os direitos e obrigagoes do emissor nascem quando da oferta do
valor mobilidrio, e os do investidor quando da subscri¢do — todos esses direitos
e deveres devem encontrar-se inscritos no prospecto da emissdo, no estatuto
aprovado quando da criacao do instrumento de investimento ou das deliberacoes
assembleares dos investidores.

De concreto, entretanto, temos que os pontos de convergéncia entre a sintese
da decisdo em Howey e a lei nacional podem servir de guia ou ponto de referéncia
ao aplicador da lei nacional, respeitando-se, por 6bvio, os contetidos especificos
da nossa legislacao.

O que caracteriza o contrato de investimento é a necessdria expectativa de
ganho por parte daquele que investe. A “expectativa” ndo significa a “existéncia de
ganho certo’, mas a possibilidade de sua ocorréncia. Este é um conceito intuitivo e
néo definido pelas legislacoes norte-americanas de 1933 e 1934.

Mesmo a definicdao adotada em Howey pela Suprema Corte nio foi original,
namedida em que se aproveitou do conceito estabelecido pela Corte do estado de
Minnesota," segundo o qual um contrato de investimento se caracteriza por ser “a
colocacdo de capital ou de dinheiro com a intencao de assegurar a renda ou lucro
de seu emprego”. Tal definicao passou a ser utilizada pelas cortes estaduais, sendo,
em seguida, incorporada pela Suprema Corte em 1946,

Atal definicao, a Suprema Corte foi agregando outros qualificativos nascidos
de seu poder construtivo, e levando em considerac¢ao, como razio de decidir, ndo
s6 a forma do ato praticado pelo ofertante do investimento, como também, e prin-
cipalmente, a substincia econ6émica do ato, bem como a prote¢do do investidor,
colocando o ofertante na esfera de fiscalizacdao da SEC, obrigando-o a fornecer
a0s potenciais investidores um volume obrigatério de informacges que, de outra

maneira, ndo seria necessariamente fornecido.

Isso significou que a legislacao nacional, ao adotar o conceito contido no
Direito norte-americano, abriu de maneira extraordinéria o campo de atuacio
de nossa Comisséo de Valores Mobiliarios. Assim, a lei brasileira, além de buscar

11. State v. Gopher Tire & Rubber Co., 146. Minn. 52, 56, 177 N.W. 937, 938.
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ualificar o que seja contrato de investimento cn!eti}fo,“ a}npliou 51.1a base de
2ompeténcia ao determinar: (i) que o emitente poderé ou nzio ser sc?c1eda‘d§ poi
acoes, Ou mMesmo podera nao ser uma sociedade com(f tal; (1%) a~ obr‘lgator.ledad(-.
de contar com auditor independente registrado jur‘lt(~) a Comissao; (iii) a u)m}l)e-
téncia da CVM para estabelecer cldusulas e condigoes a‘serem adotadas pelos
emitentes, junto aos mercados de bolsa ou balcei(? organlzad?, bf:n(l1 C(():mo -paﬂra
negar autorizagdo a tais colocacgoes; e, ﬁnalmente', ({V) a com‘pet.en?l'c} a o;wsﬂas
de Valores Mobiliarios para estabelecer as co?dl(;oes d‘e d‘lstrll‘)uu;aof, me 1aqat(;
compensacao e liquidagdo das operagoes, além de atrlb'u1r tais tarefas somen
para as sociedades ou agentes autdnomos junto a ela registrados.

Com base no contido na Medida Provisdrian. 1.637/1998, a C(?misséo de Va-
lores Mobiliarios baixa a Instrugdo n. 270/1998, a qual, quase ’repetmdo 0s termgs
da entdo medida provisodria, estabelece que ”Considerajs.e tm}lo ou contraFo e
investimento coletivo aquele gerador de direito de partl?lpagao', de parf:ena ou
de remuneracio, inclusive resultante de prestagao de servigos, cujos rendimentos
advém do esfor¢o do empreendedor ou de terceiros”. . l

Porém, utilizando-se da competéncia estabelecida no ar‘flgo 10, § 39, dague;1 a
lei e, provavelmente, buscando resolver s6 o problema surg.ldo coTn a ven la e
valores mobiliarios de participagdo emitidos tendo como atlYo boi gordo, ela se
autoimp6s um limite ao estabelecer no artigo 1° da In‘strugao n. 2.70/1998 gye
“Somente poderdo emitir titulos ou contratos de investimento (.:oletlvo pzira‘ 1s’-’
tribuicdo publica as sociedades constituidas sob a fom}a d'e §001edade an‘onl/m.a.
Porém, como o comando de lei diz que a CVM po.dera exigir a forma acmnatrla,
temos que, em se alterando o contetido dalimitagdo imposta por ela mesma, outras
formas de conglomeragdo de investimento poderao ser adotadas.

Posteriormente, a edi¢do da Instrucao n. 296/1998, dentre outros regra'men—
tos, estabeleceu um maior alcance do poder regulatério da‘CVM,. ao estatuir,t('em
seu artigo 4°, que “Podem ser ativo objeto dos cor}tratos de 1T1\feft1ment(i cz e 2/(:)
quaisquer produtos ou subprodutos destinados a fins comerciais’ SoTn t:l aC en . ,
que é mais facilmente inteligivel se for desconsiderada a palavra “ativo, a Comis
sao de Valores Mobiliarios trouxe para si a fiscalizacao e o controle dos prodlf.ltos
subjacentes e representados pelos valores mobiliarios ems.t.entes no mercado, fun
damentalmente os mercados a vista e futuro de commodlities.

Assim, sdo suscetiveis de normatizacéo e fiscalizacao por parte da 'CVM 0s
bens ou ativos que lastreiam os valores mobilidrios derivados ou garantidos por

. ’ ’ - )
12, Art, 20,1X, daLein. 6 385)/197(), wcluido pela Lein. 10.303/2001: Quando ofertado pllb icamente quais
)
q ou contratos d etivo, que g direi pa pag¢ p
uer outros titulos ntra’ e investimento coletivo, qu erenn eito de rticipacao, de parceria
ou remuneracao, inclusive resultante de presta(;ao de Servicos, cujos rendimentos advém do eSfOI'QO do

s
empreendedor ou de terceiros:
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tais “produtos ou subprodutos destinados a fins comerciais” Porém, essa Instrucdo
inova em face da anterior ao determinar que o prospecto, que necessariamente
deve acompanhar a oferta do certificado ao publico, deve ser elaborado de forma a
passar ao ofertado os dados basicos sobre a companhia emissora e sobre a emissio,
bem como as expectativas dos emitentes que justificam a probabilidade de éxito
do empreendimento comum,

Também ¢é exigido da companhia emitente que, quer o prospecto, quer todo o
material publicitario, devem ser aprovados previamente pela CVM. Dado o graude
inovagao e a dificuldade de afericao da solidez do negécio ofertado publicamente,
a Comissao de Valores Mobilirios estabelece regras de garantias para o investidor
até entdo nao exigidas quando da emissio de outros valores mobilidrios.

Posteriormente, com a Instrugéo n. 350/2001, veio o terceiro lote de regras,
0 qual se preocupa com a solidez do negocio a ser financiado pela emissao dos
contratos de investimento. Neste sentido, a Instrucao obriga a que ocorra a pres-
tacdo de garantia real de bens livres e desembaragados, por parte da emitente, e
equivalentes a no minimo a 50% do valor principal dos valores mobili4rios “em
circulagéo, em tesouraria e a emitir pendentes de registro’, quando a emissio ul-
trapassar determinados parAmetros 14 previstos.

Tais garantias ndo sio exigiveis se os certificados forem colocados unicamente
junto a investidores qualificados, situacdo na qual cada certificado nio podera ter
valor de colocacio inferior a R$ 150.000,00. Porém, quando o valor atualizado dos
certificados emitidos ultrapassar a quantia de R$ 10.000.000,00 além de ter que
prestar garantia, a empresa terd que se registrar como uma companhia aberta, bem
como cumprir todas as exigéncias a ela inerentes,

Ou seja, as companhias emitentes de certificados tém que prestar garantia real
a seus investidores, além do que, em ultrapassando determinado limite, passam
a se submeter a todo o processo de transparéncia e prestacao de informacées ao
publico que caracteriza as companhias abertas.

Ainda dentro do tratamento diferenciado, coloca a CVM este investimento
dentro da categoria de aplicagéo de alto risco,' ao exigir que o investidor declare
€xpressamente ter tomado conhecimento dos termos constantes do prospecto,

além de estabelecer regras quanto a aplicacao dos recursos arrecadados com a
venda dos contratos de investimento,

13. Além da declaragao usual que todos os ofertantes de valores mobilidrios tém que fazer, dizendo que a
CVM niio garante a veracidade das informagées prestadas pela empresa emissora, devem as companhias
emitentes de certificados de investimento declarar expressamente e em destaque que “a rentabilidade
final deste investimento estd sujeita as flutuagdes de preo [...]) bem como que “este investimento nao
representa parceria rural’, retirando a garantia que detém os ativos utilizados na atividade agropecudria,
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Finalmente, e com o intuito de prover maior' gararftia ao0s invest.ilcilorefs,'frls nzi
Instrugio a necessidade de entregar ao eventual uivestldor uma (zutl z: :(1:; "
linguagem simples e clara, resumindo as inform’a(;oes constantf:sd o pro a;I)n ent,e :
qualse detalhem os riscos a que o investidor esta expostq, repetin o,ﬂnov 350/2061
em destaque, as trés declara¢oes acima apontadas. Ou s'e]a, a Inst'ru(;ao néms /2001
trata fundamentalmente do estabelecimento de garantlas,— realls ou Otl.ld o Iﬁ o
parte do emitente, visando proteger, na medida do possivel, o investido

insucesso. o .
evenft{l:}[::lﬁnalmente, discutir o alcance do aumento da cornpetencu(l1 da Cozil:(;
sdo de Valores Mobiliarios trazido pela Lei n. 10:198/2001, em fa.ce 0 corelctOS.
de contrato de investimento coletivo. Assim, analisaremos os seguintes asp H

i. Titulos ou contratos de investimento coletivo.
ii. Direitos participativos ou de parceria.
iii. Prestacao de servigos. '
ro.
iv. Rendimento advindo do esfor¢o do empreendedor ou de tercei

v. Direitos participativos.
4.4.1 Titulos ou contratos de investimento coletivo

Os titulos ou contratos de investimento coletivo' surgem ao ofer(;ar—.se 0
mesmo contrato de investimento a um conjunto de parceiros para ad.erlrsg)l
a oferta publica, caracterizando-os como participes d? uI'n fen.lpr(leeén lir:s o
comum, conforme a definicdo constante em Howey. A ideia 1r111c1~a COqntratual
vestidor seja um elemento total ou parcialm.ente passivo na re al(%é’lo ontre que,
na medida em que entregue ao gestor dinheiro, ou bem nele avaliavel, p

. ) iro. |
seja gerido por tercei ‘ . o de
Diferentemente do paradigma norte-americano, que ampliou o conc

lFII:L ll:fll CE a nce 4 a0 €s :EIE:E lLlE 0 SU'II - ::IE[ SLlIgE

i i da-

14. Na vertente norte-americana, o contrato de investimento, para 0s 1.Ems dfi LZI dZ 132;2 ;;I;d;el:;rnﬁ;:wst

. mento os julgados da Suprema Corte, “means a contract, transaction or sc er.n e’ Sl -y
] i enterprise and is led to expect profit solely from the efforts of the p . i
- mo{ley l'n . f:ommtoj‘lial whether the shares in the enterprise are evidence by formal certificates or by ‘

p“.”y' %t — 'lm,;zm ‘;1 sical assets employed in the enterprise. [...] It embodies a flexible ra.ther thana sta;tc

ml'nal' l?[ere“;;zl;t iiiaiuble of adaptation to meet the countless and variable schemes devzsfad by thoielziutz

ferézct;ﬁz Zs(;rcl)j‘the money of others on the promise of profit. [... ] They are offering an ;)lpIZZ: rt::;té};] trz ;::nzem&

hare in the profits of a large citrus fruit enterprise managed and partly o by resnondens

mo’;‘_Z’ ?ndetsotrsnent contracts in this instance take a form of a land sale contacts, warranty deeds Z orviee

Q;r]ztraec;srl Z/hich respondents offer to prospective investors.” (LOSS, Louis; SELIGMAN, Joel. Fundam

of Securities Regulation. Op. cit., p. 184-185).
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quando a expectativa de remuneracdo do investidor decorra exclusivamente “do
esfor¢o do empreendedor ou de terceiro” excluindo a participacdo, mesmo menor,
do préprio investidor.

Porém, para o que nos interessa, temos que, se de um lado a lei brasileira
evitou discutir a gradacido da eventual participagdo do investidor, deixou, de ou-
tro lado, o flanco aberto para a discussio do julgador nacional, caso haja alguma
participacdo ou interferéncia administrativa do investidor na gestdo do empreen-
dimento.

Caso se analise somente a literalidade do texto legal, pode-se entender que
o fato gerador ocorre s6 quando h4 a atividade exclusiva do “empreendedor ou
terceiro’) ficando a duvida quanto as situagdes nas quais ocorrem orientacoes
de investimento, emanadas de investidores reunidos informalmente ou em as-
sembleias, das quais decorram suas determinagdes de comportamento ao em-
preendedor.

Muito embora, na maioria das vezes, as situacdes nio sejam tao meridia-
namente claras, temos que levar em consideracao, de um lado, o investidor e,
de outro, o gestor, sendo o valor mobilidrio ou o contrato de investimento o elo

juridico que os liga.

Normalmente, o empreendimento comum ou coletivo se manifesta pela exis-
téncia de uma pessoa juridica ou de um condominio de interesses, como no caso
do fundo de investimento sem tal personalizagdo, sendo que ambos emitem ou
entregam os valores mobilidrios na proporco dos investimentos recebidos.

Porém, a inexisténcia de pessoa juridica ndo descaracteriza o valor mobilidrio,
indiferentemente de que tenha sido emitido ou de que tenham suas obrigacées
nascido de uma pessoa juridica, de uma associagdo de interesses nio personali-
zada ou de uma pessoa fisica — como no caso dos crowdfundings, por exemplo.
O que ¢é relevante ¢ a existéncia do interesse comum no sucesso do empreendi-
mento. Assim, o fundamento da comunhio é a existéncia de interesse econdmico
interligado juridicamente.

Porém, a expressdo “empreendimento comum” na construgéo jurispruden-
cial norte-americana néo significou que ambos exercam as mesmas funcoes ou o
mesmo grau de controle sobre o investimento. L4, e originariamente, se entendia
que o valor mobilidrio seria caracterizdvel se o lucro adviesse do esforco exclusivo
de terceiro que néo o proéprio investidor.!s

15.SECv. W.]. Howey: “[...] solely from the efforts of the promoter or a third party, it being immaterial whether
the shares in the enterprise are evidenced by formal certificates or by nominal interest in the physical assets
employed by the enterprise” Porém, a hipétese do esforgo de terceiro, como caracterizadora do esforgo
do valor mobilidrio, nao aparece repentinamente 1o julgamento da Suprema Corte, que data de 1946. Ao
contrdrio, a decisdo foi precedida de julgamento de cortes estaduais,

que j& mencionavam essa caracte-
ristica individualizadora do investimento. Tal direcionamento fica ba

stante claro em Lewis v. Creaseway
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Posteriormente, entretanto, verificou-se que a existéncia do Aempreendimel‘lto
em cuja transacéo o investidor passa a ter uma parcela de 1nﬂue1?(31’a ‘na tent'atlva
de obtencio do lucro também se caracterizou como Valor.moblharlo. .Tal inge-
réncia pode ocorrer nos negécios de licenciamento (franchise), n9s Aqua'ls o/lu(':ro
depende da exceléncia do produto licenciado, bem como da assisténcia técnica
que o licenciador de. N . .

Nao sera valor mobiliario se o resultado se originar do trabalho do h?enma-
do e se seu esforco for considerado imprescindivel para q}le 0 e‘mpreendlmento
prospere. A participago direta fica mais visivel no caso dos 1n\{ea?t1mentos a termo,l
nos quais o investidor diretamente decide o momento prop1c10~para a eventza
realizacdo do lucro, levando em consideracao as futuras ﬂutuagoe.s de mercado.
Em ambas as hipéteses o esforgo néo foi exclusivamente de terceiro para que o
lucro surgisse. Tal situagdo, entretanto, nao é descaracterizadora da presenca de
um valor mobiliario. . o |

Se a participagdo do investidor ndo descaracteriza a ex1.stenc1a de um' valor
mobilidrio, a inexisténcia do terceiro que ird procurar produzir o lucro pelo inves-
timento feito poderd fazer com que inexista a competéncia d? CVM para' regrar a
relacdo contratual, muito embora tenha ocorrido um 1nvest1ment0: Assim, 111m.a
pessoa pode investir em diamantes, obras de arte, etc., na expec.taflva. da va olrl-
zacdo do mercado. Em tais situagdes, ndo ha que se falar na ex15t(,enc1a de valor
mobilidrio, muito embora seja o investimento feito em um bem mével. Um va f)r
mobilidrio passaria a existir se o pintor oferecesse a venda cotas de partuclpa(;ao
no resultado da alienagao de seu futuro quadro, ou se o VendedOf de diamantes
oferecesse 4 subscricio parte ideal de um diamante que ird ser lapidado, ou parte
de um lote de diamantes, na busca de lucro futuro.

O investimento ndo pode ser considerado isoladamente como elemento
caracterizador, mas, usualmente, deve ser confrontado com .as outras caracte-
risticas, inclusive com a existéncia de terceiro gestor do investimento. Mesrnc? se
considerarmos os mercados ndo a vista, quer o de titulos, quer o de 'mercadorlas,
tais como contratos futuros, opgoes, indices, etc., veremos que existe o empre-
endimento comum. ’

Nos mercados nio a vista o lucro eventual do investimento dependerd do
sucesso do papel ou da mercadoria em época futura. Tal acont‘ecimento ird depen-
der do comportamento do mercado a vista, & época do vencimento do con;ratf),
o qual, por sua vez, seré reflexo do sucesso ou ndo da empresa ou da mercadoria

transacionada.

Corp., 198 Ky. 409, p. 413-414, 248 SW 1.046, 1.48 (1923): “[...] the investor will ear‘n his profit througthtZ;a
eﬂort’ofothers [...]” Mesmo a prépria SEC, em 1939, no caso SEC v. Universal Service, 10°. E 2d., 232, o
(7th. Cic. 1939), propds em juizo que se considerasse como valor mobilidrio “the investment of money wi

expectation of profit through the efforts of other persons”.
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Mesmo os mercados mais etéreos, como os de indices de agoes, estdo rela-
cionados com cotagdes futuras, as quais estardo dependendo do comportamento
do mercado a vista a época do vencimento, o qual, por sua vez, devera refletir a
situa¢do da empresa, ou outros fatores, como investimentos alternativos, bem
como os fatos politicos relevantes que possam influir na expectativa da variacao
do preco futuro.

Porém, se ignorarmos momentaneamente os intermedidrios, veremos que,
em todas as hipdteses, nas pontas inicial e final do negécio ha sempre o empre-
endimento comum que visa a obtencao de lucro. Estes sdo alguns pontos que,
no futuro, poderao merecer a atengio do érgao regulador do mercado de valores
mobilidrios, ou dos julgadores administrativos ou judiciais.

4.4.2 Direitos participativos ou de parceria

Na geragdo de direitos participativos ou de parceria, a compra de um bem a
titulo de investimento se caracteriza pela expectativa de lucro, distinguindo-se, tal
situagdo, da simples compra para consumo. A mais-valia obtida por esfor¢o préprio
e destinada ao seu consumo nao caracteriza um valor mobilidrio. Este, nao importa
se emitido ou ndo, € resultante da expectativa de obtengdo de lucro por parte do
investidor, que se materializa através do juro, do dividendo, ou de qualquer outra
situagdo que caracterize a expectativa de um acréscimo real ao montante inicial-
mente aplicado. Se o investimento for de risco, nao tem sentido falar em lucro, ja
que este € incerto.

Desta forma, néo seré a auséncia de dividendo que descaracterizard a acio
como valor mobilidrio, nem o juro de qualquer titulo de crédito ofertado ao ptibli-
co iré restringir sua qualidade de valor mobilidrio. Porém, a expectativa de lucro,
como elemento isolado, ndo pode ser levada em consideragdo como condi¢do
caracterizadora ou néo do valor mobilidrio. A previsdo de lucro tem que existir,
mas, como se vera, sozinha nao ¢ caracteristica suficiente.

A expectativa tera que se manifestar pela esperanca de receber dinheiro
ou bem que em dinheiro seja valoravel, como novas agdes por capitalizacdo de
lucros, agdes por conversao de debéntures, resgate de commercial paper, entrega
de produtos, etc. Se a expectativa de lucro é elemento essencial 4 caracterizacdo
do valor mobilidrio, teremos, necessariamente, que explorar o sentido da palavra
“lucro”,

O lucro deve ser o excesso recebido, ou que se tenha direito ou a expectativa
de receber, além do capital inicialmente aplicado. O lucro, entéo, para sua ca-
racterizagdo, pode ou nao ser recebido pelo investidor; mas, se nao o for, devers
haver alguma demonstrac¢do da expectativa de incremento do valor patrimonial
do contrato de investimento adquirido pelo investidor.
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Porém, se o lucro do investimento se materializar pela fruicao de algum bem
ou direito, ndo haverd, de forma necessaria, a materializa¢do do lucro, nem a emis-
sdo de um novo valor mobilidrio que a represente, mas havera a mais-valia oriunda
do investimento feito. Assim, o lucro pode manifestar-se pela percepcao de dinhei-
ro, bens de consumo, outros valores mobilidrios que representem o acréscimo
patrimonial eventualmente havido, havendo, ainda, o lucro que se manifesta ndo
monetariamente, mas pelo uso ou fruicao oriundo de direito previamente contra-
tado e resultante de investimento de risco feito.

Nesse contexto, lucro deve ser entendido como beneficio econémico oriundo
de um contrato de investimento de risco, sendo irrelevante ele ser ou nao distri-
buido, fixo ou varidvel.

Assim, ndo é relevante para a caracterizagao de um valor mobilidrio o nome
com o qual este venha ao mundo. O que realmente importa ¢ a substincia do
negdcio juridico e seu fundamento econémico, ambos demonstrando um inves-
timento. Neste sentido, a compra de um imével dificilmente sera caracterizada
como a aquisi¢do de um valor mobiliario.

Entretanto, se a aquisicdo do imdvel for acompanhada, obrigatoriamente, da
assinatura de um contrato pelo qual o administrador se responsabiliza pela locagao
do imével, dando garantia minima de retorno, enfatizando o lucro do empreendi-
mento como um bom investimento, a caracteristica do negécio comega a mudar
sua substancia. Pela mesma razdo, ndo é porque o empreendedor afirme que estd
oferecendo a¢bes que, automaticamente, o papel serd considerado como valor
mobilidrio, na medida em que o bem ofertado néo preencha as caracteristicas
juridicas e econdmicas caracterizadoras da agao.

Qualquer que seja a denominacao que se dé, somente serd considerado valor
mobilidrio se preenchidas as condicdes intrinsecas deste.'® Tdo importante como
determinar o que se vende serd sabermos qual a modalidade da oferta que se
oferece a venda, ja que se podem oferecer ao publico unidades fracionérias de
um imével, ou a¢des de uma empresa, na qual o imével tenha sido capitalizado.

Seria somente a forma suficiente para circunscrever todo o aparato estatal de
protecéo ao investidor? Creio que ndo. Aqui, ter-se-a que utilizar um outro elemen-
to, qual seja, quem estd produzindo a mais-valia. Se duas pessoas compram um
imével para especular, mas um deles confia na valorizagdo natural do mercado,
néo ha que se falar em valor mobilidrio. Entretanto, se o outro adquirente confia no

16. Moore v. Stella (52 Cal-2d. 766): “the purpose of [...] the various definitions of ‘security’ is to subject to regu-
lations all schemes for investment, regardless of the forms and procedures employed which are designed to
lead investors into enterprises where the earnings and profits of business or speculative ventures must came
through the management, control, and operations of others and which regardless of form, have the charac-
teristic of operations by corporations, trust or similar business structures.”
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trabalho de terceiro para que a mais-valia se produza, entdo um dos dois elementos
caracterizadores do valor mobilidrio surge.

Pelos elementos analisados, ja se pode concluir que determinado titulo de cré-
dito, em certa circunstincia, serd um valor mobilidrio; em outra, nio. Assim, anota
promissoria dada em garantia pela compra de um bem nio ser valor mobiliério,
mas titulo de garantia de pagamento. Porém, se 0 mesmo titulo for emitido como
forma de capitalizagdo de um investimento comum — como no caso das notas
comerciais —, adentraremos ao campo dos valores mobiliarios, Na primeira hipé6-
tese, a nota promisséria, enquanto titulo de crédito, nasce sob forma juridica rigida,
que se caracteriza pela literalidade e autonomia. Ou seja, a sua existéncia concreta
é essencial. J4 os valores mobilidrios, se emitidos, reportam-se aos estatutos ou
a0 prospecto de emissdo, sendo desnecessaria a sua existéncia fisica para que o
valor mobiliario exista como tal. O fator distintivo se caracteriza pela natureza da
condigdo de participagao enquanto investidor ou garantidor no empreendimento
ouna transagao geradora da divida. H4 que se levar em considerac¢ao ndo sé a ca-
racterizagdo do instrumental oferecido, mas também o alcance de sua distribuicéo,
bem como o apelo que se faz ao investidor.

O fundamental é que a agressividade empresarial, aliada a imaginagéo prag-
matica e ndo formalistica, fez com que os 6rgaos de controle dos Estados amplias-
sem a fiscalizagdo aos titulos ofertados ao publico como forma de capitalizacao
de empreendimentos. Quer pelo leque de investimentos oferecidos, quer pelo
tamanho do mercado, quer, finalmente, pela pouca severidade das leis societd-
rias, criaram-se os organismos estatais de controle de atos e a obrigatoriedade de
divulgacio de informacoes.

Nesse ponto, 0 modelo norte-americano, mais intervencionista, que se cris-
talizaria com a criacdo da Securities and Exchange Commission, distancia-se ou
distingue-se do sistema europeu, inclusive do inglés. Mais tarde, outros paises,
que tinham como tnico sistema de controle o equivalente aos atos arquivados
no Registro de Comércio e publicados, obrigatoriamente insuficientes, passam a
adotar o sistema norte-americano, com a criacao de 6rgaos e regras especificas de
controle das informacgées fornecidas ao publico investidor.

Como fundamento para o surgimento deste ramo do Direito dos negécios
estd a protecao do investidor quando o valor mobilirio for publicamente ofer-
tado. Quando a colocagéo for privada, a rigida protecdo estatal inexiste, sendo os
direitos e obrigacées, face ao valor mobilidrio, suscetiveis de solucio numa relacao
eminentemente privatistica.

Mas a protecéo do investidor, muito embora um fim em si mesma, nio é ele-
mento caracterizador, na medida em que a proposta fundamental de todo e qual-
quer sistema juridico € prover garantias. Sera necessario, para que se caracterize o
valor mobilidrio, que este preencha os indicadores anteriormente apontados; estes
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terdo que ser confrontados com a inteng¢do inequivoca de investimento contida no
ato, bem como com o propdsito da intervencdo do Estado no campo dos Valor(?s
mobilidrios. Da unido desses dois modulos € que se poderd desenhar o que seja
contrato de investimento, para os efeitos aqui discutidos.

Da analise do até aqui exposto, e considerando-se o limite da aplicacdo do ter-
mo em face da realidade brasileira, deve-se adotar interpretacio mais abrangentle
na conceituacgio, de forma a adequar a previsao agora ndo exaustiva da lei a reali-
dade cambiante da economia e dos negé6cios empresariais, de sorte que o Estado
possa exercer o seu poder de policia na prote¢do da poupanga privada em face dos
investimentos coletivos ofertados. Isso porque o conceito deve ser apto a apontar
situacdes futuras, hoje ndo suscetiveis de previsao logica; mas, ac mesmo t.ernpo,
com o mecanismo das isengdes, possa a legislacdo desburocratizar determinadas
ofertas ou lancamentos ao publico, especificamente para ndo impossibilitar, pel,o
custo e pela complexidade, os mecanismos de capitalizacdo dos pequenos e mé-
dios empreendimentos.

Muito embora o sistema da itemizacdo tenha se mostrado mais simples, tam-
bém deve ser dito que s6 foi de auxilio relevante para os valores que ja tenha~m
contetdo e perfil préprios por definicdo de outros setores da legisla?ao. A‘ op({ao
pelo esquema da listagem oferecia o inconveniente da sua reformulacao leglsl,atlva
periddica ou, o que € pior, da colocagdo de situacoes vagas — e, portanto, amb~1guas
—, na tentativa de abranger situa¢des nao previsiveis quando da elaboracdo da
listagem legislativa.

Ademais, creio que a listagem é ainda inconveniente ao tentar prever futﬂuros
tipos de investimento. Ao enumerar os valores mobilidrios em uma lista fixa, nao/s.e
pode vislumbrar ou distinguir as situagdes faticas que existirao quando os Papels
forem efetivamente emitidos. Isso porque um mesmo titulo podera ser investimen-
to ou garantia de pagamento, como ocorre com a emissao da nota promissériaf a
qual nao serd necessariamente valor mobilidrio. J4 a emissdo de um 'cor~nmercml
paper — aproveitando-me da denominacao utilizada tanto pela Comissdo de Va-
lores Mobilidrios como pelo mercado — serd um valor mobiliario.

Ou seja, a pura nominagao, desligada do contexto de atuacdo, ‘pO(%er.ia levar
a situacdes paradoxais. Tais dificuldades, porém, diziam mais respeito a s1ste}:ma-
tizacdo do conceito de valor mobilidrio no Brasil — que, até entdo, dava-s.e s6 sob
a forma de listagem — do que a adogdo do modelo norte-americano. A dlferen.(;a
é que, como 14 os tribunais vieram moldando, desde a década de 1930, o conce%to
de valor mobilidrio, uma respeitavel jurisprudéncia e uma aceitacédo do conceito
ja vém se consolidando. .

Seria bastante danoso ao sistema norte-americano querer, depois de passa-
dos mais de meio século de sedimentacdo conceitual, mudar do sistema da lista-
gem exaustiva para o da definicdo pura. Isto significaria o abandono ou reexame
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de toda a jurisprudéncia da Suprema Corte norte-americana formada ao longo
do tempo, a qual, diferentemente da realidade brasileira, tem uma influéncia
extremada no pais como um todo. Esta foi a razdo pela qual o projeto do “Federal
Securities Code’})'” optou por manter a listagem constante das legislagoes de 1933
e 1934, ao invés de se aventurar por desenhar uma definicdo do que seja valor
mobiliario.!®

4.4.3 Prestacio de servicos

A definigdo brasileira inovou ao determinar, como caracteristica do contrato
de investimento, que a remuneragéo constante do titulo ou contrato coletivo pode
resultar, inclusive, da prestagdo de servico. A adicdo da prestacao de servigos, ndao
constante na sentenca de Howey, talvez demonstre a preocupacio do legislador
com a possibilidade remota de que alguém pudesse pretextar, em tais prestacoes,
a inexisténcia do contrato de investimento. Em realidade, tal possibilidade me
parece remota ou mesmo impossivel, partindo inclusive da realidade factual de
Howey, na medida em que seu segundo contrato, fundamental para a decisdo,
era o da prestacdo de servigos de plantar, cuidar e vender a producdo de laranjas.

17. Dada a complexidade da legislagao norte-americana concernente aos valores mobilidrios, a American
Bar Association, por intermédio de seu Committee on Federal Regulation of Securities, com o apoio da
Securities and Exchange Commission e do American Law Institute, formalizou a criagao de um grupo de
trabalho para alterar e consolidar, a nivel de lei, a esparsa legislagao concernente ao Direito dos Valores
Mobilidrios. Esse grupo foi liderado e teve como relator o Professor Louis Loss, tendo o seu projeto, o Fe-
deral Securities Code, sido enviado ao Congresso, onde ainda 14 se encontra. Nesse meio tempo, varios dos
dispositivos do projeto de Cédigo, muito embora ainda ndo aprovado pelo Congresso norte-americano, ja
foram adotados pelas legislagaes estaduais (Blue Sky Laws), bem como por julgados emanados do Poder
Judicidrio.

18. Section 297 [Security], (a) [General] “Security means a bond, debenture, note, evidence of indebtedness, share
in a company (whether or not transferable or denominated stock), preorganization certificate or subscription,
certificate of interest or participation in a profit-sharing agreement, investment contract, collateral trust
certificate, equipment trust certificate, noting trust certificate, certificate of deposit for a security, fractional
undivided interest in oil, gas, or other mineral rights, or, in general, an interest or instrument commonly
considered to be a “security’ or a certificate of interest or participation in, temporary or interim certificate

Jfor, receipt for, guaranty of, or warrant or right to subscribe to or purchase or sell, any of the foregoing”. (b)

[Exclusions] “security’ does not include (1 ) currency, (2) a check (whether or not certificated), draft, bill of
exchange, or bank letter of credit, (3) a note or other evidence of indebtedness issue in a mercantile transac-
tion, (4) an interest in a deposit account with a bank (including a certificate of deposit that ranks a parity
with such as an interest) or with a saving and loan association, (5) an insurance policy issued by an insurance
company, or (6) an annuity contract issued by an insurance company (except a contract whose benefits vary
to reflect the investment experience of a separate account)”.

19. “[...] be changed as little as possible, both there is now a considerable body of jurisprudence and it was subs-
tantially followed in the Uniform Securities Act, so that there is now a degree of uniformity at both state and
Jfederal levels.” Federal Securities Code, Tentative Draft, n. 1, p. 53-54, bem como Federal Securities Code,
Reporters Revision of Tentative Drafts, n. 1 an. 3, p. 34-35.
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Sem a prestacgao de tais servicos, terfamos um mero contrato de compra e venda
de terra rural.

4.4.4 Rendimento advindo do esforco do empreendedor ou de terceiro

Outro ponto caracteristico do valor mobilidrio estd em que o rendimento
advenha do esfor¢o do empreendedor ou de terceiro. Como ja foi anteriormente
mencionado, o pressuposto é que o investidor ndo controle o empreendimento
no qual seus recursos foram investidos. Assim, o debenturista ndo tem poder de
gestao, e o preenchimento de sua expectativa financeira depende diretamente do
sucesso do tomador dos recursos.

E esta a situacio que gera o aparecimento do papel regulador do Estado, dada
a inexisténcia, em maior ou menor grau, do poder de decisdo do investidor sobre
seu investimento. Se o investidor é protegido pela legislacdo, é porque ele, isola-
damente, ndo se encontra em condicdes de obter sozinho todas as informacoes
necessdrias para analisar e decidir quanto ao risco do investimento a ser eventu-
almente assumido.

Ap6s a entrega dos recursos, a titulo de investimento de risco, o tomadorl é
quem passa fundamentalmente a comandar a acdo. Em assim sendo, ¢é caracteris-
tica do valor mobiliario, em diferentes graus de intensidade, a auséncia de controle
do investidor sobre o empreendimento.

O acionista pode, se houver quérum, remover o administrador, mas o ato de
aplicacao dos recursos recebidos como investimento é competéncia da adminis-
tracdo enquanto ato de gestdo, e ndo das assembleias. Assim sendo, o investidor _
néo tem controle direto sobre o empreendimento no qual tenha feito seu inves-
timento, mas, através de mecanismos legais, pode ter controle indireto e, quase
sempre, a posteriori, quanto a pratica do ato de gestdo dos recursos investidos.

Porém, qualquer que seja a hipdtese, fica claro que o objetivo principal do
investidor é a expectativa de obtencéo de lucro através do esforco de terceiro, qual
seja, do administrador. Se visivel a passividade do investidor, esta, entretanto, ndo
sera sempre ocorrente; a variacao crescente da interferéncia fard com que se con-
fundam na mesma pessoa os atos de investir e o de gestdo.

Caso haja a fusdo entre as figuras do gestor e do investidor, a lei nédo ira pro-
tegé-lo, jd que a coincidéncia do ato de investir e administrar o investimento faz
com que os elementos de fornecimento de informagdes, dever de diligéncia, etc.
desaparecam. Neste caso, além de ser necessdrio verificar se estamos em face de
um investimento coletivo, nenhum investidor podera alegar que foi prejudicado
por si préprio, enquanto administrador de seus préprios investimentos. Diferen-
temente da passividade do investimento de risco, no investimento comercial o ato

de investir na compra de determinada coisa, bem como o seu uso, encontram-se
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sujeitos a uma relagao unitdria do administrador envolvendo recursos préprios do
empreendimento de risco.

Usualmente, quando se assina um contrato de investimento, o administrador
¢ quem detém o conhecimento especializado que, pela gestdo dos recursos do
investidor, ird produzir o lucro almejado por ambos. A falta de conhecimento ou
de especializacdo gera a possibilidade de investimento sem que o investidor tenha
conhecimento do mercado onde seus recursos estdo sendo investidos.

No que tange ao investidor, desde que legalmente possivel, tanto faz que os
recursos sejam aplicados em um ou em outro tipo de investimento, desde que haja
a expectativa de obteng¢ao do retorno esperado. E esta falta de conhecimento, ou
falta de vontade de conhecer, que coloca o investidor na situagdo mais fragil do
contrato de investimento, e o administrador do investimento na posi¢cao mais forte,
enquanto ator fiduciario do investidor. A legislacao existe fundamentalmente para
proteger o investidor em funcdo, inclusive, da falta de expertise quanto ao ramo de
atividade no qual investiu seus recursos.

4.4.5 Direitos participativos

Eirrelevante que o contrato de investimento se materialize através de uma das
trés possibilidades; a saber: (i) contrato de investimento coletivo, (ii) titulo gerador
de direitos participativos, ou (iii) titulo gerador da remuneracao do empreendi-
mento comum, Uma vez ocorrida a aplicacdo no investimento, este gera direitos e
obrigag0es para ambas as partes, os quais podem ou néo se corporificar em algum
tipo de documento representativo da relagao juridica existente.

Diferentemente dos titulos de crédito, os direitos e deveres oriundos da rela-
cdo juridica decorrente dos valores mobilidrios ndo se materializam, necessaria e
automaticamente, em um titulo ou de um titulo. Pelo contrério, a relagdo oriun-
da do investimento de risco ndo necessita nem mesmo que o titulo seja emitido
para que o direito se manifeste. Ainda, também as altera¢ées dos direitos ndo
dependem, necessariamente, da autonomia da relagio juridica, pois podem ser
suscetiveis de alteracdo pela manifestacdo majoritaria expressa em assembleia se
o valor mobilidrio for caracterizado como uma emissao publica, gerando direitos
equivalentes sobre um mesmo patrimoénio.

4.5 ALCANCE, LIMITAGCOES E EXCLUSOES
Em conclusao, e para efeito do mercado de capitais, “valor mobilidrio” é o in-
vestimento oferecido ao ptiblico, sobre o qual o investidor ndo tem controle direto,

cuja aplicacdo é feita em dinheiro, bens ou servico, na expectativa de lucro, ndao
sendo necessdria a emissdo do titulo para a materializacdo da relagio obrigacional.
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O investimento € feito sempre em carater associativo, resultando de uma ofer-
ta publica, cujas regras criadoras de direitos e deveres estdo inscritas nos estatutos
das sociedades ou dos fundos de investimento, nas escrituras de emissdo dos
valores mobilidrios, bem como nos contratos sociais e nas regras que regulam a
oferta de valores mobilidrios nédo a vista, tendo como pardmetro os dispositivos
legais. Tais investimentos tém sua remuneracéo (i) ou calculada em funcao do
lucro obtido, como no caso do dividendo, (ii) ou realizada com uma quantia fixa,
que independe ou prescinde da producédo do lucro para que a obrigacdo se ma-
terialize, como no caso do juro. Ademais, normalmente, os valores mobilidrios
que pagam uma quantia varidvel em fungdo do lucro sé permitem que se saia
do investimento pela sua alienacédo a outro investidor, ressalvadas as hipdteses
nio usuais da amortizagao, resgate, reembolso ou liquida¢do da sociedade ou da
associagio de investimento. Ja os valores mobilidrios de renda pré-determinada,
como regra, tém data de vencimento, época na qual o tomador do recurso paga ao
investidor o principal, além do juro que ja foi ou é pago quando do resgate do titulo.
A essa caracteristica dos valores mobilidrios de renda fixa soma-se a possibilidade
de sua negociacdo no mercado secundario antes do seu vencimento ou resgate.
Ademais, o investimento associativo de renda variavel, normalmente, ndo goza
de garantia colateral; porém, em contrapartida, é dotado de sistema coletivo de
deliberacdo, conforme regras estabelecidas no contrato que acompanha a oferta
do valor mobilidrio ao publico, principalmente no que diz respeito a producdo do
lucro e a sua distribuigéo.

Finalmente, hé que se discutir os investimentos que se materializam em va-
lores mobilidrios puramente especulativos, que sdo aqueles feitos na expectativa
de futura ocorréncia de variacoes de preco de mercadoria, moeda, taxa de juros
ou de outros tipos de investimento — isto é, contratos derivados em geral —, cuja
expectativa de lucro é derivada de um segundo bem ou de outro valor mobilidrio.
Estes se materializam nos mercados futuros ou a termo de acoes, de commodities,
etc., e sdo usados também com o objetivo de diminuir o risco de futura e brusca
variacao de prego pela consequente menor oscilacdo do respectivo mercado em
funcdo da protecio ou hedge que tais tipos de transagdo propiciam.

Claro esté que a tentativa de divisao feita acima néo exclui a possibilidade de
surgimento de modalidades de emissao de valores mobilidrios que contrariem
a sistematica geral. Assim, por exemplo, as debéntures sdo valores mobilidrios
usualmente remunerados com uma quantia fixa; porém, nada impede que uma
debénture dé ao investidor o pagamento de quantia que tenha por base de célculo
olucro da sociedade ou de dado segmento empresarial da companhia. Assim, ana-
lisaremos primeiramente os valores mobilidrios previstos em lei, cuja competéncia
normativa pertenca a Comissao de Valores Mobilidrios — aqui denominados “or-
todoxos” —, para, em seguida, discutir aqueles que surgiram em nosso mercado
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a partir da interpretacdo dos conceitos abertos trazidos pela Lei n. 10.303/2001. capitulo 5

ACOES

Dentro dos valores mobilidrios ortodoxos, iniciaremos com a analise da acao,
seguida pela das debéntures.

il
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