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ﬁ. ideia da necessidade de desenvalvermos um forte mercado de acihes volta
e mela povoava a cabeca de nossos legisladores e formadores de opinido,
fluxo de financiamento

ade dos
5 Inves-

Desde muito tempo sentia-se a necessidade de terim U 1M
0 setor empresarial, fluxo este que deveria ser compativel com a capacid
tomadores de gerarem renda para satisfazer as expectativas dos potenciai
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 entio
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico.

Comatomada do poder, em 1964, pelo governo militar — e com a ida do pro-
fessor Octdvio Gouveia de Bulhdes para o Ministério da Fazenda e do economista
Roberto Campos para o recém-criado Ministério do Planejamento —, tem inicio o
esforgo para a criacio de um mercado aciondrio com porte suficiente para finan-
giar o crescimento da grande inddstria nacional, Bem anles da criagio da Comissio

de Valores Mobiliarios - CVM, ao tempo em que o mercado ainda encontrava-se
subordinado a Diretoria do Mercada de Capitais do Banco Central, hoje transfor-
mada em Diretoria de Normas, entendeu o governao federal de estimular o cresci-
mentodo mercado aciondrio como forma de financiar a grande empresa nacional,

A époea, foram feitos estimulos fundamentalmente por meio de dois incenti-
V08, um tscal e putro financeiro — o primeiro através do imposto de renda dirigido
405 empresdrios e uos investidores e o segundo por meio do financiamento aos

idguirentes e agoes langadas por companhias abertas, através de juros inferio-
S8 40s praticados pelo mercado, bem como pela cobranga de valores inferiores a
v perda de valor da moeda, corroida entio pelas altas taxas de inflacio.

E neste CERArio que surge a Lein, 4.357/ 1364, sendo esta a primeira, seguida
Ama grande colecan de lels, a criar estimulos fiscais destinados a aumentar
esse dos investidores na subscricdo de agies lancadas pelas companhias,
10 .0bletivo final de finunciar o grande empresariado nacional com recursos
Hipraza,
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pretensio constante dos juristas de buscar criar a lei perene — que seris elubora-
da de forma perfeita e abrangente —, como demonstram as tentativas frustradas
e outros paises.
Assim € que, dex anos apos a criagio da Comissio de Valores Mobiliarios,
comeca ela a ganhar releviineia no cendrio governamental, bem como junto aos
l atores do mercado de valores mobilidrios, em funcio da realidade econdmica
que se alterava rapidamente. De outro lado, o Banco Central optou por enfatizar
forternente o seu papel de autoridade monetida, transformande, inclusive, asua
Diretoria de Mercado de Capitais em Diretoria de Normas. Como consequéncia,
i Comissdo de Valores Mubilidrios sdo atribuidas novas competéncias relativas

a outros valores mobiliarios. Essa fui a motivacao pela qual, enire nas, a lista-
gem inicial, constante do artigo 2+, 111,' da 1.ei n. 6.385/19786, foi paulatinamenie
sendo ampliada de surte a que o papel outorgado 4 Comissan, inicialmente res-
trite, fosse aumentado através de resoluciies emanadas do Conselho Monetdrio
Nacional, muito embora sempre se referindo a valores mobilidrios emitidos por
sociedade por acoes.

Finalmente, com a edigio da Medida Provisdrian. 1.637/1998, adota-se a téc-
nica legislativa de nio s6 nominar us valores mobiliarios submetidos ao poder de
policia da autarguia, mas colocar no texto legal uma definicio bastante abrangen-
te, nominando os “contratos de investimento coletiva” como valores mobilidrios
sujeitos a competéncia normativa da CvM. 'Fal mudanga ocorreu como reacio
a quebras ruidosas causadoras de prejuizo em grande escala e com um nimero
grande de investidores de haixa capacidade de investimento? De fato, a mudanca
de paradigma legislativo passa a criar uma definigiio, nio mais se restringindo a
Apontat tipos especificos, como até entdo vinha ocorrendo. A pariir deentio, nossa
legislacio passou a contar, pant o enquadramento como valor mobilidrio, ndo so
eom a listagem exaustiva até entio existente, mas comn uma definigio que teve o
“tondao de abarcar os tipos alé entio existentes.

4.2 0 FIM DOS VALORES MOBILIARIOS AO PORTADOR E
e & %
ENDOSSAVEIS A ORDEM

Concomitantemente ao aumento das espécies de valures mobilidring sub-
das a0 campo de competéncia da Comissédo de Valores Mobilidrios, surge,
B N0S & ein outros paises, a partir da década de 1980, & como consequéncia do

it ‘_33!3 alores mobiligel oy SUjRIToS au regime desta led: 1] T outees Hiados crindos vu emitides pelas socte-
(SEEsantaimas, a criterio do Cunselho Monetirio Navinna "

‘i o =) : 3
; SRR € clissicn. No Reusil, 8 matriz da wnuancs reve coma pana de fundo a quebea du empresa Gallng
BFCHTa S0 ernitenite de cirtificados de irsrestimento ligados av mercadn de denominado “boi de

H
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deservolyimento tecnoldgico, 4 ripida e crescente utilizagio da informatica no
mundo dos valores mobilidrios, fazendo com que tais bens pudessem gfetivamente
sE compuortar comao investimentos de massd.

Desta foita, aphs a subscricio de valores nohiliarios, refletida 0o respectivo
holetim de subscrigad ou {astrumento equivalente, O agente emissol poder ele-
ger inslituigio financeira autorizada a custodiar valores mobilidrios escriturais. 8]
[0 NCOLTE COM 0 Processo de alienagio ou ayuisigdo de novos valores mobi-
liarios do mesmo emitente; ou seja, @ instituigao financeira depositdria ira debitar
o vendedor e creditar 0 comprador, com # emissao de simples aviso enviado a
ambus, comunicando i transagio, sema pissa0 Oud cancelamento de gualguer
certificado ou cartula.

Tais provedimentas propiciaram um gratl quito mais elevado de liquidez no
metcado secundario, visto que as Tansagoes difrias passaraim a ocorrer eImn muior
velocidade e emvolume crescente, tendo como limite so a vontade dos comiten-
tes © a capacidade de processamento dos agentes depositarios. A informatizacao
retivou devez o Argumento dequea existéncia dos titulosao portador serla Neces:
siria ao desenvolvimento do mercado secundario, jd gue as operaydes com acoes
pominativis necessitavarm que comprador ¢ vendedor comparccessem asededa
companhia para assinar o livio de tra nsferéncia de agoes.

(u seja, sem a exdstiénicia de titulos ao portador, perdia-se muitn da agilidade
fa negoiagao e mercado, grarretando enornne irabalho aos emitentes, na me-
dida em gue, além do que & expoOs acima, havia a necessidade de dar baixa do
vendedor e de inscrever O comprador no respectivo [T grcietirio, aphs a Tan-
sacao (er ocurT Ao, Tal situagio causava menos incamodo se # transacan geionaria
ou com debéntures se desse no Ambilto de uma companbia de capital fechada.
Porém, nas soricdades com seus titulos dotados de liquider na bolsa de valores,
g stiuacio tornavi-se pok Vezes critica, ves que, Ias (ransagies peorridas com
titulos nominativos, cujas ransferéncias se dessem pot sucessivos endossns, 1530
fazia com que & companhia estivesse sempre atrasada com relacao A listagem de
sens teais acionistas. Adicionem-se 405 percalgos do endosso as siuagoes e que
o adquirente de ums agao ou debénture no mercade secundario previsa saber o4
confiar o autenticidade da cadeia de endossas para the garantir i prupriedadﬂ
do valor mobilidario.

Tal sitnacin incentivava fortemente a emissao de \itulos ao portador, fato que
também acarretaya gue a companhia nao tvesse uma listagem de seus anils
cleitores quando da realizacio das assembleias gerals. Todo esse conjamio de

{itulos au portador ou endossados fazia com gue as vésperas das assemblebis: as.
companhias Livesseln L enorme trabalho pard at ualizar o nome dos verdadeiros:
proprictarios dos dtulos nominatvos slienadas por endossos i ordem oU Tmﬂl_i"f
nais, bem comd para receber as cautelas representativas das agnes 40 pnﬁ'ﬂd‘lﬁ?
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legitimando seu portador a comparecer por elas e, se ordindrias, a votar nas as-
sembleias gerais. Nu caso do resgate de debéntures an portador ou endossadas,
quando do pagamento dos dividendos, surgiam discussoes guanto ao verdadeiro
proprietirio, na medida em aquele que as portasse ou que pUItasse 05 cupons
anexos ao certilicado da agao seria o credor dos juros ou do resgate ou do recehi-
mento do dividendo,

A Lein. 6.404/1976 ainda manteve a pussibilidade de emissio de valores mo-
hilidrios sob a forma nominativa ou a0 portador por manifestacdo de vontade do
acionista, muito embora o movimento pela transparéncia nas negociacoes ¢ nas
prestagoes de conta ja se fizesse presente e crescentemente forte, Tal situacao
muda dramaticamenie com a conversio de medida provisdria na Lein. 8.021/ 1990,
pela qual ficou proibida a emissdo de valores mobilidrios que nao sob aforma no-
rrinativa, estabelecendo-se um prazo para o retorno ao munde da nominatividade
de todos os valores mobilidrios até entao 4o portador ou endossades em branco
ot i arden.

0 mesmo diploma legal também aboliu a pritica da emissio de chegues ¢
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. Tundamental-
mente, a impossibilidade de emissao de valores mobilidrios que ndo sob a forma
nominativa deveu-se 4 impossibilidade concreta de a Comissao de Valores Mo-
biliavios exercer o seu poder/ dever previstu em Iei de profeger o investidor e dar
wansparéncia as operacies realizadas no mercade primario ou secundario. Gom o
anonimato, ficava extremamente dificil, sendo impossivel, o controle da utilizacao
duinformagio privilegiada, das regras da oferta piblica ao minoritirio em caso de
duisicio de controle, a fiscalizagio da acdo em conflita de interesse, eto,

Também era gritante a constatagio, ja muito antigy, da existéncia conerela
e esquemas de sonegacio fiscal no que tange; principalmente, ao imposto de
renda, quanto a iributacdo dos ganhos de capital, bem comuo no que dizia respeito
A tributacao da ransmissio patrimonial em vida ou por sucessan causa morlis,

Coma visto acima, a razdo aparente invocada contra s titulos nominativos
Para justificar o custo operacional da companhia era a geracdo de entraves que

eduziam as iransacies no mercado secunddrio, Entretanto, quando da edigio da
el mandatdria quanto a nominatividade, tal argumento ji perdera sua validade,
BEmedida em {jue as companhias de maior movimentacan Junto ao mercado

Indirio ndo mais emitiam cautelas, mas certificados de depésita de acdes,
Bhentures ¢ outros valores mobilis ris entao exisentes, feitos pelas cmpresay
Bitenies junto aos bancos ou bulsas custodiantes, conforme previsio expressa
Ieisumet:iria e 1976. )a para as empresas de capital fechado, a nominatvidade
L tepresentou problema algum, dado o pequeno numero de sdcios que, pela

M Taturess da sociedade, eram conhecidos entre si.
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1.3 A ANTIGA -DIVISAO DOS CAMPOS DE COMPETENCIA

A expressio “valor mobilidrio” é razoavelmente nova no Direito brasileiro,
muito embora os mercados de agoes ¢ debéntures sejam bem mais antigos. Até
14965, a grande discussio entre os juristas pédtrios focava-se emindagar se as acies
seriam titulos de credito ou se seriam titulos representativos de participacio social.
A corrente majoritiria apoiava-se em Tullio Ascarelll, legitimo representante de
Vivante junto 4 Faculdade de Direilo do Largo de Sdo Trancisco. Os npositores, em
fenar nimern, apoiavam-se em Giuseppe Ferri, que apresentava a prevaléncia
da lei societdria sobre a lei regente dos titulos de crédito e, com isso, arguia que
as-agies nao seriam titulos de crédito, mas ttulos representativos de participacio
spcial. Quanto as debéntures ou aos tfiulos da divida emitidos pelos governos,
inexistia qualquer discordancia sobre serem titulos de créditn.

As empresas emilentes de agdes ou debéntures eram poucas ¢ as bolsas de
valores entdo negociavam muito mais titulos de emissio governamental e con-
tratos de cimbio do que agiies €, menos ainda, operacies de compra e venda de
debéntures. A inexisténcia de qualquer drgdo regulador da emissao desses papéis
prescindia, por seu twrno, de maior conclusao quanto a correta categorizacao
juridica da agao. Assim, tal disputa permaneceu muito mais no campo intelectual
& doutrindrio, ndo acarretando qualquer consequéncia pratica digna de algum
relevo ou consequenciy para os atores do mercado aciondrio nacional.

Para que o termo "valor mohilidrio” aparecesse dentro de nosso sislema legal,
edal para delimitar o seu contetido, foi necessdrio que percorréssemos 1m longo
eaminho, que permancce até hoje cheio de incdgnitas e a espera de um trabalho
mais aprofundado, quer por parte dos estudiosos, quer por parte dos legisladores
& julgadores. Enire nos, o termo "valor mobilidrio” aparece pela primeira vez em
1865, sem muito alarde, quase sempre acoplado ao termo “titulo] 14 usado come
sinonimo de valor mobilidrio. Isso ocorre com a edicio da Lei n, 4.728/1965. En
fretanto, na divida quanto & natureza juridica do valor mobilidrio, o prudente ou
nsepuro legisladar ndo especifica se a mencio ao termno “litulo” retere-se a tiulao
a8 erédito ou a titulo de participacan societiria.

Como fato antecedente, & como pano de fundo, temos que ler em mente o
#i relevanie de que em 1964 ¢ promulgada a Lei n, 4.595, também denominada
I Bancdria, que introduz reformas radicais junto ao mercado financeiro, Com
Msun Fromulgacio, dentre outras profundas mudancas, retiram-se do Banco do
Sl 65 papéis de regulador e fiscalizador do mercado financeiro e de autorida-
bial, criando-se, paraa consccugio de tais tarefas, o Conselho Monetdrio
#Honal, enquanto Grgio elaborador de politicas econdmicas. O mesmo diploma
#ETia 0 Banco Central, ao fual se atribuiu a tarefa atuar comio Grgio executor
ﬂﬁliheraqﬁes do Canselho Monetdrio, hem comao a competéncia para ser a
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principalmente ao fato de que as bolsas de valores deixaram de ser reguladas pelos
respectivos governos estaduais, passando g sua regulacio a ser de competéneia do
governo foderal,

E quase um ano apos, através da Lei n. 4.728/1965, ou Lei do Mercado de

v flas nOTTNAS

yda de valores
gus de valores,
1e BTilD Pess-
des em carater

Capitais, que o munda juridico toma conhecimento de uma legislagio muito miais
detalhada em face do mercado aciondrio, em cujo bajo aparece pela primeira
vey o termo "valor mobilidrio’ 14 ulilizado como sindnimo de titulo (de crédito?).
E sumente 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-

tos praticavaln
yigo Civileno
Fstado endquar- — ; ci
ver o mercado de valores mobiliarios, seguindo a politica tracada pelo Conselho
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valentes os termos “titulo” e "valor mobilidrio’ Isso porque o primeiro é a represen-
tacao grafica de garantia de direitos e obrigacdes inerentes a determinado negdcio
juridico. O titulo demonstra de Torma escrita & existéncia dovinculo obrigacional,
amaves doqual as partes assumem direitos e obrigacoes. Alguns direitos e obriga-
chesnascem segundo a forma estrita prevista em lei para que sejam vilidos, Outros
direitos 2 obrigacdes nascem dos estatutos ¢ deliberactes de assembleia. Ambos

= o wara as alilos remetem i condicio de aclonista — detentor de direitos e deveres —, conforme
icanp

: revisto no contrato ou documento assoviativo para saber quais regras recem o
financeiro, CXe: P . B Ptk 1 & &

. vinculo obrigacional assumido pelas partes.
ito, representavd s i

I B Assim € que, para os titllos de formalismo estrito, e para sua existéneia legal,
A hi de existir a cdrtula ou (ftulo gue materializa os dircitos e obrigacies assumidos,
bem como us requisitos e caracteristicas para a materializacio desses direitos.
Tais titulos usualmente representam direitos creditdrios, os quais tém existéncia

dltbnoma em relacio ao negdcio originario,
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fa o valor mobilidrio, se emitido, serd sempre 4 representagio de wm investi-
mento ofertado indistintamente ao publico ou nao, Na primeira hipdtese, visando
defesa dapou panga das pessoas, o valor mohilidrio lem seu nascimento, existéncia
emorte regulados e supervisionados pela Comissio de Valores Mobilidrios. J4 no

\ho Aonetdrio: Wundo das ofertas privadas, a relacao obrigacional estd muita mais vinculada a
:I:IHSL‘ : z ; H - = a .
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s oo de (ransh S5m0 titulo de crédito € a representacio eseritural de um haver financei-
s 2 s i i . T

: Lecend Hiituro, cujos direitos e deveres nascem da cértula. J4 o valor mobilidrio nasce
srnanece

It de um inveslimento, para cuja existéncia falece a necessidade de emissao
Hhalguer titulo ou cartula e cujas regras de investimento Icpoltam-se a outra
fHmenta previamenie dado a publico pelo emitente dos valores mobilidrios, tais
tesp) SE HERE BSlatutos socidis, escrituras de emissio, ete, O titulo éa represcntacio grafica
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titivode Assumindo lemporariamente, ¢ somente para efeitos didaticos, que “mer-
ageiti S = R :
cado de capitais” e "mercado de valores mobilidrios” possam ser entendidos

stia depa- como sindnimos, temos gue a denominada Lei do Mercado de Capitais coman-
LA

um valor da trés vertentes distintas. A primeira estabelece as obrigacoes legais atribuidas
mo /

a0 Conselho Moneldrio ¢ ao Banco Central para “facilitar u acesso do publico a
Lo

amercial’ co- ] ; ; : "
proteger os Investidores’) "evitur modalidades de fraude”’ etc. 4

yublicamentle,
tiiulo, sempre
or mobiliario,
lo investimen-
i ter a mesina
esta distingio
credor e termi-
racterizagao da
idas aplicdveis
revistas em sua

o

informagies’,
segunda regula o acesso a poupanga do publico, na medida em que se deu com-
peténcia a0 Banco Central para “registrar as emissoes” a serem distribuidas no

mercado (colacacio primdria), bem como para registrar as operacoes negociadas

nas bolsas de valores (mercado secunddrio)? A lerceira vertente normativa fol
ayuela que atribuiu ao Banco Central o poder/dever para examinar e decidir se
uma determinada emissio de valores mobilidrios poderia ou nan ser ofertada ao
piiblico eventualmente tomador.

Disso decorre o comando que cria anecessidade da aprovacao prévia do Banco
Central, a qual passou a ser indispensivel, na medida em que “nenhuma emissio
de titulas ou vilores mobilidrios podera ser langada, ou oferccida publicamente,
ou ter iniciada a sua distribuigio no mercado, sem estar regisirada no Banco Cen-
tral’’ podendo a autarquia suspender a colocagan feita de forma irregular, ilegal
ou frandulenta. Ou seja, na medida em gue o lancamento de qualquer “titulo ou
valor mobiliario” devesse antes passar pelo exame e aprovacdo do Banco Central,

wie Tals grave e
15 & deveres serl
[nsse prodigana
pcupou ent sua
jéncia ao Conse
de capitais, bem
Banco Centala

pude-se concluir que o canhecimento do que fosse valor mobilidrio deveria ser
considerado como relevante, J4 que este seria o objeto de seu exame, bem comoa
eventual punicio deveria levar em conta se estdvamos ou nao na presenca de um
"titulo ou valor mobilidrio’

Alnexistencia de qualquer vestigio de definicio nio rouxe maijor transtorna,
quer pela falta de previsiio de punicio especifica na denominada Lei do Mercado
Lo oL e

xpiessan T

et te Capitais, quer pela insipiéncia do mercado, demonstrada pelo peguens volume
Uenrrelar

50 o : Aisri - ] i i
E‘E;iﬂ T e valores mobilidrios ofertados, quer pelo numere reduzido das sociedades e
e ot £ i} EpE o . - - .
. dos riercado [nanceis eolocavam valores mobilidrios junto ao pablico,
abilidrivs, De outra lado, deve-se levar em consideraciio que as novidades intradusidas
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entregues avs cuidades do professor Alfredo Lamy Filho e do doutor José Luiz de
Bulhfes Pedreira.

Alei criadora da Comissao de Valores Mobilidrios néo paderia impunemente
repelir o expediente scguido pela 1ei n. 4.728/1965 de utilizar-se da CHPressio
“valor mobilidrio” sem conceitua-la, sob pena de a Comissdo nao ter definido seu
campo de atuacio,

Lnmretanto, o legislador nao desconhecia a dificuldade que outros pafses vi-
nham encontrando para dar wma abrangéncia adequada ao termo. A definigio
do campo de competéncia da Comissao de Valores Mobilidrios era tarefa [unda-
mental, ja gque, coma visto acima, pela falta desta na Lei n. 4.728/1965, entendia-
se que todos ns valores mobilidrios se sujeitavam ao campo de competéncia do
Banco Central, obviamente remanescendo o problema de se saber o que fosse
valor mobilidrio. Da constatacio desse fato restaria ao legislador de entao ou re-
vogar todos us dispositivos que atribuiam competéncia ao Banco Central sobre os
valores mobilidrios, ou separar alguns muito bem definidos ou definiveis para que
deles se encarregasse 4 nova autarquia, remanescendo os demais dentro da 6rbita
nebulosa do campo de competéncia do Banco Central.

A opgio Tecaiu sobre essa segunda hipdtese, ja que, tal como sofrera o
sigao do Banco do Brasil quanto a sua criacio, o Banco Central se opunha ao
surgimento da Comissio de Valores Mobiliarios. Foi esse o motivo pelo qual
o legislador optou por elaburar uma lista de valores mobiliarios emitidos por
sociedades por acdes como sendo o campo de competéneia da Comissio de
Valores Mobilidrios, permanecendo o Banco Central com a competéncia sohre o
ndefinido campo remanescente dos valores mobilid rivs, compelténcia esta exer-
Eitada no ambito da entan Diretoria de Mercado de Capilais, hoje transformada
em Diretoria de Normas.

Tal divisdo de competéncias & naturalmente clara quando analisamos dois
POnLos importantes. O primeiro & que, de forma indefinida, a Lei do Mereado de
Capitais outorga competéncia ao Banco Central para autorizar, fiscalizar ¢ punir
S lransmessoes, tudo referente ao mundo dos valores mobilidrios. Ou seja, qual-
Suer valor mohbiliario que viesse a ser assim entendido, no futuro, estaria adstrito
S8 tampo de competéncia normaliva do Banco Central, Em segundo lugar temos
quando do surgimento da Comissio de Valores Mobilidrios, sua lei criadora
Dill €11 el artigo 2 o campo de competéncia da awtarquia, comandando que
80 Valores mobilidrios sujeitos ao regime desta lei” e ai especificando juais san
18les subordinados ao seu regramento. lsto significa que outros valores mobi-
168 prideriam existir fora de seu campo normative ¢ fisealizador, O campo de
“PEtEncia do Banco Central ficou definido como senilo, de um lado, aquele
SSEmente previsto ng prapria Lei n, 6.385/19786, qual seja, subre oz titulos da
Piblica e subre ys cambiais emitidas pelas instituictes financeiras, exceto
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o gque fosse valor mohilidrio, mas optou por nomed-los através da adiciio de listas

5 na tipologla taxdativas posteriormente aumentadas,

» A partir do inicio da década de 1990, uma serie de novos valores mobilidrios
by A0 EXETCICIO passd a poder ser olerecida ao piblico através de normatizacio especifica, © que
5 40% ‘i-'ﬂm““f vein a acrescer a competéncia da Comissan de Valores Mobilidrios, porém, nunca
ico, desde Gue os definindo, mas sim os nomeando a cada nove instrumento legal editadao,
virio Macional, Assim, ¢ em resumo, pela Lel n. 6.385/18976 ol inicialmente atribuide como
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il. wvalores mobilidrios emitidos por sociedades por agoes, nio constantes
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i# CVM por deliberacio do Conselho Munetirio Nacional; e
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A necessidade de saber o que seja valor muobiliario, além daqueles expressa-
mente mencionados em le, tornou-se mais premente na medida em que, a partir
de 1886, a Lei n. 7.482, também conhecida como Lei do Colarinho Branco, passou
# considerar como tipo penal o-ato de "emitir, oferecer ou negociar, de qualquer
modao, titulos ou valores mobiliarios: T - sem registro prévio perante a autoridade
competente’] bem como “TV - sem autorizacio prévia da autoridade competente,
guando legalmente exigida”™™ A transgressdo implica a aplicagao da pena de reclu-
sande 2 a 8 anos, além da imposicdo de multa,

De putro lado, estabeleceu a Lei n. £ 72871965 que "As sociedades que in-
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litulos ou valfires mobilidrios no mercado, mediante inmtimagio do Banco Central,
(Hue requisitard, se necessario, a intervencao da autoridade policial” (§ 39 do arl.
1B, A lei passou tambiém a punir financeiramente as sociedades distribuidoras
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iii. tal contratn coletivo ou titulo deve gerar direitos participativos, de par-
ceria ou de remuneracio no negocio ou empreendimento coletivo; ou
iv. a remuneracao constante do titnlo ou do contrato coletivo poderd ser
resultante inclusive da prestacan de servigns;
v. o8 rendimentos devem advir do esforgo do empreendedor ou de terceiros,
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Como mencionado anteriormente, a tipologia da lei brasileira refere-se de
maneira muito proxima aos elementos caracterizadores do valar mohilidrio apon-
tados na decisio do processo Securities and Exchange Commission v. W. |. Howey
and Howey in the Hill Service Inc., anteriormente comentadn; L4, os conlratos fo-
ram considerados como valores mobilidrios na medida em que se caracterizavam;

1.728/1965, na

3 Penal. A falta
i, por serem objeto de uma oferta pablica;

0 do preceio
ii. com as caracleristicas de um contratos de investimento;
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v, realizado com a expectativa de lucro; e
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du legislador brasileiro. A lei brasileira — ao contrrio do que acorrey nos Bs-
tados Unidos, em que, fundamentalmente, a Suprema Corte analisava casos
Ehneretos, gerados desde a década de 1930 — foi feita como comando abstrato,
[Pensando-se em hipdteses que deverao abranger futuras formas de investimento.
%'METEais, devemnos ter em mente que, em alguns julgados posteriores, emanados
tﬁ& Mesma Suprema Clorle norte-americana, a definican judicial inicial foi sendo
gt fficada e ampliada para alargar o seu entendimento — vide, por exemplo, a
S8 necessidade de o investimento ser feito s6 em dinheiro, mas em bem nele
idvel Na definicao brasileira, de outra lado, mantivemos o cacoete de men-
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qualificar o que seja contrato de investimento coletive,** ampliou sua base de
compeléncia ao delerminar: (i) que o emitente podera ou nao ser sociedade por
acoes, ou mesmo poderd ndo ser ura soviedade como tal; (i) a obrigatoriedade
de contar com auditor independente registrado junto & Comissao; (iii) 4 compe-
l&ncia da CVM para estabelecer cldusulas e condicies a serem adotadas pelos
emitentes, junto ans mercados de bolsa ou balcio organizado, bem como para
negar autorizagio a tais colocactes; e, finalmente, (iv) a competéncia da Comissan
de Valores Mobilidrins para estabelecer as condicties de distribuican, mediaio,
compensagio e liguidacdo das operacoes, além de atribuir lais tarefas somente
pard as sociedades ou agentes auténomos junto a ela registrados,

o valor mo-
as EIMissncs
Jiulo émera
- mohiliario®
righo de Ui
a legislagdo
da existéncia
5 daoferta do
peses direitos
3, N0 Estataio
s deliberaghes

Com base no contida na Medida Provisoria n. 163771994, a Comissan de Va-
lores Mobilidrios baixa a Instrugio n. 270/1998, a qual, quase repetindo os termos
da entdo medida provisaria, estabelece que "Considera-se titulo ou contratn de
investimento coletivo aguele gerador de direito de participacio, de parceria ou
de remuncragio, inclusive resultante de prestagio de servigos, cujos rendimentos
adviém da esforco do empreendedor ou de terceiros”

Porém, utilizando-se da competéncia estabelecida no artigo 1, § 3, daquela
lei &, provavelmente, buscando resolver s6 o problema surgido com a venda de
valores mobilidrios de partcipacao emitidos tendo como ativo bei gordo, cla se
autoimpds um limite ao estabelecer no artdgo 1° da Instrucao n. 270/1998 que
“Somente poderio emitir titulos ou contratos de investimento coletivo para dis-
tribuicao piiblica as sociedades constituidas sob a forma de sociedade andnima’

Porem, cumo o comando de lei diz que a CVM poderd exigir 4 forma acionaria,
temos que, em se alteranda o contedido da limitacio imposta por ela mesma, outmas
formas de conglomeragdo de investimento poderao ser adotadas,

Posteriormente, a edigao da Instrugio n. 296/1998, dentre outros regramen-
105, estabeleceu um maior aleance do poder regulatdrio da CVM, au estatuin, em
Seu artign 4, que "Fodem ser ativo objeto dos contratos de investimento coletive
guaisquer produtos ou subprodutos destinados a fins comerciais” Com tal adendo,
fue & mais facilmente inteligivel se for desconsiderada a palavra “ativo’; a Gomis
830 de Valures Mobilidrios trouxe para si a fiscalizacdo e o controle dos produtos
Subjacentes e re presentados pelos valores mohiliarios existentes no mercado, fun-
damentalmente os mercados 4 vista e fururo de commodities.

_ Assim, sdo suscetivels de normatizagio e fiscalizagdo por parte da CVM os
Bens oy ativas que lastreiam os valores mobilidrios derivados ou garantidos por
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Finalmente, & com o intuito de prover maior garantia aos investidores, cria a
Instrucdo a necessidade de entregar av eventual investidor uma cartilha, feita em
linguagem simples e clara, resumindo as informagées constantes do prospecto, na
rjual se detalhem us riscos a que o investidor esta exposto, repetindo, novamente, e
em destiaque, as trés declaragbes acima apontadas, Ou seja, a Instrucio n. 350/2001
trata fundamentalmente do estabelecimento de garantias — reais ou outras — par
parte du emitente, visando proteger, na medida do possivel, o investidor contra
pventual insucesso.

Resla, finalmente, discutir o aleance do aumento da competéncia da Comis-
i de Valores Mobillirios trazido pela Lei n, 10.198/2001, em face (o conceito
de contrate de investimento colelivo. Assim, analisaremos os seguintes aspectos:

i, Titulos ou contratos de investimento coletive.

li. DMreitos parlicipativos ou de parceria.
iif. Prestagio de servicos,

iv. Rendimento advindo do esfor¢o do empreendedor ou de terceiro.
v, Direilos participativos.

4.4.1 Titulos ou contratos de investimento coletiva

Oz tltulos ou contratos de investimento coletivo'* surgem ao ofcrtar-se o
mesmo contrato de investimento a um conjunio de parceiros para aderirem
aoferta piblica, caracterizando-os como participes de um empreendimento
comurm, conforme a defini¢io constante em Howey. A ideia inicial é que o in-
Vestidor seja um elemento total ou parcialmente passivo na relacio contratual,
namedida em que entregue av gestor dinheirn, ou bem nele avalidvel, para que
8€ja gerido por terceiro,

Diferentemente do paradigma norte-americana, que ampliou o conceito de
tonfrato de investimento via posteriores decisies da Suprema Corte, a lei brasileira
fmpliou o alcance da norma, ao estabelecer que o investimento coletivo slrge

1&_._ T‘«!a VETIENLE noTre- gmerivanes, o contratn de lnvestimento, pata oz fins da Tei de 1990 ¢ wnda o funda

RN 05 julgades da Suprema Corte, “means @ contrach, raisactim or soherme wheraly @ [orson invest
SRS ey i g common efiterprie e 8 fad b0 avpect profic solely from the sffores of the promeler ora thivd
PO, AL el i deriad wlether B shaees in the enterprise are evtdence by formal certificrtes or by no-
iRl iierest i the Pyl sasets eonployed i the erterprise. | Lt embBadies a flaible rather than a static
PRCIple, one that s capuble of adaptation to mee! the countless and variabie schemes devised by those il
..t::l: e wse of thr smoney of ofilers o the privmise afpeafit L ey are affering an opportein (o contribe
"_""'GM}' etied tn shiarre i the profiss of o fovge cltrues frudten terprise managed and pariy coned by respondenis,
Wil e tnwestment contracts it s bnstance take a form of @ land sole contacts, warmanty deads aod service
et uhich respondents offer to prospective investors” (LOSS, Lonis: SELIGMAN, Juel, Fundamentals
Securities Nepulation. Op. clt,, p. 184-183).
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guando 2 expectativd de reruneragao do investdor decotra exclusivamente “do
esforgo do empreendedor ou de Lerceiro’ excluin dpapd rlicipagao, G THENaT
do proprio investidor.

pourém, para o queé ans interessd, (Emos que; 58 de um lado @ lei hrasileira
eviton discullr @ gradagac da eventual pudl{:lpaqﬁa do investdon deixou, de oll-
trolado, o flanco aherto para a discussao do julgadot nacional, caso haja alguma

participagat (418 ierferéncla administrativa do investidor na gistan do emprest-
dimento.

Caso se analise somente a literatidade do texto legal, pode-&e pntender gue
o fato gerador peorte s0 quandn hit atividade exclusiva do "cmprtcl‘tdcdmr ol
{erceira’ ficando a dAnvida guant 45 situaghes nas gquais ocorrem grientagoes
de ipvestimento, pmanadas de investdores reunidas int’nrmalmcmc o1l em as-
serobleias, das guais decorTar suas determinagies de comporiamento an em-
ptemuledm.

Miuito pmboty, na maioria das vezes, 45 gituacoes nan sejam tao meridia-
namente claras, emos que {evar em comsideracdt: de um lado, 0 investidor &
de oudr, @ gesiol, sendo o valor mobiliario o1 0 contrato de jvestimentia 0 elo
juridico que os liga.

Normalmente, o EL‘I‘Lpt&*.::ﬂdimentu cormum ot coletivo se i qifesta pela exis:
wencia de uma pe syoa juridica ol de condmminio de interesses, comone cast
do fundo de investimento Se \al pcrsmm‘lizaqﬁu. sendo que ambos emitem ol
eniregam o8 valores mohiliarios na proporgac dos investimentos recebidos.

Poréoy a jpexisténcia de pessod jurfdica A0 de:-.carm:teriza ovalor mobiliario
sdiferentemente de que tenha sido emitido ou de que tenham suas obrigagoes
pascido de uma pessod juridica, de uma Lssociagao de interesses nao peﬁunah-
zada o de U pessod fisica — como no casn dos crowdfundings, por prempli
O que € relevanmie € 2 existéncia do sporesse cormum o sucesso do empreendis
mienio. Assin, O fundamentt da comunhad & 4 existéncid e interesst econdmico
interligado inr'ld'u;.ammntn.

Porérnm, 4 expYessa "Empreendj mento comum’ 1d comsirugan jurispruden'
cial norie- apnericana nao significou que 4mbos exergam as mestaas fungoes ot
mesmo grat de controle sobre 0 imvestimento. L4, e originariamente, se entendi
que o valor mobiliario seria cd pacterizavel se 0 (ucro adviesse o estorgo exilusive

de terceitn que niao o proprio sovestidon”

15, ARG W 1. Howies of. ] solehy from this efforts af the prarrialer of & phuircd porly, by spiterial et
v shares ir the entel prise e enidepcid fry o coriificates or oy nninal frberest the physite! s
pmployed v the anerprise pripen, o DipHless e esfogo de percelry, Lot carareTiradnd choy estETEE.
i valor mahlirio, nao AT yupeninamenis iy g Ar L i Suprered St e ek e 1946488
contrarin. decisdn ot precedidi de julgaanemd de cartus esiadnais. QU ja e ioavar o3 curatlés]

TisLice inc':li'idu.'sli?ial.‘m';u i investmento. Tal dirpcinnamnenia [a bastas clamn g Lewls 5, et
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Posteriormente, entretanto, verificou-se que g exisiéncia do empreendimento
em cuja transagio o investidor passa a ter uma parcela de influéncia na tentariva
de obtencao do lucro também se caracterizou como valor mobilidrio. Tal inge-
réncia pode ocorrer nos negdeios de licenciamento (franchise), nos quais o lucro
depende da exceléncia do produte licenciado, bem como da assisténcia téenica
queo livenciador dé.

Nao sera valor mobilidrio se o resuliado se originar do trabalhio do licencia-
do e se seu aslorgo for considerado imprescindivel para gque o empreendimento
prospere. A participacio diveta fica mais visivel no caso dos investimentos a termuo,
nas quais o investidor diretamente decide o momento propicio para a eventual
reglizacao do luero, levando em consideracan as futuras flutuactes de mercado.
Em ambas as hipdteses o eslorgo nio foi exclusivamente de terceino para que o
lucro surgisse. Tal situacho, entretanto, nio € descaracterizadora da presenca de
m valor mohilidrio.

5e a participaciio do investidor nao descaracteriza a existéncia de um valor
mobilidrio, a inexisténcia do tercelro que ird procurar produzic o luer pelo inves-
limento feito poderd fazer com gque incxista a competéneia da CVM para regrar a
relagio contratual, muito embora tenha ocorrido um investimento. Assim, uma
pessoa pode inveslir em diamantes, obras de arte, etc., na expectativa da valori-
sacan do mercado. Bm tais situaches, nao hid que se falar na existéncia de valor
maobilidrio, muito embora seja o investimento feito cm um bem mével, Um valor
mohbilidrio passaria a cxistir se o pintor oferecesse 4 venda cotas de participagio
no resultado da alienagio de seu future quadro, ou se o vendedor de diamantes
olerecesse 4 subscricdo parte ideal de um diamante que ird ser lapidade, ou parte
ihe um lote de diamantes, na busea de luero futuro,

()} investimento nio pode ser considerado isoladamente como elemenio
carpcterizador, mas, usualmente, deve ser confrontado com as outras caracte-
tlsticas, inclusive com a existéncia de terceiro gestor do investimento. Mesmo se
tonsiderarmos os mercados ndo & vista, quer o de titulos, quer o de mercadorias,
tais como contratos futuros, opeoes, indices, etc., veremos que existe o empre-
endimento comum.

Nos mercados ndo i vista o lucro eventual do investimento dependera do
Sueesso do papel ou da mercadoria em época futura. 'Tal acontecimento i depen-
der do com portamento do mercado 4 vista, 4 época do vencimento do contrarte,

fgual, por sua vey, serd retlexo do sucesso ou nio da empresa ou da mercadoria
transacionada,

.;'.!_Urp., 148 By, 407, . 4150314, 248 SV 1046, 148 [1923): *L 1 the fnvestor will earn his prafit thraugh the
ffart of wthrs L Mesmo & prantia SFC, e 1939, no caso SECw Universal Service, 10w, T, 280, 247
Fih. 837, propés em uize que se considecusse comu valor mobilidcio “the fneestment of money with
BXRch i afprofit frowgh the effirts af ather parsons
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Mesmo os mercados mais elérens, como os de fndices de acoes, cstao rela-
cionados com cotagoes futuras, as (juais estarao deper dendo do comportamenta
dn mercado a vista a epoca do vencimento, o gual, por sug ¥&, deverd refletir a
situacio da empresa, ou oulras [atores, como investimentos alternativos, bem
commo os fatos politicos relevantes gue possam influir na expectativa da variacao
do prego futuroe.

Porém, $e ignorarmos momentaneamerie o5 imtermediarios, vergmos que,
em todas as hipdteses, nas pontas inicial e final do negdcio ha sempre 0 empre-
endimento comum gue visa & obtengao de lucro. Estes 530 alguns pontos que,
no futurg, poderdu merecer a atencin do Orgao regulador do mercado de valores
mobilidrios, ou dos julgadores administrativos ou judiciais.

1.4.2 Direitos participativos ou de parceria

Na geracio de direitos participativos ou de parceria, a compra de um bema
titulo de investimento se caracieriza pela expectlativa de lucro, distinguindo-se, tal
situagdio, da simples compra para consuma. A mais-valia obtida por esforgo proprio
o destinada a0 SeuU CONSUM O A0 caracte viza umm valor mobilidrio. Este, ndo imporia
e emitido ou ndo; é resultante da expeciativa de obtengao de lucro por parte da
investidor, que se materializa através da juro, do dividendo, ou de qualguer outra
siluacao que caracterize a expectativa de um acréscimo real ao montante inicial-
mente aplicado. Se o investimento for de risco, nao tem sentido falar em lucro, ja
gue este & ineelto.

Desta forma, nio serd a ausencia de dividende que descaracteriza rA @ Al
como valor mabilidrio, nem ojuro de qualquer titulo de crédito ofertado ao publi-
co iré restringir sua qualidade de valor mobilidrio. Porém, a expectativa de lucro,
como elemento isolado, nao pode ser levada em consideracao coma condicin
caracterizadora ou nao do valor mohiliario, A previsao de lucro tem gue existir,
mias, COmo se verd, sozinha ndo & caracteristica suficiente.

A expectativa lerd que se manifestar pela esperanga de receber dinheiro
ou bem gque em dinheiro seja valordvel, como novas acoes por capitalizacio de
hicros, aches por conversao de debéntures, resgate de co mmercial paper, eniregd
de produtos, ete. Sea expectativa de lucro & elemento essencial 3 ca racterizacan
do valor mobiliario, teremaos, necessariamente, gue explorar o sentido da palavia
"lucro.

0 lucro deve ser o excesso recehido, ou que sc tenha direito oua expectadva
de receber, além do capital inicialmente aplicadn. O lucro, entao, para sUA i
racterizacio, pode ou nao ser recebido pelo investidor; mas, sc nao o for deverd
haver alguma demonstragan da expectativa de incremento do valor patrimcmial
do contrato de investimento adquirido pelo investidon
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Porém, se o lucro do investimento se materializar pela fruigdo de algum bem
ou direito, ndo havera, de forma necessaria, a materializacio do lucro, nem a emis-
5a0 de um novo valor mobilidrio que a represente, mas haverd a mais-valia oriunda
do investimento feito. Assim, o lucro pode manifestar-se peld percepeio de dinhei-
ro, bens de consumo, putros valores mohiliarios fue Tepresentem o acréscimao
patrimonial eventualmente havido, havendo, ainda, o lucro yue se manifesta niio
monetariamente, mas pelo uso ou fruicio oriundo de direito previumente contra-
tado e resultante de investimento de risco feito.

Nesse contexto, lucro deve ser entendido coma beneficio econdmico oriundn
de um contrato de investimento de risco, sendo irrelevante ele ser ou nio distri-
hiide; fixo ou varidvel,

Assim, nao ¢ relevante para a caracterizagao de um valor mobilidrio o nome
com o qual este venha ao mundo. O que realmente importa € a substineia do
negocio juridico e seu fundamento econdmico, ambos demonstmando um inves-
timentn. Neste sentido, a compra de um imdvel dificilmente serd caracterizada
como d aquisicao de um valor mobiliario,

Entretanto, se a aquisicdo do imavel for acompanhada, obrigatotiamente, da
assinatura de um contrato pelo qual o administrador se responsabiliza pela locacao
do imdvel, dandu garantia minima de retarno, enfatizando o lucro do empreendi-
mento como wm bom investimento, a caracteristica do negocio comega a4 mudar
sua substancia, Pela mesma razan, nio é porque o empreendedor afirme que esta
oferecendo acbes que, automaticamente, o papel serd considerado como valor
mobilidrio, na medida em gue o hem ofertado nao preencha as caracteristicas
juridicas & econdmicas caracterizadoras da acan,

Qualquer que seja a denominagio que se dé, somente sera considerado valor
mobilidrio se preenchidas as condicoes intrinsecas deste. Tan importante conio
fdelerminar o gue se vende serd sabermos qual a medalidade da oferta que se
oferece & venda, j4 que se podem oferecer ao publico unidades fraciondrias de
UmLimavel, ou agdes de uma empresa, na qual o imdvel tenha side capitalizado,

Seria somente a forma suficiente para circunscrever todo o dparato estatal de
Protecio an investidor? Creio que nao. Aqui, ter-se- que utilizar um outro elemen-
19, qual sefa, quem estd produzindo a mais-valia. Se duas PEss0as COMpIAm W
imdvel para especular, mas um deles confia na valorizacio natural do mercado,
HAD hd que se falar em valor mobilidrio, Entretanto, se o outro adquirente confiano

i, ROIRL L T ik usyoned e sl definitions uf security’ s to swhject o repe-
-':E.mms all sehemas far inpestrment, regavelless af the formes and procedures employed which are devignadite
E enferprisis e ihe earnings and profits of usiness o speculatioe semiures must came
.ﬂﬂ'_ﬂl-lﬁfl e mnagament, contrid, and sperations of vihers and which regardiess of form, have the charae-
eristin o opEretion: I curparations, trust or slmiar business strucicres
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rabalho de lerceiro para qued mais-valia se produza, entad um dos dois elementos
caracterizadores do valor mobilidrio surge.

pelos clementos analisados, ja sepode concluir que determina do dtulo de cré-
dito, erncerta circunstiineia, seri um valor mobilidrio; emoulrd, . Assim, i nota
promissiria duda em garantia pela compra de um hem ndo serd valor miabilidrio,
mas titulo de garantia de pagamenio. Poréin, Sc 0 mesms ttulo for emitido comao
{orma de capitalizagao de um invesiimento coOmUID — como no caso das notas
comerciais —, adenalcrnos ao campo dos valores rohilidrios, Na primeira hipo-
{ese anota promissorid, enqua ato titulo de crédito, nasce suh forma juridica rigida,
que se caracleriza pela literalidade e autonomii. Ou seja, @ sua exislencia concreta
& pysencial. T os valores mohiliarios, s& emitidos, reportam-se a0s cslatutos ou
au prospectn de emissao, sendo Jesnecessiria a sua existéricia fisica para (que.o
valor mobilidrio existi COMO tal, O fator distintivo se curacteriza pela natureza da
condicio de particip acan cnguanto investidor ol garyntidor no emp recndimento
ou na transagio geradora da divida, 114 que se levar em consideragio nao s6a ca-
racterizacao doinsm mental oferscido, mas tamribént o alcance de sua disiribuicao,
hem como o apelo que s fay, ao investidor.

O [undamental € quc a agressividade ernpresarial, alinda & lmaginacao rag:
mética ¢ nio formalistica, fey, COT GUE 0S OIEA0S de controle dos Estados amplias-
sem a fiscalizagio 405 Hrulos ofertados ao publico como forma de capitalizagdo
de empreendimentos. (uer pelo legue de investimentos ofe recidos, quer pelo
ramanho do mercado, quer finalments, pela poLci severidade das leis s0 cieta-
rias, crinrarm-se 05 organisimnos estatais de cuntrole de atosea obrigatoriedade e
divulgacio de informacoes.

NWesse ponto, 0 modelo norte-americana, aig intervencionista, que sE Cris-
talizaria com a criagao da Securities and Exchange Commission, distancia-se o4
distingue-se do sistema cuto peu, inclusive do inglés. Mais tarde, outros paises,
que tinham como anico sistema de controle equivalente aos alos arguivados
no Registro de Comércio & publicadaos, nbrigaloriaments inguficientles, passam d
adotar o sislema porte-americano, Cong criacio de Grgins e Iegras cspecificas de
controle das informagoes fornecidas ao publico jnvestidor.

Como fundamento piara o surgimento deste ramo do Direito dos ne gucios
esld a protegio do in vestidor guando o valor mobiliario for publicamente ufers
tade. Quando a colocacao for privada, a rigida protegao est atal inexiste, sendo 08
direitos e obrigacies, face ao walor mobilidrio, suscetiveis de solucio muma relacad
eminentements privat istira,

Mas a protegao do sivestidor, muito embora um Firn e1m si mesma, ndo celes
mento caracterizador, na medida em gue & proposti fundamental dé todo € qual-
guer sistemna juridice € prover garantias. Gord necessario, para gue se caracterize®
valor rnobilidrio, guc este preencha osi ndicadores anterior mernte apontados: esles
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terdo que ser confrontados com a intengio inequivoca de investimento contida no
ato, bem como com o propésito da intervencao do Estado no campo dos valores
mobilidrios. Da uniio desses dois madulos é que se poderd desenhar o que seja
conirato de investimento, para us efeitos aqui discutidos.

Da andlise do até aqui exposto, e considerando-se o limite da aplicagio do ter-
mo em face da realidade brasileira, deve-se adotar interpretacio mais abrangenle
nit conceituacan, de forma a adequar a previsio agora nédo exaustiva da lei i reali-
dade cambiante da economia e dos negocios empresariais, de sorte que o Lstado
possa exercer o seu poder de policia na protecao da poupanca privada em face dos
investimentos coletivos ofertados. Isso porque o conceito deve ser apto a apontar
siluacoes futuras, hoje ndo suscetiveis de previsao logics; mas, ao mesmo lempo,
com o mecanismao das isencoes, possa a legislacio desburocratizar determinadas
olertas ou lancamentos ao piblico, especificamente para nao impossibilitar, pelo
custa e pela complexidade, os mecanismuos de capitalizacdo dos pequenos e mé-
dios empreendimentos.

Muito embora o sistemy da itemizacio tenha se mostrado mais simples, tam-
beém deve ser dito que s6 foi de auxflio relevante para os valores que ji tenham
contetdo e perfil proprios por definicao de outros setores da legislacao. A opeio
pelo esquerna da listagem oferecia o inconveniente da sua reformulagio legislativa
periodica ou, 0 que é pior, da colocacdo de situaghes vagas — e, portanto, ambiguas
—, na tentativa de abranger situagdes nio previsiveis quando da elaboragio da
lstagem legislativa.

Ademais, ereio que g listagem € ainda inconveniente ao tentar prever futuros
tipos de investimento. Ao enumerar os valores mohilidrios em wma lista fixa, nao se
pode vislambrar ou dislinguir as situagdes fiticas que existirdo quando os papéis
forem efelivamente emitidos. Isso porgue um mesmo titulo poderd ser investimen-
0 ou garantia de pagamenty, como ocarre com a emissdo da nota promissariz, 4
fual nio serd necessariamente valor mobilidrio. J4 a emissdo de um commercial
paper — aproveitando-me da denominacio utilizada tanto pela Comissao de Va-
10tes Mobilidrios como pelo mercado — serd um valor mobilidrio.

Ou seja, a pura nominagio, desligada do contexto de atuagio, poderia levar
il Situacoes paradoxais, Tais dificuldades, porém, diziam mais respeito 4 sistema-
lizacdo do conceito de valor mabiligrio no Brasil — que, até entio, dava-sc sd soh
" forma de listagem — do que a adogao do modelo norte-americano. A diferenga

Aue, como |4 os tribunais vieram moldando, desde a década de 1930, o conceito

ﬂevalur mobilidrio, uma respeitavel jurisprudéncia e uma aceitacio do conceito
Jivem se consolidando,

| Seria bastante danoso ao sistema norte-americano querer, depois de passa-
Mdis de meio século de sedimentagao coneeitual, mudar do sistema da lista-

11 7 - et :
LEXANStiva para o da defin icio pura, Isto significaria o abandono ou reexame
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Sem a prestacao de tais servicos, tetfamaos um mero contrato de compra e venda
e terra rural.

4.4.4 Rendimento advindo do esfor¢o do empreendedor ou de terceiro

Ourro ponto caracteristico do valor mobiliario estd em que o rendimento
advenha do estorco do empreendedor ou de terceiro. Como ja foi anteriormente
mencionade, o pressuposto € que o investidor ndao controle o empreendimento
no quil seus recursos foram investidos. Assim, o debienturista nio tem poder de
gestdo, e o preenchimento de sua expectativa financeira depende diretamente do
sucesso do lomador dos recursos,

i esta a situacan que gera o aparecimento do papel regulador do Estado, dada
a tnexisténcla, em maior ou menor grau, do poder de decisao do investidor sohre
sedl investimento. Se o investidor é protegido pela legislacio, é porgue ele, isola-
damenle, nao se encontra cm condigoes de obter sozinho todas as informacdes
necessarias para analisar e decidir quanto ao riseo do investimento a ser eventu-
almente assumido.

Apos a entrega dos recursos, a titulo de investimento de risco, o tomador &
guemn passa tundamentalmente a comandar a agao, Em assim sendo, é caracteris-
tica do valor mobilidrio, em diferentes graus de intensidade, a auséncia de controle
do investidor sobre o empreendimento.

) acionista pode, se houver quérum, remover o administrador, mas o ato de
aplicagio dos recursos recebidos como investimento é competéncia da adminis-
lrgao enquantn ato de gestio, ¢ ndo das assembleias. Assim sendo, o investidor
nao tem controle direto sobre o empreendimentn no qual tenha feito seu inves-
limento, mas, awravés de mecanismos legais, pode ter controle indireto e, quase
SEmprc, 4 posterior, quanto a pratica do ato de gestdo dos recursos investidos.

Porém, qualquer que seja & hipdtese, fica claro que o objetivo princ pal do
Anvestidur ¢ a expectativa de obtenciao de lucro através do esforco de terceiro, qual
58ja, do administrador. Se visivel a passividade do investidor, esta, entretanto, nio
8€Td sempre ocorrente; 4 variacao crescente du interferéncia fard com (Jue s€ Ccon-
Hdundam na mesma pessoa os atas de investir ¢ o de gestdo.

Caso haja a fusao entre as figuras do gestor e do investidor, a lei ndo ird pro-
IBgE o, j4 que a coincidéncia do ato de investir ¢ administrar o investimento faz
180 que os elementos de fornecimento de informages, dever de diligéneia, elc,
fﬂgapureuam. Neste caso, além de ser necessdrio verificar se estamos ern face de
ML investimenta coletivo, nenhum investidor poderd alegar gue foi prejudicado
BLsi proprio, enquanto administradar de seus proprios investimentos. Diferen-

Ehte da passividade do investimento de risco, no investimente comercial o ato
investir na compra de delerminada coisa, bem como o se0 uso, encontram-se
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sujeitos a uma relacao unitaria doy administrador envolvendo recursos Proprios do
empreendimento de risco.

Usualmenle, quando se assina um contrato de investmento, o administrador
é quem detém o conhecimento especializado que, pela gestao dos recursos do
investidor, ird produzir o lucro almejado por ambos. A falta de conhecimento ou
de especializagio gera « possibilidade de investimento sem que o investidor tenha
crmhecimento do mercado onde seus reclrsos estio sendo investidos,

No gue tange ao investidor, desde que legalmente possivel, tanto faz gue os
recursns sejam aplicados em um ou em oumo tipo de investimento, desde gue haja
a expectativa de obtencaa do retorno esperado. F esta falta de conhecimentu, ou
falta de vontade de conhecer, que coloca o investidor na situagao mais fragil do
contrato de investimento, e o administrador do investimento na posigan mais forte,
enquanto ator fiducidrio do investidor. A legislacio existe lundamentalmente para
proteger o investidor em funcao, inclusive, da fulta de gxpertise quanioao TLmo de
alividade no qual investin seus recursos.

4.4.5 Direitos parficipativos

Birrelevante 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 (iil) titulo gerador da remuneracao o empreendi-
mento comum. Uma vez ncorrida a aplicagio no investimento, este gera direitos e
obrigaces para ambas as partes, 08 quais poden ou nao se corporificar emalgum
tipo de documento representalivo da relagio juridica existente.

Diferentemente dos titulos de crédito, os direitos e deveres oriundos da rela-
gdo juridica decorrente dos valores mobilidrios ndo se materializam, necessariae
automaticamente, em wm tilo oo de W tiulo, Pelo conraro, a relagao oriu:
da du investimento de risco ndo necessila nem MEsmo que o titulo seja emitide
para que o direito se manifeste. Ainda, também as alteragbes dos direitos nag
dependem, necessariamente, da a itonomia da relacio juridica, pois poden seE
suscetiveis de alteragan pels manifestacao majoritaria expressa em assembleiase
o vilor mobilidrio for caracterizado como Wma emissan puiblica, gerando direlios
equivalentes sobre um mesimno pal rimdmnio.

1.5 ALCANCE, LIMITAGOES E EXCLUSOES

Em conclusaa, e para efeito do mercado de capitais, “valor mobilidrio” & 0=
vestimento oferecidn ao piiblico, suhre o qual o inve stidor ndo tem controle direto8
cuja aplicacio ¢ feita em dinheiro, bens ou servigo, na expectaliva de lugro, nat:
alizacao da relagio obrigacias als

sendonecessiria g emissdn do titulo para amatert
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RS | Oinvestimento @ feito sempre em cardter associativo, resultando de uma ofer-
& Pmpum o ; i i e ;

ta publica, cujas regras criadoras de direltos e deveres estdo inseritas nos estatutos
das sociedades ou dos fundes de investimento, nas escrituras de emissan dos

drninistrador e ik
valores mobiliarios, bem como nos contratos sociais e nas regras que regulam a
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oferta de valores mohilidrios nio & vista, tendo como pardmetro os dispositivos
legais. Tais investimentos tém sua remuneracdo (i) ou caloulada em funcao do
lucro obtida, como no caso do dividendo, (if) ou realizada com uma quantia fixa,
gue independe ou prescinde da producao do lucro para que a obrigacio se ma-

terialize, como no caso do jure. Ademais, normalmentes, os valores mobiliarios
que pagam wma guantia varidavel em fungio do lucro s6 permitem que se saia
do investimento pela sua alienacan a outre investidon ressalvadas as hipoteses
nao usuais da amertizacio, resgate, reembolso ou liquidacio da sociedade ou da
associacio de investimento. Ja os valotes mohilidrios de renda pré-determinada,
como regra, tém dara de vencimento, época na qual o tumador do recurso paga ao
investidor o principal, além do juro que jé foi ou é page quando do resgate da titulo,
Aessa caracteristica dos valores mobilidrios de rends fixa soma-se a possibilidade
de sua negociagio no mercado secunddrio antes do seu vencimento ou resgate,
Ademais, o investimento associativo de renda varidvel, normalmente, nio goza

vés de umadas de garantia colateral; porém, em contrapartida, & dotado de sistema coletivo de
Ve ;

(1i) titulo gerador
o do empreendi-
ste gera direllos e
prificar em algum

deliberacio, conforme regras estabelecidas no contrato que acompanha a oferta
do valor mobilidrio ao piblico, principalmente no que diz respeito 4 producao do
lacro e & sua distribuigio.

Finalmente, lid que se discutir os investimentos que se materializam em va-
lores mobilidrios puramente especulativos, que sao aqueles feitos na expectativa
de futura ocorréncia de variacoes de preco de mercadoria, moeda, taxa de juros
ou de outros tipos de investimento — isto ¢, contratos derivados em geral —, cuja
expectativa de hucro ¢ derivada de um segundo berm ou de outro valor mobilidrio.

oriundos da rela-
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Hinlo seja emitdd
s dos direitos s
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Estes se materializam nos mercados [uturos ou a termo de agdes, de commadities,
BIC., ¢ 530 usados também com o objetivo de diminuir o risco de futura e brusca
Fariacio de preco pela consequente menor oscilagio do respectivo mercado em
funcio da proteciao ou hredlge que tais tipos de transacao propiciam.

Clarn esti que a tentativa de divisao feita acima nao exclui a possibilidade de
Sitgimento de modalidades de emissdo de valores mobilidrios que contrariem
il Sistemdrica geral. Assim, por exemplo, as debéntures sio valores mobilidrios

4 pim assembleiadses
", gerandu Jireitis:

(Mtidimente remunerados eom uma quantia fixa; porém, nada impede que uma
(ebentre (6 an investidor o pagamento de quantia que tenha porhase de cdloulo
Hero da sociedade ou de dado segmento empresarial da companhia. Assim, ana-
EIN0s primeiramente os valures mobilidrios previstos cm lei, cuja competéneia
Sinativa pertenga 4 Comissao de Valores Mohilidrios — aqui denominados “or-

1 W - v L) Lt
9X0s" — para, em seguida, discutir aqueles que surgiram em nosso mercado

yr mobilidrio” gn I 2
e conirole At
clativa de locrth
relagan obrigd i
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