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k A ideia da necessidade de desenvolvermos um forte mercado de agoes volta
: e meia povoava a cabega de nossos legisladores e formadores de 6pini€10.
k Desde muito tempo sentia-se a necessidade de termos um fluxo de financiamento
| a0 setor empresarial, fluxo este que deveria ser compativel com a capacidade dos
f oomadores de gerarem renda para satisfazer as expectativas dos potenciais inves-
i tidores. Mais naquela época do que hoje, o tinico organismo capaz de satisfazer a
oferta de crédito de longo prazo era o Banco do Brasil e, posteriormente o entao
# Banco Nacional de Desenvolvimento Econ6émico.
' Com atomada do poder, em 1964, pelo governo militar -— e com a ida do pro-
. fessor Octéavio Gouveia de Bulhées para o Ministério da Fazenda e do economista
. Roberto Campos para o recém-criado Ministério do Planejamento —, tem inicio o
'fsfor(;o para a criagao de um mercado aciondrio com porte suficiente para finan-
E ciar o crescimento da grande industria nacional. Bem antes da criagao da Comissao
E de Valores Mobiliarios - CVM, ao tempo em que o mercado ainda encontrava-se
j subordinado a Diretoria do Mercado de Capitais do Banco Central, hoje transfor-
- mada em Diretoria de Normas, entendeu o governo federal de estimular o cresci-
mento do mercado acionario como forma de financiar a grande empresa nacional.
A A época, foram feitos estimulos fundamentalmente por meio de dois incenti-
vos, um fiscal e outro financeiro — o primeiro através do imposto de renda dirigido
aos empresarios e aos investidores e o segundo por meio do financiamento aos
adquirentes de agoes langadas por companhias abertas, através de juros inferio-
res aos praticados pelo mercado, bem como pela cobranga de valores inferiores a
efetiva perda de valor da moeda, corroida entao pelas altas taxas de inflagao.

E neste cenario que surge a Lei n. 4.357/1964, sendo esta a primeira, seguida
por uma grande colecéo de leis, a criar estimulos fiscais destinados a aumentar
o interesse dos investidores na subscrigao de agdes langadas pelas companhias,
com o objetivo final de financiar o grande empresariado nacional com recursos
de longo prazo.




4.1 A CONSTRUGCAO DOS CRITERIOS CARACTERIZADORES DO

Decorre da anélise até aqui feita que o nascimento da Comissao de Valores
Mobiliarios deveu-se a necessidade sentida pelo governo federal de que a eventual
atencao que o Banco Central estava dando ao mercado de valores mobiliarios nao
seria suficiente, quer quanto aos cuidados na emissao, quer quanto as transacoes
ocorridas junto ao mercado secunddrio, quer, finalmente, quanto a sua eficicia
em desempenhar o papel de 6rgao governamental encarregado de fiscalizar e
incentivar o crescimento desse mercado.

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

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

Para tanto, na concepcio do nascimento da futura autarquia substituidora
parcial do Banco Central, teve o legislador que levar em conta, necessariamente,
o conceito de “valor mobilidrio’, ou quais valores mobilidrios seriam adjudicados
a competéncia da futura autarquia. Da proposta inicial e de acomodacao em face
das resisténcias impostas pelo Banco Central a criacao do novo ente, resultou que
a CVM fossgm atribuidos os varios instrumentos de contetido e caracteristicas
proprias, ja bem sedimentados nos campos tedrico e jurisprudencial, em relacao
a cuja inclusao nao haveria discussao.

Assim, optou-se para que as ag¢des, debéntures, partes beneficiarias, enfim,
todos os valores tradicionais emitidos por sociedades por acdes, fossem contem-
plados pela lista contida na lei criadora da Comissao de Valores Mobiliarios, atri-
buindo-se ao Conselho Monetério Nacional competéncia para expandir a lista,
desde que se tratasse de valor emitido por sociedade andnima.

A imaginagdo humana, as peculiaridades temporais dos 6rgaos governa-
mentais e a cambiante realidade econdmica sdo mais ageis e anarquicas do que
o ordenamento legislativo cristalizado. Tais circunstancias nao dao chance a

160 « Ary Oswaldo Mattos Filho




E pretensao constante dos juristas de buscar criar a lei perene — que seria elabora-
| dadeforma perfeita e abrangente —, como demonstram as tentativas frustradas
. de outros paises. A

Assim é que, dez anos ap6s a criacao da Comissao de Valores Mobilidrios,
j comega ela a ganhar relevancia no cenario governamental, bem como junto aos
atores do mercado de valores mobilidrios, em funcgao da realidade econdmica
| que se alterava rapidamente. De outro lado, o Banco Central optou por enfatizar
fortemente o seu papel de autoridade monetéria, transformando, inclusive, a sua
Diretoria de Mercado de Capitais em Diretoria de Normas. Como consequéncia,
t 2 Comissao de Valores Mobiliarios sao atribuidas novas competéncias relativas
E a outros valores mobiliarios. Essa foi a motivagao pelz} gual, entre nos, a lista-
§ gem inicial, constante do artigo 2°, I1I,' da Lei n. 6.385/1976, foi paulatinamente
¢ sendo ampliada de sorte a que o papel outorgado a Comissao, inicialmente res-
E trito, fosse aumentado através de resolucoes emanadas do Conselho Monetario
t Nacional, muito embora sempre se referindo a valores mobilidrios emitidos por
E sociedade por agdes.

' Finalmente, com a edigao da Medida Proviséria n. 1.637/1998, adota-se a téc-
- nica legislativa de n4o s6 nominar os valores mobili4rios submetidos ao poder de
b policia da autarquia, mas colocar no texto legal uma defini¢ao bastante abrangen-
i te, nominando os “contratos de investimento coletivo” como valores mobiliarios
I sujeitos a competéncia normativa da CVM. Tal mudanga ocorreu como reagao
- a quebras ruidosas causadoras de prejuizo em grande escala e com um nimero
- grande de investidores de baixa capacidade de investimento.2 De fato, a mudanga
- de paradigma legislativo passa a criar uma defini¢cao, nao mais se restringindo a
apontar tipos especificos, como até entao vinha ocorrendo. A partir de entao, nossa
legislacao passou a contar, para o enquadramento como valor mobiliario, nao sé
com a listagem exaustiva até entao existente, mas com uma definicao que teve o
condao de abarcar os tipos até entao existentes.

4.2 O FIM DOS VALORES MOBILIARIOS AO PORTADOR E

Concomitantemente ao aumento das espécies de valores mobilidrios sub-
metidas ao campo de competéncia da Comissao de Valores Mobiliarios, surge,
entre n6s e em outros paises, a partir da década de 1980, e como consequéncia do

1. “Sao valores mobiliarios sujeitos ao regime desta lei: [...] Ill- outros titulos criados ou emitidos pelas socie-
dades an6nimas, a critério do Conselho Monetério Nacional”

2. Talreagaoécldssica. No Brasil, a matriz da mudanga teve como pano de fundo a quebra da empresa Gallus
Agropecuéaria S.A., emitente de certificados de investimento ligados ao mercado do denominado “boi de
engorda’.
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desenvolvimento tecnolégico, a rapida e crescente utilizacao da informética no
mundo dos valores mobiliarios, fazendo com que tais bens pudessem efetivamente
se comportar como investimentos de massa.

Desta feita, ap6s a subscricdo de valores mobiliérios, refletida no respectivo
boletim de subscri¢io ou instrumento equivalente, o agente emissor podera ele-
ger instituicdo financeira autorizada a custodiar valores mobilidrios escriturais. O
mesmo ocorre com o processo de alienacao ou aquisi¢do de novos valores mobi-
liarios do mesmo emitente; ou seja, a institui¢ao financeira depositaria ira debitar
o vendedor e creditar o comprador, com a emissao de simples aviso enviado a
ambos, comunicando a transa¢ao, sem a emissao ou o cancelamento de qualquer
certificado ou cartula.

Tais procedimentos propiciaram um grau muito mais elevado de liquidez no
mercado secundério, visto que as transacdes didrias passaram a ocorrer em maior
velocidade e em volume crescente, tendo como limite s6 a vontade dos comiten-
tes e a capacidade de processamento dos agentes depositérios. A informatizagao
retirou de vez o argumento de que a existéncia dos titulos ao portador seria neces-
saria ao desenvolvimento do mercado secundario, ja que as operagdes com acoes
nominativas necessitavam que comprador e vendedor comparecessem a sede da
companhia para assinar o livro de transferéncia de acoes.

Ou seja, sem a existéncia de titulos ao portador, perdia-se muito da agilidade
na negociagao em mercado, acarretando enorme trabalho aos emitentes, na me-
dida em que, além do que se exp6s acima, havia a necessidade de dar baixa do
vendedor e de inscrever o comprador no respectivo livro societério, apés a tran-
sacgao ter ocorrido. Tal situa¢do causava menos incdmodo se a transagao aciondria
ou com debéntures se desse no 4mbito de uma companhia de capital fechado.
Porém, nas sociedades com seus titulos dotados de liquidez na bolsa de valores,
a situacgdo tornava-se por vezes critica, vez que, nas transagoes ocorridas com
titulos nominativos, cujas transferéncias se dessem por sucessivos endossos, isso
fazia com que a companhia estivesse sempre atrasada com relacao a listagem de
seus reais acionistas. Adicionem-se aos percal¢os do endosso as situagdes em que
o adquirente de uma agao ou debénture no mercado secunddrio precisa saber ou
confiar na autenticidade da cadeia de endossos para lhe garantir a propriedade
do valor mobiliario.

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

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

O mesmo diploma legal também aboliu a prética da emissdo de cheques e
de outros titulos acima de um valor estabelecido na prépria lei, sob a forma ao
portador, bem como vedou a possibilidade do endosso em branco. Fundamental-
mente, a impossibilidade de emissao de valores mobilidrios que ndo sob a forma
nominativa deveu-se a impossibilidade concreta de a Comissdo de Valores Mo-
bilidrios exercer o seu poder/dever previsto em lei de proteger o investidor e dar
transparéncia as operagoes realizadas no mercado primario ou secundério. Com o
anonimato, ficava extremamente dificil, sendo impossivel, o controle da utilizacao
dainformagéo privilegiada, das regras da oferta ptiblica a0 minoritério em caso de
aquisi¢@o de controle, a fiscalizagdo da acdo em conflito de interesse, etc.

Também era gritante a constatacdo, j4 muito antiga, da existéncia concreta
de esquemas de sonegacdo fiscal no que tange, principalmente, ao imposto de
renda, quanto a tributa¢do dos ganhos de capital, bem como no que dizia respeito
atributagédo da transmissdo patrimonial em vida ou por sucessdo causa mortis.

Como visto acima, a razdo aparente invocada contra os titulos nominativos
para justificar o custo operacional da companhia era a geracao de entraves que
reduziam as transagoes no mercado secunddrio. Entretanto, quando da edi¢ao da
lei mandatéria quanto a nominatividade, tal argumento ja perdera sua validade,
na medida em que as companhias de maior movimentacao junto ao mercado
secundario ndo mais emitiam cautelas, mas certificados de depésito de agoes,
debéntures e outros valores mobiliarios entdo existentes, feitos pelas empresas
emitentes junto aos bancos ou bolsas custodiantes, conforme previsao expressa
dalei societaria de 1976. Ja para as empresas de capital fechado, a nominatividade
nunca representou problema algum, dado o pequeno numero de sécios que, pela
propria natureza da sociedade, eram conhecidos entre si.
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Da conjuncao dos fatores acima apontados — a saber, a proibi¢ao da exis-
téncia dos valores mobilidrios ao portador, o crescimento do mercado de valores
mobili4rios transacionados no mercado secundério e a aplicagao da informatica
ao mundo dos valores mobilidrios de massa — nascem os valores mobiliarios
escriturais, surgindo um novo mercado que reescreve o até entao denominado
“mercado dos titulos de massa’. Assim, ao invés de negociar as cautelas, o mercado
secunddrio passou a negociar os valores mobiliarios constantes dos “certificados”
de valores mobiliarios depositados com as instituigdes aptas a prestacao de tal
servigo, cabendo ao custodiante, quando da liquidacao da operacgao, fazer o com-
petente registro eletronico pelo qual d4 baixa das a¢des vendidas e as inscreve. As
emissdes passam a ser feitas sem a entrega do certificado, tornando sem qualquer
efeito pratico a discussdo da natureza juridica do valor mobilidrio em fungao da
existéncia ou nao da cdrtula. A mudanga trazida pela nominatividade obrigatdria
materializa os acionistas, que se escondiam na portabilidade dos titulos, e desma-
terializa as cartulas, por absoluta desnecessidade.

Em resumo, o mundo dos valores mobiliarios no Brasil passa a ter um pa-
pel de grande relevancia no mundo econémico e juridico, quer pela variedade
dos tipos que sao colocados pela legislacao a disposicao dos empreendedores,
quer pelo incremento expressivo dos montantes que passaram a levantar junto ao
mercado poupador, quer, enfim, pelo surgimento de investidores institucionais,

nacionais e estrangeiros, de enorme porte, que passaram a exigir um elevado grau
de governancga corporativa na alocacao de seus investimentos. Assim, quando a
legislagdo brasileira coloca em seus textos a expressao “titulos ou valores mobili-
4rios’, considerando os dois termos como sinénimos, nada mais esta fazendo do
que trazer para o texto a perplexidade do legislador de 1965, na medida em que
o titulo, se emitido, seria mera forma possivel de expressao da existéncia de um
valor mobiliério.

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

que, por serem contratos de investimento, buscam necessariamente a obtengéo
de lucro. '

164 « Ary Oswaldo Mattos Filho




4.3 A ANTIGA DIVISAO DOS CAMPOS DE COMPETENCIA

2

A expressao “valor mobilirio” é razoavelmente nova no Direito brasileiro,
muito embora os mercados de acoes e debéntures sejam bem mais antigos. Até
1965, a grande discussdo entre os juristas patrios focava-se em indagar se as a¢oes
seriam titulos de crédito ou se seriam titulos representativos de participagao social.
A corrente majoritaria apoiava-se em Tullio Ascarelli, legitimo representante de
Vivante junto a Faculdade de Direito do Largo de Sao Francisco. Os opositores, em
menor nimero, apoiavam-se em Giuseppe Ferri, que apresentava a prevaléncia
da lei societéria sobre a lei regente dos titulos de crédito e, com isso, arguia que
| as agdes ndo seriam titulos de crédito, mas titulos representativos de participagao
social. Quanto as debéntures ou aos titulos da divida emitidos pelos governos, E
inexistia qualquer discordédncia sobre serem titulos de crédito.

_ As empresas emitentes de agoes ou debéntures eram poucas e as bolsas de
| valores entdo negociavam muito mais titulos de emissao governamental e con-
tratos de cambio do que agbes e, menos ainda, operacdes de compra e venda de
b debéntures. A inexisténcia de qualquer 6rgao regulador da emissdo desses papéis :
t prescindia, por seu turno, de maior conclusdo quanto a correta categorizacao
’ juridica da a¢do. Assim, tal disputa permaneceu muito mais no campo intelectual
. e doutrinério, nao acarretando qualquer consequéncia pratica digna de algum
 relevo ou consequéncia para os atores do mercado acionario nacional.

Para que o termo “valor mobilidrio” aparecesse dentro de nosso sistemna legal,
e daf para delimitar o seu contetido, foi necessario que percorréssemos um longo
- caminho, que permanece até hoje cheio de incégnitas e & espera de um trabalho
mais aprofundado, quer por parte dos estudiosos, quer por parte dos legisladores
- e julgadores. Entre nés, o termo “valor mobilidrio” aparece pela primeira vez em
1965, sem muito alarde, quase sempre acoplado ao termo “titulo”, 1a usado como
sinbnimo de valor mobiliario. Isso ocorre com a edicao da Lei n. 4.728/1965. En-
tretanto, na ditvida quanto a natureza juridica do valor mobiliério, o prudente ou
inseguro legislador nao especifica se a mencédo ao termo “titulo” refere-se a titulo
de crédito ou a titulo de participagao societaria.

Como fato antecedente, e como pano de fundo, temos que ter em mente o
fato relevante de que em 1964 é promulgada a Lei n. 4.595, também denominada
Lei Bancdria, que introduz reformas radicais junto ao mercado financeiro. Com
a sua promulgacdo, dentre outras profundas mudangas, retiram-se do Banco do
Brasil os papéis de regulador e fiscalizador do mercado financeiro e de autorida-
de cambial, criando-se, para a consecucao de tais tarefas, 0 Conselho Monetario
Nacional, enquanto 6rgéo elaborador de politicas econémicas. O mesmo diploma
legal cria 0 Banco Central, ao qual se atribuiu a tarefa atuar como 6rgéo executor
das deliberacoes do Conselho Monetario, bem como a competéncia para ser a

-
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autarquia fiscalizadora e aplicadora de punicées pelas transgressoes das normas
inerentes ao mercado financeiro.

Claro esta que, a época — ou seja, 1964 —, j4 havia um mercado de valores
mobilidrios razoavelmente ativo, com a existéncia atuante das bolsas de valores,
entao criadas por lei, e com os corretores de titulos e de cAmbio, que eram pesso-
as fisicas nomeadas pelo Poder Executivo, exercendo suas atividades em carater
vitalicio. Assim, os emitentes de acGes, os comitentes € 0s corretores praticavam
transacOes eminentemente privadas, apoiadas tao somente no Cédigo Civil e no
Codigo Comercial, sem qualquer preocupago quanto ao papel do Estado enquan-
to ordenador de direitos e deveres visando 2 protegao das partes.

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

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

Além do mais, a Lei Bancdria ndo deu qualquer poder ao Conselho Monetério
Nacional para regular os negécios entre os emitentes de valores mobiliarios e os
comitentes, ou mesmo quanto aos eventuais instrumentos suscetiveis de serem
transacionados, nio merecendo qualquer meng&o quanto aos tipos de transacio
ou as regras de seguranc¢a dos comitentes e dos corretores, permanecendo silente,
ainda, quanto as responsabilidades dos administradores das bolsas de valores nas
operagoes ocorridas em seus respectivos recintos. Na realidade, a mengao que a
Lei Bancdria faz as bolsas de valores diz respeito a necessidade de se atribuir a um
organismo estatal a competéncia fiscalizadora dessas atividades. E isso se deve
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principalmente ao fato de que as bolsas de valores deixaram de ser reguladas pelos
respectivos governos estaduais, passando a sua regulacdo a ser de competéncia do
governo federal.

E quase um ano apés, através da Lei n. 4.728/1965; ou Lei do Mercado de
Capitais, que o mundo juridico toma conhecimento de uma legislagio muito mais
detalhada em face do mercado aciondrio, em cujo bojo aparece pela primeira
vez o termo “valor mobiliario’, 14 utilizado como sinénimo de titulo (de crédito?).
E somente com o advento dessa lei que passa a ser definida a competéncia do
Banco Central, ao qual foram atribuidos os poderes para disciplinar e desenvol-
ver 0 mercado de valores mobilidrios, seguindo a politica tra¢ada pelo Conselho
Monetério Nacional.

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

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

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

Assim, o titulo de crédito é a representacao escritural de um haver financei-
ro futuro, cujos direitos e deveres nascem da cartula. Ja o valor mobiliario nasce
sempre de um investimento, para cuja existéncia falece a necessidade de emissao
de qualquer titulo ou cartula e cujas regras de investimento reportam-se a outro
documento previamente dado a publico pelo emitente d os valores mobiliarios, tais
como estatutos sociais, escrituras de emissao, etc. O titulo é a representacao grafica

Direito dos Valores Mobilidrios « 167



de uma obrigagao de pagamento; ja o valor mobilirio é sempre representativo de
um investimento.

E nesse sentido que uma cambial serd sempre emitida como garantia de pa-
gamento de vencimento futuro, e ndo poderé ser considerada como um valor
mobiliario. Entretanto, se a mesma nota for denominada de “nota comercial’, co-
locada a venda como representagao de um investimento e ofertada publicamente,
verificaremos que estamos diante de um valor mobiliario. Ou seja, o titulo, sempre
e necessariamente emitido, serd a garantia de pagamento. J4 o valor mobiliério,
sem a emissao necessaria de qualquer titulo, sera a representacao do investimen-
to. No caso especifico da cambial e da nota comercial, ambos podem ter a mesma
representacao visual, porém sao instrumentos juridicos distintos; esta distingao
nasce da diferenc¢a de origem quanto a intengao do emitente e do credor e termi-
na com a inexisténcia do titulo ou da cartula, espinha dorsal da caracterizagido da
cambial. Assim, as notas comerciais nao se aplicam as regras rigidas aplicaveis
aos titulos de crédito, muito menos as hipdteses de nulidades previstas em sua
legislagao especifica.

O segundo conceito errdneo constante da Lei n. 4.728/1965, este mais grave e
revelador de auséncia de técnicalegislativa, foi o de atribuir direitos e deveres sem
definir a causa que lhes daria nascimento. Assim, conquanto a lei fosse prodiga na
utilizagao da expressao “titulos ou valores mobilidrios’, nunca se ocupou em sua
conceituacao.® Logo, em seu primeiro artigo a lei outorga competéncia ao Conse-
lho Monetério Nacional para disciplinar o denominado mercado de capitais, bem
como o mercado financeiro, cabendo ao também recém-criado Banco Central a
competéncia para fiscaliz4-los.*

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

4. Entendeu a Lei n. 4.728/1965, em seu artigo 1°, que os mercados se dividem em mercado financeiro e
mercado de capitais. O primeiro abrangeria as institui¢des financeiras, conceitualmente definidas no
artigo 17 da Lei n. 4.595/1964, com os defeitos e imprecisdes com que nasceu. O segundo compreenderia
o hoje mercado de valores mobilidrios. Tal distingao conceitual infeliz e erronea, talvez fruto de tradugao
apressada e descuidada do inglés, e que até hoje traz confusao interpretativa, ignora que o mercado de
capitais deveria ser entendido como o locus no qual os detentores de poupanga e os seus tomadores se
encontramrealizando as operagoes tipicas do ato de investir. Assim, em realidade, a0 mercado de capitais
comparecem as instituigoes financeiras disputando a poupanga disponivel, tomando-a com a entrega
de certificados de depdsitos bancérios, por exemplo. A esse mesmo mercado comparecem as entidades
de distribuigao do mercado de valores mobilidrios para colocar as emissoes ou para negociar os valores
mobilirios junto a0 mercado secundério. Ou seja, mercado de capitais € espécie no qual os mercados
financeiros e de valores mobilidrios sao géneros distintos. Em linguagem que atenda ao senso comum, €
sem ser tautolégico, o mercado de capitais é aquele no qual os mercados financeiro e de valores mobilidrios
competem na busca dos capitais disponiveis. O primeiro atua através da intermediacao financeira; ou seja,
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Assumindo temporariamente, e somente para efeitos didaticos, que “mer-
cado de capitais” e “mercado de valores mobilidrios” possam ser entendidos
como sindnimos, temos que a denominada Lei do Mercado de Capitais coman-
da trés vertentes distintas. A primeira estabelece as obrigagoes legais atribuidas
ao Conselho Monetario e ao Banco Central para “facilitar o acesso do ptiblico a
informacdes’, “proteger os investidores’, “evitar modalidades de fraude’?® etc. A
segunda regula o acesso a poupanga do puiblico, na medida em que se deu com-
peténcia ao Banco Central para “registrar as emissoes” a serem distribuidas no
mercado (colocagao primaria), bem como para registrar as operacoes negociadas
nas bolsas de valores (mercado secundério).® A terceira vertente normativa foi
aquela que atribuiu ao Banco Central o poder/dever para examinar e decidir se
uma determinada emissao de valores mobilidrios pofléria ou nao ser ofertada ao
publico eventualmente tomador.

Disso decorre o comando que cria a necessidade da aprovacgao prévia do Banco
Central, a qual passou a ser indispensével, na medida em que “nenhuma emissao
de titulos ou valores mobilidrios poderé ser langada, ou oferecida publicamente,
outer iniciada a sua distribui¢ao no mercado, sem estar registrada no Banco Cen-
tral’}’” podendo a autarquia suspender a colocagao feita de forma irregular, ilegal
ou fraudulenta. Ou seja, na medida em que o langcamento de qualquer “titulo ou
valor mobilidrio” devesse antes passar pelo exame e aprovacao do Banco Central,
pode-se concluir que o conhecimento do que fosse valor mobilidrio deveria ser
considerado como relevante, ja que este seria o objeto de seu exame, bem como a
eventual punicdo deveria levar em conta se estdvamos ou ndo na presenca de um
“titulo ou valor mobiliario”.

Ainexisténcia de qualquer vestigio de defini¢dao nao trouxe maior transtorno,
quer pela falta de previsao de punicédo especifica na denominada Lei do Mercado
de Capitais, quer pela insipiéncia do mercado, demonstrada pelo pequeno volume
de valores mobiliarios ofertados, quer pelo nimero reduzido das sociedades que
colocavam valores mobiliarios junto ao publico.

De outro lado, deve-se levar em consideragdo que as novidades introduzidas
pela criacao do Conselho Monetério Nacional e do Banco Central, bem como por
estarmos absorvendo a cultura e a normatizacéao alienigena referente aos valores

toma recursos financeiros e os empresta em nome proprio. O segundo atua no campo da desintermediagéo;
ou seja, somente aproximando emitente e tomador ou comprador e vendedor de valor mobilidrio, mas
operando como corretor entre partes e exercendo a prestagao de um servigo cuja remuneragio € uma
corretagem, mas nunca tomando recursos em nome proprio para repassa-los a terceiros, como fazem
tipicamente as instituigoes financeiras.

5. Vide artigo 2° da Lei n. 4.728/1965.
6. Vide artigo 3°, Ve VI, da Lei n. 4.728/1965.
7. Vide artigo 21 da Lei n. 4.728/1965.
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mobilidrios sem que com ela tivéssemos convivido anteriormente, fez com que o
papel do Banco Central, no controle dos valores mobilidrios ofertados ao publico,
se restringisse as agoes e as debéntures, permanecendo in albis o efetivo exercicio
do poder de policia quanto aos demais valores mobilidrios eventualmente coloca-
dosjunto ao publico investidor, como ocorreu com a colocagéo publica de cotas de
investimento emitidas e ofertadas publicamente para financiar empreendimentos
imobiliarios (time sharing).

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

A partir de 1969, este mercado comega a apresentar crescimento bastante
acentuado, vindo a desabar, mais uma vez, no inicio da década de 1970, com gran-
des perdas, principalmente para os pequenos investidores pessoas fisicas. Nessa
época toma corpo a sensacdo de que mudancas profundas deveriam acontecer
para que, principalmente no diz respeito as agoes, pudesse o mercado servir como
elemento auxiliar no processo de capitalizagao das empresas. Este vem a ser um
dos fatores que motivariam a alteracao da legislagao das sociedades por agoes,
bem como, e principalmente, o nascimento da Comissao de Valores Mobilidrios
em 19762

4.4 A CRIACAO DA CoMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

E com esse objetivo que, em 1975, o Presidente da Republica, por influéncia
do professor Mério Henrique Simonsen, entao Ministro da Fazenda, decide em boa
hora retirar do ent&b Projeto do C6digo Civil, que j4 hd muito embernava junto ao
Congresso Nacional, o capitulo referente a proposta de alteracao da lei das socie-
dades por agoes, transformando-o em um projeto distinto e autdbnomo, bem como,
por intermédio de outro projeto, criar uma nova autarquia para se preocupar com
o mundo dos valores mobilidrios emitidos pelas companhias, ambos os trabalhos

8. Com aLei n. 6.385/1976 foi criada a autarquia federal, administrativamente vinculada ao Ministério da
Fazenda, denominada Comissao de Valores Mobilidrios - CVM, cuja competéncia, responsabilidades e
autoridade serdo mais adiante discutidas.
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- entregues aos cuidados do professor Alfredo Lamy Filho e do doutor José Luiz de
Bulhées Pedreira.

Alei criadora da Comissao de Valores Mobilidrios nao poderia impunemente
repetir o expediente seguido pela Lei n. 4.728/1965 de utilizar-se da expressao
| “valor mobilidrio” sem conceitu4-la, sob pena de a Comissao nao ter definido seu
| campo de atuacao.

Entretanto, o legislador nao desconhecia a dificuldade que outros paises vi-
f nham encontrando para dar uma abrangéncia adequada ao termo. A definicdo
do campo de competéncia da Comissdo de Valores Mobilidrios era tarefa funda-
mental, jA que, como visto acima, pela falta desta na Lei n. 4.728/1965, entendia-
k se que todos os valores mobiliarios se sujeitavam ao campo de competéncia do
f Banco Central, obviamente remanescendo o probler{lél de se saber 0 que fosse
wvalor mobiliario. Da constatacao desse fato restaria ao legislador de entao ou re-
wogar todos os dispositivos que atribuiam competéncia ao Banco Central sobre os
-valores mobilidrios, ou separar alguns muito bem definidos ou definiveis para que
 deles se encarregasse a nova autarquia, remanescendo os demais dentro da 6rbita
Emebulosa do campo de competéncia do Banco Central.
A opcéo recaiu sobre essa segunda hipétese, ja que, tal como sofrera opo-
,'(;éo do Banco do Brasil quanto a sua criagao, o Banco Central se opunha ao
gimento da Comissao de Valores Mobiliarios. Foi esse o maotivo pelo qual
jo legislador optou por elaborar uma lista de valores mobiliarios emitidos por
bsociedades por acdes como sendo o campo de competéncia da Comissao de
Valores Mobilidrios, permanecendo o Banco Central com a competéncia sobre o
indefinido campo remanescente dos valores mobilidrios, competéncia esta exer-
eitada no ambito da entao Diretoria de Mercado de Capitais, hoje transformada
bem Diretoria de Normas.
Tal divisdao de competéncias é naturalmente clara quando analisamos dois
pontos importantes. O primeiro é que, de forma indefinida, a Lei do Mercado de
i Capitais outorga competéncia ao Banco Central para autorizar, fiscalizar e punir
as transgressoes, tudo referente ao mundo dos valores mobili4rios. Ou seja, qual-
guer valor mobilidrio que viesse a ser assim entendido, no futuro, estaria adstrito
. 20 campo de competéncia normativa do Banco Central. Em segundo lugar temos
bque, quando do surgimento da Comissao de Valores Mobiliarios, sua lei criadora
 definiu em seu artigo 2° 0 campo de competéncia da autarquia, comandando que
E *s30 valores mobiliarios sujeitos ao regime desta lei” e ai especificando quais siao
 aqueles subordinados ao seu regramento. Isto significa que outros valores mobi-
. lidrios poderiam existir fora de seu campo normativo e fiscalizador. O campo de
competéncia do Banco Central ficou definido como sendo, de um lado, aquele
¥ expressamente previsto na propria Lei n. 6.385/1976, qual seja, sobre os titulos da
divida publica e sobre as cambiais emitidas pelas institui¢ées financeiras, exceto

Direito dos Valores Mobilidrios « 171




as debéntures. E, de outro 1ado, os valores mobiliérios nao contidos na tipologia
especificada pela lei criadora da Comisséo de Valores Mobiliarios.

Ou seja, até a edigdo da Lein. 10.303/2001, a competéncia quanto ao exercicio
do poder de policia da Comissao de Valores Mobiliarios limitava-se aos valores
mobilidrios emitidos por sociedades por agoes e ofertados ao publico, desde que
constantes da lista nascida de lei ou de decisao do Conselho Monetario Nacional,
se emitidos por sociedade an6nima, excetuados os titulos ptblicos e os titulos
cambiais emitidos por institui¢oes financeiras.

Ao conjunto de competéncia da CVM foram incluidos mais tarde outros valo-
res mobilidrios — até mesmo um que nao é emitido por sociedade por agoes, aque-
le representativo do mercado futuro de indice; neste caso, o Conselho Monetério
Nacional entendeu que, pelo fato de terem como substrato uma “cesta ideal” de
agoes, tais contratos deveriam restar dentro da 6rbita regulatéria da Comissao de
Valores Mobiliarios. Ou seja, os valores mobiliarios cuja competéncia foi atribuida
aCVM sempre foram, até 2001, tipificados por seu nomen iuris, remanescendo to-
dos os demais nao definidos ou ndo nominados dentro do 4mbito de competéncia
do Banco Central, como demonstrou em passado nao muito recente seu poder
regulatdrio, fiscalizador e punitivo em relagio aos mercados futuros, que nio o de
indice, o qual néo se encontrava especificado no campo literal de sua competén-
cia, mas sim dentro do campo indefinido a ele atribuido pela Lei do Mercado de
Capitais. Tal divisao assim permaneceu até o advento da Lei n. 10.303/2001.

Em resumo, da separagao de competéncias resultou, inicialmente, que os
valores mobilidrios emitidos pelas sociedades por agoes, constantes da listagem
inicial do artigo 2° da Lei n. 6.385/1976 e ofertados ao publico eram fiscalizados
pela Comisséao de Valores Mobiliarios, bem como a ela estavam adjudicadas, por
lei, as politicas de estimulo para o desenvolvimento do mercado de valores mobi-
lidrios. J4 ao Banco Central continuava afeita a normatizacio e fiscalizagio dos va-
lores mobiliarios que, nao sendo emitidos pelas sociedades por agdes, nem porlei
especifica tivessem (iompeténcia atribuida 3 CVM, fossem ofertados ao mercado.’
Em virtude das duas dificuldades acima apontadas, a conceitual e a resultante da
divisdao de competéncias, o prudente legislador, na Lei n. 6.385/1976, ndo definiu

9. Tenha-se em mente que cabia ao Consetho Monetario Nacional levar para o campo de competéncia da
CVM outros valores mobiliérios, nao previstos na listagem do artigo 2°, desde que esse acréscimo de com-
peténcia se referisse a valor mobilidrio emitido por sociedade andnima. Emsua redagao original, estatufa o
inciso I1I do artigo 2° que: “Sao valores mobilidrios sujeitos ao regime desta lei {...] I - outros titulos criados
ou emitidos pelas sociedades andnimas, a critério do Conselho Monetario Nacional” Ou seja, mesmo que
o valor mobiliario fosse de emissao de uma sociedade andnima, desde que néo constante da listagem do
artigo 2°, poderia o Conseltho Monetario Nacional, a seu exclusivo critério, outorgar competéncia quer a
Comissao de Valores Mobilidrios, quer ao Banco Central.
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o que fosse valor mobilidrio, mas optou por nomeé-los através da adi¢ao de listas

taxativas posteriormente aumentadas.

A partir do infcio da década de 1990, umna série de novos valores mobilidrios
passa a poder ser oferecida ao publico através de normatizacgao especifica, e que
veio a acrescer a competéncia da Comissdo de Valores Mobilidrios, porém, nunca

os definindo, mas sim os nomeando a cada novo instrumento legal editado.

Assim, e em resuma, pela Lei n. 6.385/1976 foi inicialmente atribuido como

campo de competéncia da CVM:

i. valores mobilidrios expressamente mencionados pela lei criadora da Co-
missdo — quais sejamn, agdes, partes beneficidrias e debéntures —, bem
como o subproduto de tais valores mobilidrios, que sdo os cupons de tais
titulos, os bonus de subscrigao e os certificados de depdsito de valores
mobilidrios;

ii. valores mabilidrios emitidos por sociedades por acdes, ndo constantes
do elenco previsto na Lei n. 6.385/1976, cuja competéncia seja atribuida
a CVM por deliberagao do Conselho Monetério Nacional; e
ili. valores mobilidarios ndo emitidos por sociedades por agées, cuja compe-
téncia seja atribuida a Comissao por determinacao de lei.

A necessidade de saber o que seja valor mabilidrio, além daqueles expressa-
rmente mencionados em lej, tornou-se mais premente na medida em que, a partir
de 1986, a Lei n. 7.492, também conhecida como Lei do Colarinho Branco, passou
a considerar como tipo penal o ato de “emitir, oferecer ou negociar, de qualquer
modo, titulos ou valores mobiliarios: I - sem registro prévio perante a autoridade
competente’; bem como “IV - sem autorizag¢ao prévia da autoridade competente,

quando legalmente exigida”!° A transgressao implica a aplicacao da pena de reclu-

sdo de 2 a 8 anos, além da imposi¢ao de multa.

De outro lado, estabeleceu a Lei n. 4.728/1965 que “As saciedades que in-
fringirem o disposto neste artigo [conceito de colocagdo publica de valores mo-
bilidrios] ficardo sujeitas a cessacao imediata de suas atividades de colocagao de
titulos ou valores mobilidrios no mercado, mediante intimacao do Banco Central,
que requisitara, se necessdrio, a intervencdo da autoridade policial” (§ 3° do art.
16). A lei passou também a punir financeiramente as sociedades distribuidoras
de valores mobilidrios que ofertassem esses valores sem a autorizagao prévia do
Banco Central, estabelecendo que “As emprésas que, a partir da publicagio desta
Lei, colocarem papéis no mercado de capitais em desobediéncia ao disposto neste
Capitulo, ndo terao acesso aos bancos oficiais [...}” (§ 1° do art. 17).

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

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

Esse segundo ponto refere-se ao fato de que alei penal remete a competéncia
da interlocugao processual ao Banco Central, sendo de todo inconsistente a aber-
tura de processo administrativo por esta autoridade monetaria, com a eventual
aplicagao de punigao quanto a pratica do ilicito relativo a valores mobilirios, pois
a competéncialegal fiscalizat6ria, punitiva e autorizativa quanto a este objeto seria
da Comissao de Valores Mobilidrios.

Quase todas essas dificuldades sao superadas com o advento de duas medidas
fundamentais. Em primeiro lugar, o Banco Central passa a ser somente autoridade
monetdria, deixando o campo dos valores mobili4rios como de competéncia da
CVM. A segunda medida ocorre, 8 mesma época, quando, com o advento da Lein.
10.303/2001, a CVM passa a ter competéncia sobre valores mobilidrios ndo nomi-
nados, surgindo os tjpos abertos, tais como o contrato de investimento coletivo ou
“outros contratos derivativos independentemente dos ativos subjacentes” (inciso
VIII do artigo 2° da Lei n. 6.385/1976). '

De toda essa evolugao ou ampliagao do campo de competéncia da CVM re-
sultou que, como se vera mais adiante, da definigdo legal cinco sio os pontos
caracterizadores do valor mobilidrio, a saber:

i. h4, necessariamente, a condi¢ao de que a oferta ndo seja privada, mas
publica (véremos as caracteristicas desta ultima mais adiante);

ii. o investimento coletivo deve concretizar-se através da emissao de um
titulo ou pela adesdo a um contrato de investimento coletivo;
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ili. tal contrato coletivo ou titulo deve gerar direitos participativos, de par-
ceria ou de remuneracio no negbcio ou empreendimento coletivo; ou
iv. a remuneracgdo constante do titulo ou do contrato coletivo podera ser
resultante inclusive da prestacao de servigos;
v. osrendimentos devem advir do esfor¢o do empreendedor ou de terceiros.

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

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

Da comparacéo das duas tipologias, vemos que os elementos comuns a ambas
sdo:

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

Certamente, alguns poucos aditivos ou exclusdes foram objeto da atencao
do legislador brasileiro. A lei brasileira — ao contrdrio do que ocorreu nos Es-
tados Unidos, em que, fundamentalmente, a Suprema Corte analisava casos
concretos, gerados desde a década de 1930 — foi feita como comando abstrato,
pensando-se em hipoteses que deverdo abranger futuras formas de investimento.
Ademais, devemos ter em mente que, em alguns julgados posteriores, emanados
da mesma Suprema Corte norte-americana, a defini¢ao judicial inicial foi sendo
modificada e ampliada para alargar o seu entendimento — vide, por exemplo, a
nao necessidade de o investimento ser feito s em dinheiro, mas em bem nele
avalidvel. Na definicdo brasileira, de outro lado, mantivemos o cacoete de men-
cionar o velho “titulo”.
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Na verdade, o titulo, que era essencial para a portabilidade do valor mo-
bilidrio, deixa de ter significado legal a partir do momento em que as emissoes
passaram a ser necessariamente sob a forma nominativa; ou seja, o titulo é mera
materializagao do valor mobilidrio e nao palavra sinénima de “valor mobilidrio”
A condigdo de investidor decorre da assinatura quando da subscri¢io de um
valor mobilidrio emitido ou nio. De outro lado, e de acordo com a legislagao
hoje existente, os direitos e obrigacdes do emitente nao decorrem da existéncia
de algum titulo. Os direitos e obriga¢des do emissor nascem quando da oferta do
valor mobiliério, € os do investidor quando da subscri¢io — todos esses direitos
e deveres devem encontrar-se inscritos no prospecto da emissio, no estatuto
aprovado quando da criagio do instrumento de investimento ou das deliberac¢oes
assembleares dos investidores.

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

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

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

A tal definicdo, a Suprema Corte foi agregando outros qualificativos nascidos
de seu poder construtivo, e levando em consideragao, como razao de decidir, nao
s6 a forma do ato praticagdo pelo ofertante do investimento, como também, e prin-
cipalmente, a substéncia econémica do ato, bem como a prote¢ao do investidor,
colocando o ofertante na esfera de fiscalizagdo da SEC, obrigando-o a fornecer
aos potenciais investidores um volume obrigatério de informagoes que, de outra
maneira, nio seria necessariamente fornecido.

Isso significou que a legislagdo nacional, ao adotar o conceito contido no
Direito norte-americano, abriu de maneira extraordindria o campo de atuagao
de nossa Comissdo de Valores Mobilidrios. Assim, a lei brasileira, além de buscar

11. State v. Gopher Tire & Rubber Co., 146. Minn. 52, 56, 177 N.W. 937, 938.
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. qualificar o que seja contrato de investimento coletivo,’> ampliou sua base de
competéncia ao determinar: (i) que o emitente podera ou nao ser sociedade por
acoes, ou mesmo podera nao ser uma sociedade como tal; (ii) a obrigatoriedade
de contar com auditor independente registrado junto a Comissao; (iii) a compe-
téncia da CVM para estabelecer clausulas e condi¢goes a serem adotadas pelos
emitentes, junto aos mercados de bolsa ou balcao organizado, bem como para
negar autorizacao a tais colocagées; e, finalmente, (iv) a competénciada Comissao
de Valores Mobilidrios para estabelecer as condicoes de distribui¢ao, mediagao,
compensacao e liquidacdo das operacoes, além de atribuir tais tarefas somente
para as sociedades ou agentes autdénomos junto a ela registrados.

Com base no contido na Medida Proviséria n. 1.637/1998, a Comissao de Va-
lores Mobiliarios baixa a Instrugaon. 270/1998, a qual, quase repetindo os termos
da entao medida provisdria, estabelece que “Considera-se titulo ou contrato de
investimento coletivo aquele gerador de direito de participacao, de parceria ou
de remuneracao, inclusive resultante de prestacdo de servicos, cujos rendimentos
advém do esfor¢o do empreendedor ou de terceiros”.

Porém, utilizando-se da competéncia estabelecida no artigo 1°, § 3°, daquela
lei e, provavelmente, buscando resolver sé o problema surgido com a venda de
valores mobiliarios de participagdo emitidos tendo como ativo boi gordo, ela se
autoimpos um limite ao estabelecer no artigo 1° da Instru¢ao n. 270/1998 que
“Somente poderao emitir titulos ou contratos de investimento coletivo para dis-
tribuigdo publica as sociedades constituidas sob a forma de sociedade anénima”.
Porém, como o comando de lei diz que a CVM poderad exigir a forma acionaria,
temos que, em se alterando o contetido da limitacdo imposta por ela mesma, outras
formas de conglomeragao de investimento poderao ser adotadas.

Posteriormente, a edigao da Instrucdo n. 296/1998, dentre outros regramen-
tos, estabeleceu um maior alcance do poder regulatério da CVM, ao estatuir, em
seu artigo 4°, que “Podem ser ativo objeto dos contratos de investimento coletivo
quaisquer produtos ou subprodutos destinados a fins comerciais” Com tal adendo,
que é mais facilmente inteligivel se for desconsiderada a palavra “ativo’, a Comis-
sao de Valores Mobilidrios trouxe para si a fiscalizagao e o controle dos produtos
subjacentes e representados pelos valores mobilidrios existentes no mercado, fun-
damentalmente os mercados a vista e futuro de commodities.

Assim, sdo suscetiveis de normatizagao e fiscaliza¢ao por parte da CVM os
bens ou ativos que lastreiam os valores mobilidrios derivados ou garantidos por

12 Art. 29, IX, da Lei n. 6.385/1976, incluido pela Lei n. 10.303/2001: “Quando ofertado publicamente, quais-
quer outros titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participagao, de parceria
ou remuneragao, inclusive resultante de prestacao de servigos, cujos rendimentos advém do esforgo do
empreendedor ou de terceiros”
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tais “produtos ou subprodutos destinados a fins comerciais” Porém, essa Instrugio
inova em face da anterior ao determinar que o prospecto, que necessariamente
deve acompanhar a oferta do certificado ao publico, deve ser elaborado de formaa
passar ao ofertado os dados basicos sobre a companhia emissora e sobre a emisséo,
bem como as expectativas dos emitentes que justificam a probabilidade de éxito
do empreendimento comum.

Também é exigido da companhia emitente que, quer o prospecto, quer todo o
material publicitirio, devem ser aprovados previamente pela CVM. Dado o grau de
inovacio e a dificuldade de aferi¢édo da solidez do negécio ofertado publicamente,
a Comissdo de Valores Mobilidrios estabelece regras de garantias para o investidor
até entdo nao exigidas quando da emissédo de outros valores mobilidrios.

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

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

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

Ainda dentro do tratamento diferenciado, coloca a CVM este investimento
dentro da categoria de aplicagao de alto risco,'® ao exigir que o investidor declare
expressémente ter tomado conhecimento dos termos constantes do prospecto,
além de estabelecer regras quanto a aplicacao dos recursos arrecadados com a
venda dos contratos de investimento.

13. Além da declaragao usual que todos os ofertantes de valores mobilidrios tém que fazer, dizendo que a
CVM nio garante a veracidade das informacoes prestadas pela empresa emissora, devem as companhias
emitentes de certificados de investimento declarar expressamente e em destaque que “a rentabilidade
final deste investimento est4 sujeita as flutuagoes de preco [...]’; bem como que “este investimento nao
representa parceria rural’ retirando a garantia que detém os ativos utilizados na atividade agropecudria.
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Finalmente, e com o intuito de prover maior garantia aos investidores, cria a
Instrugdo a necessidade de entregar ao eventual investidor uma cartilha, feita em
linguagem simples e clara, resumindo as informacées constantes do prospecto, na
qual se detalhem os riscos a que o investidor esta exposto, repetindo, novamente, e
em destaque, as trés declaragoes acima apontadas. Ou seja, a Instrugao n. 350/2001
trata fundamentalmente do estabelecimento de garantias — reais ou outras — por
parte do emitente, visando proteger, na medida do possivel, o investidor contra
eventual insucesso.

Resta, finalmente, discutir o alcance do aumento da competéncia da Comis-
sao de Valores Mobiliarios trazido pela Lei n. 10.198/2001, em face do conceito
de contrato de investimento coletivo. Assim, analisaremos os seguintes aspectos:

¢t
i. Titulos ou contratos de investimento coletivo.
ii. Direitos participativos ou de parceria.
iii. Prestacao de servicos.
iv. Rendimento advindo do esforco do empreendedor ou de terceiro.
v. Direitos participativos.

4.4.1 Titulos ou contratos de investimento coletivo

Os titulos ou contratos de investimento coletivo' surgem ao ofertar-se o
mesmo contrato de investimento a um conjunto de parceiros para aderirem
a oferta publica, caracterizando-os como participes de um empreendimento
comum, conforme a definicao constante em Howey. A ideia inicial é que o in-
vestidor seja um elemento total ou parcialmente passivo na relacao contratual,
na medida em que entregue ao gestor dinheiro, ou bem nele avalidvel, para que
seja gerido por terceiro.

Diferentemente do paradigma norte-americano, que ampliou o conceito de
contrato de investimento via posteriores decisées da Suprema Corte, a lei brasileira
ampliou o alcance da norma, ao estabelecer que o investimento coletivo surge

14. Na vertente norte-americana, o contrato de investimento, para os fins da Lei de 1933 e tendo por funda-
mento os julgados da Suprema Corte, “means a contract, transaction or scheme whereby a person invest
his money in a common enterprise and is led to expect profit solely from the efforts of the promoter or a third
party, it being immaterial whether the shares in the enterprise are evidence by formal certificates or by no-
minal interest in the physical assets employed in the enterprise. [...| It embodies a flexible rather than a static
principle, one that is capable of adaptation to meet the countless and variable schemes devised by those who
seek the use of the money of others on the promise of profit. [...] They are offering an opportunity to contribute
money and to share in the profits of a large citrus fruit enterprise managed and partly owned by respondents.
[..] The investment contracts in this instance take a form of a land sale contacts, warranty deeds and service
contracts which respondents offer to prospective investors.” (LOSS, Louis; SELIGMAN, Joel. Fundamentals
of Securities Regulation. Op. cit., p. 184-185).
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quando a expectativa de remuneragao do investidor decorra exclusivamente “do
esforgo do empreendedor ou de terceiro’, excluindo a participa¢ao, mesmo menor,
do préprio investidor.

Porém, para o que nos interessa, temos que, se de um lado a lei brasileira
evitou discutir a gradagao da eventual participagao do investidor, deixou, de ou-
tro lado, o flanco aberto para a discussao do julgador nacional, caso haja alguma
participagio ou interferéncia administrativa do investidor na gestao do empreen-
dimento.

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

Muito embora, na maioria das vezes, as situag0es nao sejam tao meridia-
namente claras, temos que levar em consideragao, de um lado, o investidor e,
de outro, o gestor, sendo o valor mobilidrio ou o contrato de investimento o elo
juridico que os liga.

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

Porém, a inexisténcia de pessoa juridica nao descaracteriza o valor mobiliério,
indiferentemente de que tenha sido emitido ou de que tenham suas obrigagdes
nascido de uma pessoa juridica, de uma associa¢ao de interesses nao personali-
zada ou de uma pessoa fisica — como no caso dos crowdfundings, por exemplo.
O que é relevante é a existéncia do interesse comum no sucesso do empreendi-
mento. Assim, o fundamento da comunhdo é a existéncia de interesse econdmico
interligado juridicamgnte.

Porém, a expressao “empreendimento comum” na construgéo jurispruden-
cial norte-americana nao significou que ambos exer¢am as mesmas fungées ou o
mesmo grau de controle sobre o investimento. L3, e originariamente, se entendia
que o valor mobiliario seria caracterizavel se o lucro adviesse do esforco exclusivo
de terceiro que nao o préprio investidor.'®

15. SECv. W. J. Howey: “[...] solely from the efforts of the promoter or a third party, it being immaterial whether
the shares in the enterprise are evidenced by formal certificates or by nominal interest in the physical assets
employed by the enterprise.” Porém, a hipétese do esforco de terceiro, como caracterizadora do esforgo
do valor mobilidrio, ndo aparece repentinamente no julgamento da Suprema Corte, que data de 1946. Ao
contrario, a decisdo foi precedida de julgamento de cortes estaduais, que ja mencionavam essa caracte-
ristica individualizadora do investimento. Tal direcionamento fica bastante claro em Lewis v. Creaseway
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Posteriormente, entretanto, verificou-se que a existéncia do empreendimento
- em cuja transagao o investidor passa a ter uma parcela de influéncia na tentativa
b de obtengio do lucro também se caracterizou como valor mobiliario. Tal inge-
réncia pode ocorrer nos negacios de licenciamento (franchise), nos quais o lucro
: depende da exceléncia do produto licenciado, bem como da assisténcia técnica
. que o licenciador dé.

Nao sera valor mobilidrio se o resultado se originar do trabalho do licencia-
E do e seseu esforgo for considerado imprescindivel para que o empreendimento
f prospere. A participagao direta fica mais visivel no caso dos investimentos a termo,
E nos quais o investidor diretamente decide o momento propicio para a eventual
| realizacao do lucro, levando em consideragio as futuras flutuagoes de mercado.
¢ Em ambas as hipdteses o esforgo nao foi exclusivamente de terceiro para que o
L tucro surgisse. Tal situacao, entretanto, ndo ¢ descaracterizadora da presenga de
. um valor mobiliario.

] Se a participag¢ao do investidor ndo descaracteriza a existéncia de um valor
¢ mobiliario, a inexisténcia do terceiro que ird procurar produzir o lucro pelo inves-
[ iimento feito poder4 fazer com que inexista a competéncia da CVM para regrar a
1 relagdo contratual, muito embora tenha ocorrido um investimento. Assim, uma
b pessoa pode investir em diamantes, obras de arte, etc., na expectativa da valori-
¢ zacdo do mercado. Em tais situagoes, ndo hé que se falar na existéncia de valor
. mobiliario, muito embora seja o investimento feito em um bem mdvel. Um valor
- mobilidrio passaria a existir se o pintor oferecesse a venda cotas de participagdo
0o resultado da alienacio de seu futuro quadro, ou se o vendedor de diamantes
~ oferecesse a subscrigio parte ideal de um diamante que iré ser lapidado, ou parte
de um lote de diamantes, na busca de lucro futuro.

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

Nos mercados nao a vista o lucro eventual do investimento depender4 do
sucessa do papel ou da mercadoria em época futura. Tal acontecimento ird depen-
der do comportamento do mercado a vista, a época do vencimento do contrato,
o qual, por sua vez, serd reflexo do sucesso ou nao da empresa ou da mercadoria
transacionada.

Corp., 198 Ky. 409, p. 413-414, 248 SW 1.046, 1.48 (1923): “[...] the investor will earn his profit through the
effort of others [...]” Mesmo a propria SEC, em 1939, no caso SEC v. Universal Service, 10°. F. 2d., 232, 237
(7th. Cic. 1939), propds em juizo que se considerasse como valor mobilidrio “the investment of money with
expectation of profit through the efforts of other persons”.
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Mesmo os mercados mais etéreos, como os de indices de agoes, estao rela-
cionados com cotagoes futuras, as quais estarao dependendo do comportamento
do mercado a vista a época do vencimento, o qual, por sua vez, devera refletir a
situacdo da empresa, ou outros fatores, como investimentos alternativos, bem
como os fatos politicos relevantes que possam influir na expectativa da variacao
do prego futuro.

Porém, se ignorarmos momentaneamente os intermediarios, veremos que,
em todas as hipéteses, nas pontas inicial e final do negocio ha sempre o empre-
endimento comum que visa a obtengao de lucro. Estes sdo alguns pontos que,
no futuro, poderao merecer a atengao do 6rgao regulador do mercado de valores
mobilidrios, ou dos julgadores administrativos ou judiciais.

4.4.2 Direitos participativos ou de parceria

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

Desta forma, nao sera a auséncia de dividendo que descaracterizaré a agao
como valor mobili4rio, nem o juro de qualquer titulo de crédito ofertado ao publi-
co iré restringir sua qualidade de valor mobiliario. Porém, a expectativa de lucro,
como elemento isolado, ndao pode ser levada em considera¢ao como condigao
caracterizadora ou nao do valor mobilidrio. A previsdo de lucro tem que existir,
mas, como se verassozinha néao é caracteristica suficiente.

A expectativa terd que se manifestar pela esperanga de receber dinheiro
ou bem que em dinheiro seja valoravel, como novas agdes por capitalizagdo de i
lucros, a¢oes por conversao de debéntures, resgate de commercial paper, entrega
de produtos, etc. Se a expectativa de lucro é elemento essencial 2 caracterizagao
do valor mobilidrio, teremos, necessariamente, que explorar o sentido da palavra
“lucro”. .

O lucro deve ser o excesso recebido, ou que se tenha direito ou a expectativa ;
de receber, além do capital inicialmente aplicado. O lucro, entdo, para sua ca- ]
racterizacao, pode ou nao ser recebido pelo investidor; mas, se nao o for, deverd
haver alguma demonstracao da expectativa de incremento do valor patrimonial ;
do contrato de investimento adquirido pelo investidor. :
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Porém, se o lucro do investimento se materializar pela frui¢ao de algum bem
ou direito, ndo haver4, de forma necessaria, a materializagao do lucro, nem a emis-
sdo de um novo valor mobilidrio que a represente, mas havera a mais-valia oriunda
doinvestimento feito. Assim, olucro pode manifestar-se pela percepgao de dinhei-
ro, bens de consumo, outros valores mobilidrios que representem o acréscimo
patrimonial eventualmente havido, havendo, ainda, o lucro que se manifesta nao
monetariamente, mas pelo uso ou frui¢do oriundo de direito previamente contra-
tado e resultante de investimento de risco feito.

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

Assim, ndo € relevante para a caracterizagao de {rn valor mobilidrio 0 nome
~ com o qual este venha ao mundo. O que realmente importa ¢ a substancia do
- negdcio juridico e seu fundamento econdmico, ambos demonstrando um inves-
k. timento. Neste sentido, a compra de um imoével dificilmente sera caracterizada
. como a aquisi¢do de um valor mobilidrio.

: Entretanto, se a aquisicdo do imével for acompanhada, obrigatoriamente, da
assinatura de um contrato pelo qual o administrador se responsabiliza pelalocagdo
do imovel, dando garantia minima de retorno, enfatizando o lucro do empreendi-
b mento como um bom investimento, a caracteristica do negocio comeca a mudar
f sua substancia. Pela mesma razdo, nao € porque o empreendedor afirme que esté
E oferecendo ac6es que, automaticamente, o papel serd considerado como valor
L mobili4rio, na medida em que o bem ofertado nao preencha as caracteristicas
juridicas e econdmicas caracterizadoras da agao.
Qualquer que seja a denominacio que se dé, somente serd considerado valor
. mobiliario se preenchidas as condi¢des intrinsecas deste.!® Tdo importante como
I determinar o que se vende serd sabermos qual a modalidade da oferta que se
t oferece a venda, ja que se podem oferecer ao ptblico unidades fraciondrias de
um imovel, ou agoes de uma empresa, na qual o imével tenha sido capitalizado.
L Seria somente a forma suficiente para circunscrever todo o aparato estatal de
& protecao ao investidor? Creio que nao. Aqui, ter-se-4 que utilizar um outro elemen-
to, qual seja, quem estd produzindo a mais-valia. Se duas pessoas compram um
b imovel para especular, mas um deles confia na valorizagao natural do mercado,
. ndo ha que se falar em valor mobilidrio. Entretanto, se o outro adquirente confia no

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

Pelos elementos analisados, ja se pode concluir que determinado titulo de cré-
dito, em certa circunstancia, ser4 um valor mobilidrio; em outra, nao. Assim, a nota
promisséria dada em garantia pela compra de um bem nao sera valor mobiliario,
mas titulo de garantia de pagamento. Porém, se 0 mesmo titulo for emitido como
forma de capitalizacdo de um investimento comum — como no caso das notas
comerciais —, adentraremos ao campo dos valores mobilidrios. Na primeira hip4-
tese, a nota promissoria, enquanto titulo de crédito, nasce sob formajuridica rigida,
que se caracteriza pela literalidade e autonomia. Ou seja, a sua existéncia concreta
é essencial. Ja os valores mobiliarios, se emitidos, reportam-se aos estatutos ou
ao prospecto de emissao, sendo desnecessaria a sua existéncia fisica para que o
valor mobilidrio exista como tal. O fator distintivo se caracteriza pela natureza da
condicao de participagao enquanto investidor ou garantidor no empreendimento
ou na transacao geradora da dfvida. H4 que se levar em consideragao nio s6 a ca-
racterizagao do instrumental oferecido, mas também o alcance de sua distribuigéo,
bem como o apelo que se faz ao investidor.

O fundamental é que a agressividade empresarial, aliada a imaginacao prag-
matica e nao formalistica, fez com que os 0rgaos de controle dos Estados amplias-
sem a fiscalizacao aos titulos ofertados ao ptiblico como forma de capitalizagao
de empreendimentos. Quer pelo leque de investimentos oferecidos, quer pelo
tamanho do mercado, quer, finalmente, pela pouca severidade das leis societé-
rias, criaram-se 0s organismos estatais de controle de atos e a obrigatoriedade de
divulgagao de informacoes.

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

Como fundamento para o surgimento deste ramo do Direito dos negécios
esta a protecao do investidor quando o valor mobiliério for publicamente ofer-
tado. Quando a colocagao for privada, a rigida protecao estatal inexiste, sendo os
direitos e obrigagoes, face ao valor mobiliario, suscetiveis de solu¢do numa relagao
eminentemente privatistica.

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

Daanélise do até aqui exposto, e considerando-se o limite da aplicagao do ter-
mo em face da realidade brasileira, deve-se adotar interpretagao mais abrangente
na conceituagéo, de forma a adequar a previsao agora ndo exaustiva da lei a reali-
dade cambiante da economia e dos negdcios empresariais, de sorte que o Estado
possa exercer o seu poder de policia na protecdo da poupanca privada em face dos
investimentos coletivos ofertados. Isso porque o conceito deve ser apto a apontar
situagdes futuras, hoje nao suscetiveis de previsdo l6gicaymas, ao mesmo tempo,
com o mecanismo das isencoes, possa a legislacao desburocratizar determinadas
ofertas ou lancamentos ao piblico, especificamente para nao impossibilitar, pelo
custo e pela complexidade, os mecanismos de capitaliza¢do dos pequenos e mé-
dios empreendimentos.

Muito embora o sistema da itemizagao tenha se mostrado mais simples, tam-
bém deve ser dito que s6 foi de auxilio relevante para os valores que j4 tenham
conteudo e perfil préprios por definigao de outros setores da legislagio. A opgao
pelo esquema da listagem oferecia o inconveniente da sua reformulacao legislativa
periddica ou, o que é pior, da colocacéo de situagdes vagas — e, portanto, ambiguas
—, na tentativa de abranger situac¢des nao previsiveis quando da elaboracdo da
listagem legislativa.

Ademais, creio que a listagem € ainda inconveniente ao tentar prever futuros
tipos de investimento. Ao enumerar os valores mobilidrios em uma lista fixa, nao se
pode vislumbrar ou distinguir as situagoes fiticas que existirdo quando os papéis
forem efetivamente emitidos. Isso porque um mesmo titulo podera ser investimen-
to ou garantia de pagamento, como ocorre com a emissao da nota promissoria, a
qual nao serd necessariamente valor mobilidrio. J4 a emissao de um commercial
paper — aproveitando-me da denominagdo utilizada tanto pela Comissao de Va-
lores Mobilidrios como pelo mercado — serd um valor mobilidrio.

Ou seja, a pura nominacéo, desligada do contexto de atuacdo, poderia levar
a situagoes paradoxais. Tais dificuldades, porém, diziam mais respeito a sistema-
tizacao do conceito de valor mobilidrio no Brasil — que, até entdo, dava-se s6 sob
aforma de listagem — do que a ado¢ao do modelo norte-americano. A diferenca
é que, como 14 os tribunais vieram moldando, desde a década de 1930, o conceito
de valor mobilidrio, uma respeitavel jurisprudéncia e uma aceitagdo do conceito
ja vém se consolidando.

Seria bastante danoso ao sistema norte-americano querer, depois de passa-
dos mais de meio século de sedimentagio conceitual, mudar do sistema da lista-
gem exaustiva para o da defini¢do pura. Isto significaria o abandono ou reexame
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de toda a jurisprudéncia da Suprema Corte norte-americana formada ao longo
do tempo, a qual, diferentemente da realidade brasileira, tem uma influéncia
extremada no pafs como um todo. Esta foi a razao pela qual o projeto do “Federal
Securities Code’,"” optou por manter a listagem constante das legislacoes de 1933
e 1934, ao invés de se aventurar por desenhar uma definicao do que seja valor
mobilidrio.’® 1

4.4.3 Prestacao de servicos

A definigao brasileira inovou ao determinar, como caracteristica do contrato
de investimento, que aremuneragao constante do titulo ou contrato coletivo pode
resultar, inclusive, da prestacéo de servigo. A adigao da prestacao de servigos, nao
constante na sentenca de Howey, talvez demonstre a preocupacao do legisltador
com a possibilidade remota de que alguém pudesse pretextar, em tais prestacoes,
a inexisténcia do contrato de investimento. Em realidade, tal possibilidade me
parece remota ou mesmo impossivel, partindo inclusive da realidade factual de
Howey, na medida em que seu segundo contrato, fundamental para a decisao,
era o da prestagao de servicos de plantar, cuidar e vender a produgao de laranjas.

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

18. Section 297 [Security), (a) [General] “Security means a bond, debenture, note, evidence of indebtedness, share
in a company (whether or not transferable or denominated stock), preorganization certificate or subscription,
certificate of interest or participation in a profit-sharing agreement, investment contract, collateral trust
certificats, gquipment trust certificate, noting trust certificate, certificate of deposit for a security, fractional
undivided interest in oil, gas, or other mineral rights, or, in general, an interest or instrument commonly
considered to be a “security’ or a certificate of interest or participation in, temporary or interim certificate
Sor;receipt for, guaranty of, or warrant or right to subscribe to or purchase or sell, any of the foregoing”. (b)
[Exclusions] “security’ does not include (1) currency, (2) a check (whether or not certificated), draft, bill of
exchange, or bank letter of credit, (3) a note or other evidence of indebtedness issue in a mercantile transac-
tion, (4) an interest in a deposit account with a bank (including a certificate of deposit that ranks a parity
with such as an interest) or with a saving and loan association, (5) an insurance policy issued by an insurance
cormpany, or (6) an annuity contract issued by an insurance company (except a contract whose benefits vary
to reflect the investment experience of a separate account)”.

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

4.4.4 Rendimento advindo do esforco do empreendedor ou de terceiro

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

E esta a situagao que gera o aparecimento do papel regulador do Estado, dada
a inexisténcia, em maior ou menor grau, do poder de decisdo do investidor sobre
seu investimento. Se o investidor é protegido pela legislacao, € porque ele, isola- ;
damente, nao se encontra em condigoes de obter sozinho todas as informacgées L
necessarias para analisar e decidir quanto ao risco do investimento a ser eventu-
almente assumido.

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

O acionista pode, se houver quérum, remover o administrador, mas o ato de s
aplicacdo dos recursos recebidos como investimento é competéncia da adminis- ‘
tracao enquanto ato de gestdo, e ndo das assembleias. Assim sendo, o investidor 1
ndo tem controle direto sobre o empreendimento no qual tenha feito seu inves-
timento, mas, através de mecanismos legais, pode ter controle indireto e, quase
sempre, a posteriori, quanto a pratica do ato de gestao dos recursos investidos. i

Porém, qualquer que seja a hipétese, fica claro que o objetivo principal do ‘

1

investidor é a expectativa de obtencao de lucro através do esforco de terceiro, qual
seja, do administrador. Se visivel a passividade do investidor, esta, entretanto, ndo
serd sempre ocorIrente; a variagdo crescente da interferéncia fara com que se con-
fundam na mesma pessoa os atos de investir e o de gestao. \
Caso haja a fusio entre as figuras do gestor e do investidor, a lei ndo ira pro- \
tegé-lo, j4 que a coincidéncia do ato de investir e administrar o investimento faz }
com que os elementos de fornecimento de informacoes, dever de diligéncia, etc.
desaparecam. Neste caso, além de ser necessario verificar se estamos em face de [
um investimento coletivo, nenhum investidor podera alegar que foi prejudicado
{ por si proprio, enquanto administrador de seus proprios investimentos. Diferen-
temente da passividade do investimento de risco, no investimento comercial o ato
de investir na compra de determinada coisa, bem como o seu uso, encontram-se

\
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sujeitos a uma relacao unitaria do administrador envolvendo recursos proprios do
empreendimento de risco.

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

No que tange ao investidor, desde que legalmente possivel, tanto faz que os
recursos sejam aplicados em um ou em outro tipo de investimento, desde que haja
a expectativa de obtencio do retorno esperado. E esta falta de conhecimento, ou
falta de vontade de conhecer, que coloca o investidor na situa¢ao mais fragil do
contrato de investimento, e o0 administrador do investimento na posi¢io mais forte,
enquanto ator fiduciario de investidor. A legislacdo existe fundamentalmente para
proteger o investidor em fun¢ao, inclusive, da falta de expertise quanto ao ramo de
atividade no qual investiu seus recursos.

4.4.5 Direitos participativos

Eirrelevante que o contrato de investimento se materialize através de uma das
trés possibilidades; a saber: (i) contrato de investimento coletivo, (ii) titulo gerador
de direitos participativos, ou (iii) titulo gerador da remunera¢ao do empreendi-
mento comum. Uma vez ocorrida a aplicacao no investimento, este gera direitos e
obrigagOes para ambas as partes, 0s quais podem ou nao se corporificar em algum
tipo de documento representativo da relaco juridica existente.

Diferentemente dos tftulos de crédito, os direitos e deveres oriundos da rela-
¢ao juridica decorrente dos valores mobilidrios ndo se materializam, necessaria e
automaticamente, em um titulo ou de um titulo. Pelo contrario, a relacdo oriun-
da do investimento de risco nio necessita nem mesmo que o titulo seja emitido
para que o diréifo se manifeste. Ainda, também as alteracoes dos direitos nio
dependem, necessariamente, da autonomia da relacao juridica, pois podem ser
suscetiveis de alteracdo pela manifestacao majoritdria expressa em assembleia se
o valor mobiliario for caracterizado como uma emissdo publica, gerando direitos
equivalentes sobre um mesmo patrimonio.

Em conclusio, e para efeito do mercado de capitais, “valor mobilidrio” € o in-
vestimento oferecido ao publico, sobre o qual o investidor ndo tem controle direto,
cuja aplicagao é feita em dinheiro, bens ou servi¢o, na expectativa de lucro, nao
sendo necessaria a emissao do titulo para amaterializacdo da relacao obrigacional.

N
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O investimento é feito sempre em carater associativo, resultando de uma ofer-
ta publica, cujas regras criadoras de direitos e deveres estao inscritas nos estatutos
das sociedades ou dos fundos de investimento, nas escrituras de emissdo dos
valores mobilidrios, bem como nos contratos sociais e nas regras que regulam a
oferta de valores mobilidrios nao a vista, tendo como parametro os dispositivos
legais. Tais investimentos tém sua remuneracao (i) ou calculada em func¢éo do
lucro obtido, como no caso do dividendo, (ii) ou realizada com uma quantia fixa,
que independe ou prescinde da producao do lucro para que a obriga¢do se ma-
terialize, como no caso do juro. Ademais, normalmente, os valores mobilidrios
que pagam uma quantia variavel em funcao do lucro s6 permitem que se saia
do investimento pela sua alienacdo a outro investidor, ressalvadas as hipéteses
nao usuais da amortizacéo, resgate, reembolso ou liquidacao da sociedade ou da
associacao de investimento. J& os valores mobilidrios de renda pré-determinada,
como regra, tém data de vencimento, época na qual o tomador do recurso paga ao
k- investidor o principal, além do juro que ja foi ou é pago quando do resgate do titulo.
b A essa caracteristica dos valores mobilidrios de renda fixa soma-se a possibilidade
 de sua negociagdo no mercado secundério antes do seu vencimento ou resgate.
- Ademais, o investimento associativo de renda varidvel, normalmente, ndo goza
de garantia colateral; porém, em contrapartida, é dotado de sistema coletivo de
b deliberacao, conforme regras estabelecidas no contrato que acompanha a oferta
. do valor mobilidrio ao publico, principalmente no que diz respeito a produgao do
 jucro e a sua distribuigao.

Finalmente, hd que se discutir os investimentos que se materializam em va-
t lores mobilidrios puramente especulativos, que sido aqueles feitos na expectativa
. de futura ocorréncia de variagoes de pre¢o de mercadoria, moeda, taxa de juros
ou de outros tipos de investimento — isto é, contratos derivados em geral —, cuja
expectativa de lucro é derivada de um segundo bem ou de outro valor mobilidrio.
Estes se materializam nos mercados futuros ou a termo de acées, de commodities,
, etc., e sao usados também com o objetivo de diminuir o risco de futura e brusca
i variacdo de prego pela consequente menor oscilacdo do respectivo mercado em
' fungao da protegao ou hedge que tais tipos de transac¢do propiciam.

Claro esta que a tentativa de divisdo feita acima ndo exclui a possibilidade de
surgimento de modalidades de emissdo de valores mobilidrios que contrariem
E a sistemaética geral. Assim, por exemplo, as debéntures sio valores mobiliarios
usualmente remunerados com uma quantia fixa; porém, nada impede que uma
. debénture dé ao investidor o pagamento de quantia que tenha por base de cdlculo
" olucro da sociedade oude dado segmento empresarial da companhia. Assim, ana-
lisaremos primeiramente os valores mobiliarios previstos em lei, cuja competéncia
normativa pertenca & Comissao de Valores Mobilidrios — aqui denominados “or-
todoxos” —, para, em seguida, discutir aqueles que surgiram em nosso mercado
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a partir da interpretacdo dos conceitos abertos trazidos pela Lei n. 10.303/2001.
Dentro dos valores mobiliarios ortodoxos, iniciaremos com a analise da agao,
seguida pela das debéntures.
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