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Suprimir a executividade ¢ a obriga-
toriedade da cldusula compromisséria sig-
nifica quebrar o sistema da convengio dc
arbitragem, aniquilando a expectativa de
scu uso elelivo na solugdes de conflitos, em
um retorno ae quadro anterior & edigfio da
Lei n. 9.307/96.

0 julgamenlo do Incidente de Incons-
titucionalidade ainda estd em curso, e niio
me cabe agui aprofundar mais o exame da
questiio, mas espero que prevaleca o bom
senso ¢ a légica juridica para ndo se jogar
por leira o avango da nova Lei brasileira
de arbitragem.

9. Conclusio

A Lei n. 9.307/96 trouxe um alento ¢
uma reat perspectiva para a arbitragem co-
mercial privada no Brasil, mormente quan-
do instituiu, a cxecugio especifica da cldu-
sula arbitral, em resposta a um anseio dou-
trindrio de décadas, mas que jd sc vé amea-
gado no STE.

Se o dispositivo for julgado constitu-
cional, caberd aos juizes, advogados ¢, tal-
vey, principabmente, aos cidadiios fazeremn
& arbitragem ganhar forga em nosso pafs.
Eu me pergunio se, quando esses cidadaos,
informados das novas e reais conseqiiéncias
da cldusufa compromissdria de arbitragem,
que tem agora execugiio especifica, impli-
cando, por ato de vonlade auténoma, re-
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niincia, voluntdria ou coercitiva, & jurisdi-
¢io estatal, assinardo eles confiantes con-
tratos com cldusulas compromissdrias?
Os devedores contumazes, acosluma-
dos a ganhar tempo com as delongas do
processo judicial, e aqueles contratantes
que 53 t8m obrigacdes ¢ ndo mais direitos

_nos ¢ontratos como miituo, compra ¢ ven-

da etc., assinariio cldusulas compromissé-
rias?

Arbitragem nilo significa simplesmen-
te solugdo privada, mas sim decisfio priva-
da, com ganhador e perdedor, que tem dc
ser respeitada.

Lembro-me entdo da histdria que cer-
ta feita contou-me um amigo. Segundo ele,
o povo judeu tem o milenar costume de,
nas desavengas entre familiares, cscolhe-
rem os conflitantes pessoa de sua confian-
ga riitua, para quem relatarfio scparada-
mente sua versio dos fatos. Apds ouvir
ambas as partes, essa pessoa dird quem lem
raziio ¢ os dois judeus brigados devem acei-
tar a deciséio ¢ fazer as pazces.

Esse amigo relatou-me que scu pai ¢
seu tio desentenderam-se por uma pequena
questdo ¢ romperam relagdes. Realizaram
entiio o tal costume. A pessoa de confianga
ouviu ambos separadamente, ¢ concluiu que
arazio estava com o tio. O pai entdo dissc
que até entendia ¢ aceitava a decislio, mas
que preferia mesmo € continuar sem con-
versar com o tio.
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A CVM E OS CONTRATOS DE INVESTIMENTO COLETIVO
(“BOI GORDO” E OUTROS)

HaroLDO MALHEIROS DUCLERC VERGOSA

O que foi, serd, o que se fez. se tornard a fazer; pao hd nada de novo

debaixo do sol (Eclesiastes, 1:9).

Maogus i rebns, ditiam os romanos.

Introducio

Desde algum tempo vinha a imprensa
especializada noticiando o breve advento
de legislagdo destinada a colocar sob arcs-
ponsabilidade da CVM os contratos comu-
mente denominados de boi gords. Esses
acordos, como se sabe, na verdade, abar-
cavam, na maneira como vinham sendo ce-
lebrados, um objeto mais amplo, envolven-
do também aves, suinos e ovinos, destina-
dos dengorda para abate, Referidas noticias
vicram a confirmar-se verdadeiras com a
promulgagio da Medida Proviséria 1.637,
de 8.1.98, a qual veio a dispor sobrec a re-
gulagdo, fiscalizagdo e supervisdo dos
mercados de titulos ou contratos de inves-
timento coletivo. Pela sua atvalidade e im-
portéincia, o tema merece a imediata aten-
¢io dos estudiosos, fa?endo-se aqui uma
primcira abordagem sob alguns dos seus
aspeclos mais importantes, os quais pode-
rdo ser aprofundados mais tarde.

1. Elementos caracteristicos

Os instrumentos Lipicos dessa moda-
lidade contratual, nio elaborados segundo

a melhor técnica contratual — do que, fa-
talmente decorreriio problemas de aplica-
¢fo ¢ interpretagio a serem ditimidos pelo
Judicidrio —, apresentam, via de regra, as
seguintes condigdes:

a) siio referidos a quantidades padro-
nizadas de peso,

b) o vencimento do contrato vincula-
se a0 tempo de maturidade do respectiva
objeto, tendo em conta 0 momento propi-
cio para o abate; tal vencimento varia, por-
tanto, para cada diferente objeto do acor-
do; inexiste prorrogagfio do vencimento do
conlrato, uma vez que, passado o momenio
étimo previsto para o abate, as despesas
futuras de manutengdo do animal passam a
ser consideradas prejuizo;

¢) dd-se a agquisigAo para engorda de
tantos animais quantos correspondam a0
peso contratado, podendo ecorrer a nego-
ciagio de fragbes ideais do objelo do con-
irato;

d) os pagamentos sdo previsios cin tan-
tas parcelas quantas correspondenies ao
tempo da engorda (estabelccendo-se um
periodo-limite);

¢) a extingdo do contrato gcorre (quan-
do do recebimento, por parte do compri-
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dor, dos valores originados da venda dos
animais engordados ou, opcionalmente,
mediante & sua entrega fisica;

) em geral, duas parcelas iniciais fi-
cam refidas até o final do contrato como
garantia do vendedor, a titulo de reserva.

g} csiabelecem-se parémetros de peso
c idade dos animais destinados aengordae
abate (boi magro, por exemplo, correspon-
dente a animal pesando dez arrobas, com
idade minima equivalente a vinte ¢ quatro
meses);

h) do prego pago pclo comprador uma
determinada porcentagem ¢ deduzida a ti-
tulo de despesas de manutengio (10%, ge-
ralmente, no caso dos contratos de boi gor-
do); além disso, por ocasific do abate, res-
gate em espéeic ou antecipagio de parce-
las, o vendedor deduzird uma determinada
porcentagem a titulo de reembolso pelas
despesas de manutenglo, administragiio e
cobertura técnica (geralmente cerca de 20%
para os casos de bof gordo).

i} o vendedor estabelece sistemas de
engorda, que serfio adotados, a seu critério
{regime inicial extensivo, regime semi-con-
linado e regime confinado intensivo);

}) 0 vendedor assume o risco da morte
ou descarte do animal. Descarte no senti-
do de sua substituigfio por outro, caso ndo
corresponda ao padrio de engorda previs-
Lo, como condigdio para se alcangar o lucro
esperado;

k) a comercializagiio dos animais ob-
jeto do contrato, findo o prazo de engorda,
¢ feita ao prece do dia. Este prego é divul-
gado por entidade ligada aos criadores (o
SINDIPEC, no caso dos contratos de bei
gordo)..

1) o pagamento serd feito ao interessa-
do cn atendimento s condigdes estabele-
cidas pelo frigorifico comprador;

m) o vendedor assume o risco de al-
guns resultados em beneficio do compra-
dor, como scjam:

— desenvolvimento minimo de engor-

da durantc o regime extensivo, na faixa de
§0%:

— promessa de ganho minimo de peso
ao fim do processo total de engorda (em
cerca de 40%, nos contratos de boi gordo,
por exemplo), jd deduzida a taxa referida
na segunda parte da alinea f, acima;

n) é expressamente prevista a transfe-
réncia do contrato a terceiros;

0} o inadimplemento do contrato por
parte do comprador acarreta o pagamento
de multa, pela dedugdo da reserva mencio-
nada na alinea f, supra;

p) no caso do resgate em espécie, ca-
beriio ao comprador as despesas relativas
aos impostos incidentes sobre o negécio ¢
de transporte; ¢

q) o foro do contrato € estabelecido
pelo vendedor.

I1. Natureza juridica

Como se verifica, os contratos de boi
gordo constituiriam, com as modificagbes
adiante indicadas, modalidade da conheci-
daparceria rural, especialmente quando se
fala naparceria pecudria (Céd. Civil, arts.
1.410 a 1.423), estando presentes algumas
diferencas especificas, relativamente a esta
iltima, estabelecidas com base no princi-
pio da autonomia privada, adiante exami-
nadas. Antes disso, imp&e-se esclarecer a
relagdo existente quanto & terminologia do
Cédigo Civil e aquela presente nos contra-
tos vertentes, sendo dadas como sindnimas
as expressdes parceiro criador e tratador
e vendedor, de um lado e parceiro proprie-
tdrio e comprador, de outra parte, O estu-
do comparativo da parceria pecudriae dos
contratos de boi gordo apresenta os seguin-
tes resultados:

a) as partes no contrato s&o o parceiro
tratador e criador, ou seja, quem recebe
animais de terceiro; e o parceirg proprie-
rd{'ia,'aquele que enlrega seus animais a0
primeiro;

' b) em ambos os casos sdo entregucs
animais a alguém para pastorear, tratar ¢
créar, mediante uma participagio nos resul-
tados;
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¢) nos acordos de boi gordo nao se fala
da partilha de crias dos animais ¢ dos seus
produtos, em vista de seu objeto préprio
restrito (engorda para abate);

d) na parceria rural, o parceiro pro-
prietdrio tem a obrigagfo da substituigdo
dos animais evictlos; diferentemente, nos
contratos de boi gordo, a cvicgdo estd pre-
sente nos casos de descarte ¢ de morte, sob
responsabilidade do parceiro tratador ¢
criador, considerando-sc ter sido cste quem
assumiu o risco do negdcio;

¢) levando-se em conta ndo haver ¢x-
pressa exclusdo da hipétese no texto dos
instrumentos, entende-s¢ que, nos contra-
tos de boi gordo, o parceiro proprigtdrio
assume os riscos do caso fortuito e da for-
¢a maior, aplicando-se, para tanto, a regra
do art. 1.419 do Cédigo Civil, combinada
com acldusula respeitante ao descarte pela
néo correspondéncia evolutiva {0 animal
nio engorda dentro dos padries esperados)
ou pela morte. Esta solugio, contudo, nic
sc coadunaria com o espirito desses acor-
dos, nos quais o risco do negéeio ¢ assumi-
do pelo parceiro tratador e criador —, um
profissional do mercado — diante da mas-
sa de investidores que confiam na capaci-
dade e idoneidade do primeiro;

D) nos contratos de parceria pecudria,
o proveito cventual tirado dos animais mor-
tos recai sobre o proprictdrio; de outro lado,
nos contratos de bei gordo, em conseqiién-
cia da assungdo dos riscos supra mencio-
nados pelo criador e tratador — inclusive
o descarte, esse beneficio deveria caber-
lhe;

g) na parceria pecudria, a disposicao
do gado, salvo clatsula em contrdrio, de-
pende do acordo de ambas as partes; en-
quanto isso, noes conlratos de boi gordo, é
objeto natural do contrato a venda do ani-
mal engordado, podendo o proprietdrio
optar pelo seu recebimento {isico;

h) na parceria rural, as despesas com
o tratamento ¢ a criagdo correm por conta
do parceiro tratador e criador; nos contra-
tos de boi gordo essas despesas sdo de res-

ponsabilidade do parceiro proprictdrio,
para cuja finalidade sdo deduzidas parce-
las dos pagamentos feitos por este ao pri-
Meiro; €

i) na parceria pecudria, as regras so-
bre o contrato de sociedade suprirdo as la-
cunas do instrumento ¢ aquelas existentes
no texto do préprio Cédigo Civil, scndo
omissos a esse respeito os contratos de boi

pordo.

A partit desta iiltima colocagio, po-
demos fazer duas observagdes alternativas:
a) o legislador considera a parceria pecud-
ria e, por extensdo, os contratos de boi gor-
do, como péttencentes 2o instituto da socie-
dade: ou b} embora ndo tido como modali-
dade de contrato de sociedade, aplicam-se
as disposigdes deste instituto aos contratos
de parceria pecudria por expressa determi-
nagéo legal, considerada a afinidade de ele-
mentos enire os dois casos. Nos limites es-
treitos deste artigo nfo se fard a discuss@o
desta matéria, mesmo que alguns ponios
muito interessantes possam ser levantados,
deixados, quem sabe, para outra oportuni-
dade.

Considerados os contratas de roi gor-
do como espécie de parceria pecudria, cles
devem ser obrigatoriamente transcritos no
Registro de Titulos e Documentos, a (&or
do art. 127, V., da Le i6.013/73.

II1. Aplicagdo do Direito do Consumidor.
Equiparacio dos criadores e
tratadores as instituicdes financeiras

De inicio, verifica-se estarem (ais acor-
dos claramente enquadrados na catcgoria
de relacdes de consumo, portanto, regidos
pelo Direito do Consumidor, uma vez veri-
ficadas as condigbes previstas nos arts. 2°
e 3%daLei 8.078/90, no que tarige aos con-
ceitos de consumidor, de fornecedor, de
produto e de servigo.

A protegdo determinada pelo Cédigo
de Defesa do Consumidor € altamente im-
porlante, uma vez tratar-se de um contrato
formado por adesdo, circunstincia agrava-
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da por algumas condi¢des préprias do ne-
zdécio, nas quais atuam o poder discricio-
ndrio do vendedor, estabelecendo-se cldu-
sulas estranhas & vontade e ao controle do
comprador.

No primeiro caso incluem-sc as des-
pesas lixadas a cargo do comprador, ¢ o
regime de engorda, por exemplo. No segun-
da, contam-sc. entre outras hipdteses, a fi-
xagio do prego de compra ¢ de venda e a
caraclerizagiio do inadimplemento contra-
1ual, do qual decorre o pagamento de mul-
ta pelo comprador.

Além disso, o cxame desses contratos
imdicava a possibilidade de seu enquadra-
menter no ars. 17 da Lei 4.595/64 e conse-
giicnte qualilicagfio das empresas que os
patrocinavam como instituigoes financei-
rers, como tais sujeitas 2 disciplina do Ban-
cor Central do Brasil.

O texto supra referido, como se sabe,
considera proprias de instituigdces financei-
ras, pars os lins da lei, as atividades de co-
feta. intermediagfio, aplicagiio e custddia de
recursos proprios ou de terceiros. Para o
cfeito do enquadramento em foco. a dou-
trina predominante néio tem considerado ser
necessdria a acumulacfio das referidas ati-
vidades, bastando que uma delas scja
exercida em cardter profissional,

Na caso das empresas langadoras de
contratos de ba{ gordo, portanto, clas po-
deriam ser equiparadas a instituig@es finan-
ceiras porque operamn profissionalmente na
coleta de recursos de terceiros e na aplica-
¢io de recursos proprios ¢ de tereeiros. O
clemento risco nio faz parte do lipo, mas
pade-sc entender que ele estd implicitamen-
le considerado,

Dessa forma, ao Banco Central do
Brasil caberia intervir nesse mercado e
reguld-lo, estabelecendo a necessidade de
prévia autorizagio para o funcionamento
das cmpresas do ramo, a sua fiscalizagiio e
eventual liguidagdo.

Evidentemente nfio se trata de ativi-
dade propria de bancos centrais, mas, como
¢ notdrio, 0 Banco Central do Brasil foi do-

tado de uma ampla competéncia pela Lei
de Reforma Bancdria, dada a largueza do
j4 lembrado art, 17, além de oulros textos
expressos, como, por exemplo, o referente
as empresas administradoras de consércios
de bens durdveis. No entanto, a publicagio
da MP 1.637/97 torna superada a discus-
$d0 dessa matéria, que veio a ser assumida
pela CVM.

IV. A inclusdo des contratos de “‘boi
gordo” e de outros negdcios
na competéncia da CVM

Como dito, os contratos de bof gordo
vicram a ser qualificados como valores
mobilidrios sujeilos a disciplina da Lei
6.385/76, ou seja, colocados sob a respon-
sabilidade da CVM. Para essc cfcito, veio
a ser grandemente alargado o conceito de
valor mobilidrio, quando considerada a le-
gislagfo anterior, do que resultarfio reper-
cusses deveras importantes no mercado.
Desse novo tratamento legislativo deve re-
sultar — em tese — uma melhor prolegiio
do comprador, tendo em vista a necessida-
de de prévio registro das operagdes corres-
pondentes e sua fiscalizagiio institucional
por aquela autarquia federal.

Mesmo nao sendo profeta, tive a feli-
cidade, em recente artigo, publicado na
RDM [06/74 (Notas sebre o regime juridi-
co das ofertas ao piiblico de produtos, ser-
vigos e valores mobilidrios no diveito bra-
sileiro — wma questdo de complementagao
da protegdo de consumidores e de investi-
dores), de fazer algumas referéncias sobre
a necessidade de se melhorar o nivel de
protegiio dos consumidores diante de ne-
gécios novos, para os quais o legislador
brasileiro ainda niio havia atentado, enfo-
cando-os sob a categoria de possiveis no-
vos valores mobilidrios. Mais cedo do que
poderia imaginar e mesmo inexistindo nexo
de causalidade, algumas idéias ali expos-
tas vieram a ser adotadas pelo legislador
na regulacdo de titulos ou contratos de in-
vestimento coletive, como vieram a ser cha-
madas tais operagdes.
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Do ponto de vista doutrindrio, tende
em conta o direilo comparado, os contra-
1os de bot gordo c seus congéneres sempre
corresponderaim, indubitavelmente, a valo-
res mobilidrios. Esta conclusio resulia,
nceessariamente, do conceito de security
analisado no famoso estudo do Prof, Luiz
Gastio Pacs de Barros Lefes, mencionado
naquele meu trabalho. No entanto, tendo em
conta o dircito positivo brasileiro, de for-
ma alguma poderiam cles receber tal clas-
sificagdio, uma vez que, antes da recente
alteragfo legislativa aqui examinada, ¢ to-
mando-se em conta o alcance original dos
terinos do arl. 22 da Lei 6.385/76, algumas
condigbes nceessdrias para tal cfeito até
enliio ndo se haviam verificado.

Mesmo a abertura dada pelo inciso I1I
do dispositivo supra — cOmo seja, a outor-
aa de competéncia ao Consclho Monetdrio
Nacional para ampliar o rol de valores
mobilidrios — nfo cra aplicdve] aos con-
tratos de boi gordo, ji que referia-se ape-
nas a tindos emitidos por sociedudes and-
nimas. Isto porque, como s sabe, sob um
aspecto, contratos e titulos sfio institulos
juridicos diversos ¢, de outro lado, as cm-
presas do ramo de boi gordo ndo estavam
obrigadas a revestir-se da forma de socie-
dades andnimas.

A ampliagiio da competéncia da CVM
quanto a outros valores mobilidrios, entre
o5 quais sc¢ incluiam os contralos de bei
gordo, dependia de mudangas legislativas,
as quais preenchessem os requisilos neces-
sdrios dc abstragfio e generalidade, sob pena
de paderem scr consideradas inconstitucio-
nais. Para a finalidade em tela, dois cami-
nhos alternativos estavam § disposigiio do
legislador. '

O primeiro deles corresponderiaa um
grande alargamento do conceito de valor
mobilidrio, tomando-se como pardmetro o
do dircito norte-americano. Embora cssa
solugfo pudesse ser considerada ideal, por
ampliar de forma bastante favordvel a pro-
tegdo do consumidor, com o acréscimo dos
poderes da CVM ou pela criagiio de outra
agéncia 4 qual 1al fungiio fosse outorgada,

o problema residiria na conseqiiente neces-
sidade de uma ampla adaptagio daquela
agéneia ou da estruturagdo completa do
novo 6rgio, a fim de que tal mudanga pu-
desse ser verdadeiramente cficaz. Esses
requisitos pareciam torpar essa opgio in-
vidvel, uma vez que a sofrivel situagfio das
linangas do Governo Federal tem impedi-
do a ampliagdo dos servigos existenies au
a instalagfo de novos, estando a verificar-
se, alé mesmo, o desmantelamento de par-
te da médquina administrativa, causado pela
apesentadoria precoce de grande parte de
funciondrios — receosos da perda de di-
reitos diante da reforma previdencidria ora
em curso — ¢ pela dificuldade da renova-
¢80 desses quadros, seja em visla da con-
tengio de gastos gue elimina cargos, scja
pelos baixos sakdrios oferecidos.

A segunda possibilidade, de dmbilo
mais estreilo, corresponderia a um simples
acréscimo na competéncia da CVM por
inclusfio de novo inciso no art, 2% da Lei
6.385/76, que, de [orma genérica, diria cs-
tarem os conlratos da espécic sujeitos i dis-
ciplina legal ali estabelecida. Reconhece-
se que haveria dificuldade prdtica na reda-
¢iio de tal inciso, para que ndo ferisse as
regras de boa Lécnica legislativa, conforme
4 foi lembrado acima, ndo sendo aceitdvel
uma hipdtese de casufsmo.

Um problema a ser necessariamente
resolvido, em qualquer das solugfes men-
cionadas, cstaria na obrigatoriedade de se-
rem ou Nio as cmpresas que viessem a co-
locar no mercado tal tipo de contrato, ne-
cessariamente, companhias abeetas, as quais
cram, alé entdio, as (nicas subordinadas a
competéncia da CVM. Caso alirmativo, a
lci deveria prever a obrigagio da transfor-
magdo das socicdades limitadas que vinham
explorando a atividade de boi gordo, para
a forma de socicedades andnimas, dando-se
um prazo para essa adaptagdo. Dessa im-
posigdo resultariam, evidentemente, proble-
mas relacionados com alegagiio de dircito
adquirido quanto as empresas que jd alua-
vam no ramo ¢ os contratos por elas jd co-
locados no mercado. Uma segunda ques-
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(o residiria na superago dos limites da
legislagdo anterior que considerava valo-
res mobilidrios apenas certos fitulos emiti-
dos pelas companhias abertas, niio se po-
dendo atribuir essa natureza juridica a um
contrato.

A eficdcia das mudangas ora cogita-
das dependeria, fundamentalmente, ainda,
da possibilidade de verificago efetiva, por
parle do érgiio competente, das condigbes
dentro das quais esses contratos estivessem
sendo realizados, entre outras:

— aqualidade das instalagdes do ven-
dedor, necessariamente suficientes para a
engorda da totalidade dos animais negocia-
dos, as quais nfic necessitariam ser inteira-
menle proprias, sendo permitido o arrenda-
mento parcial;

-— a cfeliva destinagéo dos recursos
originados dos compradores na aquisigio
de animais para engorda e nfo o seu desvio
para linalidades especulativas de aito risco
ou para proveito pessoal de lancador;

— a verificagfio do mecanismo de for-
magdo dos pregos de aquisi¢io do boi ma-
gro e de venda do boi gorde, que deveriam
ser obrigatoriamente objetivos e transparen-
les;

— a cxisténecia de reservas suficien-
tes, por parte do vendedor, aplas a assegu-
rar o comprador quanto aos Tiscos gue o
primeiro assume diante deste (seria o caso
de se estabelecer, por cxemplo, capital mi-
nimo para o vendedor ¢ utilizagio de partc
delc cm reservas a serem aplicadas sob for-
ma a ser definida pelo érgio fiscalizador);

— o cstabelecimento de registro das
cmpresas ¢ das emissdes de contratos da
cspéeic, cuja concessio dependeria da pro-
va da idoncidade moral, técnica, ¢ admi-
nistrativa dos administradores das empre-
sas vendedoras;

- 2 determinagio da prestago de in-
formagdes precisas aos investidores, nos
moldes da legislagio vigente, inclusive
quanto a0 prospecto de langamento da
cmissiio desses contratos ¢ sua publicida-
de;

— de maneira geral, ¢ atendimento ao
principio do full disclousure na defesa dos
interesses do mercado.

Como veremos adiante, a andlise das
exigéncias baixadas pcla CVM para as
empresas exploradoras da atividade sob
exame indica nfio terem sido aifida atendi-

+ dos todos os cuidados acima.

Naz verdade, o legislador veio a adotar
uma solugdo que ampliou bastante a com-
peténcia da CVM, quase que inteiramente
dentro da primeira solugfio supra referida,
atingindo-se um campo bem maior do que
o representado pelo dos contratos de boi
gordo, cuja tutela especifica estaria sendo
preccupacio da CVM, conforme se nolicia-
va. Se aquela autarquia cstava preocupada
somente com esse tipo de operagdes — quc
viu -, 0 legislador acertou também no que
ela nfio viu. Houve uma profunda mas nio
suficientemente alardeada nem dcbatida
modificagio legisiativa, com enormes re-
flexos no mercado de capitais.

Antes de descermos ao estudo das no-
vas regras, cumpre lamentar, mais uma vz,
a utilizagio do instrumento da medida pro-
visdria para o fim cm vista, pois ndo se pode
dizer que a matéria pudesse ser caracteri-
zada como relevante ou urgente, nos ter-
mos do art. 62 da Constituigiio Federal. O
assunto mercceria debate prévio e amplo
no dmbito do Poder Legistativo.

Pelo texto do art. 12 da MP 1.637/98,
passaram a ser considerados valores mobi-
lidrios sujeitos ao regime da Lei 6.385/76:

— os contratos de investimento cole-
tivo;

— ofertados publicamentc;

— que gerem direilos de participagio,
de parceria ou de remuneragio (inclusive
resultante da prestagao de servigos); ¢

— cujos rendimentos advenham do
esforgo do empreendedor ou de terceiros,

Mantém-se excluidos da relagfio os ti-
tulos pliblicos-e os tftulos cambiais, exceto
as debéntures (art. 1%, § 19 da MP [.63%/
98 cfc o art. 2% da Lei 6.385/76).
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As empresas emissoras desses novos
vdlores mobilidrios ¢ seus administradores
e controladores ficam subordinados a dis-
ciplina prevista na Lei 6.385/76, para as
companhias abertas (art. 1% § 29),

A CVM compete expedir normas re-
lacionadas com suas novas atribuigges, sen-
do-lhe facultado (art. 18, § 3%):

— exigir a forma de sociedade andni-
ma para as empresas emissoras;

— exigir sejam auditadas por auditor
independente nela registrado as demonstra-
¢oes financeiras das empresas emissoras,
ou as informagdes sobre o empreendimen-
to ou projcto;

— dispensar, na distribuigdo piblica
dos aludidos valores mobilidrios a partici-
pagiio de socicdade integrante do Sistema
de Distribuigfo de Valores Mobilidrios (Lei
6.385/76, art. 15, ¢/c art. 19, § 4%);

— cstabelecer condigdes cspecificas
para o cxercicio, no dmbito do mercado
verlente, da distribuiciio de emissiio no
mercado, da compra e revenda desses no-
vos valores mobilidrios ¢ da mediagio ou
corretagem em Bolsa de Valores, bem como
requisitos préprios de idoneidade, habili-
tagho t&cnica ¢ capacidade financeira dos
seus administradores e das demais pessoas
que nele atuem; ¢

— estabelecer padrdes de cldusulas e
condigGes que devam ser adotadas nos ti-
tulos ou contratos de investimento, desti-
nados A negociagiio em bolsa ou balciio ¢
recusar a admissiio ao mercado da emissiio
que niio satisfaca a csses padrdes.

A par das regras acima, foram feitas
modificagdes no texto da Lgi 6.385/76, para
o fim de adapti-lo A nova situagz‘m, basica-
mente incluindo-se no texto normas sobre
as empresas cmissoras da nova modalida-
de de valores mobilidrios ¢ das pessoas que
com eles atuam, com a conseqiiente ampli-
agdo da competéncia da CVM (nova reda-
¢do ao art. 9% incisos I, *b" e “g" ¢ I e,
finalmente, ampliando-se o Sistema de Dis-
tribuigdo de Valores Mobilidrios pela inclu-
sao das entidades de compensagiio ¢ de li-

quidagio de operagbes com valores mobi-
lidrios (idem ao art. 15, VI).

V. Consideragdes sebre o nove campo
de atuagio da CVM

A ampliagio da competéncia da CVM
vai exigir um grande esforgo, no sentido da
disponibilizagdo de todos os recursos ma-
teriais ¢ humanos nccessdrios ao cxercicio
de suas novas fungdes, de maneira que pos-
sa vir a gerir o mercado agora colecado sob
a sua responsabilidade. As atividades de
fiscalizagdo, por exemplo, ndo poderdo ser
cxccutadas apenas nos suntuosos cseritd-
rios mantidos pelos criadores nas grandes
cidades, como fachada apetecivel para con-
sumidores chamados publicamente a parti-
cipar de um empreendimento lucrativo.
Esses trabalhos terfio que ser realizados
fundamentalmente nas fazendas, como for-
ma de se saber se aos bois em engorda exis-
tentes no papel correspondem outros tan-
los na realidade dos pastos de fazendas es-
palhadas pelo pais. Também niio serd suli-
cientc embasar-se a CVM nos relatdrios dos
auditores independentes, a serem conlrata-
dos pelas empresas colocadoras desscs no-
vos valores mobilidrios.

Mas, como ja foi deslacado, a relor-
mulagio em foco nilo tratou especificamen-
te dos contratos de boi gorde, mas, de for-
ma abrangente, na qualidade de novos va-
lares mobilidrios, dos titules ou contratos
de investimento coletive, que gerem direi-
to de participacdo, de parceria ou remu-
neragdo, inclusive resultante da prestagéio
de servigos, cujos rendimentos advém do
esforco do empreendedor ou de terceiros.
Essc conceito merece ser analisado esque-
maticamenlte, conforme se¢ faz cm seguida.

a) Titulos ou contrates — o concci-
to de valor mobilidrio deixa de referir-se
exclusivamente a determinados titulos cmi-
tidos por companhias aberias, para incluir,
também, contratos, conhecendo-se a difc-
renga entre um c outro desses institutos ju-
ridicos, tema que ndo inleressa aqui desen-
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volver. Basta lembrar, no momento, a dife-
rente forma de circulagiio dos titulos e dos
contratos, daf decorrendo efeitos juridicos
diverses.

D) De investimento coletivo — a ex-
pressio & inovadora no direito brasileiro,
necessilando, enldo, ser inlerpretada quan-
do a0 seu signilicado ¢ alcance.

Pode-sc alimar tratar-se de negdcio
no qual o comprador busca auferir lucro,
estando presente, de forma implicita, o ele-
menlo risco. Este &, justamente, um dos cri-
(érios identificadores dos valores mobilid-
rios no direilo norie-americano: o forneci-
menta de capital de risco por investidores
aum emprecndimento. Tal investimento, de
acordo com a definigio da lei brasileira em
aprego. niio ¢ individual, e sim coletivo, ou
scja, a atividade desenvolvida pelo empre-
sirio vendeder de tais titulos ou contralos
¢ feita mediante a participagio coletiva de
investidores, cujos recursos sfio aplicados
em algum tipo de bem, enlre os quais estio
expressamente incluidos os servigos.

¢} que gerem direito de participagao,
de parceria ou de remuneragio, inclusi-
ve resultante de prestagio de servigos.

Iste: significa que, quanto aos lucros
auderidos pelo empreendimento, a cles 1ém
direito s investidores, nas modalidades de
narticipagio, de parceria ou de uma remu-
neragio lixada. :

Niio icou elaro no texto legal qual a
natureza juridica desse investimento cole-
tive. podendo pensar-sc nas figuras da co-
munhiio, do condominio ou da socicdade,
por cxemplo. lembrando-sc que a esta dlti-
ma reporta-se diretamente o Cédigo Civil
au tralar da parceria pecudria.

Soh esse enfoque, nota-sc ter ficado
ens aberto a questio da atribuigiio da pro-
sricdade do investimento. No caso dos con-
tratos de boi gordo, a propriedade dos ani-

mais nfio pode ser reconhecida como vin-
culada a algum investidor em particular.
Quanto 4 um determinade investidor que
tiver aplicado certa importincia em bois
para eagorda. ndo existe condighio de refe-
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ri-la a animais especificos, cm meio ao res-
tante do rebanho, fermado por bois perten-
centes ao préprio criador ¢ a muitos outros
investidores: niio hd marcas identilicadoras
dos proprictirios, nem poderdo existir cm
fungao da natureza do negocio.

Os modelos de contratos dessa espé-
cie, acima j4 examinados, indicani um tipo
de inveslimento coletivo bascado na nego-
ciagdo de unidades padronizadas de peso,
ndo necessariamente correspondentes, ¢
evidente, 2 um animal inteiro. Isto quer di-
zer que dois ou mais compradores estario
participando de um condominio dindmico
(considerada a venda na €poca propria),
seferido o um mesmo animal, para cuja cn-
gorda contribuem os recursos conjuntos dos
seus proprietdrios ¢ do esforgo do criador.

d) cujos rendimentos advém do es-
forco do empreendedor ou de terceiros.

A férmula scgue a do modelo norte-
americano, na qual ¢ investidor no tem
agdo prépria ou controle dircto sobre o de-
senvolvimento da atividade,

Como sc sabe, essa caracterfstica ngo
afasta a figura da sociedade, lembrando-se
da saciedade em conta de parlicipagio
quanto ao sécio ocullo ¢ dos séeios mino-
ritdrios das sociedades por cotas de respan-
sabilidade ¢ das companhias, destacando-
sc nestas, especialmente, 0s acionistas titu-
lares de agBes sem direito de volo, consi-
derados por muitos como meros investido-
res, sob o ponto de vista ccondmico.

Editada a MP 1.637/98, imediatamen-
ic sc lhe scguiv a regulamentagdo corres-
pondente, baixada pela CVM no exercitio
das novas atribuigdes a esta outorgadas,
consubstanciada na Instrugio CVM 270 e
na Deliberagio CVM 238, ambas de
23.1.98, Vejamos os pontos principais des-
se regulamento.

Na Instrugao CVM 270/98, encontra-
mos as scguintes disposigdes:

a) Exigéncia da forma de sociedade

andnima para a-emissdo piblica de titulos
ou coniratos de investimento coletivo (att,

1%,
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As emissdes privadas desses titulos ou
valores mobilidrios, ou seja, a sua coloca-
¢io fora do mercado (ndo piblica), conti-
nua regida pelo direito comum e pelo dirci-
to do consumidor, nio sc lhes aplicando o
sislema recentemente inaugurado. A regra
segue os antigos principios da Let 6.385/76.

b) Obrigatoriedade do registro das
empresas do ramo na CVM ¢ da designa-
¢do, pela sociedade, de um diretor com a
fungdo de relagdes com o mercado, respon-
sével pela prestagdo de informacdes aos
investidores, iquela prépria aularquia e ao
mercado (art. 2%).

Para o atendimento das estipulagdes,
as empresas que ndo sfo sociedades andni-
mas deverdo transformar-se nesse lipo so-
cial e aquelas que jd o sfo terdo necessida-
de de alterar ¢ adaptar scus cstatutos.

¢) Obrigatoriedade da prestagio de
diversas informacdes 3 CVM e ao merca-
do, as quais podem ser classificadas como
institucionais, periddicas ou eventuais (arts.
9%a 12).

d) Sujeigiio & penalidade de multa
cominatéria para a {alta de atualizagiio dos
registros exigidos pela CVM (art. 13).

¢) Fiscalizagao pela CVM, devendo a
cmprcsa, para tanto, manter em boa ordem
e guarda os scus livros sociais, registros
contabeis e outros documentos, pelo prazo
de 0ito anos ou por prazo superior, sc para
tanto houver delerminagiio especifica da-
qucla agéneia (art, 14).

Observe-se, a propdsito, ter tal ativi-
dade ficado claramente caracterizada como
mercantil pela forma, pois assim o sdo as
socicdades anénimas. Em Zonseqiiéncia,
passam a ficar obrigadas 4 adogio de uma
escrituragio mercantil regular, nos termos
do Decreto-lei 486/86.

f) Definicao de casos de penalidades
como objetivas ¢ como infragbes graves,
para cerlas condultas especialmente previs-
tas {arts. 15 ¢ [6).

Por sua vez, a Deliberagio CVM 238/
98, estabeleceu as scguintes exigéncias:

a} Assinalagiio de prazo de quarcnta e
cinco dias para que as sociedades langa-
doras de titulos ou contratos de investimen-
to coletivo prestem diversas informag@es
CVM, assim resumidas:

— informag@es gerais sobre a socie-
dade ¢ seus administradores;

— inventdrio fisico de animais ou do
ativo objeto dos contratos;

— discriminagio das despesas admi-
nistrativas ¢ operacionais mensais do em-
preendimento nos dltimos doze meses;

— ntimero de investidores por lipo de
contrato; ¢

— cdpias dos contratos ¢ indicagio do
respectivo cartdrio de registro.

Para o caso de descumprimento dessas
exigéncias, no prazo estabelecido, foi esti-
pulada multa cominatdria de R$500,00 por
dia,

Considerando o principio da irretroa-
tividade da lei, entendo serem abusivas as
exigéncias da CVM quanto i prestagio de
informagdes pelas aludidas scciedades,
quanto a negdcios anteriores a sua edicdo,
ou seja, celebrados até 8 de janeiro do ano
em curse, data da medida provisdria
ampliadora do rol de valores mobilidrios
no direito brasileiro.

Por mais que essas determinagtes pos-
sam ter o objetivo da protegio do investidor
— ¢ noticia-se no mercado estar inadim-
plente uma das mais conhecidas empresas
do ramo —, a CVM niio tinha competéncia
sobre esses contratos de investimento cole-
tivo antes da mudanga legislativa cm pauta
e ndo pode, portanto, fazer exigéncias com
cardter retroativo. Apenas os novos langa-
mentos € que ficam sujeitos & sua disciplina..

Considerando-se, conforme acima cx-
poslo, ser possivel o enquadramento de tais
sociedades como instituigbes financeiras
para os clcitos do art. 17 da Lei 4.595/64,
teria o Banco Central do Brasil, cste sim,
competéncia fiscalizadora sobre (ais negd-
cios, anteriores & presente mudanga legis-
lativa.

B T e T A ——
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VI Um teste da definigéo legal

Cabe, entiio, uma pergunta a ser feita
como forma de se testar a compreensio do
alcance do conceito de investimento colg-
tivo. O langamento piblico de um cdificlq
de flats, dos quais a grande maijoria deles
destinada para locagiio centralizada em um
pool de administragio, poderd ser copsndc-
rado inveslimento coletivo para os fins da
MP 1.637/987

A primeira vista, dir-se-ia que nao,
pois cada investidor ¢ proprietdrio exclusi-
vo da unidade ou das unidades por ele ad-
quiridas, podendo até mesmo néo locd-1a,
mas utilizd-la pessoalmente.

No cntanto, a aquisigao para uso pré-
prio ¢ marginal nesse lipo de empreqndlmen-
(0. notando-se que a grande majoria desses
flass & adquirida para fins de renda, entre-
'gundo-sc sua locagiio a terceiro, centrali-
rador.de um pool de flats nessas condigdes.
Neste caso, o cardler de investimento cole-
rive ¢ dado pela realidade da participagdo
de indnieros compradores na construgao de
um imével formado pelas dreas privativas

(depropricdade de cada investidor) e pelas
4reas comuns, correspondentes a todos os
tipos de facilidades destinadas a atrair h(?s-
pedes, lais como piscina, sauna, academias
de gindstica, salas para convengoes, salas
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para reunides, etc., algumas delas reserva-
das para o empresirio langador, cuja totali-
dade, na sua exploragio dinamica, foima um
aviamento determinado, ou seja, uma espe-
cial capacidade de geragfo de lucro pot via
da locagiio do bem.

Além disso, o novel legislador (assim
i'rrcgularmcnte travestido o Poder Execqti-
vo, no caso, em vista das circunstincias
acima referidas) parece nfio ter exciuido os
casos de propriedade individuada como s
do exemplo aqui discutido, para 0s fins da
definigdo de investimenio coletivo, segun-
do se pode entender da leitura do dispositi-
vo legal correspondente.

Dessa forma, julgo ser possivel, da-
qui para a frente, entender-sc que_tais em-
preendimentos possam scr.cgnmderad‘os
como um dos valores mobilidrios que vie-
ram a ser objeto da presenie reformulagao
legislativa.

Somente o trabalho da doutrina e da
jurisprudéncia, no futuro, poderdo levar a
um entendimento mais seguro do alcance
da definigdo do art. 1% da MP 1.637/98 ¢
mosirar & CVM —— na provivel hipétese
favordvel a uma interpretagio extensiva —
que ela terd sido guindada muito além da
altura de suas atuais sanddlias.

Sdo Paulo, dezembro-97/janeiro-98.
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ASPECTOS DA COMPETENCIA DO CMN E DA CVM
NO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS'

Marcos PAULO DE ALMEIDA SALLES

Na década de 70, iniciaram-se os
trabathos de doutrina, & procura
de uma legislagiio apropriada para regular
o estimulo e a fiscalizagio do mercado de
valores mobilidrios com vistas ao desenvol-
vimento das unidades produtivas par meio
da capitalizagio empresarial, democratiza-
da pela captagio de recursos junto a pou-
panga popular.

Resultou deste esforgo, ndo s6 a reti-
rada do capilulo préprio das sociedades por
agdes, do projeto do Cédigo Civil (em cur-
so aprobatério no Congresso Nacional),
como também da criagio de um programa
legislativo que viesse a dar tratamento aque-
le estimulo ¢ dquela fiscalizagdo que deve-
ria haver, para se descnvolver o mercado
de capitais, por meio da oferta publica de
valores mobilidrios emitidos pelas socie-
dades andnimas,

As experiéncias anteriores a 1975, fi-
zeram com que as pretensdes se transfor-
massem em dois projetos de lei, dos quais
resultaram as Leis 6.385/76, que regula o
“Mercado de Valores Mobilidrios ¢ cria a
CVM" e 6.404/76, que deu™ovo tratamen-
to &s sociedades por agdes, caracterizando-

1. Este artigo & uma compilagiio de nossa opi-
nido manifestada em trés épocas distintas, em 1982
em 1986, em 1990, em 1996 ¢ ein 1997, procurando
elencar a evolugio do nosso pensamento na medida
em que a Lei 6.385/76 foi produzindo seus efcitos,
com as eventuais alieragdes promovidas pela Cons-
tituigdo de 1988, ¢, ao final, sob os efeitos da Lei
9.457/97.

se pela dicotomia constante de seu art. 4
— companhias abertas e companhias fe-
chadas. E de s¢ compreender que, em ra-
zio do especifico tratamento dado 4s com-
panhias abertas, nascesse também o orga-
nismo estimulador e fiscalizador do mer-
cado ondc ¢las pudessem vir a angariar os
recursos para seu desenvolvimento.

Por uma circunstincia meramenle
congressual, a Lei 6.385/76 foi votada al-
guns dias antes daquela que deveria ser sua
razao de existir, qual seja a Lei 6.404/76
reguladora da sociedade por agdes, fonte
de criagdo dos valores mobilidrios, cuja
emissio e circulagdo sdo, em sintese, a cau-
sa da primeira. Contudo, a menos de algu-
mas imperfeicdes, nenhuma outra conse-
qliéncia o fato leve, ¢ ambas as leis estio a
produzir os efeilos pretendidos.

O importante, no entanto, & que a von-
tade do legislador em ambas as leis, coc-
rentemente pelo fato de que elas se interde-
pendem na vertente da companhia aberta,
era ampliar ainda mais o microssistema ju-
ridico normativo que regula o sistema fi-
nanceiro nacional, nascido da evolugio
havida nos paises ocidentais, principalmen-
te apds o término da 2® grande guerra.

Com propricdade lembra o Prol. F4-
bio Comparato em comentdrio a acérdio
na RDM® que “ao criar o Conselho Mone-
tdrio Nacional com a finalidade de formu-
lar a politica da moeda ¢ do crédito (...)

2. Comparato, Fibio Konder, in RDM 3/60.




