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I — No dia 8 de marco de 1950,
o procurador distrital do condado
de Los Angeles, Califérnia, EE.UU.,
formulou um vequisitério contra
Milton e Harry Syde, acusando-os
de violar a Corporate Securities
Law, art. 25.000 e segs., daquele
Iistado, por emissdo e distribuicio
de valores, isto &, securities, sem
prévio registro e sem a autorizacdo
das autoridades competentes. Apés
uma sindicineia preliminar junto
a corte municipal, a acusacio foi
mantida perante a Corte Superior,
e, posteriormente, devolvida & Su-
prema Corte da Califérnia, que
apreciou o cago em 1951.2

Os fatos nfo foram contestados.
Milton Syde Films, Inc. foi cons-
tituida em julho de 1949 com o
objetivo de produzir, realizar, com-
prar, vender e promover exibicfes
draméticas para o rddio, teatro, te-
levisfio ou cinema e atividades cor-

1. O presente artigo & reformulaciio
de notas de aula, redigido pelo autor na
Columbia Law School, no periodo letivo
1973-74, onde estagiava na gualidade de
visiting scholur in residence.

2. People v. Syde, 37 (.2d 765, 23E
P.2d 601 (Supr. C.Calif.,, 1951). Jennings
& Marsh, Securities Regulation, Cases
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relatas. Milton era o diretor-presi-
dente e Harry o diretor-tegoureiro.
A gociedade instalou uma escola
preparatéria de artes draméiticas e
deu inicio a atividades de producio
de filmes em Santa Monica Bou-
levard, em Hollywood, sob ¢ nome
de Rossmore Productions.

Neste sentido, a Rossmore Stu-
diog enviou cartdes postais a uma
série de criancas cujos retratos fo-
ram encontrados em virios estidios
fotograficos da cidade, informando
a seus pais que os referides meni-
nos e meninas haviam sido consi-
derados aproveitiveis para um fil-
me em vias de ser realizado, soli-
citando-lhes uma entrevista. Varios
atenderam ao convite e acompa-
nharam os filhos ao estudio, onde
as criancas foram aceitas, sendo,
na ocasifoe, celebrados dois tipos de
contrato entre os pais dos menores
e a empresa cinematogrifica. Num
primeire tipo, o artista (a crianca)
acedia em devotar os seus melhores
esforcos & producio de um filme a
ser realizado pela Rossmore, apés
um freinamento gue seria ministra-
do a um certo ntmero de criancas,
oportunamente escolhido, niimers
esse nunca superior g vinte e cinco
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saios. O contrato estabelecia um
pagamento inicial de $15 pelos pais
dag criancas, a que se adicionariam
pagamentos iguais e sucessivos de
$ 5 por ensaio, até atingir o total
de § 98, para fazer frente as des-
pesas de treinamento. Pelo contrato,
a Rossmore tinha ainda o direito
de rvejeitar qualquer dos artistas,
rveembolgando-o da  importéncia
adiantada, caso ndo o julgasse qua-
lificado. Convencionou-se, outros-
sim, que, ap6és a venda ou outra
qualquer medida para a comerciali-
zaclo do filme, 60% do lucro bruto
seria dividido de maneira eqgiiitativa
entre os membros do elenco, pa-
gando-se a Rossmore dos custos e
despesas da producdo. No segundo
tipo de contrato, ficou convenciona-
da a participacio pelo artista em
pelo menos um filme sonoro para
televisdo, contra o pagamento pelos
pais das criancas de um total de
$ 198, mediante um sinal de $ 100
e de 8 7 por ensaio. Dos lucros
obtidos na venda do filme, feito
o desconto das despesas da produ-
cdo, 60% seria rateado entre os
membros do elenco.

Tanto a parcela inicial, quanto
as prestacdes sucessivas, deveriam
ser recolhidas incontinenti, uma
vez requisitadas pela Rossmore, fi-
cando também certo e ajustado que
os pais acompanhariam as criancas
ao esttdio, embora nio tivessem
acesso aos ensaiog, Dos autos nio
consta se os filmes foram ou nio
realizados.

A questfo discutida nos tribunais,
em graus consecutivos, versou so-
bre a caracterizacio ou nio dos
mencionados contratos como secu-
rities, pois, se caracterizados como
tais, estariam alcancados pela dis-
ciplina legal do mercado de ca-
pitais.

A decisfBo da Suprema Corts da
Califérnia foi no sentido de que,
muito embora os contratos referi-
dos contemplassem a participagio
do artista nos lucros de filmes a
serem realizados pela empresa em
apreco, e se bem que essa empresa
tivesse iniciado a operaclio fazendo
convite ao publico para o levanta-
mento de recursos mediante ¢ pa-
gamento dog servicos de treinamen-
to a serem ministrados, os contra-
tos em tela nfo configuravam se-
curities no sentido da legislagdo ci-
tada, por lhe faltarem alguns dos
elementos caracterizadores. Subscre-
veram o acérdfo, sem voto discor-
dante, além do juiz Shenk, relator,
o chief justice Gibson, e os demais
julgadores: Edmonds, Carter, Tray-
nor, Schauer e Spence.

O caso acima relatado, talvez
meio estranho, é trazido & colacio,
para mostrar até que tipo de ope-
racdo pode ser objeto de exame,
na Ameérica do Norte, com possibi-
lidade de ser clagsificado como tran-
sacio suscetivel de ser alcancada
pela legislacfo especial disciplina-
dora do mercado de capitais, sem
causar espanto aos tribunais e as
agéneias governamentais fiscaliza-
doras do mercado de valores.

Em linhas subseqiientes, voltare-
mos ao julgado em exame. Por ora,
queremos levantar apenas uma
questdo: Quais sfo esses elementos
caracterizadores dos valoresg colo-
cados com o publico, isto é, secu-
rities, que podem submetd-los 2
aludida legislacfo especial?

II — O termo security é definido
em cinco leis federais: Securities
Act de 1933, § 2(1), 15 U.B.C. §
Tib (1) (1970); Securities Exchan-
ge Act de 1934, § 3(a) (10), 15
U.S.0. 78¢(a) (10) (1970); Public
Utility Holding Company Act de
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1935, § 2(a) (16), 15 U.S.C. §
79b(a) (16) '(1870); Invesiment
Company Act de 1940, § 2(a) (35},
15 U.S.C. § 80a-2(a) (86) (1970);
Investment Advisers Act de 1940,
§ 202¢a) (17), 15 U.S.C. § 80b-2
{a) (18) (1970). Essas definigdes
séo praticamente idénticas e as di-
ferencas exigtentes, sobre serem ir-
relevantes, foram eliminadas pela
interpretacio judicial:3

“O termo security compreende
toda nota, acfo, acio em tesouraria,
obrigacdo, debénture, comprovante
de divida, certificado de direito em
todo tipo de contrato de participa-
¢do de lucro, certificado de depé-
sito em garantia, parte de funda-
dor, boletim de subscricdo, acéo
transferivel, contrato de investi-
mento, certificado de transferéncia
de direito de voto, certificado de
depdsito de titulos, co-propriedade
de direitos minerarios e petrolife-
108, e, de uma maneira geral, todo
o instrumento ou o direito comu-
mente conhecido como security, ou
ainda todo certificado de partici-
pagdo ou interesse, permanente ou
temporario, recibo, garantia, direi-
to & subscricdo e opcio referentes
aos titulog e valores acima men-
cionados.” ¢

3. Veja Tcherepnin v. Xnight, 389,
U.S. 332, 344, 88 S.Ct 548 (1967), onde
se discute a omissdo da evidence of in-
debtedness na Lei de 1984, de menhuma
controlling significance.

4. Ad litteram. “The term “security”
means any note, stock, treasure stock,
bond, debenture, evidence of indebtedness,
certificate of interest or participation in
any profit-sharing agreement, collateral-
~trust certificate, preoganization certificate
or subscription, transferable share, invest-
ment contract, voting-trust certificate,
certificate of deposit for a security, frac-
tional undivided interest in oil, gas, or
other mineral rights, or, in general, any
interest or instrument commonly know as
a security, or any certificate of interest

B
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A defini¢do acima, desde logo,
nfo nos satisfaz, por The faltarem
os elementos fundamentais préprios
de toda definichdo. Com efeito, toda
definicdo corresponde a uma deli-
mitac8o, quer dizer, a uma indica-
cao dos limites (conceituais) do ob-
jeto em foco, em relacdo aos de-
mais objetos. Dai a férmula esco-
lastica: definitio fit per genus pro-
ximum et differentiam specificam.
Definir consiste, fundamentalmente,
em dizer a que classe pertence o
ente em exame, situando-o no lugar
ontolégico correspondente, tomado
em relacdo as demais classes de ob-
jeto, de modo a revelar a sua “di-
ferenca especifica”, Por outro lado,
é necessario que, em todas as defi-
nicles, se esgotem ag mnotas consi-
deradas essenciais do ente defini-
do, pois, & mingua de algumas delas,
o objeto nfo fica adequadamente
“situado” e pode, com facilidade,
ser confundido com outro. Dessa
necessidade surgiram as regrag com
vistas & boa definicfo, dentre outras
a de que o definido deve necessa-
riamente ficar excluido da defi-
nicéo.

Ora, a definicio legal acima
transcrita de security desobedece a
essas regras. Primeiro, nio esta-
belece os “limites conceituais” do
objeto definido: apenas enumera ti-
pos da entidade designada pela de-
finicdo. De resto, essa enumeracfo
nio é exaustiva: é puramente exem-
plificativa (numerus apertus). Ade-
mais, com a expressio final: “or,
in general, any interest or instru-
ment commonly known as security”,
a definicdo inclui, no seu contexto,
a prépria coisa definida, agredinde
uma das regras béasicas da boa con-

or participation in, temporary or interim
certificate for, receipt for, guarantee of,
or warrant or right to subscribe to or
purchase, any of the foregoing.”
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ceituacio. Longe, pois, de fornecer
a “esgéncia” do conceito de security,
o legislador se limita a enumerar,
exemplificativamente, tipos que
partithariamm de uma esséneia co-
mum, de resto deixada indefinida.
Por outro lado, a assertiva, acima
comentada, de que seria security
“any interest commonly known as
security”, é sobremodo vaga, inde-
finida, e até perigosa: “Comumen-
te conhecida” por quem? Caberia
essa identificacfo aos tribunaig ou
seria da competénecia das agéneias
federais fiscalizadoras do mercado
de valores?s

Natural, portanto, que a nocdo
legal de security tenha chamado
a atenclo dos tribunais, pressiona-
dos por necessidades concretas de
aplicacio da lei, os quais procura-
ram ftrabalhar num denominador
comum aos virios exemplos enu-
merados no texto legal, e que, por
v1a de conseqiiéncia, fornecesso 08
“elementos essenciais” do conceito
em tela. Nesse sentido, construiu-se
uma interpretacio longa em torno
da expressio investment contract,
que consta do texto de lei e que
explicaria o significade do vocibulo
security.

IIT — Abramos aqui um breve
parénteses. Os Hstados Unidos é
geralmente chamado de pais de
common law. Se bem que o signifi-
cado dessa expressio possa variar
segundo o contexto em que seia in-
serida, via de regra quer significar
que o direito americano encontra
as suas ralzes no direito britinice
e n&o no direito continental euro-
peu. E, no entanto, um engano su-
por que, por derivar do direito in-

5. Segundo a Légica de Pou-Royal a

definiciio descritiva é uma MINUs QU -
i d(“fznwo

glés, que surgiu de decisGes juris-
prudenciais, seja o direito norte-
-americano um direito “decigional”,
quer dizer, um direito que emana
exclusivamente das decisdes dos tri-
bunais, néo implicando na existén-
cia de textos de lei. Presentemente,
a maioria esmagadora dos feitos,
tanto nas cortes estaduais quanto
federais, versam sobre a interpre-
tacdo de um diploma legal.t

O crescente papel desempenhado
pelas leis — os statutes — no direi-
to americano se deve em grande
parte & variedade de fontes legis-
ladoras nos Hstados Unidos. Nesse
sentido, multiplicam-se as compila-
cOes de leis, ordenadas por assun-
tos, que combinam a legislacio em
vigor, omitindo leis tempoririag e
revogadas. O United States Code
(a que pertencem todas as leis re-
lativag & disciplina do mercado de
valores atras citadas), é, por exem-
plo, uma compilacio oficial de leis
federais, com mais de cingiienta ca-
becalhos. CompilacGes  similares
existem em cada estado da federa-

6. E. Allan Farnsworth, An Introduic-
tion to the Legal System of the United
States, New York, 1968, pdg. 70. Em 1947,
Justice Felix Frankfurter, da Suprema
Corte dos Estados Umdos observava:
“Inewtably, the work of the Suprenie
Court veflects the great shift in the cen-
ter gravity of law making. Broadly
speaking, the number of cases disposed
of by opinions has not changed from
term to term. But even as late as 1875
more than 409 of the controversies be-
fore the Court were common law litiga-
tion, fifty years later only 5% while to-
day cases not resting on statutes are re-
duced almost to zero. It is therefore
aceurate to say that courts have cesead
to be primary makers of law in the sense
in which they legislated the common law.
It is certainly true of the Supreme Court
that almost every case has a statute at
its heart or close o it” (“Some Reflec-
tions on the Reading of Statutes”, 47
Col. Law R. 527, 1947).
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cao, sob designacles as mais diver-
sas, como codigos, compilacbes, con-
solidacdes, general statutes, ete. O
termo “cédigo”, alids, pode ser en-
ganador, pois, longe de constituir
um corpo unitdrio, posto em vigor
como tal, como ocorre nos paises
de ctvil law, nic passa de uma me-
ra colecio de leis sancionadas em
momentos diversos.

Cumpre advertir, ademals, que
56 aparentemente o statute é se-
melhante & lei. & um texto legal
muito mais detalhado e vem sem-
pre acompanhado de uma longa lis-
ta de definigdes. Fssa énfase dada
a0 pormenor deve ser atribuida, se-
gundo um agudo comparativista, a
uma série de fatores: “a complexi-
dade da matéria legislada, para a
qual muito contribuem uma socie-
dade pluralistica, uma economia al-
tamente desenvolvida e um sistema
federativo; o desejo do legislador
de especificar, por receio das inter-
pretacdes restritivas dos tribunais;
e 30 baixo nivel de abstracio em
que operam og profissionais do
common law.”7?

Todavia, muito embora a inter-
pretacio dos estatutos dé ensejo a
uma variedade de questbes que sio
peculiares a esse sistema legal nor-
te-americano, varias das téenicas de
hermenéutica sio familiares & maio-
ria dos sistemas legais. A mais agu-
da diferenca repousa, talvez, no fa-
to de que o intérprete americano
traz para o caso toda a sua para-
ferndlia de téenicas oriundas do

7. Farnsworth, ob. cit,, pac" 70. Hsse
“nivel inferior de abstracdo”, que o autor
atribui aos common law lawyers, envolve
um juizo de valor, que deve ser elimina-
do Na veldade, talvez fora melhor dizer
“uma maior aderéncia & realidade”, fru-
to da origem decisional do direito analo-
-americano e da mentalidade pragmética
do povo anglo-americano, que os tornam
avessos a todn “conceitnalisma inridian”

common law, olhando o texto de
Iei & Tuz dos casos que ¢ precede-
ram, mesmo porque as leis norte-
-americanas via de regra incorpo-
ram com algum detalhe a licdo acu-
mulada de casos anteriores & sua
vigéncia.s

O Direito Comercial &, nos
EE.UU., matéria do direito esta-
dual, e o Congresso, embora tenha
poder de baixar leglslacao concer-
nente ao coméreio interestadual,
sempre revelou certa relutincia em
exercer esse poder na esfera do di-
reito privado. Em décadas recentes,
porém, as atividades empresariais
tém sido profundamente afetadas
pelos statutes federais. No que tan-
ge ao mercado de capitais, as de-
ficiéncias reveladas pelas leis esta-
duais forcaram o governo federal
a agir, a fim de atender aos recla-
mos da sociedade americana. Assim,
apos vinte e dois anos de experién-
cia de legislagdo estadual, que se
revelou inadequada para proteger
publico investidor, o governo federal
passou g 1nterfe1'1r no mereado
de titulos e valores, através de dois
diplomas béasicos: o Securities Act,
de 1933, e o Securities and Exchcm—
ge Act, de 1934, ora codificados no
15 United States Code § T7a et
sep. (1970).

Essa regulamentacfio federal do
mercado de titulos acompanha a
técnica de redacfio de leis dog Hs-
tados Unidos: incorpora a experién-
cia estadual anterior; d4 énfase aos
pormenores; abre os capitulos ini-
clais com uma extensa lista de de-
finicdes, que visa a prover o leitor
da estrutura conceitual, sobre a
qual sfo concebidos os dispositivos
e comandos legais.

8. Cf. Dowling, Patterson and Powell,
Materials for LeJaZ Method (2.2 ed. por
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A menos que essas distingdes se-
jam aceitas, ndo é possivel acom-
panhar a anilise de um statute, ou
manipular os statutory cases.’®

IV — Voltemos & definicdo de
security transerita linhas atras. Ela
inclui uma lista de figuras perfei-
tamente identificAveis (any note,
stock, bond, [or]l debenture), jun-
to a tipos menos suscetiveis de for-
necer um significado exato (“certi-
ficate of interest or participation
in any profit-sharing agreement. ..
investment contract...or, in gene-
ral, any interest or instrument com-
monly known as a security”). As-
sim, durante os primeiros dez anos
de vigéncia dos Securities Acts, os
tribunais federais ¢ o S.E.C. eram
fregiientemente convocados para
determinar se um dado esquema se
inserevia ou nao nos tipos sem sig-
nificado exato alinhados na defini-
c8o constante do texto de lei. Ne-
nhum desses casos porém atingiu
a Suprema Corte. Somente em 1943,
no caso S.E.C. v.C.M. Joiner Lea-
sing Corporation,!® veio ela apreciar,
pela primeira vez, um desses con-
ceitos vagos, ou seja, o conceito de
investment contract. Versava a hipb-
tese sobre uma companhia que to-
mara em arrendamento virios lotes
de terra, num total de 3.002 acres,
comprometendo-se a realizar pes-
quisa e perfuracio de solo, visando
3 exploracdo de petrdleo. Para fa-
zer frente as despesas inerentes ao
empreendimento, a companhia fez
cessbes dog respectivios contratos de
arrendamentc a terceiros. Susten-
tando que as cessGes em apreco
eram securities, a Suprema Corte

9, Idem, pag. 297.
10. Supreme Court of the United Sta-

tas 1642 290 TTQ 9244 o4 O ML 400

caracterizou-as como “contratos de
investimento”. No caso, o Justice
Jackson assim argumentou:

“QOs fatos nos levam & conclusio
de que os suplicados ndo oferece-
ram meras cessées de arrendamen-
to ao publico. Na realidade, o pro-
pésito era antes de oferecer instru-
mentos que possibilitassem aos
cessiondrios investidores terem a
chance de participar, sem custos
adicionais, dos lucros eventuais que
viessem g decorrer da exploracéo
dos pocos que forem descobertos
(...). A oferta publica de tais
instrumentos de cessdo apresenta-
va todas as caracteristicas ineren-
tes 4 oferta plblica de securities.
Na legislagdo especifica, o termo
em pauts foi definido de molde a
permitir a inclusdo, por forca de
nome ou de descricdo, de todo e
qualquer instrumento cujo traco co-
mum seja negécio de investimento.
Alguns desses instrumentos, tais
como nota, obrigacbes, e acdes, sao
suficientemente estandardizados e
com gignificados perfeitamente es-
tabelecidos. Outros, porém, sfo de
cariter indefinido e designados por
expressbes descritivas, tais como
“contrato de investimento”, ou “to-
do direito ou interesse comumente
conhecido como security”. (...)
Todo instrumento pode ser abran-
gido por uma dessas designacdes,
desde que corresponda & descricio
legal. O aleance da lei nfo se limita
apenas ao que é evidente e ao que
& conhecido. Processos novos, pou-
co comuns ou Iirregulares, quais-
quer que sejam, também sdo atin-
gidog pela lei, desde que se prove
que eles foram utilizados a fim de
que os valores fossem oferecidos ac
piblico, nos mesmog moldes em que
sdo oferecidos ao piblico os “con-
tratos de investimento”, ou como

a8n nfavaridne no “inctviimontne nna
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direitos comumente conhecidos co-
mo security”.

Trés anos depois, em 1946, a
Suprema Corte voltou a abordar o
assunto, no caso S.E.C. v. W.J.
Howey Company. Na hipétese, g
Howey Company vendera pequenos
lotes de terra a serem utilizados
para o plantio de frutas citricas.
Anexo ao contrato de venda e com-
pra de terra, outra companhia, a
Howey-in-the-Hills Service Compa-
ny, subsididria da primeira, com-
prometia-se a prestar servicos de
plantio e cultivo da terra, bem co-
mo o8 de comercializacio das fru-
tas ali produzidas. A Corte, & vista
dos fatos, coneluiu que os contratos
traduziam “investimentos” feitos
por centenas de pessoas, que, care-
cendo de conhecimento, experiéneia
e equipamentos necessirios ao cul-
tivo das frutas citricas, investiram
“passivamente” em um negéeio di-
rigido por terceiros, na expectati-
va de obter lucrog, nio se tratando,
pois, de simples aquisices de gle-
bas de terra, alids divididas em
fragbes economicamente invidveis
quando congideradas isoladamente,lt

Caracterizando a operacio como
“contrato de investimento”, e, co-
mo tal, configurando security, o
juiz Murphy procurou oferecer uma
conceituacio de comtrato de inves-
timento, a que o ecaso Joiner ndo
ousara. Inicialmente, sublinhou que
o termo nio era definido pelas leis
especificas, mas que os tribunais
estaduais vinham construindo uma
definicio de investment contract,
mesmo antes das referidas leig: 12

11. Supreme Court of the United Sta-
tes, 1946, 328 U.S. 293, 66 S.Ct. 1.100.

12, O caso State v. Gopher Tire &
Rubber Co., 146 Minn. 52, 177 N.W. 937
(1820) foi o primeiro a levar em consi-
deragdo a expressio investment coniract,
no campo das securities. OQutros casos em

“Essa definicdo foi aplicada ite-
rativamente pelos tribunais esta-
duais a uma série de situacdes,
cujos tracos comung 880 a aplica-
cio pelos individuos de recursos pou-
pados em empreendimentos comuns,
com a esperanca de colher lucro
com os esforcos desenvolvidos ex-
clusivamente pelo lancador ou por
terceiros, nunca deles préprios. Ao
incluir o contrato de investimento
na definicdo de security constante
do § 2(1) da lei de 1933, o Con-
gresso estava empregando uma ex-
pressdo cujo significado ji se fir-
mara nos tribunais. £, portanto,
perfeitamente licito atribuir ao ter-
mo, no contexto da lei, esse signi-
ficado, tanto mais que ele se har-
moniza com os objetivos do Con-
gresso. Em suma, um contrato de
investimento, para os propésitos do
Securities Act, & todo contrato, tran-
sacdo ou esquema aftravés do qual
uma pessoa aplica o seu dinheiro
em um empreendimento comum,
com o objetivo de obter lucro, em
virtude exclusivamente dos esforcos
que venham a ser desenvolvidos pe-
lo lancador ou por uma terceira
pessoa...”

O caso Howey fornecia, assim,
pela primeira vez, uma definicio
de contrato de investimento, que,
por uma curiosa operacio de racio-
cinio, passou a ser a prépria defi-
nicdo de “security”. Nao ha nenhu-
ma alusio explicita a essa extra-
polacdo, mas podemos reconstrui-
-la com os préprios termos do caso.

que se discute o alecance da expressio,
antes da legislacio federal: State v. Bus-
hard, 164 Minn. 455, 205 N.W. 370
(1925) ; Klatt v. Guaranteed Bond Co.,
213 Wis. 12, 250 N.W. 825 (1983); Ste-
vens v. Liberty Packing Corporation, 111,
N.J.Eq. 61, 161 A, 193 (1932); People
v. White, 124 Cal. App. 548, 12 P.2d 1078
(1932) ; Prohaska v. Hemmer-Miller De-
velopment Co., 256 I11. Abpv. 331 (193M.
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A principal licho do caso Howey,
a0 definir o investment cm.zt«rac?,
diz respeito ao processo de identi-
ticaciio de uma security: para se
identificar uma security a “subs-
tancia prevalece sobre a forma e
anfase é dada A realidade econd-
mica subjacente”. Assim, no caso
em tela, foi identificada, num con-
contrato de investimento, a reali-
dade econdmica da transacio, que
seria a substincia comum as de-
mmais “formas” de securities alinha-
das na definicio legal. Destarte, to-
da e qualquer securify passa a Ser
identificada a essa substéncia eco-
némica revelada mna anilise dos
contratos de investimento: 13

“A security is a transaction...
whereby (1) a person invests his
money (2) in a common interprise
and (3) is led to expect profits
(4) solely from the efforts of the
promoter or a third party.”

V .— BEssa formula Howey de
identificacio de uma security ga-
nhou imediatamente a simpatia dos
tribunais e a acolhida das agéncias
federais. A Suprema Corte dos Es-
tados Unidos tem feito referéncia a
esse teste em varias ocasides, se
bem que nio tenham ainda exami-
nado as questdes basicas levantadas
por esse caso, ou esclarecido a lin-
guagem extremamente vaga utiliza-
da na definicdo. Como resultado, as
cortes estaduaig e as federais de
instancia inferior tem sido entregue
a tarefs de interpretar os termos
do Howey test, no esforco de lhes
atribuir significados exatos, & vis-

13, “Form [is] disrvegarded for subs-
tance and emphasis [is]... placed upon
economic reality”. V. Ronald J. Coffey,
“he Fconomic Realities of the Securi-
ties: Is then a more Meaningful Formu-
1577, 18 Western Res. L. Rev. 367, 402,
{1867).
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ta dos casos concretos que lhe_ 880
com grande freqiiéncia submetidos.

Fragmentando a definicio supra,
a security ¢é conceituada como &
“transacio” através da qual o in-
vestidor formece recursos para um
“empreendimento comum”.* Ambas
as expressdes, “transacdio” e “em-
preendimento comum”, s&o basta_n~
te vagas, e visam dar & “securily
uma definicdo aberta. A expressio
“transaciio” é utilizada no seu sen-
tido mais amplo, significando _todo
e qualquer negdcio juridico,'’ inde-
pendentemente de forma, que te-
nha as caracteristicas apontadas,
isto &, que implique transferéncia,
por parte do investidor, de dinhei-
o ou bem num empreendimento
comum, com o objetivo de obter um
beneficio qualquer. A expressao
“empreendimento comum” também
nio dispde de um significado pre-
cigso: apenas quer referir-se a situa-
cBes nas quais os valores fornecidos
pelo investidor sujeitam-se, de algu-
ma maneira, aos riscos de um mes-
mo negdbeio.

Assim, constituem security os ti-
tulos (acoes, debéntures, partes be-
neficidrias) emitidos por uma so0-
ciedade por acdes. Mas configuram,
ou podem configurar, security tam—
bém os investimentos os mais di-
versos: em glebas de terra, em lo-
teamento, em empreendimentos ru-
raig, em obras de construcio civil,

14, O Prof. Louis Loss, abordando a
formula Howey, fragmenta-a em trés
elementos basicos: “(1) inv_estment of
money, {(2) a common enterprise and (3)
the expectations of profits solely thropgh
the efforts of others” (L. Loss, Securifies
Regulation, tome I, pag. 491, 2.2 ed,, 1961).

15. O conceito de negécio juridico (Re-
chtsgechift), encarecido pelg)s escrito-
ves 'germénicos como dos mais importantes
da moderna cidncia do direito, é totalmen-
te desconhecido do direito morte-america-
no.
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em titulos de clube, ete. Desde que
o0 recursos investidos nos empreen-
dimentos sejam obtidos junto ac pi-
blico, e ndo haja expressa exclusio
legal, o investimento consubstancia
security, e, como tal, se sujeita aos
comandos das leig especiais.

Casos os mais diversos podem
ser trazidos & colacdo.!’® No citado
caso 3. E.C. v. C.M. Joiner ILea-
sing Corporation, a empresa em
questio tomou em arrendamento,
em McCulloch County, no Estado
do Texas, 8.002 acres para “prac-
tically nothing except to drill a
well”. Para financiar a perfuracio,
a empresa levantou os fundog ne-
cessdrios transferindo direitos sobre
pequeninag parcelas de terra. A
campanha de colocacio das cessdes
de arrendamento foi realizada pelo
correio, tendo sido enviados mais
de mil prospectos aos interessados,
nas mais distantes regites do pais,
obtendo subscritores em 18 Esta-
dos diferentes. Os lotes oferecidos
nunca excediam 20 acres, e os pre-
¢os variavam de $5 a $15 por acre,
podendo ser pagos 3 prestacio. To-
da a literatura de venda fazia re-
feréncia & pesquisa e & exploracio
do petréleo. A empresa defendeu-
-8¢, na acdo em pauta, sustentando
que, na definicdo de security cons-
tante da lei, o legislador faz refe-
réncia apenas a “co-propriedade de
direitos minerdrios e petroliferos”,
mas ndo faz mencdo i transferéncia
de arrendamento de terra, onde o
minério e o petréieo é explorado.
Contestando esse argumento, e as-

16. V. Loss, ob. cit., pigs. 208 e segs.,
onde o autor alinha um consideriavel nu-
mero de casos envolvendo o conceito de se-
curity. Ao trazer A colacfe alguns casos
envolvendo essa conceituacfo, desejamos
apenas indicar o large alcance da expres-
s@o. V. William I. Cary, Cases and Mate-
rials on Corporations, 4.2 ed., 1969, pag.
1309.

severando que a realidade econdémi-
ca da operacdo correspondia ac con-
ceito de contrato de investimento,
a Suprema Corte decidiu que na
espécie ocorrera distribuicio de se-
curities e néo simples cessao de alu-
guel de imébvel.

Alids, em varios casos relaciona-
dos com negécio de terra, og tri-
bunais tém entrevisto distribuicio
de securities. No ja citado caso
S.E.C. v. W.J. Howey Co. a
sociedade vendera, na realidade,
uma plantacio de frutas citricas em
lotes tdo pequenos que o cultive e
o trato individuais nfo seriam eco-
nomicamente vidveis. Ao mesmo
tempo, uma empresa de servicos,
controlada pela empresa vendedora,
oferecia servigos de cultivo, colhei-
ta e comercializacdo das frutas, a
um prego prefixado. A Suprema
Corte enxergou na transacio, um
contrato de investimento. No caso
S.E.C. v. Bailey D.C., 41, F.
Supp. 647, localizou-se colocacdo de
security na venda de terras com
plantacdo de rami, a ser explorada
pelo vendedor. No caso Prohaska v.
Hemmer-Miller Development Co.,
256 III. App. 831, foi considerada
security a venda de lotes rurais,
que seriam pagos com os produtos
das colheitas a serem feitag pelo
vendedor, No caso Kerst v. Nelson,
171 Minn., 191, 213 N. W. 904,54
A.L.R. 495, foram reputadas se-
curtties glebas de terras vendidas,
para serem exploradas com vinhe-
dos por terceiros interessados. Noz
casos Holloway v. Thompson, Ind.
App., 42 N.E. 2d. 421 e In re
Waldstein, 160 Mise. 763,291 N.Y.
5. 697, a venda de lotes de cemi-
tério, com intuitos lucrativos, foi
reputada colocacio de securitics.

No campo da construcio ecivil,
tem gido profunda a intromissio
das leis de securities. Apds a Se-
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gunda Guerra Mundial, o investi-
mento em construglo civil, nos
ER.UU., recebeu um grande de-
senvolvimento. Entre as varias for-
mas de investimento nesse campo,
obteve grande popularidade o con-
dominio mediante a forma de so-
ciedade, através da qual a socie-
dade assume a titularidade do ter-
reno e do prédio, detendo cada in-
vestidor acles da sociedade. Os in-
teressados compram um bloco de
acbes no valor do apartamento, que
irfo ocupar, ndo em razfo da pro-
priedade das acbes, mas em virtude
de contratos de locacdo a que a
posse das acbes lhes da direito. Ti-
tulares desses arrendamentos, pode-
réo entdo sublocar o imével, de mo-
do a perceber os rendimentos rela-
tivos ao investimento efetuado. S&o
os chamados co-operative apartment
housings.t’” Posteriormente, o con-
dominium veio substituir os co-0p
apartaments como meio apropriado
para o investimento em proprieda-
de imobilidria como habitacio mul-
tifamiliar. No condominium, cada
investidor adquire uma unidade,
sendo proprietario de partes ideais
da Area comum do imdével. Os alu-
gueres se submetem a condicbes e
restricbes a serem fixados por uma
administracdo eleita pelos proprie-
tarios para administrar o empreen-
dimento.!® Qutra forma de investi-
mento no ramo é o chamado con-
sorcio imobilidrio (real state syn-
dication), que, em sua forma mais
simples, é a congregacdo de um
nlimero limitado de associados, ge-
ralmente sob a forma de Umited

17. V. “Co-operative Apartment Hou-
sing, 61 Harvard L. Rev. 1407 (1948);
Vogel, The Co-op Apartment, 1948: Mai-
sel, Flinancing Real Estate, 1965,

18. V. “Community Apartments: Con-
dominium or Stock Cooperative?”, 50 Ga-
lif. L. Rev. 299, 301 (1962).

partnership, que fornece og fundos
necessarios a empreendimentos em
prédios de apartamentos, escritd-
rios, hotéis, motéis, shopping cen-
tere, garagens, etc.’® Km todos esses
casos, se os lancadores levantam di-
nheiro do puablico investidor, contra
a promessa de lucros futuros, con-
figura-se o contrato de investimento
subjacente a toda security.20

Caso curioso de transacdo de se-
curity é o da chamada operacio de
franchising. Se bem que usada ha
muitog anos, essa operacio comer-
cial adquiriu, nos wltimos tempos,
dimensées inusitadas nos EE.UU.,
cobrindo desde o negécio de refei-
cdo pronta (p. ex., Chicken Delight
e Kentucky Fried Chicken) até as
agéncias de viagem e as nursing
homes. Bem mais de 400.000 fran-
chises estdo hoje em operacdo na
América, gerando mais de 10% do
Produto Nacional Bruto. Trata-se
de um sgistema de distribuicfio de
mercadoria, que reflete o fendmeno,
comum 3 economia de massa, de
concentracio dos mnegécios de va-
rejo. A operacdo mencionada ¢é
aquela através da qual o franchisor,
buscando expandir o mercado para
as suas mercadorias e servicos, per-
mite que outrem, o franchisee, se
engaje em seu negécio, utilizando-
-se de seu nome, titulos, marcas, de-
senhos, modelos industriais, segun-
do método mercadoldgico, planoc
de venda, controle de qualidade, im-
postos pelo cedente. O franchisor
faz jus, em razfo do contrato, a
umsa, remuneracio fixa, acrescida de
royalties. Freqlientemente, uma

19. Berger, “Real Estate Syndication:
Property, Promotion and the Need for
Protection”, 69 Yale L. J. 725, T753-788
(1960).

20. Cf. Sec. Act Release n. 5347, de
41.1978, e Sec. Act Release n. 5.382, de
9.4.1973.
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porcdo substancial do capital de
risco inicial necessério & provisio
de beng e gervigos ao negécio é for-
necido pelo prépric franchisee?!
Nesse caso, tem-se sustentado que
se trata de “contratos de investi-
mento”. Agsim, no caso famoso da
Tucker Corporation, relativo & ven-
da de carros, a S.E.0. caracterizou
como securities os contratos de
franchise celebrados entre a em-
presa e os corretores de automoéveis,
obrigados a fazerem um depésito
prévio para se estabelecerem e po-
derem distribuir os Tucker ears.2?

QOutro exemplo. Num caso recen-
te, Huberman v. Denny’s Restau-
rants, Ine., 337 F. Supp. 1249 N.D.
Cal. 1972, o tribunal caracterizou
como distribuicio de securities um
importante sistema de financiamen-
to de empreendimento imobilidrio:
o sale-leaseback. Na hip6tese em te-
la, um imével pertencente a Den-
ny’s Restaurant, Inc., construido
precisamente para servir de restau-
rante, foi comprado por Huberman,
e, ato continuo, arrendado por este
a empresa vendedora, mediante um
contrato de leasing a longo prazo,
com a clausula de reversio da pro-
priedade, por um preco residual
Na wverdade, Huberman, na quali-
dade de investidor, estava suprindo
a empresa de restaurante do capi-
tal necessirio a assegurar a explo-
ragdio do negéecio no local. Em tro-
ca, Huberman receberia, nos ter-
mos contratuais, um aluguel anual
correspondente a 10.4% do investi-
mento realizado, sendo também pre-
viamente combinado o wvalor resi-
dual a que faria jus por ocasifio
da reversio da propriedade, no

21. V. Comment, “The Franchising
Agreement: A Security for Purpose of
Regulation”, 1970, U.I11. L.F. 130,

22. Tucker Corp., Sec. Act Release
n 2988 1047

termo final do contrato, ajustado
para 20 anos, com prorrogacéo de
cinco anos & opcdo da Denny’s Res-
taurant, Inc.23

Outrags situacBes' bizarras rece-
beram por parte dos tribunais a
configuracio de security. No caso
Hollywood State Bank v, Wilde, 70
Cal. App. 2d. 108, 107 (160 P. 24d.
846), a venda de animais de pele,
reservando-se ao vendedor o direi-
to de criar esses animais e vender
as peles, foi caracterizada como
distribuicio de securities. O mesmo
se deu ne caso 3.E.C. v. Payne,
D.C., 85 F. Supp. 873 (S.D.N.Y.
1940), que versou sobre a venda de
raposas prateadas, e no caso Ste-
veng v. Liberty Packing Corp., 11
N.J. Esq. 61, 161 A. 193, que
versou sobre a venda de coelhos.
Geralmente, trata-se de vendas ou
arrendamentos com pacto adjeto
de prestacio de servicos de admi-
nistracéo.

O rol de esquemas de investimen-
to que envolvem distribuicio de se-
curity é, como adverte o Prof, Loss,
tdo variado quanto a imaginacfio
dos lancadores, de sorte que o seu
conceito “é antes dindmico do que
estatico, capaz de abranger um sem-
-nfimero de esquemas financeiros
através dos quais se procura cap-
tar recursos do pablico contra pro-
messas de lucrog futuros” (Tche-
repin v. Knight, 389 U.S. 332, 88
Ct. 548 [19671).

VI — A terceira caracteristica
das securities, segundo o teste Ho-
ney, é a expectativa de algum tipo
de beneficio ou ganho em virtude
do investimento realizado. Devem
esses beneficios ou ganhos ser tan-

23. Note, “The Expanding Definition
of BSecurity: Sale-Leaseback and Other

Commercial Leasing Arrvangements, 1972
Nal-n 7. & 1990
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giveis, isto é, destacados do valor
inicial investido? N&o hé uniformi-
dade de opinifio nesse ponto. Ha
aqueles que sustentam que esse iu-
cro deve ser material e tangivel,
apoiando-se numa decisdo, anterior
3 legislacdo federal, de 1931, da
Corte de Apelacdo de Illinois, no
caso Hacker v. Goldberg,* onde
o tribunal fol solicitado a dizer se
o titulo de um clube de campo con-
figurava ou nio security. A defi-
nicio de security, na legislagho
estadual, era muito similar a do Se-
curities Act de 19383. Apoiando-se
na decisdo Prohaska v. Hemmer-
-Miller Development Co., ja nossa
conhecida e anterior a 1931, o tri-
bunal se pronunciou no sentido de
que o titulo de um clube de campo
nio era security, porquanto somen-
te se reputaria como tal o investi-
mento “de que se espera lucros”
{“securities from which income or
profit was expected to be derived”).

Em 1961, porém, a Suprema Cor-
te da Califérnia, no cago Silver
Hills Country Club v. Sobieski, 55
Gal. 2d. 811, 361 P. 2d. 906, sus-
tentou a tese de que a associagio
que assegura ao associado o direito
de usar as benfeitorias de um cluba
de campo, @ serem construidas jus-
tamente com o dinheiro investido,
confere a este um beneficio sufi-
ciente para tornar o titulo uma se-
curity, se bem que nfo se materia-
lize ai um ganho tangivel e sepa-~
rado do valor inicial investido. No
caso, o comprador recebe um titulo
de um clube de campo “inacabado”.
Embora nfo tenha recebido nenhum
direito sobre os ativos ou sobre os
lucros do clube, o preco pago pelo
titulo seria, por certo, bem menor
caso o clube j& tivesse as instala-
cdes completas. Comprando o titu-

24. 236 T11. Ann. 72 (19371).

lo associativo, o investidor estid car-
reando recursos que, utilizados nas
instalactes programadas pelo clube,
irdo reverter em beneficio de todos
os sbcios, e, por via de conseqiién-
cia, do investidor.

Cabe, alids, ao caso Silver Hills
a introducio de um novo elemento
na probleméatica em exame: o {este
do risco. Aliado ao objetivo lucra-
tivo, sempre almejado pelo inves-
tidor, o risco de perder o valor ini-
cial investido é também um atribu-
to essencial da security. Em todo
tipo de captacio publica de valores,
o investimento feito pelo poupador
torna-se parte do capital comum
utilizado pelo captador de recursos
para conduzir o mnegécio. Pois o
lancador sempre recorre a €sse ca-
nal de suprimento de capital por-
que, incapaz de suprir, ele mesmo,
08 seus negbdcios com OS recursos
necessarios, procura-os de fora. Pa-
ra garantir esse fluxo de dinheiro
ou bens, promete certos ganhos as
pessoag que lhe trouxerem o capital
adequados. J4 se esses investidores
receberdo o ganho prometido, e mes-
mo o retorno do dinheiro aplicado,
isso vai depender do bom emprego
do capital no empreendimento co-
mum.

Para exemplificar. No caso de
obrigactes emitidas por sociedades
andnimas, aoc investidor pode ser
prometide duas ordens de benefi-
cios: 1.9) juros e correcio moneté-
ria sobre o capital aplicado; 2.°) o
retorno do seu investimento (pon-
do de lado a hipdtese de conversio
em acbes). Mas, seja como for, o
investidor assume o0s #iscos de que
tais promessas possam eventual-
mente nfo se cumprir e esses bene-
ficiog nfo ocorrer.

Como observou a corte federal
da Califérnia, no caso 3.E.C. v.
Latta. 250 F. Supp. 170 (ND. Cal)
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aff’d per curiam, 366 F.2d 103 (9th
Cir. 1965) cert. denied, 384 U.S.
940 (1966), a menos dque 08 SuU-
plicados tenham sucesso no em-
preendimento comum... og valores
distribuidos permanecem pedacos
de papel sem valor (scraps of
worthless paper) .25

¥ essa a idéia do visk test. A
idéia de que todas as securities en-
volvem a colocacio de um capital
que corre riscos. Se bem que esse
teste ndo seja novo, coube & Su-
prema Corte da Califérnia o méri-
to de lhe dar crédito, no caso Silver
Hills. No acérdio, o juiz Traynor,
fazendo referéncia ao art. 25.008
da Caolifornia Securities Act, que
define a security em termos amplos,
como instrumento de protecdo do
puablico contra esquemas espurios,
ainda que engenhnsos, de atrair ca-
pital de risco, assim se pronuncia
sobre o esquema em exame, vale
dizer, sobre a venda de titulos de
um clube de campo:

“N#o estamos de maneira nenhu-
ma perante a alienacdo de um di-
reito de uso das instalacdes. Os di-
rigentes do clube, na verdade, so-
licitaram do ptblico capital de risco
para poder desenvolver um negoécio,
com objetivos lucratives [os diri-
gentes receberiam uma remuneracio
proveniente da construcfo e da ope-
racio das instalacbes do clube]. O
risco do associado nfo diminui pe-
lo simples fato de que o titulo que
adquiriu lhe outorga a condicio de
associado. Mas justamente porque
arriseca o seu dinheiro, junto com
outros associados, & que hd a pos-
sibilidade de que as vantagens do

95. A coisa ndo é bem assim, e as obri-
gacbes (para nos limitarmos ao exemplo
em foco), uma vez emitidas, nio é “um
pedaco de papel sem valor”, antes dos pa-
gamentos dos rendimentos ou do resgate.
Valha a énfase dada ao capital em risco.

clube venham a se materializar e
as instalacbes sejam edificadas.”?s

Um crescente ndmero de doutri-
nadores logo foi abracando o con-
ceito de capital de risco como um
elemento de definicio de security.
Tgualmente, varios procuradores
gerais estaduais acompanharam
essa orientacfo, passando a fazer
mencio ao capital de risco quando
convocados a opinar a respeito da
configuracio deste ou daquele sis-
tema financeiro como operacéo de
securities. Os tribunais tém-se mos-
trado menos permedveis a esse tes-
te, mas j4 comecam a afrouxar essa
relutaneia. O mais famoso caso nes-
se sentido é o do State of Hawalil
(by its Commissioner of Securities)
v. Hawaii Market Center Inc., Su-
prema Corte do Havai, 1971, 52
Hawail 642, 485 P.2d. 105. O Ha-
waili Market Center, Inc. revelou
0 propésito de abrir uma retail
store para vender mercadoria so-
mente a pessoas possuidoras de
“cartas de autorizaciio de compra’.
A fim de levantar o capital para
o financiamento do empreendimen-
to, recrutou “membros fundadores”,
a um ndmero maximo de 5.000. Se-
ria reputado “membro fundador
distribuidor” a pessoa que compras-
se uma maquina de costura e um
aparelho de cozinha (cujos precos
de custo nfo ultrapassariam $ 70)
por § 320. Ao fazé-lo, o comprador
celebraria também um contrato com
a sociedade, que lhe permitiria fa-
zer dinheiro com essa aplicagdo, de
diversas maneiras: 1.°) distribui-
cdo de 50 cartas de autorizacio de
compra, emitidas em seu nome, ga-
nhando assim uma comissio de 10%

26. Para uma discussfo mais minu-
ciosa a respeito da venda de titulos de
clube, ver Maxwell, “Ailing Country
Clubs”, Wall Street Jowrnal, 28.12.1961,
pag. 1, eol. 1.
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sobre as compras feitas pelos por-
tadores dessas cartas; 2.°) ganhar
$ 50 de remuneracio cada vez que
uma pessgoa por ele indicada se tor-
nasse também um founder-member
distributor; 83.°) receber $ 300 por
cada novo membro que conseguir,
néo maig como membro distribuidor
mas como “membro fundador su-
pervisor”, o que traduziria em no-
vo fluxo de recursos & sociedade,
pois, para adquirir esse status, a
pessoa deveria comprar $ 830 em
mercadorias (cujos precos de custo
eram de § 140).%

Apbs uma andlise da “realidade
econdmica” subjacente s relagbes
entre 0 Hawaili Market Center e og
membros fundadores, a corte ge ma-
nifestou pela configuracio desses
contratos eomo “contratos de inves-
timentos™, e, como tais, securities:

“0O aspecto saliente de uma colo-
caclo de valores é a solicitacio pu-
blica de recursos para o empreen-
dimento (...). Hssa sujeicio dos
recursos do investidor aos riscos
empresariais, sem que possa exer-
cer o minimo controle sobre o in-
vestimento é a realidade econémica
prépria de uma security. Na hipé-
tese, toda pessoa que celebrasse um
contrato de membro fundador, se
comprometia com a Hawaii Market
Center a realizar uma compra de
$ 320, a fim de se tornar um dis-
tribuidor, em uma compra de $ 820,
a fim de se tornar um supervisor.
Os autos informam que o preco de
custo das mercadorias nio ultra-
bassam, respectivamente, § 70 ¢ $
140. Os apelantes tentaram carac-
terizar essas transacdes como sim-
ples compras de mercadorias, mas

27. Sobre a configuracio dos “foun-
der/member Contracts como securities, v.
Note. Founder Member Contracts defined
as Securities under Risk Capital Test”, 18
W. L. Rev., 1141 (1972).

os termog em que estdo vasados os
contratos indicam claramente que
08 precos pagos pelos membros fun-
dadores foram feitos com o obje-
tivo de adquirir uma série de
vantagens, de sorte que os sobre-
precos pagos constituem investi-
mentos que se sujeitam aos riscos
do empreendimento.”

VII — Na definicio oferecida
pelo tese Howey, a security é con-
cebida como toda e qualquer {ran-
sac8o em que o investidor pde o seu
dinheiro num negédcio comum, com
0 escopo de obter lucro através dos
esforcos exclusivos do captador dos
recursos ou de uma terceira pes-
soa (“solely from the efforts of the
promoter or a third party”). Quer
dizer: & caracteristico do investidor
a sua passividade: ele ndo tem o
direito de participar das decisGes
do negécio, totalmente entregue a
terceiros: ele é um simples forne-
cedor de capital.

Em termos de identificacio de
securities em cotejo com outras for-
mas de investimento, esse fator é
um dos mais decisivog. Qutras for-
mas de investimenfo t8m uma ou
mais das caracteristicas apontadas,
mas a colocacio de titulos e valores
é a Unica forma na qual o investi-
dor perde de fato o controle sobre
o investimento que faz. Esse fator,
alids, & o principal motivador do
complexo de leis sobre o mercado
de titulos. Se o investidor nio pode
pedir o retorno de seu dinheiro apli-
cado, nem tem controle ou ingerén-
cia na decisdo referente ao seu uso,
entfo a ele deve ser confiada toda
e qualquer informacio relativa aos
captadores e administradores dos
YECUrsos, e ¢ esquema que seri obe-
decido na conducfo do negécio co-
mum. Sem essag informacfes, o in-
vestidor nfo poderd tomar uma de-
cisfio criteriosa a rvespeito do eap-
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tador dos recursos e da solidez do
empreendimento, para concretizar
o investimento. Por outro lado, se
ele tem voz na decis@o e no con-
trole do empreendimento, esti, teo-
ricamente, em posicdo de proteger
¢ seu investimento, sem a necesgsi-
dade de leis protecionistas. No caso
Polikoff v. Levy?2® essa idéia foi
assim resumida:

“A razfo para se excluir do al-
cance das leis de mercado de capi-
tais aquelas transacfes em que o
investidor tem direito a uma inge-
réncia direta nos negécios & dbvia.
Nesses casos, os membros do em-
preendimente colocam o8 seus re-
curgos nas maos de outros elementos
da organizacio, reservando-gse o di-
reito de controlar o negbcio e ter
acesso & informacdes a respeito do
que ocorre na empresa. Em vigta
disso, a protecdo por via de infor-
macbes completas (full disclosure)
a serem prestadas, por ocasifo do
regigtro prévio, ao S.E.C., antes
da colocacdo dos rvecursos, nfo &
necessiria, ecomo necesgiria se faz
essa protecdo na hipétese de inves-
timento sem qualquer ingeréncia.”

Advirta-se que a palavra solely
{no contexto: esforcos exclusivos
do captador ou de terceiros) deu
origem a duas interpretacfes: uma
exigindo dependéncia absoluta do
negodcio § atividade de pessoas que
néo o investidor;? outra, mais libe-

28. b5 IIl. App. 2d 229, 204 N.E. 24
BO7 (1965).

29. Rouney v. Richard Prows, Inc.,
289 F. Supp. 313 (D. Utah 1968); Poli-
koff v. Levy, 55 Ill. App. 24 229, 204
N.E. 2d 807 (1965). Foi baseado nessa
corrente que se negou que as criancas e
a empresa cinematogrifica, no caso Peo-
ple v. Syde citado no inicio deste artigo,
teriam celebrado contrato de investimen-
to, j4 que a atuacfo dos menores na reali-
zacio dos filmes, e portanto no negdcio
comum, seria substancial.

ral, permitindo uma atuacio do in-
vegtidor.30 A gegunda corrente aos
poucos prevaleceu, pois, como pon-
derou um advogado ao Texas Se-
curities Board, se o.teste fornecido
pelo juiz Murphy no caso Howey
fosse interpretado literalmente, bas-
taria que o investidor colhesse com
ag proprias mios uma laranja para
que a Howey Company livrasse to-
das as vendas, que fez, de lotes
para cultive de frutas citricas, da
decisdo famosa. Na verdade, a apli-
cacdo da formula referente aos “es-
forcos exclusivos” nfo pode ser me-
canica, baseada .numa concepcio
estreita de participacdo de inves-
tidor, de sorte que deve aplicar-se
o conceito de security mesmo quan-
do o investidor nio seja totalmente
inativo, mas participe, ainda que
em grau limitado, das operacdes
empresariais. No caso Davenport v.
United States 260 F.2d.591, 9th
Cir. 1958, discutiu-se a hipétese
de um investidor que tinha aplica-
do dinheiro num negécio de madei-
ra compensada, sob a condicio de
que fosse admitido também como
empregado da empresa. Ao admitir
a participacio do investidor em seu
negéeio, a Davenport ndo providen-
ciou o registro da emissfio de secu-
716y, baseada na idéia de que, sendo
o investidor também empregado,
nio se configuraria no ecaso um
contrato de investimento, mag es-
forco combinado de ambos no em-
preendimento. O tribunal nZo aco-

30. Blackwell v. Bentsen, 203 F. 24
690 15th Cir. (1953), cert. dismissed 3847
U.8. 925, 74 S. Ct. 558 (1954), foi talvez
0 primeiro a se insurgir contra uma inter-
pretacfio literal da férmula Howey. Ver
ainda Texas Continental Life Ins. Co. v.
Bankers Bond Co., 187 F. Supp. 14
(W.D.Ky 1960); Wilko v. Swan, 127 F.
Supp. 55 (8.D. N.Y. 1955); Sire Plan
Portfolios v. Carpenter, § Ill. App. 2d
864, 132, N. E. 2d 78 (Ist Dist. 1958).
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lheu a tese, e a caracterizou como
security, aproveitando a oportuni-
dade para fazer uma distingdo entre
ingeréncia direta e indireta.s:

Essa distincfio entre ingeréncia
direta e indireta é também lembra-
da mos casos de joint ventures e
de general partnerships. Em prin-
cipio, esses tipos sociais sio g an-
titese de um contrato de investi-
mento, posto que os sécios nio sio
investidores passivos que colocam
0 seu dinheiro em empreendimentos,
com a esperanca de obter lucros
apenas com os esforcos dos demais
sécios. Pelo contririo, esses sécios
objetivam colher ganhos mediante
a participacdo ativa no controle e
na gestdo do empreendimento, ¥
possivel, porém, utilizar-se dessas
formas sociaig bara encobrir inveg-
timento passivo, cabendo, entio,
fazer referénecia ao conceito de se-
curity (cf. Securities Act, de 1933,
88 2(2), 2(4) e 2(1). A mesma,
distinedo permite falar em security
com referéncia ag Iimited partners-
ships (espécie de sociedade em co-
mandita), no caso dog s6cios de
responsabilidade limitada, que te-
riam, no maximo, uma “ingeréncia
indireta” nos negoécios sociais.s?

VIII — Por fim, cabe fazer alu-
s&0 a um elemento que ests impli-
cito na definicdo de security, quan-
do situada no contexto geral das
securities  regulations. Queremos
nos referir ao “cardter pablico” da
colocacdo dos valores. O aspecto sa~
liente da colocacdo de securities &
a solicitacio pablica de recursos

31. Cf. Joseph C. Long, “An Attempt
to Return “Investment Contracts” to the
Mainstream of Securitieg Regulation”, 24
Oklah. L.E. 185 (1971).

32. Fink, *“Joint Ventures, Limited
Partnerships, Sale-Leaseback and other
Devices: the Developer'g Approach”, 59

Chic. B. Rec. 328, 371 (1971).

para um empreendimento, e o pro-
posito dessa legislacdo especial &
o de proteger o phblico investidor.
Algumas disposicdes procuram de-
fender o ptiblico contrs 08 maus
investimentos, através dg selecéo
feita pelas agéneias federais por
ocasido do registro dos lancamen-
tos, pois estas tém o poder de re-
cusar o registro, e, assim, obstruir
o transito de qualquer security qus
julgar not fair, Just, or equitable. O
grande ntdmero dos dispositivos le-
gais, porém, procuram impor a pra-
tica da “total revelagio de informa-
¢oes™ (full disclosure). O propésito
desses comandos é o de possibilitar
a0 investidor dispor das informa.
¢6es necessirias para tomar deci-
sbes criteriosas com relacdo a seus
investimentos, e assegurar também
que essas informacles sejam ver-
dadeiras. Ndo procura questionar a
solidez do empreendimento, nem
proibir o investidor de realizar uma
mé escolha, mas apenas e t8.0-s0-
mente fornecer-lhe informac6es per-
tinentes para exame. Sequer tenta
assegurar que as informacées sejam
de fato examinadas pelo investidor.
A sua acfio parte do principio, por
longo tempo reconhecido no direito
americano, de que umg pessoa deve
estar habilitada a realizar um ne-
gécio com pleng conhecimento dos
fatos, se bem que a boa ou m4a
escolha fique reservada exclusiva-
mente & sua vontade livre.

Essa filosofia fora enfatizada pelo
Pregidente Roosevelt, na mensagem
que acompanhou a Securities Act
de 1933: “.. .let to the ancient rule
of caveat emptor be added the fur-
ther doctrine of let the seller also
beware.” B g Suprema Corte dog
Estados Unidos, desde entfo, tem
sempre manifestado essa preocupa-
¢80 pelo full disclosures: “The de-
sign of the statutes is to protect
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investors by promoting full disclo-
sure of information through ne-
cessary to informed investment de-
cisions.”® Em suma, um mercado
livre de valores exige um acesso
igual para compradores e vendedo-
res a informacdes materialmente
relevantes a fim de que possam
tomar uma decisfio criteriosa a res-
peito dos investimentos.
Aplicar-se-ia essa filosofia do full
disclosure a todos os esquemas de
investimento? O preAmbulo dos se-
curities acts claramente indica que
ndo, e mostra que as leis em apre-
¢o tencionam cobrir apenas as co-
locacdes de valoreg que recorram 2
poubanca do grande ptiblico. Tran-
sacOes isoladas ou privadas, reali-
zadas por pessoas que estio, ou
boderiam  estar, suficientemente
cientes das operagdes de risco da
empresa, sendo o perigo de fraude
reduzido tanto qualitativa quanto
quantitativamente, a ponto de lhes
ser suficiente a protecdo do direi-
to comum, sdo excluidas da obriga-
toriedade do registro mno S5.E.C.,
conforme dispbe o § 4(1) do Se-
curities Act de 1933. & verdade que
hi certy Intrangiiilidade quanto 3
caracterizacdo de uma transacéo
privada. Evidenciada s falibilidade
de testes baseados no nimero dos
investidores ou no volume dos in-
vestimentos, para a caracterizacéo
de uma transacio privada, a Su-
prema Corte, no caso S.E.C. V.
Ralston Purina Co. fixou mais dois
critérios sobremodo elasticos. Pelo
primeiro, para a identificacsio de
uma oferta privada, caberia veri-
ficar se os oblatos necesgitariam
das informacges que o registro lhes
garantem, para uma decisio cyi-
teriosa; e, segundo, caberia verifi-

33. S.E.C. v. Ralstom Purina Co., 346
TU.8. 119 72 Q4 0w r1aren

car se, capacitados que sejam os
investidores, tém eles, por si, aces-
so as informaches que o registro
na S.E.C. lhes forneceria, Difieil
que seja g caracterizacio de uma
oferta comg privada, é contudo pon-
to pacifico que ela esti inalcancada
pela obrigatoriedade do registro,
por ndo consubstanciar operacio
de security, que implica sempre em
oferta pitiblica.34

IX — A vista do exposto, pode-
mos concluir que cinco sig as ca-
racteristicas que nos dso um teste
uniforme para ga identificacdo de
uma  security, e que, por via de
conseqtiéncia, o definem. Security é-
(1) todo investimento em dinheiro
ou em bens suscetiveis de avaliacio
monetaria, (2) realizado pelo in-
vestidor em razdo de uma captacio
plblica de recursos, (3) de modo
a fornecer capital de risco a um
empreendimento, (4) em que ele,
o investidor, nio tem ingeréncisa
direta, (5) mas do qual espera ob-
ter algum ganho ou beneficio fy-
turo.3s

X — Gisado o conceito de se-
curity mno direito norte-americano,

34. V. “Benchmarks of a non-public
offering”, in Jennings & Marsh, ob. cit.
pag. 407,

35. O Prof. Coffey (ob. cit., pag. 377)
assim define security: © (1) a transaction
in which (2) an investor contributes to
an interprise something of value which
(3) is subjected to a risk of loss, where
(4) the investor hag little familiarity
with or contro] over the interprise, and
where (5) he has reasonable expectation
of receiving some of valuable benefit in
excess of his original contribution.” ©
Prof. Long, por sua vez (ob. cit., pag.
174), define 2 security como “the invest-
ment of money or money’s worth in the
risk capital of a venture with the expee-
tation of some benefit to the investor
where the investor has mo direet control
over the investment decisinne nf +hn o
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vejamos se existe algum coneeito
andlogo no direito brasileiro.

A vpartir de 1964, o governo do
Rrasil empreendeu a execucdo de
um importante programa destinado
a impulsionar o desenvolvimento do
mercado de capitais. Consciente de
que o desenvolvimento financeiro &
indispensavel para o desenvolvimen-
to econdmico geral do pals, con-
cebeu-se um ambicioso plano de acéo
governamental, destinado a intervir
na economia e garantir uma rapida
expansdo das instituicbes financei-
ras. Na opinido de um professor da
Yale Law School, “the Brazilian
program is one of the most im-
portant efforts in planned and for-
ced-draft capital market develop-
ment now underway in the develo-
ping world”.*6 Nessa ordem de
idéias, a par de um complexo siste-
ma de incentivog fiscais, exerceram
forca catalizadora no mercado bra-
sileiro a Lei n. 4.728, de 14.7.1965,
e as normas complementares, san-
cionadas com o objetivo de “disci-
plinar o mercado de capitais e esta-
belecer medidas para o seu desen-
volvimento”.

Ora, essa legislacio reguladora
do mercado de capitais inspirou-se
orandemente na legislacio norte-
-americana, constituindo, ao que se
saiba, o primeiro esforgco de adap-
tacio de um complexo de institui-
cBes e normas juridicas, oriundas
de um pais de common low, no
contexto de um pais tributario da
tradicio continental européia.

36, David Trubek, Low, Planning, and
the Development of the Brazilian Capital
Market, Yale Law BSchool, Bulletin ns.
72-73, 1971; David Trubek, Jorge Hilario
Gouveia Vieira e Paulo Fernandes de 33,
O Mercado de Capitais e os Incentivos
Iiseais, Rio, 1971; Carlos Alberto Ame-
ricano e outros, O Mercado de Capitais,
Rio, 1870; Aloysio Lopes Pontes, Institui-
ches Financeiras Privados. Rio 1972
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Asgim, por quatro décadas, a
emissfo e a negociagdo de titulos e
valores, nos Estadogs Unidos, vém
sendo polarizadas no sentido da full
and fair disclosure, posto que um
mercado livre, como salientamos 1i-
nhas atras, de valores, exige um
igual acesso por parte de vendedo-
res e compradores a informacfes
materialmente relevantes para rea-
lizar um investimento criterioso.
Quer dizer: um mercado, para ser
sadio, necessita de informacdes es-
clarecidas, acessiveis a todos. Ora,
esse objetivo é visado nas securities
regulations americanas através de
Cuas ordens de medidas legais:
1) registro obrigatério das ofertas
pliblicas de valores no S.E.C.; 2)
dispositivos antifraudes, objetivan-
do deter praticas nfo egqiiitativas.
Pois bem, a Lei n. 4.728/65 segue
a mesma orientacfo, verbis:

(regulatory agencies)

“Avt. 1.°. Os mercados finaneei-
1o e de capitais serfo disciplinados
pelo Conselho Monetdrio Nacional
e fiscalizados pelo Banco Central
do Brasil.

Art. 2.2, O Conselhp Monetério
Nacional e o Banco Central exerce-
rio as suas atribuicbes legais rela-
tivas aos mercados financeiro e de
capitais com a finalidade de:

(full disclosure)

1 — Facilitar o acesso do piblico
a informacdes sobre os titulos ou
valores mobilidrios distribuidos no
mercado e sobre as sociedades que
o8 emitirem;

II — proteger os investidores
contra emissdes ilegais ou fraudu-
lentas de titulos ou valores mobi-
lidrios:
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(anti-fraud provisions)

II1 — ZHvitar modalidades de
fraude e manipulacdo destinadas a
criar condicdes artificiais de deman-
da, oferta ou precos de titulos ou
valores mobilidrios distribuidos no
mereado;

IV — assegurar a observincia
de praticas comerciais eqiiitativas
por todos aqueles que exergam pro-
fissionalmente funcbes de interme-
dicdo na distribuicdo ou negociacio
de titulos ou valores mobilidrios.

Axt. 3.°. Compete ao Banco Central:

(registration statements)

' IV — manter registro e fisca-
lizar as operacdes das sociedades
e firmas individuals que exercam
as atividades de intermediacio na
distribuico de titulos ou valores
mobilidrios, ou que efetuem, com
qualquer propésito, g captacio e
poupanca popular no mercado de
capitais;

V — registrar titulos e valores
mobilidrios para efeito de sua mne-
gociaglo nas Bolsas de Valores;

VI — vregistrar as emissdes de
titulos ou valeres imobilidrios a se-
rem distribuidos no mercado de ca-
pitais,

Eissa adaptacio de um complexo
de instituicGes de um sistema legal
para outro represents um desafio
de largas proporedes, dando origem
a um grande nimero de problemas,
nfo s6 de natureza estrutural, mas
de ordem conceitual e até etimols-
gica. Assim, nfo existe em portu-
gués um vocdbulo que corresponda
a0 termo security, havendo o legis-
iador bragileiro, como se vé das
passagens acima transcritas, tradu-
zido por “titulos e valores mobili4-

rios”. Se bem que as comotacdes
dessa expressie nfo tenham ainds
sido exploradas, existem alguns
conceitos arraigados que, em prin-
cipio, tornam a traducfio feita uma
traicho (traduttore, tradittore). No
conceito em tela, o legislador pa-
rece ndo cogitar senfo daqueles ti-
tulos e valores mobilidrios que se
“materializam™ em um documento,
tais como os titulos de erédito e
os titulos de participacio em uma
sociedade andénima. A Resolucio n.
39, de 20.10.1966, do Banco Cen-
tral, que veio disciplinar as nego-
clacbes de titulos e valores mobi-
lidrios nas bolsas de valores, refe-
re-se exclusivamente a acdes, obri-
gacbes e outros papéis de emissio
de pessoas juridicas de direito pri-
vado (art. 57), assim comg os di-
reitos e subserices e opches
concernentes a esses titulos (art.
58). A [Resolucdo m. 88, de
80.1.1968, que disciplina o registro
das pessoas juridicas de direito pri-
vado, emissoras de titulogs e valo-
res mobilidrios, negocidveis em bol-
sa e mnas demais instituicdes inte-
grantes do sistema de distribuicsio
no mercado de capitais, bem como
o registro das respectivas emissdes,
somente faz alusfo As acBes e obri-
gaches emitidas pelas sociedades
andénimas. Ainda que ambas ag re-
solucbes facam referéneia a titulos
e valores emitidos por pessoas juri-
dicas de direito privado, o legis-
lador nfo cogita, por exemplo, da
participaciio em sociedade por quo-
tas ou em sociedade em comandita
simples, nfo porque essas partici-
pacBes nfo se revistam do cariter
de oferta ptblica, mas porque nio
se materializam em um tftulo de
participacic. Ora no direito ame-
ricano, a participaciio em uma [i-
mited opartnership & conceituada
como security. e eanitulada nels
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Securities and Exchange Act Rule
2a11-1 na categoria das equity se-
curities.s?

Alids, a propria definicdo legal
de security, constante da Secur ities
Act de 1933, em sua redagfio ori-
ginal, antes da alteraco efetuada
rela Emenda n. 291, 73 Congress,
de 6.6.1934, expressamente subli-
nhava a irrelevanma da materiali-
zacio em instrumento documental
(*““certificate of interest in prop:r-
ty, tangible or intangible™).

Tendo em vista que o objetivo
das leig disciplinadoras do mercadoc
de capitais é, & parte a sua carga
estimuladora, proteger o publico
investidor dos mecanismos de cap-
tacdo da poupanca, a construcdo
jurisprudencial norte-americana,
lentamente formulada, em torno da
noc¢ido de security, livre de embara-
cos formais, e com largo elastério,

37. Ad. ltteram: “The term equity
is hereby defined to include any stock or
similar security, certificate of interest or
participation in any profit sharing agre-
ement, preorganization certificate or
subscription, transferable share, voting
trust certificate or certificate of deposit
for an equity security, limited partnership
interest, interest in a joint venture, or
certificate of interest in a business trust;
or any security convertible, without con-
sideration into such a security, or carryng
any warrant or right to subscribe to or
purchase such a security; or any such
warrant or right”.
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constitui uma licio que nfo pode
deixar de ser cogitada pelos intér-
pretes do direito brasileiro de mer-
cado de capitais. Nesse sentido, pa-
rece-nos que o conceito de “tltulos
e valores mobilidrios”, utilizado
pelo IeglsJador para traduzir a rea-
lidade econdémica aniloga, pode so-
frer uma leitura generosa, tal co-
mo a interpretacdo desenvolvida nos
EE.UU. em torno do termo securi-
ty, que permita ao Banco Central
do Brasil policiar deveras o mer-
cado de valores, em sua expressio
mais lata, fiscalizando todas as for-
mas de captacdo de recursos da
poupanca popular. Certos tipos de
loteamento popular, algumas for-
mas de leasing e renting, planos
de promocio de venda de tecidos,
cestas de natal, automoéveis, merca-
dorias varias subordinadas a carnés
de poupanca e sorteio, e até lotes
de cemitérios, que, em nosso pais,
até agora, tém escapado da fiscali-
zacdo do Banco Central, mas que
revelam todas as caracteristicas de
solicitacdo pihblica de valores, de-~
vem ser examinados, a luz de cri-
térios menos formalistas, visando a
protecdo do piblico investidor. Nes-
te ponto, como em muitos outros,
o estudo comparado do sistema vi-
gente na América do Norte ¢ em
nosso pais pode lancar luzes escla-
recedoras.

EMPRESA MULTINACIONAL: DESCRICAO ANALITICA
DE UM FENOMENO CONTEMPORANEO

JOSE CARLOS DE MAGALHAES

SUMARIO: I — Introducfio. II — Conceituacdes formais eco-

ndmico-politicas. Conceituagfo Juridica. IIT — Descrigio Analis-

tica. Participante. Objetivos. Estratégia. Areas de atuacfo. Base

do poder. Resultados e efeitos. Transferéncia de tecnologia. Ba-

lanca de pagamentos. Controle da economia. Dependéncia tecno-
16gica e distor¢cio da Economia,

1 ~— Introducio

O mundo moderno assiste a um
movimento de transformacdo poli-
tica, social e econﬁmica que, em
muitos respeitos, é congeqiiéncia di-
reta da Segunda Guerra Mundial.
O papel dos Estados, fortalecido pe-
lo movimento nacionalista resultante
das tendéncias do século dezenove,
comecou paulatinamente a declinar,
ndo s6 como conseqiiéncia da guer-
ra em si, mas também com o sur-
gimento das organizacdes interna-
cionais e o desenvolvimento rapi-
do dos meios de comunicacio. Por
outro lado, o ntiimero de Estados
surgidos neste periodo pés-colonial,
muitos dos quais sem condigdes de
exercitar realmente as prerrogati-
vas e o papel de Hstados, ja que
atados a uma estrutura colonial,
contribuiu muito para que a nocio
antiga de Estado soberano viesse a
ser vista apenas como uma meta-
fora, sem grande significado. Em
todo esse panorama no plano poli-
tico, associa-se a crescente intera-
¢ao das economias nacionals, como
conseqiiéncia dos movimentos ds in-
tegracio econdmica e da proépria
expansao industrial dos paises de-
senvolvidos.

Nesge contexto surge a empresa
como um instrumento de produgio
e distribuicdo de riquezas. Se a
principio ligada aos principios da
nacionalidade, atada acs Hstados
nos quais seus interesses estavam

radicados, aos poucos volta-se para
as Areas intermaciomnais, em busca
de mercados maiores e de fontes
de matéria-prima ou suprimento.
Da empresa nacional ou desta em-
presa com operagbes no exterior
para as empresas multinacionais foi
um passo quase que imperceptivel,
com intmeras conseqiiéncias.

Tal tipo de empresa nio se iden-
tifica com as antigas empresas que
operavam como gque agentes de go-
vernos, tal como é o caso da Com-
panhia das iIndias Ocidentais, li-
gada 3 Inglaterra e criada para co-
lonizar e explorar novos territérios.
Nem com as empresas com opera-
¢des internacionais, identificadas ou
identificaveis com determinado Ks-
tado. A empresa multinacional, de-
senvolvendo-ge das empresas nacio-
nais que a compdem, surge como
um todo, senfio em sua estruturacio
juridica, pelo menos na sua ativi-
dade e comportamento, Usando a
estratégia de ser “bom cidadic”
em todo o Estado que a acolhe,
possuindo teenologia avancada, nem
sempre acessivel acs Estados menos
desenvolvidos e mostrando uma fle-
xibilidade em captar recursos em
toda a parte do mundo, a empresa
multinacional comeca a colocar em
xeque o poder do KEstado, na con-
ducdo das suas atividades econd-
micas.

Em verdade, a empresa multina-
cional nao se identifica exatamente
com o Hsgtado onde tem sua base,



