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capitulo 4

O DESENVOLVIMENTO DO MERCADO
DE VALORES MOBILIARIOS NO BRASIL




azer as expectativas dos potenciais inves-
tnico organismo capaz de satisfazer a
"_'o do Brasil e, posteriormente o entio







10 Wdﬁs.wmmuamw—quamdabom-

da de forma perfeita e abrangente = como demonstram as tentativas frustradas
Assim € que, dez anos apés a criagao da Comissao de Valores Mobilidrios,

ela aganh ) CeNi 'pvemmmtal.bemuomoj\mtom

de valores mobilidrios, em fungio da realidade econbmica

gem inicial, constante do artigo 2°, 111, da Lei n, 6.385/1976, foi paulatinamente
sendo ampliad:  de sorte a que o papel outorgado a Comissao, inicialmente res-
mwwdﬂmmdamdm;&es emanadas do Conselho Monetério
Nacional membmwmplﬁsemfemdu a valores mobilidrios emitidos por
nte, com a edigao da Medida Proviséria n. 1.637/1998, adota-se a téc-
ade ndo s6 nominar o8 valores mobilidrios submetidos ao poder de
quia, Jlocar no texto legal uma definigio bastante abrangen-
“contratos de investimento coletivo” como valores mobilidrios
nicia norm: Tal mudanga ocorreu como reagao
grande escala e com um nimero
investimento.? De fato, a mudanca

to como valor mobilidrio, néo s
com uma definicdo que teve o

.......................

£ d&valoms mobilidrios sub-
. ses Mobilidries, surge,
2 1980, e como consequéncia do

eriados ou emitidos pelas socie-

s 40 mercado do denominado "boi de

lidrios + 161






, seu portador a comparecer por elas e, se ordindrias, a votar nas as-
semblelas gerais. No caso do resgate de debéntures ao portador ou endossadas,
WMMMM que as portasse ou gue portasse 0s cUpONS
anexos ao certificado da agéo seria o credor dos juros ou do resgate ou do recebi-
mento do dividendo.

AlLein. 6.404/1976 ainda manteve a possibilidade de emissao de valores mo-
bilidrios soba forma nominativa ou ao portador por manifestagdo de vontade do
acionista, muito embora o movimento pela transparéncia nas negociagoes e nas
prestagoes de conta jd se fizesse presente e crescentemente forte. Tal situagao
muda dramaticame 1te com a conversao de medida provisoria na Lei n. 8.021/1990,

ela qual ficou proibida a emissao de valores mobilidrios que nao sob a formano-
minativa, estabelecendo-se um prazo para o retorno a0 mundo danominatividade
de todos 0 alores mobilidrios até entao ao portador ou endossados em branco
0 mesmo diploma legal também aboliu a pratica da emissao de cheques e
de outros titulos acima de um valor estabelecido na propria lei, sob a forma ao
portador, bem como vedou a possibilidade do endosso em branco. Fundamental-
mente, ibilidade de emissao de valores mobilidrios gue ndo sob a forma
; u-se a impossibilidade concreta de a Comissao de Valores Mo-
bilidrios exercer o seu poder/dever previsto em lei de proteger 0 investidor e dar
ncia s operago as no mercado primario ou secunddrio. Com o

' mer impossivel, o controle da utilizacao

quemﬂge,pﬂndpalmente. -ao imposto de
' como no que dizia respeito

contra os titulos nominativos

era a geragao de entraves que

0. Entretanto, quando da edigao da

argumento ja perdera sua validade,
ior movimentagdo junto ao mercado
_ os de dep6sito de agoes,
 existentes, feitos pelas empresas
s, conforme previsao expressa
tal fechado, a nominatividade
no numero de sécios que, pela












iimente wmhmmammmmdemmmupdﬂ
wmw ammﬁulwﬂolurdemmpeth\mdo
*" £ quase um ano apés, através da Lei n. 4.728/1965, ou Lei do Mercado de

Capitais, qu¢ 'ﬁwm-mmmmmdemlwammm

da em face do ‘mercado acionrio, em cujo bojo aparece pela primeira
vez o termo “valor mobilid "._-mmumn-mﬂmdeﬁmm&eawm?}.
F somente com 0 advento dessa lei que passa a ser definida a competéncia do
‘Banco Central, ao qual foram atribufdos os poderes para disciplinar e desenvol-
ver o mercado de valores mobilidrios, seguindo a politica tragada pelo Conselho

‘alei de 1965 consagrou dois erros que nos interessam na
mobilidrio. O primeiro equivoco foi tratar como equi-
“yalor mobili4rio” Isso porque 0 primeiro € a represen-
eitc rigacoes inerentes a determinado negocio
. )rma escrita a existéncia do vinculo obrigacional,
assumem direitos e Gbu:igaqbes. Alguns direitos e obriga-

estrita prevista em lei para que sejam vélidos. Outros
nascem dos estatutos e deliberagdes de assembleia. Ambos
- de direitos e deveres —, conforme
1ento asso para saber quais regras regem o

titulos de formalismo estrito, e para sua existéncia legal,
ilo que aliza os direitos e obrigagoes assumidos,
racteristicas para a materializacao desses direitos.
 direitos creditérios, 0s quais tém existéncia

e a representacao de um investi-
ndo. Na primeira hipotese, visando a
, valor mobilidrio tem seu nascimento, existéncia
Comissao de Valores Mobilidrios. Ja no
rigacional esté muito mais vinculada &
ente, dentro dos limites estabelecidos

escritural de um haver financei-

ula. J4 o valor mobilidrio nasce
lece a necessidade de emissao

de investimento reportam-se a outro

o emitente dos valores mobilidrios, tais

. O titulo é arepresentago grafica
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R ;’??m;“:‘::! e m::hplﬂ efeitos didaticos, que “mer-
"‘N apitais® e “mercado ¢ valores mobilidrios” possam ser entendidos
comosindnimos, temos que & denominada Lel do Mercado de Capitals comen
da trés vertentes IS B A practa estabelece as obrigacoes legais atribuidas
onselho Monetdrio e a0 Banco Central para “facilitar o acesso do piiblico a
", “proteger 0s investidores’ “evitar modalidades de fraude’” etc. A
& poupanga do piiblico, na medida em que se deu com-
tral para “registrar as emissoes” a serem distribuidas no
mdria), bem como pa:aregistraras-apemqﬁes_negnciadas
lores (mercado secundario).® A terceira vertente normativa foi
atribuiu ao Banco Central o poder/dever para examinar e decidir se
emissao de valores mobilidrios poderia ou nao ser ofertada ao
omador.
I quem#nmgsidadedaapmg&opmﬁa do Banco
dispens: |, na medida em que “nenhuma emissao
 poderd ser langada, ou oferecida publicamente,
ao no mercado, sem estar registrada no Banco Cen-
pender a colocagao feita de forma irregular, ilegal
' ue camento de qualquer “titulo ou
exame e aprovagao do Banco Central,
e o do que fosse valor mobilidrio deveria ser
que este seria o objeto de seu exame, bem como a

(a0 nao trouxe maior transtorno,
ca na denominada Lei do Mercado

a demonstrada pelo pegueno volume
Jlo niimero reduzido das sociedades que

agao  que as novidades introduzidas
do Banco Central, bem como por
alienigena referente aos valores

segundoatua no campo da desintermediacao;
comprador e vendedor de valor mobilidrio, mas
presta deﬁmum?om}smuneﬁﬁioéuma

proprio para repassi-los a terceiros, como fazem
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mmnmm

| Lamy Filho & do doutor José Luiz de
) Mcﬂmamw:mmpomammmm
ZWNWWP!&L&E 4.728/1965 de utilizar-se da expressao

_mmemdoﬂpmhlamdesenhemquefoﬂe
constatagio desse fato restaria ao legislador de entio ou re-
mmmmmmwmmem
eparar alg mmmmmmqﬂe

. mm mde o mmpn de ::ampet&ncm da Comissio de
| ‘Bmecmual coma eumpetencia sobre o

iz &ngadeda Cap‘itais, hnje tansfarmada

.mmhnm'da:m quando analisamos dois
- indefinida, a Lei do Mercado de
_ para autorizar, fiscalizar e punir
xﬂa&wloresmhﬂiﬁﬂas. Ou seja, qual-
entendido, no futuro, estaria adstrito
Banco Central. Em segundo lugar temos
Valores Mobilirios, sua lei criadora
! autarquia, comandando que
e af especificando quais sao
a que outros valores mobi-
e fiscalizador. O campo de
1ido como sendo, de um lado, aguele
: m‘i?ﬁ,rgmlsgjn, mbra 0s tfmlus da
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,qukﬂniﬂm mas optou por nomed-los através da adigao de listas

* " pssim, ¢ em resumo, pela Lei n. 6.385/1976 foi inicialmente atribuido como

: mmmuadnspelaleimadmdac:o-
: awbpmmdewwhmmhﬂiﬁrlmqnemm cupons de tais
titulos, 0s bénus de subscri¢ao e 0s certificados de depésito de valores

lenco previsto na Lei 1. 6.385/1976, cuja competéncia seja atribufda
por deliberagao do Conselho Monetdrio Nacional; e
_ s ndo emitidos por sociedades por acoes, cuja compe-
1ida & Comissao por determinagao de lei.

_se mais premente na medida em que, a partir

«como Lei do Colarinho Branco, passou
“emitir, oferecer ou negociar, de qualquer
ia da autoridade competente,

cagio publica de valores mo-
uas atividades de colocagio de
intimacio do Banco Central,

as sociedades distribuidoras












qualificar 0 que seja contrato de investimento coletivo, " ampliou sua base de
Wmmdmmtl}mueMmeanmw
Mmmumpoduﬁnﬂommud:du&mm ; (ii) a obrigatoriedade
mmmmmmwmawmaw
MammmmdMuammmammmwm
m&enﬁ&junmunummdwdebohawbﬂdocmdmmmm
utorizacdo a tais colocagoes; e, finalmente, (iv) a competéncia da Comissao
ammmmpmmbmrumdmadammmmﬂﬁw
mpemﬁoeliquidaqﬁodas operacaes, além de atribuir tais tarefas somente
m”wm&dmwammnmommimwamm@smm

Com base no contido na Medida Proviséria n. 1.637/1998, a Comissao de Va-
LomMabﬂﬁdoshmahm&amﬁﬂll%&aqw.mmpeﬁndbmmmm
da entao medida proviséria, estabelece que “Considera-se titulo ou contralo de
investimento coletivo aquele gerador de direito de participagao, de parceria ou
de remuneraco, inclusive resultante de prestacao de servigos, cujos rendimentos
advém do esfor¢o do empreendedor ou de terceiros”

Porém, utilizando-se da competéncia estabelecida no artigo 17, § 3¢, daquela
lei e, provavelmente, buscando resolver s6 o problema surgido com avenda de
valores mobilidrios de participaca 4o emitidos tendo como ative boi gordo, ela se
autoimpds um limite ao estabelecer no artigo 1° da Instrugao n. 270/1998 que
Mmmﬁuﬂmmwmﬁdemmm coletivo para dis-

dades constituic ".mhaformaﬂesomedxdeanﬁnima







Finalmente, e com o intuito de prover maior garantia aos investidores, cria
MthWMWMWWMﬁm
Wm:mmoummmmdammm
qual se os riscos a que o investidor estd exposto, repetindo, novamente, €
anmmmmmawmmMI
T undamentalmente dnmbdqmmdqm—mmwm—w
_W*MWMMMan o investidor contra
Mﬂw
; mmdmﬁrnﬂm&:mmdampemd&dam

de Valores Mobilidrios trazido pela Lei n. 10.198/2001, em face do conceito
ito de investimento coletivo. Assim, analisaremos os seguintes aspectos:

L me de investimento coletivo.

[ -mnnmm de ﬁameims para aderirem
n empreendimento
‘Howey. A ideia inicial é que o in-

e passivo na relagao contratual,
bem nele avalidvel, para que

S0 ﬂﬁmm aleibrasileira
- que o investimento coletivo surge






posteriormente, entretanto, verificou-se que a existéncia do empreendimento
.ﬂ-aﬂtwﬂ investidor passa a ter uma parcela de influéncia na tentativa
“de lucro também se caracterizou como valor mobiliario. Tal inge-
(éncia pode ocor nos negocios de licenciamento (franchise , nos quais o lucro
depende da exceléncia do produto licenciado, bem como da assiséncia técnica

e a participag investidor nio descaracteriza a existéncia de um valor
dri ) ainexisténcia do terceiro que ird procurar produzir o lucro pelo inves-
. 1 T e , A 5 ) = da : [ : patatasrara

r na existéncia de valor
bem mével. Um valor
cotas de participagao

)s que existe 0 empre-

investimento dependerd do

wantesinienio b depen:
 do vencimento do contrato,
empresa ou da mercadoria

his profit through the
g l@“.l’.zd. ._.23_3, 237
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tado e resultante de investimento de risco feito,
Nesse contexto, lucro deve ser entendido como beneficio econdmico oriundo
de um contrato de investimento de risco, sendo irrelevante ele ser ou nao distri-
Assim, ndo € relevante para a caracterizagao de um valor mobilidrio o nome
com 0 qual este venha ao munde. O que realmente importa é a substancia do
negdcio juridico e seu fundamento econémico, ambos demonstrando um inves-
timento. Neste sentido, a compra de um imével dificilmente seré caracterizada
como a aquisigao de um valor mobilidrio,
Entretanto, se a aquisiao do imével for acompanhada, obrigatoriamente, da
ssinatura de um contrato pelo qual o administrador se responsabiliza pelalocagao
el, dando garantia minima de retorno, enfatizando o lucro do empreendi-
um bom investimento, a caracteristica do negécio comega a mudar
| mesma razao, nao é porque o empreendedor afirme que estd
, automaticamente, o papel seré considerado como valor
que o bem ofertado nao preencha as caracteristicas
caracterizadoras da agao.







(erio que ser confrontados com a intengdo inequivoca de investimento contida no
ato, bem como com 0 propésito da intervengao do Estado no campo dos valores
mobilidrios. Da unido desses dois modulos é que se poderd desenhar o que seja
contrato de investimento, para os efeitos aqui discutidos.
~ Daandlise do até aqui exposto, e considerando-se o limite da aplicagao do ter-
mmmmmmﬂmwmw
na conceituagio, de forma a adequar a previsao agora néo exaustiva da lei a reali-
dade cambiante da economia e dos negécios empresariais, de sorte que o Estado
possa exercer o seu poder de policia na protegio da poupanca privada em face dos
MmmmmamWamandswmmawm
¢oes futuras, hoje ndo suscetiveis de previsio l6gica; mas, ao mesmo tempo,
mﬁmmmdumqﬁmpomalmdmbmﬁzudmmﬂnm
mmmmmpﬁbﬁcn,upﬁdﬁmmmmmmdbmmm
e pela com exidade, os mecanismos de capitalizagao dos pequenos e mé-

mmmism da itemizagao tenha se mostrado mais simples, tam-
mmmdﬁmm 56 foi de auxilio relevante para os valores que ja tenham
mﬁ&ne perfil préprios por definicao de outros setores da legislagao. A opgao
o0 esquema da listagem oferecia o inconveniente da sua reformulagdo legislativa
caou, 0 que é pior, da colocagio de situagdes vagas — e, portanto, ambiguas
: abxmgermesnaoprwmﬁeis quando da elaboragéo da

quea lismgem é ninda inemmemante ao tentar prever futuros

atéenﬁo. dava-se 50 sob
0. A diferenga
n_ﬁ@&wﬂ&de 1930, 0 conceito
uma aceitagao do conceito

. depois de passa-
do sistema da lista-
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wwﬂ'“"mmmmmawem
dl rural.

Ww advindo do esfor¢o do empreendedor ou de terceiro

Wmmmmmmommqmumﬂmmm
advenha do esforgo do empreendedor ou de terceiro. Como j4 foi anteriormente
Wammémaom“mmommﬁmm
no qual seus recursos foram investidos. Assim, o debenturista nao tem poder de
:.-:M“Mmd‘mwmﬂnﬂmdepmdemmado
sucesso do tomador dos recursos.
Mammmowmmmmwmmommdada
disté '_'..'"unmaiﬂtmmemrmdopnderdedechaodohmsmtmbre
investimento. Se o investidor é protegido pela legislagio, é porque ele, isola-
: _""mmmwmmwnﬂqﬁesdemmwommasw
pmmﬁmrededﬁrqumanﬂmdomvwﬁrmmaserwmm—

Ap mam dos recursos, a titulo de investimento de risco, 0 tomador &
S mentalmente a comandar a agao. Em assim sendo, é caracteris-
alon mm:ia,emdafemlﬁmgrmsdemtﬂwidade, aauséncia de controle

'_@emp ,dimaatomqualtenhafelm seu inves-
legais, pode ter controle indireto e, quase
dngeatﬁedastmmnstmesndus
s ﬁmchmquau ab;eti\ru prmdpal do






O investimento ¢ felto sempre em cardter associativo, resultando de uma ofer-
memam.mmm“m
wmmdﬂfuﬂﬂmdﬂm“mdemwdm
\ s mobilidrios, bem como nos contratos sociais e nas regras que regulam a
nhmmabﬂﬂrhnmiﬁﬁ.mdomwr&mmmdﬂpm
s. Tals entos tém sua remuneracio (i) ou calculada em fungéo do
ro obti '.".-WMMﬂﬁmm}wmﬂmﬂawmmwﬂam
meﬂnﬂedamodumdolmpmqueaobﬁgamum-
lize, como no caso do juro, Ademais, normalmente, os valores mobiliarios
am uma quantia varidvel em fungdo do lucro s6 permitem que se saia
do investimento pela sua alienagio a outro investidor, ressalvadas as hip6teses
do usuais da amortizagdo, resgate, reembolso ou liquidagdo da sociedade ou da
investimento. J4 os valores mobilidrios de renda pré-determinada,
tém data de vencimento, época na qual o tomador do recurso paga ao
1, além do juro que jé foi ou é pago quando do resgate do titulo.
ys valores mobilidrios de renda fixa soma-se a possibilidade
‘mercado secundario antes do seu vencimento ou resgate.
0 ; mﬁvodsmdawﬂéwl normalmente, nao goza
enkmm!,parém,mcenttaparﬂda,édmdo de sistema coletivo de

ni velecidas no contrato que acompanha a oferta
olico, principalmente no que diz respeito 4 produgéo do

 se discutir os investimentos que se materializam em va-
(tivos, que sao aqueles feitos na expectativa
prego de mercadoria, moeda, taxa de juros
0 é, contratos derivados em geral —, cuja
bem ou de outro valor mobili4rio.
) termo de agdes, de commodities,
e diminuir o risco de futura e brusca
sectivo mercado em

cima nao exchli a possibilidade de
alores mobilidrios que contrariem
‘valores mobilidrios
porém, nada impede que uma
quetenhn por base de célculo
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