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NOTAS INTRODUTÓRIAS À OBRA E AGRADECIMENTOS




    Haroldo Malheiros Duclerc Verçosa, 




    Carlos Eduardo Vergueiro e Muriel Waksman




    (Coordenadores)




    Depois de um trabalho longo e intenso chegamos finalmente ao desfecho de uma verdadeira aventura, que foi a organização e coordenação desta obra inédita, cujo objetivo foi o de cuidar de forma sistemática dos principais aspectos de uma teoria geral do mercado de capitais brasileiro, à luz do direito comparado.




    Desde a montagem do projeto, da escolha dos autores e da organização interna do texto foi desenvolvido cuidadoso trabalho para que o leitor tenha em suas mãos uma obra ímpar no mercado jurídico empresarial, voltado para uma das mais desafiadoras especialidades do Direito Comercial, que se conecta com diversas disciplinas no campo do direito, como se percebe pelas sucessivas chamadas que a elas se faz.




    Do ponto de vista sistemático a tutela jurídica do mercado de capitais entre nós foi tardia, iniciada com a Lei 4.728/1965, tendo-a estabelecido sob o governo do Banco Central do Brasil, a qual durou até 1976 com a vinda da lei atual. Foi um longo aprendizado, podendo se afirmar com tranquilidade que o modelo brasileiro se equipara aos modelos congêneres mais modernos do direito comparado, tendo se internacionalizado na medida dos interesses e necessidades.




    Para podermos ter chegado a este fim foi possível contar com uma plêiade de coautores, cujo profundo conhecimento dos meandros de mercado de capitais nos brinda com conhecimentos que se elevaram acima do tratamento que se encontra em obras congêneres, seja pela sua abrangência sistemática, seja pelos temas escolhidos. O capítulo 20, por um acidente feliz, conta com dois textos que pode mostrar aspectos convergentes e não convergentes. Se algum aspecto deixou de ser tratado ou o foi segundo uma abordagem eventualmente não completa, nossas desculpas se fundam no emaranhado e na diversidade dos temas que formam esse campo do conhecimento jurídico que nele não se esgota, dada a sua proximidade com a economia.




    Desejamos agradecer a todos os coautores pelo belo trabalho que fizeram, sabendo que divergências de opinião não somente eram esperadas, mas também desejadas, pois certezas absolutas nesse campo não são muitas, podendo se dizer que a necessidade inafastável da existência de transparência nas operações do mercado de capitais é uma delas.




    O mercado se desenvolve sob novos parâmetros e a discussão sobre o recurso à tenologia avançada, por exemplo pelo recurso aos tokens como a nova forma de valores mobiliários, está só no começo. Neste sentido, tanto a SEC como a CVM têm julgado casos de aferição se e em que circunstências esses novo ativos (genericamente qualificados como financeiros) se classificam ou não como valores mobiliários.




    Agradecemos à Editora Dialética por haver mais uma vez confiado na qualidade do nosso trabalho e na prontidão com que o texto estará nas mãos dos nossos leitores.


  




  

    INTRODUÇÃO PROPEDÊUTICA




    Mercado De Capitais E Desenvolvimento




    Roberto Teixeira da Costa




    Cumprimentos aos Organizadores Verçosa, Carlos e Muriel pela iniciativa de organizar esse livro de indiscutível relevância não só para uma melhor compreensão do desenvolvimento do nosso país, como também de aspectos jurídicos e do direito administrativo a ele referentes.




    Depois de aceitar o honroso convite conclui que a melhor abordagem seria a de questionar se o mercado de ações tem cumprido esse objetivo.




    Numa visão histórica, afirmo que nesses mais de 60 anos que estive ligado, direta ou indiretamente, ao mercado pelas posições que nele ocupei, minha resposta seria afirmativa.




    Desde quando comecei a trabalhar na Deltec em 1958, pioneira na área de investimentos, verifiquei sensíveis progressos, quer sob o ângulo profissional como também por diferentes instrumentos criados, questões operacionais legislativas e regulatórias.




    Nessa longa jornada tivemos momentos difíceis, e mesmo críticos, não só por questões internas como também por questões externas, como a quebra do banco de investimentos Lehman Brothers. Isso sem falar nas dificuldades ou mesmo em diferentes momentos de a impossibilidade do mercado de ações conviver com os rendimentos de títulos públicos da dívida do governo federal oferecidos durante longos períodos. Com proteção contra a corrosão inflacionária, liquidez e o aval federal, os títulos de dívidas privadas seguiram na mesma toada e para serem competitivos emitiam certificados de depósito bancário indexados, tais como letras hipotecárias, títulos de dívida agrícola e assemelhados, incluindo debêntures.




    No meu livro de 2018, “Valeu a Pena”, editado pela FGV-Direito, em sua página 164 comparo a rentabilidade do CDI (referência da taxa de juros base para títulos de dívida) e o comportamento do índice de ações calculado pelo Ibovespa (Bolsa de São Paulo). O retorno acumulado de R$ 1.000,00 investidos em títulos indexados e no índice da Bolsa, entre junho julho de 1994 e abril de 2016 indicaram o CDI atingindo R$ 42.000,00 enquanto o Ibovespa somente R$ 14.000,00, portanto, três vezes maior.




    Em passado mais recente, 21 de janeiro de 2021, a taxa de juros definida caiu para 2% a.a. De lá para cá ela teve um aumento progressivo até situar-se em 13.75% que prevalecia até junho de 2023. Esse percentual nos situava dentre as maiores taxas de diferentes países




    Quando em 2020 a taxa de juros caiu a 2%, houve sensível alteração no perfil do mercado, pois os investidores, acostumados aos generosos ganhos na renda fixa, buscaram alternativas para ter uma rentabilidade, que no seu entender remunerasse sua poupança adequadamente. A Bolsa de Valores teve um enorme crescimento de seus investidores pessoas físicas que chegaram a superar a casa dos 3 milhões. No entanto, em grande parte, esses investidores não tinham a suficiente educação financeira para avaliar os riscos que estavam incorrendo e desconheciam os pilares básicos do investimento em ações. Como consequência, do ponto de vista da oferta, um número expressivo de novas emissões e muitas empresas se valeram desse interesse para emitir capital e se capitalizaram.




    No entanto com o gradual retorno de altas taxas de juros para combater a volta de uma inflação elevada, muitos dos ganhos foram revertidos e alguns investidores registraram sensíveis perdas com a desvalorização registrada em Bolsa.




    Portanto, a ciclotimia do mercado é histórica, agravada pela base frágil de investidores institucionais que não tem mitigado as alterações de humor dos investidores individuais. Em outros mercados também temos constatado variações, mas não como aqui registradas.




    Os mercados mais desenvolvidos, onde a base de aplicadores é mais sólida, os interesses constituídos em retorno do mercado de risco estão solidificados.




    Assim foi o que aconteceu com a pandemia da COVID-19 que teve forte impacto nas bolsas mundiais que sofreram a consequência pela queda dos preços e um forte impacto com a inflação que as atingiu de forma violenta, obrigando os Bancos Centrais a elevar os juros a patamares até então nunca vistos.




    Nos últimos anos, vimos uma reação das autoridades monetárias no mundo todo no combate de uma inflação na casa de dois dígitos que há décadas os países em desenvolvimento não registravam. Ainda assim, em geral os ajustes aconteceram, mas não na forma dramática que muitos estimaram que os levaria a uma recessão.




    Enfim, não estendendo demais essa discussão, fica o registro que é inevitável conviver com os ajustes no sistema do capitalismo do mercado, A cada crise vão tomando medidas protetivas que possam ser adotadas para melhoria da regulação.




    Mas voltando aos fatores positivos que aqui existem, e mudanças ocorridas, anotaria:




    1. A lei do mercado de capitais (4.728) de 1965, que veio disciplinar o mercado, incentivando o fluxo de novos recursos e possibilidades, inclusive facultando a criação dos bancos de investimento.




    2. Ainda em 1965 a Abamec (Associação Brasileira para o mercado de capitais) foi criada para aumentar e incentivar o fluxo de informação das companhias de capital aberto para os analistas financeiros.




    3. O Decreto-lei 157 de 1967 facilitou aos investidores pessoas físicas aplicarem 10% do seu imposto de renda devido em um fundo de investimento em ações com a maturidade de 10 anos. Apesar de criticado por muitos favoreceu o crescimento do mercado de ações.




    4. Sensibilização crescente para que as companhias utilizassem o mercado de ações para facilitar seu crescimento, sem endividamento ou dependência de recursos de organizações estatais.




    5. Após um boom espetacular do mercado de 1967 a 1970, foi identificada a necessidade de reforma da Lei das S/A (Lei 2627 de 1946) que havia ficado ultrapassada pelas mudanças ocorridas. Assim, em 1976, após longos debates, foi sancionada a Lei 4706 que criou mecanismos de maior proteção aos investidores em ações, entre elas o Tag Along, que dava iguais direitos de venda aos acionistas minoritários detentores de ações ordinárias, se assim o desejassem, ao mesmo preço que os controladores haviam negociado sua posição majoritária. Também criou novos mecanismos para as companhias acessarem o mercado, particularmente no capítulo das debêntures.




    6. Criação da CVM – Comissão de Valores Mobiliários - Lei 4595 de 1976, com a finalidade de regular o funcionamento da Bolsa de Valores e de instituições a ela ligadas, substituindo as funções até então desempenhadas pelo Banco Central. A criação de uma instituição especializada era uma longa demanda do mercado. No seu bojo, um forte estímulo a autorregulação. A CVM foi instalada oficialmente em 1977 e fui seu primeiro presidente.




    7. Internacionalização do mercado, criando maiores facilidade para aplicações em valores mobiliários por investidores estrangeiros com maior governança desburocratizando as restrições das antes existentes.




    8. Plano Real – estabilização de nossa mesma moeda fundamental para restaurar a confiança de investidores para investir a médio longo prazo (1994).




    9. Sofisticação dos analistas financeiros. Com a abertura do mercado houve maior profissionalismo de instituições financeiras, inclusive com casas estrangeiras com analistas especializados na análise das companhias abertas. 




    10. De forma crescente as Bolsas passaram a diferenciar o comportamento de ações de empresas que aderissem à boa governança. Nossa bolsa foi a pioneira na América Latina na criação do índice de sustentabilidade empresarial (ISE). Isso muito antes do aparecimento nos últimos cinco anos dos critérios da sigla ESG (sustentabilidade ambiental, social e de governança corporativa), que hoje ocupa espaço crescente nas companhias abertas.




    11. Criação do Novo Mercado em 2001 lançado pela então Bovespa com o objetivo de criar um seguimento especial de empresas negociadas na Bolsa que propiciassem tratamento diferenciado aos investidores, tais como ações com direito a voto, float mínimo de ações disponíveis para propiciar maior liquidez. Em resumo, melhor governança!




    12. Dentro das condições definidas estava que as companhias que aderissem ao Novo Mercado tivessem Cláusula Compromissórias em que obrigatoriamente deveriam utilizará a CAM - Câmara de Arbitragem do Mercado, que desde 2001 vem funcionando regularmente, e com maior intensidade nos últimos cinco anos, com corpo de árbitros de cerca de uma centena. Presido a CAM desde sua criação.




    13. Adoção de forma crescente pelas empresas abertas do conceito de stakeholder, dentro da visão do capitalismo consciente. O stakeholder e accountability estão diretamente relacionados à necessidade da transparência em suas atividades e de prestação de contas aos investidores bem como o seu respeito às minorias, como por exemplo em questões raciais e ambientais.




    14. Maior profissionalização na gestão dos fundos de pensão, fundamental para investidores institucionais de longo prazo.




    15. Com a globalização do mercado foi criado o IASB - International Accounting Standards Board, que veio a constituir o sistema IFRS (International Financial Reporting System) mandatório em vários mercados, inclusive no Brasil, obrigando-nos a uma padronização e utilização de normas contábeis universais.




    16. Crescente responsabilização dos conselhos de administração que deveriam ser órgãos fundamentais e com participação diversificada para exercer as funções e responsabilidades que a legislação correspondente lhes impõe.




    17. Código Brasileiro de Governança Corporativa de companhias abertas instituído pelo IBGC (Instituto Brasileiro de Governança Corporativa) que tem como princípio básico a transparência, a prestação de contas, a responsabilidade corporativa e a equidade. Segue o princípio” pratique ou explique “.




    Espero ter conseguido transmitir aos leitores os progressos avançados na construção do mercado. Trabalho terminado? Não! Devemos continuar buscando o aperfeiçoamento e sua adaptação às novas circunstâncias que todos estamos constatando no nosso cotidiano, qualquer que seja nossa atividade.




    Vivemos mudanças que ocorrem com incrível velocidade em quaisquer das atividades profissionais, nunca antes constatadas. Quem poderia supor, por exemplo, que os Criptoativos, como os bitcoins e tantos outros, viessem a ocupar papel de tamanha relevância na carteira dos investidores. A robótica, a inteligência artificial são hoje uma realidade cujo efeitos definitivos, ainda hoje não podemos antecipar.




    Não podia terminar sem deixar o registro de que o mercado, mesmo com os aperfeiçoamentos constatados, ainda assim deve continuar buscando ajustes necessários não só no que se refere ao papel de instituições a ele ligadas, mas principalmente quanto aos controles necessários para dar maior segurança aos investidores e a questão do insider trading.




    Os últimos meses e anos deixam claras evidências que nem com todos os mecanismos e regulamentos existentes, fomos surpreendidos por grandes casos de queda da confiança dos investidores do mercado, seja por desinformação, uso indevido de informações privilegiadas, atraso nos processos administrativos pelo órgão regulador e ausência de punição exemplar para os infratores.




    O fato relevante tem que ser realmente RELEVANTE e não divulgado quando os fatos já são conhecidos e usados de forma privilegiada por uma minoria. Continua vivo em nossa memória o uso indevido de informações das empresas de Eike Batista, bem como de insider trading dos acionistas de controle do grupo JBS.O caso recente das Lojas Americanas, considerado o maior escândalo financeiro da história do mercado, tem que ser analisado e seus responsáveis punidos pela fraude contábil.




    Notícias publicadas indicam que foram abertas pela CVM, até junho de 2023, 17 processos administrativos para identificar e punir os responsáveis.




    O que inicialmente foi apresentado como “inconsistência contábil” posteriormente foi identificado como a maior fraude contábil verificada. Os responsáveis, não só acobertaram e escamotearam os números contábeis, como também lucravam, recebendo participações em livros fictícios, negociando stock options com ações com valorização em Bolsa baseada em rentabilidade forjada.




    Não somente a CVM está empenhada nas investigações e análise desse triste episódio da história do mercado, como também as autoridades em diferentes órgãos públicos e privados. Ao final de seu trabalho medidas adicionais deverão ser sugeridas para coibir situações análogas e a punição dos responsáveis.




    Assim, talvez o mercado de capitais irá refletir com maior rapidez esse processo de mudanças e adaptar-se tão rapidamente quanto possível às novas realidades. Assim foi no passado e espero que assim seja nesse futuro que está batendo na nossa porta.




    Roberto Teixeira da Costa
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    Capítulo 1




    Panorama da Função Econômica do Mercado de Capitais, da sua Evolução no Brasil e nos Estados Unidos e dos Desafios para uma Ordenação Jurídica do Mercado




    Haroldo Malheiros Duclerc Verçosa e Carlos Eduardo Vergueiro




    1.1 Introdução




    1.2 Panorama




    1.3 O Mercado de Capitais nos Estados Unidos da América. Primeira abordagem




    1.4 O Mercado de Capitais no Brasil nos seus primórdios até o advento da Lei do Mercado de Capitais (4.728, de 14.07.1965). Os efeitos de uma visão colonialista portuguesa




    1.5 Evolução Legislativa




    1.6 Desafios para a Ordenação Jurídica do Mercado




    Referências




    1.1 Introdução




    Haroldo Malheiros Duclerc Verçosa




    Tendo em consideração o estado da economia brasileira até meados do século passado, o mercado de capitais e o tratamento jurídico que deveria merecer encontravam-se em uma situação de pobreza natural, quando feita uma comparação com outros países, destacando-se os Estados Unidos da América, em vista de sua contribuição fundamental nessa área tão importante da economia.




    Na época em questão conhecíamos bancos, casas bancárias e caixas econômicas, no plano do direito bancário. Quanto ao mercado de capitais operavam bolsas de valores incipientes, nas quais as sociedades anônimas negociavam as suas ações, já tendo sido vistas algumas crises importantes que não cabe aqui discutir. Ao lado daquelas, encontravam-se também as sociedades de crédito, financiamento e investimentos, tuteladas então pela Portaria nº 309, de, 12.11.1959, do Ministério da Fazenda. Essas empresas no tempo do seu apogeu tiveram papel relevante no financiamento de bens duráveis de alto valor, tais como automóveis e aparelhos de TV a cor, estas como uma grande novidade e um sonho de consumo na década de 70 do século passado. Sobre elas se falará um pouco mais extensamente no Capítulo 12, abaixo.




    Observe-se que não se caracterizava entre nós um sistema financeiro devidamente estruturado, que abrangesse as instituições financeiras lato senso, as atuantes no mercado de capitais e no campo dos seguros. As instituições e entidades que neles atuavam em meio a um panorama diversificado de autoridades reguladoras, que muito pouco ou nada mantinham comunicação entre si, cada uma normatizando as áreas de suas competências de forma isolada.




    O sistema bancário somente foi institucionalizado em 1964, com a promulgação da Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, tendo se dado a criação do Sistema Financeiro Nacional SFN, o qual englobava não somente o direito bancário, mas o relativo ao mercado de capitais e o securitário, o primeiro objeto da Lei 4.728, de 14.07.1965, conhecida então como a Lei do Mercado de Capitais. Naquela oportunidade, portanto, o SFN e o Banco Central do Brasil – BCB somavam competência para regular o mercado de capitais, não detentores da necessária expertise nesta área, o que foi uma das causas do crash das bolsas de valores em 1971, do que resultou a promulgação da Lei 6.385, de 07.12.1976, a par da Lei 6.404, de 15.12.1976. Esses dois diplomas legislativos conjugaram o tratamento das sociedades anônimas e do mercado de capitais de forma sistêmica, tendo formado a base jurídica institucional para o seu aperfeiçoamento e solidificação.




    A literatura jurídica especializada em mercado de capitais era naturalmente muito inexpressiva – expressão da própria configuração então muito limitada daquele ambiente. O “Regime Jurídico das Sociedades de Investimento” de Oscar Barreto Filho foi uma das primeiras obras publicadas no período anterior ao SFN, tendo tratado de forma pioneira de um tipo de instituição financeira voltada para a colocação de capital que objetivava a “consolidação do principal com uma remuneração elevada, ao mesmo tempo, estável”1.O mesmo autor escreveu importante o importante artigo “Natureza Jurídica das Bolsas de Valores no Direito Brasileiro”2, que enriqueceu a bibliografia sobre o nosso mercado de capitais.




    Importa inicialmente fazermos uma abordagem da origem do tratamento jurídico das questões relacionadas ao mercado de capitais, fundamentalmente centrada no direito norte-americano, fonte direta do tratamento dado à matéria aqui no Brasil.




    Em seguida faremos uma breve abordagem histórica do mercado de capitais, que será objeto mais aprofundado no Capítulo 2, infra.




    1.2 Panorama




    Haroldo Malheiros Duclerc Verçosa e Carlos Eduardo Vergueiro 




    No sistema capitalista a necessidade de recursos para aplicação no desenvolvimento é atendida pelo aporte de recursos públicos e privados. Essa última fonte se origina de operações de empréstimos junto aos bancos e do capital próprio das empresas, fornecido pelos investidores que, na sua somatória, aplicam pesados recursos de risco, sob a forma de valores mobiliários emitidos pelas companhias abertas, em sua expressão mais significativa, dando nascimento aos bens de produção que formam a base de todas as economias autossustentáveis. Nosso foco aqui não se volta para os empréstimos tomados pelas sociedades, exceto quando se trata da emissão de debêntures em operações de longo prazo.




    Verifica-se que o microssistema do mercado de capitais está fundado sobre a base dos recursos aportados às companhias por acionistas que acreditam nos seus projetos e adquirem os valores mobiliários por elas emitidos, aguardando a sua maturação para o fim de receberem retornos periódicos na forma de dividendos. Esse é o chamado mercado primário dos valores mobiliários, não se tratando aqui do mercado secundário, no qual acionistas (investidores) ou especuladores buscam lucro na compra e venda de seus títulos as bolsas de valores, em operações de risco. A estrutura do mercado de capitais será estudada nos capítulos 10 a 12 desta obra.




    Esse processo é inviável pela forma direta, ou seja, a colocação dos valores mobiliários emitidos pelas companhias nas mãos dos investidores. É essencial a intermediação de bancos de investimento que farão como intermediários as operações de underwriting, dando a necessária assistência às companhias interessadas, nos planos econômico, jurídico e operacional. A intermediação de um banco de investimento cria um ambiente de transparência e de segurança quanto aos lançamentos efetuados, que serão feitos dentro de um cenário de risco conhecido, mensurado a aceitável pelos investidores.




    Dessa forma, segundo Jules I. Bogen3, os bancos de investimento exercem quatro funções básicas no mercado de capitais: (i) a formação dos capitais das companhias; (ii) a transferência da propriedade da riqueza constituída pelos valores mobiliários; (iii) a substituição de títulos, a negociação de títulos existentes por outros, mais adequados aos clientes, como se dá por meio de fundos de investimentos. Outros mecanismos para esse mesmo caso consistem nos recursos à utilização de holdings puras e a emissão de ADRs (american depositary receipts) por meio da qual companhias brasileiras negociam esses títulos na Bolsa de Valores de Nova York, opções de que se cuidará no momento oportuno; (iv) administração de títulos




    Observe-se que a transferência da propriedade em geral se por meio; (i) da transferência dos títulos existentes; (ii) da transferência da propriedade de empresas inteiras, pertencentes a grupos fechados; e (iii) pela transferência do controle de companhias para investidores individuais. Essas eram as situações examinadas por aquele autor na década de sessenta do século passado, que não mudou muito na sua essência.




    As operações de subscrição a cargo dos bancos de investimento a título de underwriting acontecem sob três modalidades diversas: best effort, stand-by; e straight ou firme. Na primeira o banco (lançador ou originador) faz o melhor dos seus esforços na colocação dos títulos no mercado, não assumindo responsabilidade pelo insucesso da operação, seja total ou parcial. Na segundo o banco adquire os títulos que sobraram no lançamento, incorporando-os à sua carteira para venda futura. Na terceira o banco adquire toda a emissão para investimento e ou venda em momento futuro, assumindo os riscos correspondentes, que se mostram relevantes, uma vez que se dá a sua concentração em determinados títulos por eles adquiridos, sendo necessário criar-se uma diversificação na carteira, evitando-se a conhecida situação de se colocar todos os ovos em uma só cesta. Essa proteção é factível por meio da utilização de um sindicato dos bancos que operam um lançamento firme, dividindo-se assim, pela subscrição de quotas da emissão, os riscos correspondentes. Entre os componentes desse sindicato de bancos alguns agem tão somente como atacadistas na operação ou purchase group, sem maior envolvimento com a sua estruturação, exercendo precisamente o papel de divisão dos riscos, mas também o de colocação dos títulos nos respectivos mercados nos quais atuam, ampliando dessa forma a base da subscrição.




    Em alguns casos a companhia emissora estabelece um regime de concorrência entre os bancos de investimento do mercado para o fim de contratar aquele que efetuar a melhor oferta (competitive bidding).




    Nessa pirâmide operacional tem lugar as instituições varejistas (retailers), formando o grupo vendedor, espalhados pelas diversas regiões do país (qualidade modernamente não tão importante tendo em conta as operações feitas à distância), que podem especializar-se em determinados tipos de títulos.




    Formando o mercado secundário encontram-se as bolsas de valores, as sociedades corretoras e as sociedades distribuidoras. As duas últimas podem operar também no chamado mercado de balcão (over the counter market), fora do ambiente das bolsas, que também é regulado.




    Uma outra forma de se explicar o mecanismo básico do Mercado de Capitais é se recorrer ao esclarecimento feito por Andrea Perrone, que explica a existência do Mercado de Capitais, basicamente, como sendo um mercado onde companhias com déficit procuram receber recursos de pessoas com superavit, sendo o déficit não um sinônimo de prejuízo, mas sim de uma necessidade de capital para a realização dos empreendimentos empresariais. O superavit (surplus nas palavras do autor), por sua vez, representaria uma parcela de patrimônio daqueles que, com excesso de capital para além das suas necessidades, procura alocar essa parcela de patrimônio nas companhias que dele necessitam, com a expectativa de recebimento de uma remuneração em função do investimento.4




    A explicação dada por Andrea Perrone permite bem entender como se dá o financiamento da atividade empresarial por meio do mercado primário, dentro do qual as ofertas de investimento feitas pelas companhias abertas têm por destinatários aqueles que procuram alocar o seu capital em projetos empresariais que lhes pareçam interessantes.




    O Mercado de Capitais, portanto, seria o espaço organizado e regulamentado onde haveria a realização dos negócios entre os tomadores de capital (companhias emissoras) e os fornecedores desse capital (público investidor).




    Se a relação entre as falhas humanas (promessas e divulgações falsas de informações, conflitos de interesse na alocação do capital e toda sorte de fraude contábil) e as expectativas dos investidores não fosse uma relação tão propensa para o surgimento de problemas, o Mercado de Capitais poderia funcionar com interferência mínima do Direito.




    O histórico do Mercado de Capitais não permitiu essa conclusão. Ao contrário, o histórico do Mercado de Capitais demonstrou que se fez necessária a atuação do Direito tanto para a estruturação do mercado quanto para a repressão da prática de condutas contrárias ao interesse do investidor, as quais, se não devidamente combatidas, acabariam por atrapalhar a existência do próprio mercado.




    Situações como assimetria informacional, fraudes contábeis e de informação, custos de transação, seleção adversa, necessidade de boa e rápida reparação de investidores são algumas das principais situações em relação às quais o Direito do Mercado de Capitais deve dirigir a sua atuação e em relação às quais os capítulos específicos deste livro oferecerão explicações próprias.




    Mas, antes disso, é necessário que se continue a entender como o que temos como sendo o Mercado de Capitais de hoje desenvolveu-se nos Estados Unidos da América, maior Mercado de Capitais do mundo e com o Direito do Mercado de Capitais que serve de referência para os demais países, sejam eles países integrantes da common law ou àqueles de origem romano-germânica. Igualmente relevante é a análise do desenvolvimento do Mercado de Capitais e do Direito no Brasil, conforme se passa a analisar.




    1.3 O Mercado de Capitais nos Estados Unidos da América. Primeira abordagem




    Haroldo Malheiros Duclerc Verçosa e Carlos Eduardo Vergueiro




    Podemos dizer que, do ponto de vista do ordenamento jurídico atual – deixando de lado todo um passado relevante verificado em outras esferas - tudo começou naquele país com o intenso crescimento econômico que se deu no final do século XIX e começo do século XX, o qual exigiu enormes quantias de recursos e, consequentemente, os meios para que pudessem ser levantadas por meio da mobilização de capitais internos públicos e privados, a partir da criação e do fortalecimento de um sistema eficiente de crédito de longo prazo. Esse sistema soube superar todas as circunstâncias negativas que ocorreram no seu desenvolvimento, a começar do crash da Bolsa de Nova York em 19295.




    É certo que na época acima mencionada tornava-se necessário nos Estados Unidos da América construir redes essenciais de transporte e de comunicação que ligassem o seu vasto território e explorassem regiões mais distantes, até então não alcançadas. Ainda que como expressão fictícia e muitas vezes lendária, tal como contato nos filmes de faroeste, ficou caracterizado o forte ímpeto do povo norte-americano em seguir para o oeste, a fim de fazer fortuna. Dessa aventura originaram-se inúmeras cidades pelo caminho, incialmente ligadas por eficientes serviços de diligências, mas tarde substituídas pelas ferrovias, construídas pela iniciativa privada mediante a venda de títulos emitidas pelas companhias que se arriscaram naquele processo, enfrentando as dificuldades naturais, além de bandidos e índios.




    Foi o tempo do desenvolvimento das indústrias de base e do surgimento de uma economia de abundância, que proporcionou intenso comércio e o aumento da qualidade de vida das populações envolvidas naquele processo de crescimento. Uniram-se para tal fim, ainda que de forma primitiva os governos e os particulares, tendo sido montado em tal cenário o arcabouço do mercado de capitais daquela nação.




    Não contando aqui operações do lançamento de obrigações pelo tesouro norte-americano – que, evidentemente, tomavam a característica de um empréstimo – pode-se dizer que o primeiro grande lançamento de valores mobiliários tenha sido aquele concernente a criação da “United States Steel Corporation” em 1901, capitaneada por J. P. Morgan.




    Uma primitiva bolha no mercado americano de Títulos teria ocorrido com uma operação originada na França em 1716, que teve sequência pela fundação por John Law de uma sociedade localizada na Lousiana (denominada Companhia das índias), na sequência de uma instituição anterior que havia operado em França6. Essa companhia explorava monopólios na área do comércio. Sua área de operação era a bacia do rio Mississipi. De acordo com as conclusões do autor citado, não se teria tratado de uma bolha pelo conceito moderno, tendo a queda da empresa se dado pela adoção de inovações então radicais que não deram certo: a tentativa de substituição da moeda corrente por uma de natureza fiduciária7 e a substituição da dívida pública por capital próprio. Seu início se deu em 1718 e a quebra em 1721.




    Tendo em conta diversas fraudes ocorridas nos Estados Unidos da América no período compreendido entre os anos 1911 e 1931 foram aprovadas por quarenta e sete estado dos então quarenta e oito existentes, voltadas para a proteção de investidores não sofisticados, denominadas de leis do céu azul. Isso porque - da mesma forma como costumamos ver em velhos filmes do faroeste, onde vendedores ambulantes apareciam pelas cidades vendendo linimentos milagrosos aos basbaques que os ouviam – surgiam a todo momento vendedores de ações de diversas sociedades em que prometiam tudo aos adquirentes, até o direito a algumas áreas do céu azul. Entre os empreendimentos oferecidos contavam-se visionários poços de petróleo e minas de ouro distantes.




    Paul Mahoney indica três hipóteses que levaram à promulgação das leis acima (as quais, destacamos, se notavam como uma intervenção dos governos estaduais na iniciativa privada, não condizente com o sistema jurídico norte-americano): (i) presença de interesse público, como uma reação diante do grande incremento de fraudes na área do mercado de capitais naquele período; (ii) perda do poder competitivo de pequenos bancos diante das empresas que ofereciam títulos; e (iii) estratégia de lobbies agrários ou progressistas, destinada a reduzir o poder dos financistas8.




    As leis acima citadas obrigavam os emitentes de títulos e os seus vendedores obtivessem autorização governamental, registrando-os antes de oferecê-los ao público. Como se sabe, antes da promulgação do Securities Exchange Act de 1933 e da criação da SEC – Securities Exchange Commission não havia naquele país leis federais que regessem o mercado de capitais. Até então as leis estaduais primavam pela heterogeneidade dos tratamentos adotados para coibir as práticas fraudulentas que se espalhavam por diversas regiões9. A sua eficácia revelou-se mínima, o que foi demonstrado por meio de um modelo de análise regressivo, utilizado pelo autor (Ordinary Least Squares – OLS), no qual diversas variáveis foram utilizadas.




    Esse tema será aprofundado no item adequada, infra.




    O que se pode concluir a partir do histórico do desenvolvimento do Mercado de Capitais nos Estados Unidos é que determinadas características que lhe foram bem próprias acabaram por servir como causas para o avanço do mercado de capitais e do Direito do Mercado de Capitais.




    Essas características, que acabaram por funcionar como causas para o desenvolvimento de uma infraestrutura legal para o próprio Mercado de Capitais, estavam interrelacionadas e todas elas contribuíram para uma relação de avanço duplo para o Direito e para o próprio Mercado de Capitais: à medida que o Mercado avançava, o Direito deveria também avançar. Sem prejuízo do fato de que, à medida que o Direito avançava, o próprio Mercado de Capitais poderia avançar mais.




    As emissões de títulos de dívida pelos governos federal e estaduais nos Estados Unidos criaram para a população americana uma cultura de investimentos baseada em títulos públicos, no que foi considerada por alguns como sendo uma das primeiras causas para a formação de um público investidor, cada vez mais habituado a comprar e vender títulos públicos como forma de investimento para seus compradores e vendedores.




    A segunda causa considerada para o desenvolvimento do Mercado de Capitais nos Estados Unidos foi o caráter histórico da inexistência de bancos comerciais nacionais ou, em outras palavras, grandes o suficiente para fazer suprir a demanda por capital das grandes companhias americanas.




    Da ausência de capacidade de financiamento em escala por parte dos bancos, não haveria outra opção que não fossem o financiamento estatal, prática pouco comum na realidade econômica americana, e o financiamento via Mercado de Capitais.




    A história econômica bancária americana demonstra que, historicamente, houve uma preocupação por parte do legislador americano em impedir que os bancos comerciais se tornassem grandes e, com isso, passassem a possuir influência grande na Economia americana. A restrição para o crescimento dos bancos foi implementada pelo Direito, em momento bastante particular da história americana, e que foi capaz de gerar impactos para as décadas seguintes. Se, nos dias de hoje, pode-se dizer que os Estados Unidos possuem um Mercado de Capitais grande e forte, uma das razões foi a restrição legal existente no passado para que os bancos, que seriam os tradicionais fornecedores de capital para as companhias americanas e seus grandes empreendimentos, não se tornassem “grandes”, ou relevantes o suficiente para que atingissem posição de grandes fornecedores de capital.




    Houve a interferência da “mão visível do Direito” com a criação do Glass-Steagal Act, restringindo a atuação bancária, restringindo a formação de grandes bancos nacionais e, por consequência, impedindo que existissem os bancos como atores principais do fornecimento de capital aos empreendimentos empresariais americanos. O conceito de mão visível do Direito será melhor trabalhado em capítulo abaixo.




    Ausentes bancos com grande capacidade de financiamento e, estando a Economia americana em processo de crescimento, com a organização de atividades empresariais de grande envergadura, como as ferrovias, não houve melhor substituto para o financiamento bancário que não o mercado de capitais, ao qual recorreram as companhias e empreendedores que necessitavam de recursos para levar seus projetos adiante.




    A restrição ao poder bancário, foi, portanto, a segunda causa de crescimento do Mercado de Capitais americano e do Direito do Mercado de Capitais.




    A terceira causa de crescimento parte de uma indagação se o Direito do Mercado de Capitais americano (e, aqui, a referência é, em especial, à proteção de acionistas minoritários) desenvolveu-se antes do desenvolvimento do próprio Mercado, ou se decorreu do desenvolvimento do Mercado de Capitais e dos desafios decorrentes desse desenvolvimento.




    É que o desenvolvimento de um mercado, seja ele qual for, requer que as relações havidas no seu meio sejam protegidas pelo Direito. Ou melhor: que o Direito proteja a confiança depositada pelos participantes desse mercado dentro das relações havidas no próprio mercado. Mercados nos quais as relações de confiança não são, ou não acabam por ser protegidas pelo Direito levam ao desparecimento desse mercado porque nele só ficarão aqueles que não são confiáveis, fazendo com que o público investidor e participante em potencial escolha por não aplicar suas economias e recursos em um mercado não protegido.




    Se esses comentários genéricos podem ser aplicados a quaisquer mercados, esses mesmos comentários possuem uma aplicação especial ao Mercado de Capitais: é que o Mercado de Capitais envolve alocação de poupança popular e sua destinação ao financiamento da atividade empresarial. Não proteger a confiança no Mercado de Capitais é ir contra a proteção da alocação da poupança popular e restringir o desenvolvimento econômico de um país, que deixará de contar com o Mercado de Capitais como fonte de financiamento da atividade empresarial.




    Muito se poderá falar sobre qual foi a origem do fato de que o Direito do Mercado de Capitais americano procura, com algumas falhas, possuir um regramento próprio à proteção do acionista. Se o fator precedente foi o desenvolvimento do próprio Mercado de Capitais ou o desenvolvimento do Direito do Mercado de Capitais.




    Essa discussão pouco importa. O que importa é que se procure, no Brasil, melhor desenvolver o regramento próprio do Mercado de Capitais para bem proteger o público investidor e, com isso, permitir que se dê o financiamento da atividade empresarial por meio do mercado.




    Essa terceira causa do desenvolvimento do Mercado de Capitais nos Estados Unidos é interessante, para o Brasil, para que se repense o que foi feito pelo Direito brasileiro até os dias atuais, e o que precisa ser feito para que o Mercado de Capitais brasileiro continue a se desenvolver.




    A análise do histórico legislativo brasileiro é um caminho necessário para tanto, como se passa a demonstrar no capítulo seguinte.




    1.4 O Mercado de Capitais no Brasil nos seus primórdios até o advento da Lei do Mercado de Capitais (4.728, de 14.07.1965). Os efeitos de uma visão colonialista portuguesa




    Haroldo Malheiros Duclerc Vercosa 




    Quem sai aos seus não degenera, é um antigo ditado muito conhecido em épocas passadas, aqui usado no sentido de que o nosso direito societário e, por via indireta, o do mercado de capitais, é herança direta da visão de nossa matriz, Portugal. E os efeitos dessa influência foram muito relevantes, relativamente à estrutura do direito societário pátrio e da maneira pela qual eram aqui negociadas as ações das sociedades anônimas ao tempo do Primeiro Império e no Segundo até o advento do Código Comercial de 1850 que mudou bastante os nossos ares jurídicos mercantis, pois inspirado no congênere francês de 1807.




    Como sabemos, em fins do século XV Portugal, com Lisboa à frente, era um centro comercial internacional extremamente bem desenvolvido, privilegiada aquela cidade para tanto pela sua localização geográfica, propiciando a ligação entre as rotas marítimas do Mediterrâneo e as do Mar do Norte. Observamos, como é óbvio, que o tempo das Grandes Navegações ainda não tinha praticamente começado10.




    Inúmeros corretores atuavam na Rua dos Mercadores, no centro de Lisboa, fazendo operações com as mais diversas mercadorias chegadas do Oriente, câmbio de moedas, seguro, e outras ligadas ao forte comércio internacional que ali se exercia. Portugal se tornava próspero, o que certamente foi um fator relevante para os desafios que logo em seguida veio a enfrentar e superar, a começar pela circum-navegação da África.




    Talvez a história do capitalismo tivesse sido outra bem diversa, com grande contribuição de Portugal, se uma medida extrema, de cunho religioso principalmente, por ordem do ano de 1497 do Rei Manuel, o Venturoso não tivesse expulsado daquele país todos os judeus que não se haviam convertido ao catolicismo. Em meio a ferozes perseguições muitos dos fugitivos, do ramo sefardita, se dirigiram para a Holanda, e ali teriam contribuído de maneira significativa para a instauração do capitalismo. Foi esse um dos motivos que elevou a Holanda a exercer enorme poder econômico e político a partir de então, tornada em um dos mais importantes países da Europa Continental sob esse aspecto. Houve posteriormente um êxodo de judeus também para Londres e para a América, onde foram importantes partícipes da fundação de Nova York, cidade que ainda hoje é caracterizada pela sua presença.




    Na verdade, aconteceu, ainda, uma contribuição para a fundação daquela cidade por judeus que habitavam Pernambuco ao tempo da invasão holandesa, os quais se reuniam em uma sinagoga denominada como Congregação Rochedo de Israel, cujas ruinas preservadas podem ser vistas no antigo local. Pressionados pelo governo local e com receio da Santa Inquisição, um grupo de quatrocentos de judeus recifenses seguiu para a Holanda e depois de haverem passado todos por grandes perigos vinte e três deles chegaram à América, havendo desembarcado em Nova Amsterdã, que se tornou depois em Nova York. Ali foi fundada a Congregação Shearith Israel, a primeira comunidade judaica daquele país.




    Com a expulsão dos judeus, Portugal deixou de contar com o seu conhecimento de negócios e com as suas ligações internacionais, duas das diversas razões pelas quais aquele país perdeu o protagonismo internacional, tendo passado para a categoria de potência econômica de segunda classe, futuramente ainda mais rebaixada. Pode-se contar, ainda, o esgotamento significativo da população portuguesa, morta ou desaparecida nas longas viagens até as “Índias”, fato que solapou as bases de sua elite. Sem comércio, sem mercado e, portanto, sem leis atualizadas no plano do direito societário – e consequentemente do mercado de capitais ainda que incipiente – cujos efeitos foram verificados no Brasil, onde as amarras em relação ao direito português somente foram cortadas tardiamente com a promulgação do Código Comercial de 1850, de inspiração francesa. Mesmo assim, do ponto de vista institucional, a nossa primeira lei de mercado de capitais somente viu a luz em 1965.




    Sabe-se que até a vinda da família real portuguesa para o Brasil com todo um grande séquito éramos tão somente uma colônia inteiramente subjugada, o que se refletia fortemente na economia local. Do ponto de vista do conhecimento inexistiam escolas organizadas, muito menos universidades ou jornais. Imperava uma ignorância quase absoluta quanto aos habitantes locais. A abertura de fábricas era proibida, excetuada a sacaria e as pobres vestimentas dos escravos. Todo o comércio passava por Portugal, sendo proibido que aportassem por aqui navios estrangeiros, a não ser em casos de avarias ou de força maior, medida que somente foi revogada quando D. João VI promulgou a lei da abertura dos portos brasileiros às nações amigas logo depois de aqui ter chegado. Recorrendo à economia, podemos dizer que externalidades e efeitos de segunda ordem positivos nos favoreceram com o a invasão francesa a Portugal, liderada pelo general Jean-Andoche Junot. Não dá para imaginar quão profundo e quão duradouro teria sido o nosso atraso se a fuga portuguesa para cá não tivesse ocorrido e de forma tão apressada que no cais do porto em Lisboa foi esquecida uma boa quantidade de livros, mais tarde resgatados e trazidos para o Brasil, formando a nossa primeira biblioteca.




    Voltando atrás ao tempo do início da ocupação do Brasil por Portugal, deu-se, como todos sabemos, uma exploração inicial e em larga escala do pau-brasil, tendo se estabelecido um regime de troca direta com os índios que fizeram parte do sistema instaurado para aquele fim, tendo estes contribuído para a alimentação dos portugueses e recebido deles, entre muitos outros itens foices, enxadas, facas, machados e anzóis. Mais tarde a economia evoluiu para a produção e exportação de açúcar, tendo chegado em Portugal em 1526 a primeira partida desse produto, tão somente pouco mais de duas décadas do descobrimento de nossas terras11.




    A par das trocas diretas, pagamentos locais foram feitos pelo uso das primeiras moedas cunhadas na Capitania de São Vicente, ao lado de peças de ouro e de prata amoedada oriunda de minas peruanas, essa em uso a partir de 1580. A vasta rede de templos e de escolas das ordens católicas portuguesas que para aqui vieram serviu como banco para a guarda da poupança local até a expulsão dos jesuítas ocorrida por determinação do Marquês de Pombal em 1759.




    É interessante observar que a ocupação holandesa em Pernambuco poderia ter estabelecido naquela ocasião uma extensão do forte mercado de capitais então desenvolvido na Holanda, onde já funcionava uma bolsa de valores no século XVI, na qual eram negociados títulos e commodities. Acontece que no dia 3 de fevereiro de 1626 eclodiu em Amsterdam a primeira grande bolha do mercado de capitais, relativa à febre do mercado especulativo de tulipas. O impacto generalizado em boa parte da Europa fez com que os preços despencassem, os compradores desaparecessem, contratos não foram honrados, fortunas viraram pó, uma enorme enxurrada de ações judiciais foi intentada em um processo que tomou vários anos para ter os seus efeitos controlados. Nesse cenário negativo não veio a ser implementado qualquer projeto de criação de um mercado financeiro e de capitais na colônia holandesa, aventura encerrada com a expulsão dos invasores em 1645.




    Uma avant première indireta do mercado de capitais no Brasil pode ser referenciada à Companhia Geral do Grão-Pará e Maranhão e da Companhia Geral de Pernambuco e Paraíba, para as quais o Marquês de Pombal outorgou monopólios do comércio em 1755. Esta última foi a primeira sociedade anônima que teve a participação de brasileiros ou de residentes. Eram de natureza aberta com ações negociáveis. Tinham tribunais próprios para tratar das questões ligadas aos seus negócios e as inerentes aos seus acionistas e diretores. Elas foram extintas pela Rainha Maria I após a queda de Pombal, em 1777, tendo o processo de sua liquidação durado várias décadas, alcançando o século XIX.




    É claro portanto, que não se podia falar em mercado de capitais no Brasil até que D. João VI aqui se aportasse, usando a expressão com um sentido claramente anacrônico. E, como se sabe, um mercado dessa espécie, que implica na existência de títulos negociáveis, de bolsas de valores e de investidores somente se formou aos poucos, em marchas de idas e vindas até 1965.




    A primeira emissão de ações em nossas terras foi de títulos do Banco do Brasil, promovida por D. João VI em 1808, tendo a sua subscrição se encerrado somente em 1817. A esse tempo um primitivo mercado se desenvolvia no Rio de Janeiro. Nesses termos, a par das operações de atacado – que aconteciam principalmente na área de importação e exportação de produtos evidentemente pela via marítima – surgiram os primeiros corretores não organizados voltados para as operações de seguro, perícias em avarias náuticas, arbitragens comerciais e agenciamento de cargas, tendo o porto do Rio de Janeiro se tornado muito importante.




    Duas iniciativas criaram praças de comércio no Brasil (equivalentes às nossas modernas bolsas de valores), a primeira em Salvador em 1817 e a segunda no Rio de Janeiro. Esta, embora nascida oficialmente por ato do Príncipe Regente de 1809, somente foi inaugurada em 1820. Esta localizou-se em sede própria, em um magnífico prédio projetado pelo arquiteto francês Auguste Henri Victor Grandjean de Montigny, onde funcionou por breves nove meses. Isso porque, em meio aos episódios inerentes à ida de d. Pedro I para Portugal ou sua permanência no Brasil, em 22 de abril de 2021 uma tropa militar atacou e invadiu aquela Praça de Comércio, tendo as suas operações passado a ser realizadas pelo período dos próximos 13 anos em locais abertos próximos ao Morro do Castelo.




    Enquanto durou, na praça de comércio do Rio de Janeiro a participação dos interessados era livre, bastando para tanto se fazer o pagamento da taxa exigida, nela atuando comerciais por conta própria e corretores, em operações de câmbio, compra e venda de mercadorias, seguros e fretes de embarcações. No seu conjunto essas operações constituíam o chamado Corpo do Comércio.




    Na sequência histórica, a partir de 1834 teve início um projeto para a criação de nova bolsa que, inaugurada em 2 de dezembro daquele ano, operou até 1871 em um prédio conhecido então como Armazém do Selo da Alfândega.




    Em 1827 foi criada uma Caixa de Amortização que operou até a Reforma Bancária de 1964, tendo exercido as funções de emissão, transferência, troca e controle de papéis públicos de responsabilidade do Estado.




    Em 1828 foi feito o primeiro lançamento de títulos públicos, no montante de mil e quatrocentos contos (o equivalente a duzentos mil libras), os quais pagavam um rendimento de 6% (seis por cento ao ano). Como o negócio foi feito com um deságio de 35% (trinta e cinco por cento) sobre o valor de face, o rendimento real ficou em 9,2% (nove vírgula dois por cento) ao ano. Conforme Ney Carvalho não se tratou de um underwriting comum, operação voltada para a captação de clientela interessada na aquisição de títulos, tendo representado a primeira sindicalização no mercado de capitais pátrio12.




    Nelson Nery designou os anos de 1837 e 1838 como marcantes na história do mercado de capitais, tendo em conta, entre outros fatores13: (i) grave crise financeira deflagrada nos Estados Unidos da América em 1837, tendo se dado a falência de bancos e grande prejuízo para os negócios, tendo durado cinco anos, e cujos efeitos chegaram ao Brasil; (ii) lançamento da Companhia de Omnibus, primeira iniciativa voltada para o transporte regular de passageiros no Rio de Janeiro e seus arrabaldes; (iii) início da operação da Companhia das Barcas de Banho, um tipo de clube flutuante onde as pessoas podiam tomar banho de mar em cabines localizadas no interior da embarcação; (iv) o lançamento de uma companhia de gelo que até então era importado dos Estados Unidos da América; (v) criação do Monte do Socorro, uma casa de penhores voltada para a concessão de empréstimos aos mais necessitados, a juros módicos; (vi) estabelecimento do Monte do Socorro, empreendimento que agia no setor do seguro e da previdência privada; e (vii) lançamento do Banco Comercial do Rio de Janeiro o qual durou quinze anos, quando veio a ser compulsoriamente fundido em 1853 com o novo Banco do Brasil.




    Do ponto de vista legislativo em 1845 foi regulamentada a profissão de corretor por meio de uma abordagem de cunho meramente tributário, concernente à criação de novo imposto e da exigência de uma licença anual, receita que, como sabemos perpetuou-se até os nossos dias.




    Legislação organizada sobre a situação jurídica dos corretores surgiu com a promulgação do Código Comercial Brasileiro de 1850 que trouxe a não exigência da intermediação daqueles profissionais, tendo sido facultado aos comerciantes agir por conta própria, revogado nessa parte por meio da Lei nº1.083, de agosto de 1860. Essa lei estabelecia uma série de dificuldades para a criação de sociedades anônimas e a circulação dos seus papéis, razão pela qual recebeu o epíteto de Lei dos Entraves. Contrariamente ao espírito mercantil, a referida lei trazia enormes restrições para a criação de novas sociedades abertas, tendo criado uma reserva de mercado na negociação de ações em favor dos corretores de fundos públicos, a par da proibição de operações a descoberto, de ordens verbais para a negociação de títulos e o incrível estabelecimento de uma multa contra quem tivesse conhecimento da quebra do regulamento correspondente e não a denunciasse.




    Essa lei durou vinte anos, tendo sido revogada em 1880. No fundo, tratava-se de uma maléfica visão ultraconservadora, decorrente da visão de uma economia interna que, para os seus defensores, deveria estar fundada tão somente na produção agrícola sustentada pela mão de obra escrava. Nesse sentido, em função daquela lei, as Caixas Econômicas, os Montepios, e Montes de Socorro, por meio de medidas abertamente intervencionistas, foram transformados em simples captadores de recursos para o Tesouro, ao qual deveriam transferir os seus recursos mediante uma remuneração anual de 6%. Os Montes de Socorro ficaram limitados a operações de empréstimo sobre a penhora de bens.




    Deve-se dar breve notícia sobre a importância do Barão de Mauá nos primórdios do nosso mercado de capitais, tendo ele criado pouco mais de vinte companhias que exploravam diversas atividades de transporte, de bancos, de navegação e de indústrias14, destacando-se a Companhia Ponta d’Areia, a Companhia de Iluminação a Gás do Rio de Janeiro, a Companhia de Navegação a Vapor do Rio Amazonas, o Banco do Comércio e da Indústria do Brasil, a Casa Bancária Mauá, MacGregor & Cia., a Companhia de Estrada de Ferro D. Pedro II, The São Paulo Railway Company Ltd., e muitas outras sociedades que formaram um primitivo mercado de capitais no Brasil. Na sua memória, a Lei dos Entraves ficou reconhecida como marcada como tendo sido um instrumento perfeito para matar o espírito de associação e a própria iniciativa individual15, cuja herança perpetuou-se durante muito tempo, ainda restando laivos de sua índole nos tempos presentes.




    Seguiu-se o período conhecido como do Encilhamento – tida como a primeira bolha especulativa da economia brasileira, deflagrada em 1857 -, decorrente da política econômica adotada durante o governo provisório de Deodoro da Fonseca, voltada para a injeção de dinheiro na economia e para incentivar a industrialização nacional16. Havia um estímulo para a emissão de papel-moeda, a criação de novas sociedades anônimas e o estabelecimento de linhas de crédito objetivando o investimento em ações. As falhas dos seus pressupostos econômicos terminaram pela geração de inflação e de especulação (no mau sentido) na bolsa de valores17.




    Em 1864 deu-se a quebra da Casa Souto, a instituição financeira então mais importante do mercado que indiretamente prejudicou também nosso incipiente mercado de capitais.




    O Alvorecer do mercado de capitais em São Paulo pode ser contado com o nascimento da Companhia Paulista de Estradas de Ferro, seguida pela Sorocabana, Ituana e Mogiana, que enfrentara as dificuldades da Lei dos Entraves, as quais se prestaram ao escoamento da produção agrícola daquele estado. Nesse mesmo período, em 1872 foi fundado o Banco Mercantil de Santos, com os recursos iniciais oriundos de subscrição aberta ao público.




    O ano de 1890, marcou o nascimento da Bolsa Livre de São Paulo, antecessora da atual, bem no meio da crise do Encilhamento que viveu apenas durante catorze meses, cuja estrutura moderna em sua época veio a ser perder.




    Em 20.04.1893, por meio do Decreto nº 1.359, foi estabelecido o novo regulamento da Bolsa do Rio de Janeiro e dos seus corretores. Pouco tempo depois, em 24.01.1895, foi finalmente fundada a Bolsa de Fundos Públicos de São Paulo, depois de ter sido encerrada uma odisseia iniciada desde o desaparecimento da Bolsa Livre, o que exigiu antecipadamente a criação da Junta Comercial de São Paulo (1892) e da Associação Comercial de São Paulo (1894).




    O Decreto nº 434, de 03.07.1891 consolidou as disposições legislativas e regulamentares sobre as sociedades anônimas, tendo tratado da sua natureza, qualificação e condições; das sociedades que não necessitavam de autorização do governo para se organizarem; da constituição de sociedades anônimas e dos seus administradores; do conselho fiscal; da assembleia geral; da dissolução e liquidação amigável; da sua liquidação forçada; de disposições penais e das sociedades em comandita por ações.




    Por meio do Decreto nº 2.475, de 13.03.1897 foi aprovado o regulamento dos corretores de fundos públicos da praça da capital federal.




    Em 1911 um levantamento sobre as companhias que tinham títulos negociados na bolsa de São Paulo as enumerou em um total de 154, sendo 54 emitidos por entes públicos e 121 pela iniciativa privada, atuando no seu todo nos campos de seguros, bancos, previdência, estradas de ferro e de navegação, armazéns gerais, serviços públicos, eletricidade, têxteis, telefônicas, construção, agricultura, mecânica, metalurgia e transportes, transportes, café, açúcar e diversas outras atividades. E, elemento de destaque, 78,5% delas haviam sido fundadas na primeira década do século passado. Outra observação relevante diz respeito ao fato de que boa o lançamento de títulos no mercado por municípios paulistas foi a única forma de financiamento das suas obras públicas18.




    Muitas aventuras societárias são narradas pelo autor que temos citado quanto os empreendimentos dos primeiros três lustros do século passado, não cabendo aqui discorrer sobre elas. Não é possível dizer em que medida, mas a deflagração da I Grande Guerra, que levou ao fechamento de bolsas de valores por todo o mundo inviabilizou boa parte das empresas que por aqui haviam se lançado no mercado de capitais.




    A ditadura fascista de Getúlio Vargas apresentou algumas intervenções no mercado de capitais, orientada por aquela ideologia, campo em relação ao qual manteve-se em boa parte alienado. Mas é interessante observar que foi no seu governo, por meio do Decreto nº 21.536, de 15.06.1932, que nasceram no nosso direito societário as ações preferenciais, muito criticado porque daquela forma se teria dado entrada indireta ao voto plural, conforme opinião do Prof. Ernesto Leme, então titular de Direito Comercial da Faculdade da USP, do qual teria resultado a extinção das democracias societárias que formavam o ambiente do mercado de capitais brasileiro19.




    Bem ou mal nascidas as ações preferenciais, outra incursão feita pelo governo Vargas, dessa vez de forma claramente negativa se deu uma intromissão relativamente ao instituto das debêntures. Nesse sentido, o Decreto 22.432, de 06.02.1933 que atingiu a liberdade dos debenturistas em tomar medidas individualmente contra a sociedade quando do descumprimento das obrigações delas decorrentes, o que foi completado pelo Dec.-Lei 781, de 12.10.1938. Seguiu-se o tão conhecido e combatido até hoje Decreto 22.626, de 07.04.1933, batizado como Lei da Usura, o qual atingiu os títulos referidos pela limitação dos juros que eles pagavam. Por sua vez, na mesma linha de raciocínio tortuoso, fruto de uma concepção econômica falsa nos seus fundamentos, o Decreto nº 23.501, de 27.11.1933 declarou nulas quaisquer estipulações de pagamento em ouro ou em determinada espécie de moeda, que tendesse ou por qualquer meio recusasse ou restringisse nos seus efeitos o curso do “mil réis papel”, a moeda de curso forçado da época. Esse decreto atingiu a rentabilidade de muitas operações que eram corrigidas monetariamente daquela forma, cuja vigência se prolongou por muito tempo, somente pelo Dec.-Lei 857, de 11.09.1969, o qual manteve a orientação, dessa vez quanto ao curso legal do cruzeiro, finalmente revogado pelo art. 318 do Código Civil.




    Ainda não satisfeito, o governo do Estado Novo voltou-se contra a vocação municipalista da Bolsa de São Paulo, que até então era detentora de liberdade para a emissão de dívida pública de estados e municípios, atingida pelo Dec. Lei 967, de 21.12.1938, o que passou a dependente de autorização do Governo Federal. Evidentemente o resultado foi o de centralizar o poder no governo federal, a ele subordinando os estados. Uma particularidade esdrúxula desse movimento centralizador foi a da proibição dos hinos estaduais20.




    O Dec.-Lei nº 1.344, de 13.06.1939, pouco conhecido, disciplinou as operações sobre os títulos negociados em bolsa; a atuação dos corretores de valores; a figura do síndico das bolsas; os pregões, o registro de títulos destruídos, desaparecidos ou indiretamente retidos; o pecúlio das caixas de garantia e previdência; e outras medidas correlatas. A intermediação dos corretores era obrigatória.




    Seguiu-se o Dec.-Lei 2.627, de 26.09.1940, que teve como base um projeto de Trajano de Miranda Valverde, a qual cuidou das sociedades anônimas, mas manteve-se diretamente ao largo do mercado de capitais. As ações preferenciais continuaram existindo ao lado das ações ordinárias.




    Até o advento da nossa primeira Lei do Mercado de Capitais (4.728, de 14.07.1965, antecedida pela Lei de Reforma Bancária, não havia no Brasil uma organização minimante sistêmica que dele tratasse, tendo em conta que, a par do extenso e caótico tratamento legislativo, espalhava-se a competência regulamentar correspondente pela SUMOC e pelo Ministério da Fazenda. As normas dos dois últimos órgãos foram aos poucos sendo substituídas pelas Resoluções do Conselho Monetário Nacional - CMN e pelo Banco Central do Brasil – BCB. Tendo este recebido o mandato duplo de gerir o mercado financeiro e de capitais o BCB foi substituído nesse papel pela Comissão de Valores Mobiliários, criada pela Lei 6.385, de 07.12.1976.




    1.5 Desafios para a Ordenação Jurídica do Mercado




    Carlos Eduardo Vergueiro 




    A análise da evolução do tratamento dado pelo Direito ao Mercado de Capitais acima mencionada permite concluir que alterações relevantes foram efetivadas para estruturar juridicamente o Mercado de Capitais ao longo do tempo.




    Mesmo assim, pode-se, com segurança, afirmar que as alterações feitas pelo Direito não foram, e nunca serão, suficientes para permitir a estruturação jurídica máxima do Mercado de Capitais. A razão para essa afirmação é que o tratamento a ser dado pelo Direito ao Mercado de Capitais é uma relação complexa diante de todos os interesses envolvidos e bens jurídicos que devem ser tutelados.




    A complexidade decorre de alguns fatores. O primeiro deles é a constatação de que o Mercado de Capitais, como próprio em mercados especializados, possui sujeitos que nele fazem negócios e que possuem (ou podem possuir) interesses conflitantes entre si. O Mercado de Capitais não pode ser pensado unicamente sob a lógica do emissor da mesma forma que não pode ser pensado exclusivamente sob a lógica do investidor e dos agentes intermediários (bancos de investimento coordenadores de ofertas públicas e corretoras e distribuidoras de valores mobiliários).




    Uma regulação feita exclusivamente sob a ótica dos emissores de valores mobiliários dificilmente traria todas as regras obrigatórias para divulgação de informações, formação de um sistema de terceiros envolvidos com a aferição da integridade e correição dessas informações (auditores e todos aqueles que forem considerados como gatekeepers) e, muito menos, a tipificação de determinadas condutas como crime. Esses seriam alguns exemplos de custos considerados como exagerados e de punições também consideradas como extremamente exageradas sob a ótica de uma suposta regulação feita exclusivamente sob a lógica dos emissores.




    Uma regulação feita exclusivamente sob a ótica dos investidores, por sua vez, também não traria um ambiente atraente para os emissores. Ressarcimentos além do prejuízo efetivamente sofrido com a perda de valor da ação, necessidades exageradas para acesso a informações comerciais da companhia e exigência de aprovação dos acionistas para a prática de determinados atos da administração seriam alguns desses exemplos de regulação sob a ótica do investidor que, considerados em uma lógica per se afastariam companhias de se tornarem emissores de valores mobiliários.




    A regulação “ótima” sob o ponto de vista dos gatekeepers seria aquela em que as suas condutas seriam analisadas como meras obrigações de meio, não como obrigações de resultado, e sem qualquer responsabilidade civil para a imperícia realizada na prestação dos seus serviços.




    A regulação sob a ótica do Estado também é um fator que explica a complexidade. Estados com interesse em atuar com intromissão exagerada podem querer exigir dos emissores que as emissões de valores mobiliários, em critérios de qualidade do investimento, passassem pelo crive prévio do Estado, tal como ocorreu no período anterior aos Blue Sky Statutes que serão melhor explicados em capítulo à frente. Estados com interesse em manter suas economias nacionais fechadas ao investimento estrangeiro podem restringir a possibilidade de investidores estrangeiros participarem da compra e venda de valores mobiliários negociados em um determinado país ou em setores determinados.




    Mas também existe a ótica do Estado de se querer fazer avançar o Mercado de Capitais para que, a partir de uma estrutura jurídica bem aceitável por todos os sujeitos nele envolvidos possa estimular a realização de negócios e a manutenção do Mercado de Capitais como um fator propulsor da economia nacional a partir da capacidade de financiamento da atividade empresarial.




    Como se pode observar, a atuação do Estado para ordenar o Mercado de Capitais não é uma tarefa fácil e essa ordenação não se resume, e nem deve se resumir, à definição sobre quem são seus agentes (sujeitos autorizados a realizar negócios nesse mercado), quem deve fiscalizá-lo e se deve existir estrutura estatal especializada para tanto (que existe no Brasil com a Comissão de Valores Mobiliários), quais são os negócios que podem nele ser realizados.




    É que a ordenação jurídica do Mercado de Capitais deve considerar que o tema envolve tanto aspectos de Direito Privado quanto aspectos de Direito Público. Portanto, a composição entre o Direito Privado e o Direito Público é a primeira causa que leva à conclusão de que a relação Direito e Mercado de Capitais é uma relação complexa.




    O binômio “proteção à poupança popular” e a “necessidade de um Mercado de Capitais para o desenvolvimento econômico de uma economia nacional” talvez seja o que melhor explica o desafio da ordenação jurídica dentro dessa relação entre Direito Privado e Direito Público.




    Uma análise meramente de Direito Privado levará à conclusão de que as ofertas de investimento, via aquisição e negociação de valores mobiliários próprios a um financiamento (como uma debênture e qualquer outro título de dívida que não se traduz em direito de participação no capital social) ou próprios a valores mobiliários que tornam o seu titular acionista da companhia, irá significar que contratos e promessas devem ser honrados, com direitos de indenização em decorrência do seu descumprimento.




    Mas essa análise não permite a ordenação jurídica ótima do mercado, própria da conjugação de aspectos de Direito Privado (necessários) e de Direito Público (igualmente necessários) que, combinados, permitem o desenvolvimento do Mercado de Capitais e, por consequência, da economia de um país.




    O Direito Público irá se relacionar com o Mercado de Capitais através do Direito Administrativo, do Direito Penal e do Direito Tributário.




    No campo do Direito Administrativo, a atuação de um órgão estatal especializado, que no Brasil ganhou o status de autarquia, demonstra que existe uma escolha do Estado em, valendo-se dos procedimentos administrativos, disciplinar tanto a emissão de novos regulamentos quanto a sanção administrativa daqueles que praticam infrações às normas do Mercado de Capitais.




    Já no campo do Direito Penal, a experiência demonstrou que é necessária a tipificação de determinadas condutas para se dissuadir a sua prática. É que o bem jurídico tutelado não é apenas aquele relacionado ao interesse da vítima, mas também o ataque a situações que podem significar a destruição da percepção popular de que o Mercado de Capitais é um mercado no qual os surplus podem ser alocados e a confiança nele depositada será objeto de proteção máxima pelo Direito.




    Sob o ponto de vista do Direito Tributário, conforme a experiência brasileira, o Direito auxilia ou prejudica os negócios mantidos no Mercado de Capitais. A CPMF – Contribuição Provisório sobre Movimentações Financeiras, existente no passado, tributava as compras e vendas de valores mobiliários sobre o total de cada compra e venda, esquecendo que o que o comprador ou vendedor estavam a fazer era tentar auferir lucros sobre a diferença entre uma aquisição passada e a esperada venda futura.




    Isenções para compra de determinados títulos de crédito, como os Certificados de Recebíveis Imobiliários e do Agronegócio negociados no Mercado de Capitais são exemplos de um favorecimento para o Mercado de Capitais via Direito Tributário.




    As relações entre o Direito Penal, o Direito Administrativo, Direito Tributário e o Direito do Mercado de Capitais estarão melhor explicadas nos capítulos próprios deste livro.




    No que interessa a este capítulo introdutório, a ideia que se pretende ver explicada é que os interesses das acionistas e público investidor em geral não podem ser vistos como interesses atomizados e que poderiam ser tutelados e protegidos com a atuação do Direito como se o que se estivesse a cuidar fosse cada interesse individualmente considerado.




    Tratar os ilícitos legais de forma atomizada (em relação a cada pessoa lesada) é tratar o assunto de forma atomizada porque a prática desses ilícitos, se tratados de forma atomizada, não permite que se crie uma ordenação jurídica para punir e dissuadir a prática dos ilícitos de forma geral, o que só se obtém por meio de sanções administrativas e por meio do Direito Penal.




    O exemplo da divulgação de informações fraudadas bem explica essa situação. Um tratamento atomizado para o caso serviria para permitir um ressarcimento (monetário) do prejuízo (também monetário) sofrido pelo investidor que adquiriu ações com base em informações fraudadas a ele divulgadas.




    A simples existência de um emissor divulgando informações fraudadas contribui para o enfraquecimento do Mercado de Capitais. É por isso que a reparação civil do investidor lesado não se mostra suficiente para proteger o Mercado de Capitais, o que chama a atuação do Direito Administrativo e do Direito Penal. Uma situação complexa, conforme se pretendeu demonstrar.




    REFERÊNCIAS




    AGRAWAL, Ashwini – “The Impact of Investor Protection Law on Corporate Policy and Performance: Evidence from The Blue Sky Laws, New York University, Stern School of Business, in Journal of Financial Economics (JFE), Vol. 107, Nº 2, pp 417-435, 2013, acessível em http://ssrn.com/abstract=1442224.




    BARCELLOS, Marta - “1940-1956 – ‘Cesta de Valores’, in “Histórias do Mercado de Capitais no Brasil”, Ed. Elsevier, Rio de Janeiro, 2011.




    BARRETO FILHO, Oscar – Regime Jurídico das Sociedades de Investimento, Ed. Max Limonad, São Paulo, 1957.




    BARROS, Benedito Ferri de – apresentação à obra “O Mercado de Capitais dos Estados Unidos – Organização e Práticas”, 2ª ed., promovida por esse autor, com patrocínio da Bolsa de Valores de São Paulo e da ACREFI – Associação das Empresas de Investimentos, Crédito e Financiamento, São Paulo, 1970, pp. VII a X.




    BOGEN, Jules I - “Os Investimentos e a Economia”, in “O Mercado de Capitais dos Estados Unidos – Organização e Práticas”, 2ª ed., promovida por esse autor, com patrocínio da Bolsa de Valores de São Paulo e da ACREFI – Associação das Empresas de Investimentos, Crédito e Financiamento, São Paulo, 1970.




    CALDEIRA, Jorge - “Mauá, Empresário do Império, Ed. Companhia das Letras, São Paulo, 1995.




    CARVALHO, Ney Carvalho - “Nas Brumas do Tempo”, in “Histórias do Mercado de Capitais no Brasil”, Ed. Elsevier, Rio de Janeiro, 2011, pp. XIII a XXI.




    ____________________ - “A Saga do Mercado de Capitais no Brasil”, Saint Paul Editora São Paulo, 2014.




    MAHONEY, Paul G. – “The Origins of the Blue Sky Laws: A Test of Competing Hypotheses”, in University Of Virginia School of Law and Economics Research Papers”, 2001, acesso em http://papers.ssrn.com/abstract=296344.




    PERRONE, Andrea – Il diritto del mercato dei capitali, 3° ed., Milão, Giuffrè Francis Lefebvre, 2020.




    VELDE, François R. - ATACK, Jeremy e NEAL, Larry (organizadores) – ”Was John Law’s System a Bubble?” “The Origin and Development of Financial Markets and Institutions – From the Seventeenth Century to the Present”, Cambridge University Press, New York, 2009, pp. 99 a 120.




    




    

      

        	1 Ed. Max Limonad, São Paulo, 1957. Ob. cit, p. 52





        	2 in Revista da Faculdade de Direito da Universidade de São Paulo, ano LIV, Fase I, 1959 pp. 93 a 130.





        	3 Cf. “Os Investimentos e a Economia”, in “O Mercado de Capitais dos Estados Unidos – Organização e Práticas”, 2ª ed., promovida por esse autor, com patrocínio da Bolsa de Valores de São Paulo e da ACREFI – Associação das Empresas de Investimentos, Crédito e Financiamento, São Paulo, 1970, pp. 21 e segs., passim.





        	4 in IL diritto del mercado dei capitali, 3a ed., Milão, Giuffrè Francis Lefebvre, 2020, pp. 4-5.





        	5 Veja-se a esse respeito a apresentação de Benedito Ferri de Barros à obra “O Mercado de Capitais dos Estados Unidos – Organização e Práticas”, 2ª ed., promovida por esse autor, com patrocínio da Bolsa de Valores de São Paulo e da ACREFI – Associação das Empresas de Investimentos, Crédito e Financiamento, São Paulo, 1970, pp. VII a X.





        	6 Cf. VELDE, François R. - ATACK, Jeremy e NEAL, Larry (organizadores) – “Was John Law’s System a Bubble?” “The Origin and Development of Financial Markets and Institutions – From the Seventeenth Century to the Present”, Cambridge University Press, New York, 2009, pp. 99 a 120. Veja-se também MAHONEY, Paul G. – “The Origins of the Blue Sky Laws: A Test of Competing Hypotheses”, in University of Virginia School of Law and Economics Research Papers”, 2001, acesso em http://papers.ssrn.com/abstract=296344.





        	7 O que nos remete à criação dos modernos criptoativos.





        	8 Ob. cit., p. 1.





        	9 Vejam-se algumas leis estaduais dessa natureza e alguns dos negócios fraudulentos que elas pretendiam combater em AGRAWAL, Ashwini – “The Impact of Investor Protection Law on Corporate Policy and Performance: Evidence from de Blue Sky Laws, New York University, Stern School of Business, in Journal of Financial Economics (JFE), Vol. 107, Nº 2, pp 417-435, 2013, acessível em http://ssrn.com/abstract=1442224.





        	10 Para um conhecimento mais profundo desse tema veja-se a esse respeito, de Ney Carvalho, “Nas Brumas do Tempo”, in “Histórias do Mercado de Capitais no Brasil”, Ed. Elsevier, Rio de Janeiro, 2011, pp. XIII a XXI. Esse texto é a fonte principal do histórico aqui realizado.





        	11 Essas notas e as seguintes tiveram como fonte o texto “A Saga do Mercado de Capitais no Brasil”, de Ney Carvalho, Saint Paul Editora São Paulo, 2014, pp. 9 e segs.





        	12 Ob. cit., p. 27.





        	13 Ob. cit., pp. 37 e segs., passim.





        	14 Para maior compreensão da vida de Mauá e dos seus projetos, leia-se “Mauá, Empresário do Império” de Jorge Caldeira, Ed. Companhia das Letras, São Paulo, 1995.





        	15 Cf. Ney Carvalho, ob. Cit., pp. 90 e 92.





        	16 Ney Carvalho relaciona algumas explicações que foram dadas para o apelido que se deu a esse período (ob. cit., pp. 117 e 118), talvez a mais plausível seja aquela relacionada ao fato de que a esquina da Rua da Alfândega com a Candelária era conhecida como Encilhamento, sendo encilhador o cavalariço que encilhava os animais. Em uma charge do caricaturista Pereira Neto mostra um grupo de espertalhões engravatados, sob uma placa que indicava aquela rua, amarrando um monte de títulos nas costas de desavisado, que aparece de quatro como uma cavalgadura. Assim, encilhados eram os trouxas que apenas seguiam a multidão, comprando de vendendo títulos desavisadamente.





        	17 Cf. Marta Barcellos, “1940-1956 – ‘Cesta de Valores’, in “Histórias do Mercado de Capitais no Brasil”, Ed. Elsevier, Rio de Janeiro, 2011, p. 1. Veja-se também Ney Carvalho, ob. cit., pp. 83 e segs.





        	18 Cf. Ney Carvalho, ob. cit., p. 139.





        	19 Cf. Ney Carvalho, pp. 155 e segs., passim.





        	20 Cf. Ney Carvalho, ob. cit., pp. 164 e 165.
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    2.1 Blue Sky Statutes




    Evandro Fernandes de Pontes




    Para que possamos bem entender a dimensão dos Blue Sky Statutes, também conhecidos como Blue Sky Laws, é fundamental voltarmos a atenção para alguns detalhes de História dos Estados Unidos da América e de como o seu federalismo foi construído após o fim da Guerra da Secessão, vencida pelas tropas do Norte.




    Constitucionalmente, os EUA se erigiram como uma nação que regula e limita a intervenção do Estado nas atividades comuns reconhecidas como direitos.1 Adicionalmente, a Constituição ainda regula a capacidade da Federação, qual seja, a União, de intervir na discricionariedade que cada Estado Federado em específico guarda em face de suas prerrogativas de regulamentação e intervenção.




    Note-se, portanto, que, na origem, a Constituição americana reservava, tanto na Declaração de Independência quanto no corpo da própria Constituição e do Primeiro Bill of Rights (nome dado às 10 primeiras emendas), uma leitura passiva estabelecendo tudo aquilo que os Estados não poderiam privar de seus cidadãos e, em contrapartida, tudo aquilo que a União não poderia privar os Estados nem os obrigar a regular.




    Havia, portanto, uma gigantesca autonomia legislativa alocada nos Estados.




    Essa autonomia, contudo, ao comportar leituras distintas de Estado para Estado sobre o conceito de liberdade, estava ameaçando a unidade federativa ao ponto de colocá-la sob risco de completa fragmentação.




    É disso que se trata, juridicamente, o embate havido na Guerra de Secessão em torno do tema da abolição. Muitos passaram a entender que a passividade dos Estados (sobretudo os do sul) em manter essa característica de não intervenção tão radicalizada, vulnerava o conceito de liberdade, que precisava ser uniforme em toda nação, ao permitir nas constituições estaduais o abominável regime do trabalho escravo. Já os Estados do sul entendiam que o conceito de liberdade comportava uma irrestrita prerrogativa de autorregulação que poderia, como um oxímoro, vulnerar até a própria liberdade.2




    Sem que precisemos entrar no mérito moral dessa situação abjeta, apenas ao olhá-la juridicamente, notamos os perigos dessa abordagem ultraliberal.




    Com o fim da Guerra da Secessão e a partir da 14ª Emenda, que constitucionaliza o due process of law, os EUA reformulam o seu federalismo e passam, a partir de então, a ver não apenas um dever passivo de não intervenção da União nos Estados e, consequentemente, dos Estados na vida dos cidadãos: surge então um dever ativo da União intervir diretamente na legislação dos Estados para assegurar a concretização desses “direitos de liberdade”.




    Por consequência, os Estados passaram a se arvorar de prerrogativas de intervenção na vida comum das pessoas, criando interferências esporádicas em direitos, regulando-os positivamente ou, afirmativamente.




    A partir dos anos de 1960, essa tendência se tornou bastante robusta e desde então, sofre movimentos pendulares ao longo dos últimos 60 anos de história dos EUA, ora configurando um estado mais interventor (como ocorreu durante o governo Obama e sua respectiva conformação na Suprema Corte, de forma muito semelhante ao período de FDR), ora menos (como ocorreu recentemente no governo Trump e em sua respectiva conformação na mesma Suprema Corte, lembrando a era Taft, tanto na Suprema Corte quanto na Casa Branca).




    Pois bem – o que isso tem a ver com mercado de capitais?




    Voltemos ao que já foi explicado acima, nas belas palavras de Haroldo Verçosa, que faço questão de retomar aqui o raciocínio: “Tendo em conta diversas fraudes ocorridas nos Estados Unidos da América no período compreendido entre os anos 1911 e 1931 foram aprovadas por quarenta e sete estado dos então quarenta e oito existentes, voltadas para a proteção de investidores não sofisticados, denominadas de leis do céu azul. Isso porque - da mesma forma como costumamos ver em velhos filmes do faroeste, onde vendedores ambulantes apareciam pelas cidades vendendo linimentos milagrosos aos basbaques que os ouviam – surgiam a todo momento vendedores de ações de diversas sociedades em que prometiam tudo aos adquirentes, até o direito a algumas áreas do céu azul. Entre os empreendimentos oferecidos contavam-se visionários poços de petróleo e minas de ouro distantes”.




    De fato: nesse período, quando ainda não tínhamos uma regulação federal na qual a União reservava para si o monopólio de intervenção estatal nos mercados de capitais (seja descendo no âmbito dos Estados, seja interferindo diretamente nos direitos dos cidadãos), algo que só vai acontecer em 1933, os Estados nessa época tinham total e absoluta autonomia para regular a matéria.




    E como soia acontecer, muitos Estados regulavam esses direitos com tamanha leniência, que tínhamos, nessa época, o ponto das fraudes sendo atingido e a proibida linha da honestidade e do bom senso sendo frequentemente cruzadas. É nesse contexto que, acertadamente, o Prof. Verçosa nos ensina que “surgiam a todo momento vendedores de ações de diversas sociedades em que prometiam tudo aos adquirentes, até o direito a algumas áreas do céu azul”, qual seja, a little portion of the blue sky.




    Esse termo, inclusive, surge em uma discussão judicial da Suprema Corte do Estado do Kansas, cujo conflito judicial foi parar na Suprema Corte dos EUA em 1917. Trata-se do caso, Hall v. Geiger Jones Co (242 US 539-550 [1917]), relatado por Joseph McKenna. Nesse caso, que abordava a constitucionalidade de uma lei de 1911 do Kansas que limitava a capacidade dos cidadãos de negociarem valores mobiliários com liberdade absoluta, McKenna explica a origem do termo: “The name that is given to the law indicates the evil at which it is aimed, that is, to use the language of a cited case, ‘speculative schemes which have no more basis than so many feet of «blue sky»’; or, as stated by counsel in another case, ‘to stop the sale of stock in fly-by-night concerns, visionary oil wells, distant gold mines and other like fraudulent exploitations’” [“O nome dado a esse tipo de lei indica o mal que se busca, qual seja, usando a linguagem do caso aqui citado, {trata-se de} ‘um esquema especulativo que tem por base nada além do que alguns metros de céu azul’; ou, como bem demonstrado pelo advogado de defesa em outro caso, {visa-se} interromper a venda de ações baseadas em preocupações sobre situações não confiáveis, poços de petróleo oriundos de visões mágicas, minas de ouro em lugares remotos e outros tipos de explorações fraudulentas”].




    Antes, portanto, de 1933, os Estados passaram a regular os mercados de capitais, baseado em leitura constitucional sedimentada na 14ª Emenda e referendadas pela Suprema Corte dos EUA.3




    Nem todos, contudo, o fizeram. Outros o fizeram com bastante rigor, alguns com quase nenhum. E essa situação de falta de uniformidade acabou desaguando, em ambientes de baixa regulação, na crise que abateu os EUA a partir de 1929.




    Dessa crise, o governo federal sentiu necessidade de regular o tema (dentre inúmeros outros assuntos em paralelo) e uniformizar as condutas dentro de todo o território da União. Esse pacote de regulamentações federais foi chamado de New Deal. Fez parte do New Deal de Franklin Delano Roosevelt (o “FDR”) a regulação dos mercados de capitais que aqui tratamos4, em especial o Securities Act de 1933 e o Securities and Exchange Act de 1934.




    Note-se, entretanto, que paralelamente ao que alguns Estados já haviam regulado, entrou em vigor uma legislação federal compreensiva, uniforme e aplicável a todos os Estados e todos os cidadãos dentro do território do EUA. Em alguns estados, desta forma, tivemos, como temos ainda hoje, uma dupla regulação onde as ainda vigentes Blue Sky Laws ou Blue Sky Statutes tratam de forma complementar à regulamentação federal, especificamente neste tema dos mercados de capitais.




    Por isso que ao ler Palmiter, nos depararemos com este alerta: “Then, as now, every state has securities laws – know as ‘blue sky’ laws – that regulate the offering of securities, require the licensing of securities broker-dealers and investment advisers, impose civil liability for false and misleading information, and establish state agencies for administering these laws” [“Tanto naquela época, quanto hoje, cada estado tem suas leis de mercado de capitais – conhecidas como ‘leis do céu azul’ – que regulam a oferta de valores mobiliários, demandam certificação para corretores de bolsa e assessores de investimento, impõem responsabilidades civis por informações falsas ou incorretas {fornecidas aos clientes} e estabelecem agências estaduais para regulamentar essas leis”].5




    Palmiter, assim como Cox, Hillman & Lagenvoort confirmam a origem do termo “blue sky” – que assimilado à cultura caipira brasileira, pode muito bem ser comparada aos vendedores de “pastel de vento” ou, no caso dos nossos mercados de capitais, aos vendedores daquela que ficou famosa nos anos 1980, a “Companhia Merposa” (abreviação de “m... em pó S/A”)6.




    Todo o histórico regulatório, portanto, tem uma primeira fase em que os Estados inicialmente regulam a matéria e, posteriormente, a União o faz de forma derradeira, desaguando no sistema que temos hoje.




    Dos resquícios desta antiga regulação, houve todo um cuidado para se evitar a sobreposição legislativa – qual seja: trabalhou-se para que os Estados não regulassem o mesmo objeto jurídico do que estava sendo regulamentado em nível federal, seja evitando a duplicidade, seja evitando o conflito, tão logo a legislação federal surgiu. Portanto, o esforço a partir de 1933 não se deu apenas para construir uma legislação federal uniforme, mas também para eliminar sobreposições nos estados, reformulando a amplitude das Bule Sky Laws, construídas entre os anos de 1910s até o advento da regulação federal.




    Para isso, a regulamentação dos mercados de capitais no nível federal adquiriu fortes características formais, ao passo que no âmbito estadual, as ofertas seguiam reguladas em seu conteúdo ou mérito. Confira-se o que ensina Palmiter: “State securities regulation, however, is not completely parallel to its federal counterpart. Unlike federal securities laws, state securities laws in many states regulate the merits of particular offerings by empowering state officials to decide whether the offering deserves the attention of investors in the state (‘merit regulation’)” [A regulamentação estadual, todavia, não é completamente paralela à sua contrapartida federal. Diferentemente das leis federais de mercado de capitais, as leis estaduais em muitos estados regulam o mérito de determinadas ofertas, investindo as autoridades estaduais de discricionariedade para decidir se uma oferta merece a atenção dos investidores daquele estado específico (‘regulação de mérito’)].7




    Portanto, em certos estados é possível que uma oferta aprovada em nível federal, encontre obstáculos “políticos” ou “sociais” baseados no desinteresse que aquele estado pode manifestar em relação a certas companhias: negócios de alto risco ou com alto teor especulativo em estados com perfil mais conservador ou ainda empresas de destilados ou cannabis podem ter a sua oferta rejeitada nesses estados, com base na “regulação de mérito”, assentada na discricionariedade de interferência de julgar, no plano administrativo, qual o interesse predominante dos investidores naquele estado específico.




    Cumpre lembrar, por fim, que a partir dos anos 1990, a União tem constantemente limitado, cada vez mais, a ação regulatória dos estados, sobretudo após a National Securities Markets Improvement Act de 1996 (NSMI Act ou NSMIA), seguido do Securities Litigation Uniform Standards Act de 1998, do JOBS Act (Jumpstart Our Business Startup Act) de 2012 e do Dodd-Frank Act de 2014.




    Em cada uma dessas leis federais o espaço regulatório da União foi aumentando em detrimento dos Estados, legando as blue sky laws neste início de Século XX a um número inferior a onze estados.8




    Em resumo, portanto, temos hoje nas Blue Sky Laws uma regulação residual de ofertas cuja atribuição legislativa estadual tem fator suplementar ao que já é densamente regulado no âmbito federal.




    2.2 Internacionalização de Mercados e Investidores




    Carlos Eduardo Vergueiro




    A questão da internacionalização de mercados e investidores é relevante para o estudo do Direito do Mercado de Capitais porque ela envolve a aplicação de direitos estrangeiros a companhias nacionais e, também, porque vem envolvendo mudanças originadas nos próprios direitos nacionais.




    Não seria estranho lembrar que um determinado ordenamento jurídico possa prever que determinadas relações que afetem os seus nacionais, ou ao menos aqueles que sejam residentes em seu território (sendo ou não cidadãos, sendo ou não pessoas jurídicas nacionais) possam ver suas relações jurídicas disciplinadas pelo Direito nacional e/ou julgadas por um tribunal nacional que se diga competente para resolver um conflito envolvendo companhia estrangeira.




    Essa seria a situação hipotética existente para a pessoa jurídica investidora existente e domiciliada na Alemanha a qual estaria a reclamar a atuação de um tribunal alemão para, com base no Direito alemão, reclamar prejuízos sofridos em função de fraude causada por oferta de valores mobiliários realizada na Inglaterra, com simples oferta de participação enviada para pessoas ao redor do mundo, dentre as quais a pessoa jurídica alemã, objeto do exemplo dado.




    Discussões e análises aprofundas sobre a possibilidade de execução de uma decisão de um tribunal estrangeiro (no exemplo, tribunal alemão) em um território nacional (um pedido de execução que deveria ser cumprido no território inglês, conforme o exemplo) e sobre a possibilidade de sujeição da pessoa jurídica inglesa ao Direito alemão são exemplos de questões complexas que podem decorrer da situação apresentada.




    Mas isso é o que pode ocorrer com qualquer relação privada com elementos de conexão ao Direito estrangeiro e não apenas com as relações de Direito Privado mantidas no âmbito dos Mercados de Capitais nacionais.




    É que, no âmbito do Mercado de Capitais, tem-se observado uma situação diferente daquelas acima mencionadas e que, de uma forma resumida, referem-se à hipótese de um Direito nacional ser aplicado a um estrangeiro.




    No âmbito do Mercado de Capitais, observa-se que companhias nacionais, de forma voluntária e por meio de contratos privados, têm aceitado a sua vinculação ao Direito estrangeiro. Um caso de adesão voluntária por meio de contrato e de livre sujeição a um Direito estrangeiro e, também, a um tribunal estrangeiro.




    E esse é o caso que existe ao redor do mundo e no Brasil: companhias abertas nacionais, por meio de contrato com as bolsas de valores internacionais, fazem a listagem dos seus valores mobiliários para serem negociados nas bolsas de valores internacionais e, por consequência contratual, aceitam que as suas relações mantidas na bolsa de valores internacional sejam reguladas pelo Direito nacional do país onde se situa a bolsa de valores.




    As notícias frequentes na mídia especializada brasileira de que companhias brasileiras são processadas por investidores no exterior e que investidores residentes no exterior acabam por receber indenizações, ainda que objeto de acordo e não de condenação, com as companhias brasileiras são evidências do fato de que existem companhias brasileiras que estão sujeitas ao Direito estrangeiro, foram processadas em um tribunal estrangeiro e celebraram acordos ou pagamentos para investidores residentes no exterior, que são as partes habilitadas a participarem ou a se beneficiarem das condenações e acordos mantidos no exterior.




    Em maio de 2023, existiam 30 companhias abertas brasileiras com valores mobiliários admitidos à negociação na bolsa de valores de Nova Iorque, a famosa New York Stock Exchange, parte delas também possuindo valores mobiliários em negociação na NASDAQ, a segunda maior bolsa dos Estados Unidos. Na NASDAQ, existiam valores mobiliários de outras 11 companhias brasileiras admitidos à negociação que não tinham seus valores mobiliários listados na NYSE. Somando-se o número de companhias listadas na NYSE e na NASDAQ, o total de companhias brasileiras com valores mobiliários admitidos à negociação nos Estados Unidos era de 41 em maio de 2023. Em outras palavras: 41 companhias brasileiras voluntariamente e por meio dos contratos de listagem de valores mobiliários celebrados com a NYSE e com a NASDAQ aceitaram submeter-se ao Direito americano e a terem os seus conflitos resolvidos por um tribunal americano.




    Se a listagem em bolsa de valores estrangeira é um movimento pelo qual as companhias nacionais migram para as bolsas estrangeiras, também existe o movimento pelo qual o Direito nacional e as bolsas nacionais procuram atrair investidores estrangeiros para adquirir os valores mobiliários que são negociados nas bolsas nacionais.




    Como lembram BEBCHUK e ROE, em função da globalização, investidores passaram a encarar as formas de gestão e supervisão societárias com a mesma atenção dada aos ativos da empresa9. E como investidores desejam negociar com valores mobiliários de companhias comprometidas com a geração de riqueza, começa a ficar “palpável” a ideia de que a mudança deveria ser feita para que houvesse a convergência para essa ideia. É por isso que, já no ano de 2004, GORDON e ROE já diziam que a corporate governance estava em discussão em todo o mundo.10




    Sociedades anônimas, no passado, já foram chamadas por RIPERT de máquinas (jurídicas) tão úteis para o sucesso empresarial quanto as utilizadas para a manufatura, feitas para coletar e conquistar a economia em favor das próprias empresas.11 Entretanto, já não basta ser sociedade anônima, deve a companhia apresentar formas de administração e supervisão que sejam vistas como interessantes aos olhos do público investidor, que seleciona de forma darwiniana aquelas nas quais deseja realizar aporte de investimentos.




    Por essa razão, Direitos nacionais preocupados em atrair investimento estrangeiro para seus países e, por que não dizer, as próprias bolsas de valores nacionais e as companhias nelas autorizadas a listarem os seus valores mobiliários passaram a se movimentar para, alterando o Direito nacional, a regulação estatal e a própria autorregulação dos agentes do mercado, criarem uma infraestrutura jurídica que fosse capaz de permitir um maior ingresso de investimento estrangeiro por meio do Mercado de Capitais nacional, financiando a atividade empresarial das máquinas tão úteis para o sucesso empresarial nas palavras de RIPERT acima mencionadas.




    As forças da globalização, portanto, causam dois movimentos distintos no Mercado de Capitais e que são capazes de influenciar o Direito. Esses dois movimentos (listagem de valores mobiliários em bolsa estrangeira e necessidade de alteração do Direito nacional para permitir maior ingresso de capital estrangeiro) são suas forças que vêm moldando e alterando a forma pela qual o Direito se relaciona com o Mercado de Capitais. Por mais paradoxal que possa parecer, os dois movimentos partem de uma mesma premissa: um entendimento voluntário de mudar o status quo até então, ora por parte da companhia que aceita a sujeição ao Direito estrangeiro por listar seus valores mobiliários em bolsa no exterior, ora por parte do Direito nacional, receoso de se tornar desinteressante para a captação do investimento estrangeiro.
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    2.3.1. Importância do tema




    Investidores institucionais são fundamentais para a engrenagem dos mercados, estes últimos entendidos como “instituições socioeconômicas; instituição do étimo latino instituere, que se traduz por fundar, ordenar, regular, é a palavra que denota a intenção de quem a usa de chamar a atenção para uma das funções, talvez a mais relevante, dos mercados: a de ordenar ou regular a troca econômica, tornar eficiente a circulação de bens na economia” (SZTAJN, 2010, p.21 – versão digital).




    Esse tipo de investidor, cuja delimitação conceitual será feita no próximo capítulo, responde pela maior parte dos investimentos no mercado de capitais, seja no Brasil ou mundo afora.




    Nesse sentido, no acumulado do mês de novembro/2022, os investidores institucionais, incluindo instituições financeiras e investidores estrangeiros12, correspondiam a 86,22% do total geral movimentado na B3 (mercado à vista, termo, opções e exercício de opções)13. Os investidores institucionais administram, globalmente, trilhões de dólares14.




    Inútil, portanto, imaginar o mercado de capitais nos dias atuais sem a existência dos investidores institucionais.




    A pujança desse tipo de investidor, que detém expressivos recursos e extensa rede de relacionamentos, pode gerar, todavia, potenciais conflitos de interesse a serem cuidadosamente monitorados para se evitarem prejuízos ao correto funcionamento do mercado.




    Além disso, torna-se cada vez mais essencial que investidores institucionais observem regras de governança corporativa e adiram a códigos de stewardship, com o objetivo de conferir a maior transparência possível à sua atuação.




    Dessa forma, é relevante estudar o universo desses investidores e entender: (i) quem, de fato, são eles; (ii) algumas ferramentas para incentivá-los, como acesso diferenciado a investimentos; (iii) potenciais conflitos de interesse que possam surgir de sua atuação; e (iv) nesse cenário, o papel das regras de governança corporativa e condutas de stewardship.




    Em função da massiva presença dos investidores institucionais no mercado e dos efeitos que geram na economia do país, é tema atual e necessário aos operadores do direito.




    2.3.2. Delimitação conceitual de “investidor institucional”





    Ao longo de 2021 e 2022, diversas normas editadas pela Comissão de Valores Mobiliários sofreram profunda (e necessária) reformulação15.




    Nesse sentido, a atual Resolução 160/2022, que revogou a Instrução Normativa CVM 400/2003, dispondo sobre as ofertas públicas de distribuição de valores mobiliários, foi submetida à audiência pública SDM 02/21. Dentre outros objetivos, a Comissão de Valores Mobiliários pretendia, em tal instrução, definir o exato alcance dos chamados “investidores institucionais” juntamente com os já tradicionais “investidores profissionais” e “investidores qualificados”.




    Naquela oportunidade, o investidor institucional foi definido como:




    “categoria que abrange exclusivamente os seguintes investidores: a) instituições financeiras e demais instituições autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil; b) companhias seguradoras e sociedades de capitalização; c) entidades abertas e fechadas de previdência complementar; d) fundos patrimoniais; e) fundos de investimento registrados na CVM; f) clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por administrador de carteira de valores mobiliários autorizado pela CVM; e g) investidores não residentes com qualificação análoga às das categorias elencadas nas alíneas “a” a “f” deste inciso nos seus respectivos países de origem” (SDM 02, 2021).




    Todavia, houve manifestações contrárias no bojo da aludida audiência pública. A ANBIMA – Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais –, por exemplo, sugeriu a exclusão do termo “investidor institucional” de forma a não se criar mais um tipo de investidor, em adição aos “investidores profissionais”, os “investidores qualificados” e o público investidor em geral.




    A CVM acabou por aceitar as impugnações, excluindo a definição exata do que deveria ser entendido por investidor institucional. Permaneceram, tão somente, as definições de “investidores profissionais” e de “investidores qualificados”, respectivamente elencadas nos artigos 11 e 12 da Resolução CVM 30/2021.




    De qualquer forma, a definição não aprovada de investidor institucional, em comparação à definição vigente de investidor profissional, revela que aquele está englobado de um modo geral neste, conforme a tabela comparativa a seguir.




    

      

        

          	

            Definição não aprovada de investidor institucional


          



          	

            Definição vigente de investidor profissional




            (Cfr. art. 11 da Resolução CVM 30/2021)


          

        




        

          	

            a) instituições financeiras e demais instituições autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil; 




            b) companhias seguradoras e sociedades de capitalização; 




            c) entidades abertas e fechadas de previdência complementar; 




            d) fundos patrimoniais; 




            e) fundos de investimento registrados na CVM;




            f) clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por administrador de carteira de valores mobiliários autorizado pela CVM; 




            g) investidores não residentes com qualificação análoga às das categorias elencadas nas alíneas “a” a “f” [...]nos seus respectivos países de origem.


          



          	

            I – instituições financeiras e demais instituições autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil; 




            II – companhias seguradoras e sociedades de capitalização; 




            III – entidades abertas e fechadas de previdência complementar; 




            IV – pessoas naturais ou jurídicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 10.000.000,00 (dez milhões de reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condição de investidor profissional mediante termo próprio, de acordo com o Anexo A;




            V – fundos de investimento; 




            VI – clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por administrador de carteira de valores mobiliários autorizado pela CVM; 




            VII – agentes autônomos de investimento, administradores de carteira de valores mobiliários, analistas de valores mobiliários e consultores de valores mobiliários autorizados pela CVM, em relação a seus recursos próprios; e 




            VIII – investidores não residentes. 


          

        


      

    




    Efetivamente, a definição exata do alcance do termo “investidor institucional” seria útil apenas para fins acadêmicos. Na prática, a ausência de definição pouca ou nenhuma falta faz, pois está sedimentado no dia a dia do mercado e dos operadores do direito quem, de fato, são os investidores conhecidos por “investidores institucionais”.




    Contudo, é importante destacar que, dentro do grupo dos investidores institucionais, há investidores de diversos tipos, não sendo possível, por exemplo, igualar uma companhia seguradora a um fundo de investimento. Sob o mesmo raciocínio, um clube de investimentos é diferente de uma instituição financeira.




    Segundo advertem Çelik e Isaksson, “uma importante diferença dos investidores institucionais é entre aqueles que têm uma obrigação de maximizar os lucros aos seus proprietários daqueles que não têm” (tradução livre)16.




    Comparar itens distintos, ainda que pertencentes a uma mesma categoria, gera imprecisões, pois os investidores institucionais não têm, todos, a mesma configuração. Assim, a análise de casos concretos envolvendo investidores institucionais deve, sempre, ter a cautela de identificar, com precisão, o tipo de investidor dentro daquela categoria.




    2.3.3. Acesso diferenciado a investimentos e normas de suitability





    O mercado é, ou pelo menos deveria ser, democrático e, dessa forma, os investidores – sem distinção – devem ter pleno conhecimento dos produtos ofertados, com acesso a dados, informações, previsões, fatos que possam prejudicar ou melhorar a cotação de ações, e relatórios diversos, tudo com o fito de que suas decisões de investimento sejam as mais informadas possíveis.




    Isso não significa, todavia, que os investidores devam ter idêntico grau de proteção. Uma pessoa natural, que investe suas economias no mercado de capitais através de um aplicativo de home broker, é diferente de um fundo de investimento ou de uma instituição financeira. O processamento das informações, o conhecimento do mercado, o apetite para risco, a capacidade de investimento e o poder de mercado são completamente distintos.




    Amos Tversky e Daniel Kahneman já evidenciavam que “as pessoas confiam em um número limitado de princípios heurísticos que reduzem a complexa tarefa de analisar probabilidades e prever valores a operações de julgamento mais simples. Em geral essas heurísticas são úteis, mas às vezes levam a erros severos e sistemáticos”17 (tradução livre).




    Vieses como ancoragem, aversão à perda, falácia do jogador, viés de confirmação, lacunas de empatia, autoconfiança excessiva e efeito de enquadramento afetam todos os investidores18, mas certamente os investidores individuais são muito mais prejudicados na tomada de suas decisões.




    É justamente por isso que existem as chamadas regras de suitability, atualmente descritas na Resolução CVM 30/2021, regulamentando “o dever de verificação de adequação dos produtos, serviços e operações ao perfil do cliente” e criando regras “aplicáveis às recomendações de produtos ou serviços, direcionadas a clientes específicos, realizadas mediante contato pessoal ou com o uso de qualquer meio de comunicação, seja sob forma oral, escrita, eletrônica ou pela rede mundial de computadores, e devem ser adotadas para o cliente titular da aplicação” (CVM 30, 2021, art. 1º e parágrafo único).




    Destaca-se a importância de tais regras por serem uma proteção para que investidores “comuns” ou individuais (e, desse modo, detentores de menos informação e menos poder de mercado) não adquiram produtos destoantes de seus perfis de risco. Logicamente não é uma proteção absoluta, mas é uma primeira e necessária barreira aos menos experientes e, consequentemente, mais vulneráveis.




    Por outro lado, investidores institucionais não precisam de toda essa proteção, tanto é assim que, nos termos do disposto no art. 10, I, da referida resolução, a obrigatoriedade de verificação da adequação do produto, serviço ou operação não se aplica, com algumas exceções19, quando o cliente for investidor classificado como “qualificado”.




    A definição de investidor qualificado, nos termos do art. 12 da citada resolução, engloba vários tipos de investidores, inclusive os definidos como “profissionais” e, em decorrência lógica, os próprios institucionais:




    “São considerados investidores qualificados:




    I – investidores profissionais;




    II – pessoas naturais ou jurídicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 1.000.000,00 (um milhão de reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condição de investidor qualificado mediante termo próprio, de acordo com o Anexo B;




    III – as pessoas naturais que tenham sido aprovadas em exames de qualificação técnica ou possuam certificações aprovadas pela CVM como requisitos para o registro de agentes autônomos de investimento, administradores de carteira de valores mobiliários, analistas de valores mobiliários e consultores de valores mobiliários, em relação a seus recursos próprios; e




    IV – clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por um ou mais cotistas, que sejam investidores qualificados.” (Res. CVM 30, 2021, art. 12).20




    Se a tração do mercado de capitais depende dos investidores institucionais, é coerente conceder-lhes acesso diferenciado (não privilegiado) aos produtos ofertados. Tais regras desburocratizam o fluxo de transações e permitem uma maior rapidez e eficiência na alocação dos recursos/produtos disponíveis no mercado.




    2.3.4. Potencial conflito de interesses e responsabilidades dos investidores institucionais




    De um modo geral, o horizonte de investimentos de um investidor institucional é diferente daquele de um investidor individual já que o primeiro tende a focar muito mais no curto ou, quando muito, médio prazo. Tal constatação é natural, pois, muitas vezes, os institucionais geram recursos de terceiros e devem entregar aos seus cotistas (no caso de fundos de investimento) o retorno financeiro esperado.




    Muitos fundos de investimento cobram, inclusive, taxas de performance aliadas ao retorno financeiro que apresentam ao seus cotistas. Os cotistas e o próprio fundo visam ao lucro e de forma rápida (e não há nada de errado nisso), porém isso coloca em maior evidência suas responsabilidades, as quais aumentam consideravelmente. De acordo com um dos ex-diretores da Securities and Exchange Commission, nos Estados Unidos da América, com raciocínio igualmente aplicável no Brasil:




    “A responsabilidade dos investidores institucionais deriva, em grande parte, da administração de ativos que pertencem a outros. Um fato indispensável a ser lembrado é que, por trás de todos os investidores institucionais e seus administradores de portfolio, estão milhões de trabalhadores americanos, poupadores, segurados, aposentados, e outros investidores individuais, que confiam naqueles que empoderam os seus recursos para prover uma segura e protegida aposentadoria, ajudando-os a economizar para casa ou educação universitária e participar do sonho americano” (tradução livre)21.




    Esse contexto de pressão por resultados expressivos aliado a um horizonte de curto ou médio prazos gera a seguinte reflexão: ao proferirem seus votos nas assembleias de acionistas, devem os institucionais servir aos seus cotistas/acionistas, à companhia investida ou a ambos?




    É uma questão complexa pois esbarra, muitas vezes, no disposto no art. 115 da Lei das S/A:




    “O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia; considerar-se-á abusivo o voto exercido com o fim de causar dano à companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem, vantagem a que não faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuízo para a companhia ou para outros acionistas” (BRASIL, 1976, art. 115).




    Aliás, ainda que seu voto não haja prevalecido, o acionista responde pelos danos causados pelo exercício abusivo do direito de voto (§ 3º, do art. 115 da Lei das S/A) e, nos termos do § 4º do mesmo dispositivo “A deliberação tomada em decorrência do voto de acionista que tem interesse conflitante com o da companhia é anulável; o acionista responderá pelos danos causados e será obrigado a transferir para a companhia as vantagens que tiver auferido” (BRASIL, 1976, art. 115).




    Sobre o conflito de interesses, Haroldo Malheiros Duclerc Verçosa menciona que:




    “[...] o exame do art. 115, caput, da LSA, indica haver o legislador se voltado para o regramento do conflito de interesses material, e não formal. Ora, quando a lei societária faz referência ao interesse da companhia, compete ao operador do Direito identificá-lo à luz do direito comercial societário [...] quando o legislador se refere ao interesse da sociedade, ele não quer significar que se trate de interesse interno ou externo, mas o do próprio ente societário; e este somente pode ser identificado à luz da cláusula do objeto social, caso a caso. Desta forma, o interesse da companhia não pode ser confundido com os interesses dos acionistas em geral, do acionista controlador, dos administradores, dos trabalhadores, dos fornecedores, da comunidade em que ela atua, do Poder Público e de tantos outros àquela relacionados. Na verdade, é muito frequente que o interesse da sociedade esteja em aberto conflito com outros de natureza interna e externa” (VERÇOSA, 2022, p. 400 e 401).




    Não se pode afirmar, sem a análise do caso concreto, que investidores institucionais ajam todos necessariamente dessa maneira. Por mais que alguns investidores institucionais administrem recursos de terceiros, isso não significa, de per se, que estivessem constantemente votando com interesses exclusivamente particulares.




    Por outro lado, também seria incauto acreditar em que todos os investidores institucionais – sem exceção – proferem seus votos sem considerar o retorno em curto ou médio prazo aos seus próprios acionistas. Bebchuck et al. afirmaram, nos EUA, que:




    “A ascensão dos investidores institucionais transformou o cenário de governança das empresas modernas. Com ações concentradas nas mãos de investidores institucionais, administradores não mais enfrentam acionistas difusos e impotentes para se relacionarem com administradores. Entretanto, os problemas de agência dos investidores institucionais impedem a plena realização dos potenciais benefícios do aumento na concentração acionária” (tradução livre)22.




    É importante destacar que o grupo dos investidores institucionais é composto por, dentre outros, instituições financeiras, seguradoras, entidades de previdência complementar e fundos de investimento. Não se trata de simples investidores passivos, ao contrário, detêm enorme poder de mercado, abundantes recursos e influência não só societária, como menciona a lei, mas em toda a sociedade civil.




    Suas opiniões e recomendações são muitas vezes seguidas pelos demais investidores; os institucionais influenciam, positiva e negativamente a cotação de diversos investimentos, e indicam posições em conselhos de administração de diversas companhias.




    Consequentemente, o escrutínio em casos envolvendo votos de investidores institucionais deve ser mais atento. Aliás, tal escrutínio justifica-se também em razão da chamada influência significativa mantida por muitos deles, sendo assim definida pela Lei das S/A:




    “Art. 243. [...] 




    § 4º Considera-se que há influência significativa quando a investidora detém ou exerce o poder de participar nas decisões das políticas financeira ou operacional da investida, sem controlá-la. 




    § 5º É presumida influência significativa quando a investidora for titular de 20% (vinte por cento) ou mais dos votos conferidos pelo capital da investida, sem controlá-la” (BRASIL, 1976).




    Note-se que o acionista que detém influência significativa não é o controlador. Este, nos termos do art. 116 da Lei das S/A, é “[...] a pessoa, natural ou jurídica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que: a) é titular de direitos de sócio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberações da assembleia-geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos órgãos da companhia” (BRASIL, 1976, art. 116).




    O controle, como se vê, não é expresso através de um percentual mínimo de participação societária, mas sim de elementos fáticos que o configure. Deve ter direitos de sócios que assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos e o poder de eleger a maioria dos administradores, e deve, efetivamente, usar esse poder para dirigir as atividades sociais. A influência significativa, por outro lado, é presumida quando a investidora for titular de 20% (vinte por cento) ou mais dos votos conferidos pelo capital da investida, sem controlá-la” (BRASIL, 1976, art. 243, 5º).




    Os conceitos de controle e influência significativa são distintos, mas, em alguns casos, podem entrelaçar-se. Segundo observou Ana Frazão:




    “... o fato é que muitos investidores institucionais têm influência indireta sobre os administradores das companhias investidas e diversas outras formas de exercício de influência, o que faz com que possam exercer um poder considerável e superior ao da influência significativa, a ponto de constituir até mesmo um controle paralelo” (FRAZÃO, 2021, p. 867).




    Justamente por isso os institucionais (assim como qualquer acionista, inclusive os minoritários) devem exercer o direito de voto sempre no interesse da companhia e revelar todo o tipo de conflitos de interesse, ainda que em potencial.




    Aliás, a observância de regras de governança corporativa e a adesão a códigos de stewardship auxiliam no alcance desse objetivo.




    2.3.5. Engajamento, governança corporativa e stewardship





    O Instituto Brasileiro de Governança Corporativa conceitua a governança corporativa como: “[...] sistema pelo qual as empresas e demais organizações são dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre sócios, conselho de administração, diretoria, órgãos de fiscalização e controle e demais partes interessadas.” (IBGC, 2015, p. 20).




    O engajamento dos acionistas gera melhor alocação e melhor uso dos recursos escassos pelas sociedades, como explicado por Çelik e Isaksson:




    “Por que os formuladores de políticas deveriam se importar? De uma perspectiva de política pública, o engajamento dos acionistas não é uma questão moral. Tampouco pode ser visto como uma obrigação geral ou dever fiduciário que se sobreponha a outros objetivos, como maximizar o retorno ao beneficiário final da companhia. O que importa principalmente para a política pública é o papel que o envolvimento dos proprietários desempenha para a alocação efetiva do capital e o monitoramento informado do desempenho da companhia.




    Uma economia de mercado que funcione bem requer a presença de acionistas que tenham interesse próprio em alocar seu dinheiro nos empreendimentos mais prósperos e, então, monitorar essas companhias para garantir que elas façam o melhor uso possível do dinheiro. Para realizar bem esse trabalho, é do interesse dos acionistas reunir o máximo de informações sobre as perspectivas da companhia e, sempre que necessário, usar essas informações para se relacionar com a empresa e influenciar questões-chave, como a orientação estratégica da companhia, sua política de dividendos e composição do conselho. Quando acionistas reúnem e utilizam informação dessa maneira desempenham uma função essencial à criação de valor e ao crescimento econômico. Em resumo, eles estão fornecendo à sociedade novos conhecimentos sobre como ela pode melhorar a alocação e o uso de recursos escassos” (tradução livre)23.




    Nesse contexto, o grupo denominado G20/OCDE recomenda aos investidores institucionais atenção aos seguintes princípios de Governança Corporativa:




    “a) Investidores institucionais agindo na qualidade de fiduciários devem divulgar suas políticas de governança corporativa e de voto com relação aos seus investimentos, incluindo o procedimento que adotam no uso dos seus direitos de voto (p. 30). 




    b) Votos devem ser depositados por entidades custodiantes ou mandatários de acordo com as diretrizes do beneficiário das ações (p. 30).




    c) Investidores institucionais agindo na qualidade de fiduciários devem divulgar como eles administram conflitos de interesse materiais que possam afetar o exercício de importantes direitos de propriedade sobre seus investimentos (p. 31).




    d) A estrutura de governança corporativa deve exigir que consultores, analistas, corretores e agências de classificação, dentre outros, os quais fornecem análises ou conselhos relevantes para decisões de investimento, divulguem e minimizem conflitos de interesse que possam comprometer a integridade de sua análise ou aconselhamento (p.32).




    e) Informação privilegiada e manipulação de mercado devem ser proibidas e as normas aplicáveis cumpridas (p.32).




    f) Para companhias listadas em uma jurisdição distinta da que foi constituída, as leis e regulamentos de governança corporativa aplicáveis devem ser claramente divulgados. No caso de listagens cruzadas, os critérios e procedimentos para reconhecer os requisitos de listagem originária devem ser transparentes e documentados (p.33).




    g) Mercado de ações deve fornecer uma descoberta de preço justa e eficiente como um meio de ajudar a promover uma governança corporativa eficaz” (p. 33 - tradução livre)24.




    Segundo Angel Gurría, antigo Secretário Geral da Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Econômico, o objetivo da governança corporativa é o de “ajudar a construir um ambiente de confiança, transparência e responsabilização necessárias para fomentar investimentos de longo prazo, estabilidade financeira e integridade negocial, permitindo assim um crescimento mais forte e sociedades mais inclusivas” (tradução livre)25.




    Tal objetivo pode também ser alcançado através da adesão de investidores institucionais aos chamados Códigos de Stewardship, movimento ainda não consolidado, mas que vem ocorrendo com certa frequência em alguns países do mundo, inclusive o Brasil.




    São instrumentos de soft law, ou seja, um conjunto de diretrizes, geralmente de adesão voluntária, que regulam a forma como os institucionais devem investir nas companhias, com observância às normas de governança corporativa, incluindo questões ambientas e sociais. Aliás, alguns investidores institucionais vêm criando seus próprios códigos (FUKAMI et al, 2022).




    No Brasil, cite-se o Código Brasileiro de Stewardship (CBS), de iniciativa da AMEC – Associação de Investidores no Mercado de Capitais e do CFA Society Brazil –, já com algumas adesões de investidores institucionais.




    O CBS elenca os seguintes princípios e deveres dos investidores institucionais:




     Princípio 1: Implementar e divulgar programa de stewardship. 




     Princípio 2: Implementar e divulgar mecanismos de administração de conflitos de interesses.




     Princípio 3: Considerar aspectos ASG nos seus processos de investimento e atividades de stewardship.




     Princípio 4: Monitorar emissores de valores mobiliários investidos.




     Princípio 5: Ser ativos e diligentes no exercício dos seus direitos de voto.




     Princípio 6: Definir critérios de engajamento coletivo.




     Princípio 7: Dar transparência às suas atividades de stewardship. 




    Soft law afeta o comportamento das pessoas (GERSEN & POSNER, 2008) e, em alguns cenários, pode ter efeito igual ou até melhor do que normas tradicionais e coercitivas.




    2.3.6. Conclusões




    Investidores institucionais são peça fundamental da engrenagem no mercado de capitais não somente no Brasil, mas no mundo todo.




    Ao mesmo tempo em que tais investidores devem ser prestigiados e ouvidos, já que, sem eles, não haveria o mercado como conhecemos atualmente, deve também haver um escrutínio maior quando exercem seus votos nas sociedades investidas.




    Eventuais conflitos de interesse e abusos no direito de voto não são novidades no Direito Societário. No entanto, certamente esses conflitos e abusos, quando cometidos por investidores institucionais, ganham uma proporção muito maior, pois a consequência/dano para o mercado é também muito maior.




    É preciso cautela, todavia, para não se cometerem generalizações, buscando sempre a análise fática das circunstâncias de cada caso concreto antes de emitir conclusões precipitadas.




    Como, então, encontrar o equilíbrio entre a natureza imediatista do investidor institucional em obter o maior resultado possível no menor espaço de tempo e, por outro lado, a obrigação social que todos os investidores devem possuir?




    A solução para isso certamente não está apenas em normas rígidas do Direito. É evidente que normas jurídicas devem ser cumpridas e, quando violadas, deve haver correspondente sanção. A lei das S/A, nesse particular, já se mostrou madura e eficiente nesse sentido, assim como Poder Judiciário e a própria Comissão de Valores Mobiliários. Todavia, instrumentos de soft law, tais como Códigos de Governança e Códigos de Stewardship têm um papel igualmente relevante nesse contexto.




    O fato de muitos investidores institucionais terem aderido (voluntariamente) a esses preceitos mostra uma tendência positiva ao mercado. No decorrer do tempo será possível constatar se, de fato, ocorreu uma mudança efetiva de comportamento ou se haverá a necessidade de converter tais princípios em normas tradicionais e vinculantes.
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        	1 Diferentemente da Constituição Brasileira, que adotou o modelo estrutural da La Peppa, a famosa Constituição de Cádiz, onde os direitos são diretamente conferidos e regulados, a Constituição Americana reconhece a existência de direitos naturais e se presta para limitar a atuação do Estado na plenitude desses direitos. O modelo de Cádiz não: ele instala os direitos e transforma o estado em instrumento de realização desses direitos. Essa é a razão pela qual o modelo brasileiro é mais poroso a regimes políticos de intervenção estatal (seja regimes de intervenção mais suave, como no caso da social-democracia da Nova República brasileira [1985-hoje], seja em regimes de intervenção mais densos, como no caso do “nacional-socialismo” tupiniquim do Estado Novo varguista, quando a intervenção estatal atingiu momentos marcantes, como na Crise do Café em 1931). Já nos EUA não: o tema da intervenção estatal ou da intervenção da União nos Estados é sempre muito caro e delicado, visto com ressalvas, tanto jurídicas quanto políticas. Note-se, entretanto que, no caso dos EUA, a Suprema Corte tem exercido um importante papel na revisão desse modelo constitucional mais “passivo” e “literal” em que o Estado, constitucionalmente, é alvo de limitações, ao invés de ser objeto de um modelo mais “programático” e “ativo” na formulação e até na “criação” de direitos novos em contrapartida aos naturais. É desta guinada interpretativa que muitos reconhecem no ativismo judicial moderno uma certa revolução jurídica que tem alterado o caráter das discussões legais nos EUA.





        	2 Esta é uma das mais espinhosas discussões filosófico-jurídicas da modernidade sobre os limites da liberdade em face de radicais doutrinas anarco-capitalistas muito comuns entre jovens integrantes do mercado de capitais.





        	3 Para maiores referências, vide Cox, James; HILLMAN, Robert & LANGEVOORT, Donald. Securities Regulation, 10ª ed., New York, NY: Wolters Kluwer, 2019; p. 15 e ss. Vide também Macey & Miller, “Origin of the Blue Sky Laws”, Texas Law Review, vol. 70, pp. 347-351 (1991).





        	4 Sobre os aspectos jurídicos do New Deal e como o tema foi debatido na Suprema Corte, vide o trabalho fundamental de Barry CUSHMAN, Rethinking the New Deal Court: The Structure of a Constitutional Revolution. Oxford, UK: Oxford University Press; 1998.





        	5 PALMITER, Alan. Securities Regulation, 8ª ed. New York, NY: Wolters Kluwer, 2021; pp. 44.





        	6 A história das fraudes corporativas por falta de regulação é muito extensa e pode ser recuada até o tempo das grandes navegações. A quem interessar, recomendamos a obra de Stuart BANNER. Anglo-American Securities Regulation: Cultural and Political Roots, 1690-1860. Cambridge, UK: Cambridge University Press; 2002.





        	7 Ibidem, p. 45.





        	8 Cf. notícia Palmiter (Ibidem, p. 45), tendo 39 Estados aderido ao Uniform Securities Act, apenas 11 estados mantém ainda blue sky laws com peculiaridades que merecem alguma atenção. E ainda assim, o espectro regulatório tem se tornado cada vez mais estreito e tendente a uma uniformidade total.





        	9 Cf. “It might be thought that the advanced economies should by now display similar patterns of corporate structure. Companies in these countries face similar governance problems. All large-scale firms share some key common functions: Capital must be gathered, management must be selected and disciplined, and information must be transmitted to core decision makers (…) A firm that did not adopt the best structure would be hurt either in its profits and value or in its ability to raise new capital. Countries that fail to adopt efficient rules would inflict costs on their corporations, which would then be worth less and would then be less able to raise capital (…) Another way of stating the above view is that, as efficient new technologies can spread rapidly, one might expect (by analogy) that new corporate technologies, if better, should spread rapidly. Corporate governance could be seen as a technology— similar to a manufacturing technique, an inventory management system, or an engineering economy of scale—and firms face powerful incentives to adopt the best corporate technologies possible” in A Theory of Path Dependence in Corporate Governance and Ownership, in J. N. GORDON e M. J. ROE (org.), Convergence and Persistence in Corporate Governance, Cambridge, Cambridge University Press, 2004, pp. 74-75.





        	10 Cf. “Corporate Governance is on the reform agenda all over the world. The remarkable political economy of the post-Cold War has made both democracy and market-oriented capitalism ascendant, even if not inevitably linked. (...) Even if private corporate governance characteristics continue to differ, the most general of economic contrasts – private vs. government direction – is fading.” in Convergence and Persistence in Corporate Governance, Nova Iorque, Cambridge University Press, 2004, p. 1.





        	11 Cf. “A sociedade anônima é um instrumento maravilhoso criado pelo capitalismo moderno para coletar a economia em favor da fundação e da exploração das empresas. É ridículo, já o disse, ver apresentar como fim de reforma das sociedades a defesa da economia. A sociedade por ações não foi construída pra defende-la mas para conquistá-la. É uma máquina jurídica tão útil quanto as que a indústria utiliza.” in Aspects Juridiques du Capitalism Moderne, s/ trad., Aspectos Jurídicos do Capitalismo Moderno, Campinas, Red Books, 2002, p. 128.





        	12 Nos dados acumulados apresentados pela B3, as categorias de instituições financeiras e de investidores estrangeiros estão separadas da categoria de investidores institucionais.





        	13 Boletim Diário de Informações. – BDI, 2023.





        	14 Os investimentos institucionais alcançaram em 2020 a quantia de USD 61 trilhões de dólares ou 59% do mercado global: cfr. HERIDIA, L. et al., 2021.





        	15 De tais normas, destacam-se: (i) a Resolução CVM 44/2021, a qual tratou da divulgação de informações sobre ato ou fato relevante, a negociação de valores mobiliários na pendência de ato ou fato relevante não divulgado e a divulgação de informações sobre a negociação de valores mobiliários, revogando, dentre outras, a Instrução CVM 358/2002; (ii) a Resolução CVM 45/2021 que, por sua vez, dispôs sobre o rito dos procedimentos relativos à atuação sancionadora no âmbito da Comissão de Valores Mobiliários, revogando diversas Instruções anteriores sobre o tema; (iii) a Resolução CVM 85/2022, que regulou as ofertas públicas de aquisição de ações de companhia aberta e revogou cinco instruções, inclusive a Instrução CVM 361/2002, em vigor há vinte anos; (iv) a Resolução CVM 160/2022, a qual revogou a até então tradicional Instrução CVM 400/2003, criando um novo marco regulatório para ofertas públicas no Brasil; e (v) a Resolução CVM 175/2022, que revogou 38 normas e criou um novo marco regulatório dos fundos de investimento.





        	16 “An important distinction among institutional investors is between those that have a profit maximizing obligation to the institution’s owners and those that do not” (ÇELIK e ISAKSSON, 2013, p.22).





        	17 people rely on a limited number of heuristic principles which reduce the complex tasks of assessing probabilities and predicting values to simpler judgemental operations. In general, these heuristics are quite useful, but sometimes they lead to severe and systematic errors (TVERSKY, A.; KAHNEMAN, D., 1974, p. 1.124).





        	18 Sobre os vieses do investidor, cfr. CVM, 2015.





        	19 Pessoas naturais que (i) possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 10.000.000,00 (dez milhões de reais) e que atestem a condição de investidor profissional mediante termo próprio (cfr. Res. CVM 30/2021, inciso IV, do art. 11); (ii) possuam investimentos financeiros em valor superior a R$1.000.000,00 (um milhão de reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condição de investidor qualificado mediante termo próprio (cfr. Res. CVM 30/2021, inciso II do art. 12) e (iii) tenham sido aprovadas em exames de qualificação técnica ou possuam certificações aprovadas pela CVM como requisitos para o registro de agentes autônomos de investimento, administradores de carteira de valores mobiliários, analistas de valores mobiliários e consultores de valores mobiliários, em relação a seus recursos próprios (cfr. Res. CVM 30/2021, inciso III, art. 12).





        	20 Para fins de clareza, transcreva-se, ainda, o art. 13 da mesma Resolução: “Os regimes próprios de previdência social instituídos pela União, pelos Estados, pelo Distrito Federal ou por Municípios são considerados investidores profissionais ou investidores qualificados apenas se reconhecidos como tais conforme regulamentação específica do órgão de governo competente na esfera federal” (Res. CVM 30, 2021).





        	21 “The responsibility of institutional investors stems, in large part, from their stewardship of assets that belong to others. The one indispensable fact to remember is that behind all institutional investors and their portfolio managers are millions of American workers, savers, policy holders, retirees, and other individual investors, who rely on those they entrust with their monies to provide for a safe and secure retirement, to help them save for a home or college education, and to participate in the American dream” (AGUILAR, 2013).





        	22 “The rise of institutional investors has transformed the governance landscape facing the modern corporation. With shares concentrated in the hands of institutional investors, corporate managers no longer face diffuse shareholders that are powerless to engage with managers. However, the agency problems of institutional investors prevent the full realization of the potential benefits of the increased concentration of shareholdings” (Bebchuck et al., 2017, p. 107).





        	
23 Why should policy makers care? From a public policy perspective, ownership engagement is not a moral issue. Nor can it be seen as a general obligation or fiduciary duty that would override other objectives, such as maximizing the return to the institution’s ultimate beneficiary. What is primarily matters for public policy is the role that ownership engagement plays for effective capital allocation and the informed monitoring of corporate performance. 




         A well-functioning market economy requires the presence of shareholders that have a self interest to allocate their money to the most prosperous ventures and then monitors these companies to make sure that they make the best possible use of the money. To carry out this job well, it is in the self-interest of shareholders to gather as much information as possible about the corporation’s prospects and, whenever necessary, use this information to engage with the company and influence key issues, such as the company’s strategic orientation, its dividend policy and board composition. When shareholders gather and use information in this matter they carry out a function that is essential to value creation and economic growth. In short they are providing society with new knowledge on how it can improve the allocation and use of scare resources” (ÇELIK e ISAKSSON, 2013, p. 21).






        	
24 a) Institutional investors acting in a fiduciary capacity should disclose their corporate governance and voting policies with respect to their investments, including the procedure that they have in place for deciding on the use of their voting rights. 




         b) Votes should be cast by custodians or nominees in line with the directions of the beneficial owner of the shares.




         c) Institutional investors acting in a fiduciary capacity should disclose how they manage material conflicts of interest that may affect the exercise of key ownership rights regarding their investments. 




         d) The corporate governance framework should require that proxy advisors, analysts, brokers, rating agencies and others that provide analysis or advice relevant to decisions by investors, disclose and minimize conflicts of interest that might compromise the integrity of their analysis or advice.




         e) Insider trading and market manipulation should be prohibited and the applicable rules enforced




         f) For companies who are listed in a jurisdiction other than their jurisdiction of incorporation, the applicable corporate governance laws and regulations should be clearly disclosed. In the case of cross listings, the criteria and procedure for recognizing the listing requirements of the primary listing should be transparent and documented. 




         g) Stock markets should provide fair and efficient price discovery as a means to help promote effective corporate governance. (OECD, 2015, p. 30-33)






        	25 help build an environment of trust, transparency and accountability necessary for fostering long-term investment, financial stability and business integrity, thereby supporting stronger growth and more inclusive societies (OECD, 2015, p. 7).
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    3.1 Lei 6.385 e Lei 6.404: companhias abertas e fechadas




    Evandro Fernandes de Pontes




    Para bem compreendermos a diferença entre uma companhia aberta e uma companhia fechada, temos que dar toda a nossa atenção, primeiramente, ao conceito jurídico de companhia aberta.




    Ao compreendermos o conceito, os elementos constitutivos e os requisitos próprios de uma companhia aberta, estaremos aptos para identificar as diferenças entre essa subespécie de sociedade comercial em relação à sua irmã gêmea, a companhia fechada.1




    Em tese, uma sociedade por ações pode “nascer” aberta.




    É o que dispõe o art. 82 e seguintes da Lei 6.404/76: “A constituição de companhia por subscrição pública depende de prévio registro da emissão na Comissão de Valores Mobiliários, e a subscrição somente poderá ser efetuada com a intermediação de instituição financeira”.




    Antes que possamos entrar nas diferenças, temos aí um dado importantíssimo que raramente a doutrina cuida: qual é o momento exato do nascimento de uma sociedade por ações?




    A lei responde – e não só no art. 82 para o caso das companhias que em tese nascem abertas, como no caso do art. 88, que trata do nascimento dentro do regime de capital fechado: é o ato de subscrição.




    Portanto, e não apenas as sociedades por ações, mas simplesmente todos os tipos societários que envolvem obrigações recíprocas (de natureza econômica), nascem a partir de um ato de subscrição.2




    Logo, a sociedade por ações pode nascer aberta caso o seu regime jurídico de subscrição obedeça a regras estabelecidas para uma subscrição pública. Se a subscrição for privada (soi-disant “particular”), ela será uma companhia fechada.




    Desta forma, um jeito inicial de distinguirmos as companhias abertas das fechadas está em reconhecer que as do primeiro subtipo (abertas), passaram por um processo de subscrição pública, seja no seu nascimento, seja ao longo de sua vida como companhia fechada, tornando-se assim aberta e se mantendo nesse regime.3




    Se é assim em tese e se a lei permite que o nascimento se dê diretamente num regime de subscrição pública, na prática o negócio é bem outro: o último a mostrar pretensões de se aventurar para o nascimento em regime de capital aberto foi “candidamente avisado” por eventuais subscritores, em consulta sobre viabilidade de oferta, para buscar o regime tradicional em voga no país.




    Hoje, portanto, não há um caso de sociedade constituída no Brasil sob o regime do art. 82 da Lei 6.404/76 e, na prática, todas as empresas no Brasil nascem privadas em regime de subscrição particular.




    Assim: as sociedades por ações no Brasil nascem fechadas e se tornam, ao longo do tempo, em um processo natural de amadurecimento de seus negócios, companhias abertas, quando vão buscar essa subscrição pública em um estágio posterior de suas vidas societárias.




    Deste diagnóstico prático podemos tirar uma importante conclusão, que as leis brasileiras apenas constatam: será aberta aquela sociedade por ações que em algum momento de sua vida passou por um processo de subscrição pública de seu capital.




    Se então o seu capital é constituído privadamente, como ele pode se tornar público em um ato posterior?




    Isso depende de uma compreensão que não está nas regras de Direito dos Mercados de Capitais, mas sim no Direito Societário: trata-se das regras de modificação do capital social, em especial as regras de aumento (arts. 170 e seguintes da Lei 6.404/76).




    Portanto, se o capital não nasce público, ele pode se tornar público numa operação de modificação desse capital, quando essa operação se dá por um regime público e não privado. E é nesse momento que a companhia fechada se torna aberta.




    Isso permite com que até as sociedades que nasceram fechadas, se tornem abertas por aceitação clara de um regime de abertura de seu capital, que obedece a regras de subscrição pública.




    Logo, o termo “aberta” tem íntima correlação com o termo “pública”: assim, para cada companhia aberta corresponderá uma ou várias subscrições públicas.




    Por conseguinte, o termo “fechada” tem íntima correlação com o termo “privada”: para cada companhia fechada corresponderá uma ou várias, exclusivamente e somente, subscrições privadas.4




    Chegamos então ao coração da diferença: o leitor e a leitora já devem estar se perguntando – qual diferença, então, entre subscrição pública e a subscrição privada? De fato, essa resposta é essencial pois ela apresenta o elemento central que diferencia uma companhia aberta de uma fechada.




    E a diferença, mais uma vez, é simples: a subscrição será pública se o regime de distribuição das ações correspondentes a essa subscrição ocorre em um ambiente de negociação público e não privado.




    É o regime de distribuição da subscrição que traça a diferença; qual seja: é a forma pela qual as ações são entregues aos seus acionistas – se pelas mãos da própria companhia ou se pela mão de terceiros (instituições financeiras, como manda a lei).




    Na subscrição o acionista se compromete a pagar o preço de emissão de uma ação e em troca recebe uma quantidade determinada dessas ações. Se a distribuição entre os acionistas fundadores ou entre os acionistas integrantes de um processo de modificação de capital por aumento é feita diretamente pela administração da companhia a pessoas de relacionamento prévio direto da companhia, logo podemos concluir que essa distribuição é privada.




    Ainda que a diretoria dessa companhia use um cartório para celebrar uma escritura pública dessa subscrição que envolve distribuição direta das ações para pessoas de relacionamento direto da companhia, essa subscrição será privada, o que explica então o teor do art. 88 da Lei 6.404/76: “A constituição da companhia por subscrição particular do capital”, qual seja, privada, “pode fazer-se por deliberação dos subscritores em assembleia geral ou por escritura pública” – assim, não é a formalidade do ato que torna a subscrição pública, mas sim o seu regime de distribuição (qual seja, o regime de entrega dessas ações).




    E o que é, então, uma distribuição pública de ações?




    Toda a distribuição será pública quando ela não for feita diretamente pela administração da companhia, mas por uma instituição financeira devidamente registrada na CVM e especialmente contratada para fazê-lo. Mais: não apenas o agente de distribuição é um terceiro externo à companhia, mas também e sobretudo, os acionistas procurados por esse agente serão terceiros desconhecidos e sem prévio relacionamento direto com a companhia.




    É exatamente esse detalhe que distingue uma subscrição pública da privada ou particular – quem irá ofertar e distribuir as ações não é a própria companhia nem sua administração, mas um terceiro contratado para isso.




    Detalhes importantes residem aqui e que comumente confundem a cabeça de alunos e estudantes sem prática no mercado de capitais: se a indigitada instituição financeira contratada distribuir todas as ações para um único acionista que já tinha relacionamento prévio com a companhia, a subscrição perde o seu caráter público?




    A resposta é não.




    E se 100% dessas ações acabarem sendo compradas, em subscrição pública, pelo próprio acionista controlador dessa companhia, essa subscrição se torna privada?




    A resposta é igualmente não.




    Mais: e se a companhia conta com apenas um único acionista, sendo subsidiária integral de outra companhia holding, e no processo de distribuição pública, apenas esse mesmo acionista subscreve ações, tendo como resultado final a manutenção dessa companhia como subsidiária integral de outra, isso torna a subscrição privada?




    Mais uma vez a resposta é não.




    É possível, portanto, que uma subsidiária integral sem uma única ação em circulação na bolsa de valores esteja sob o regime jurídico de uma companhia aberta?




    E aqui, por incrível que possa parecer, a resposta é sim.




    Por isso temos que ter em mente que uma subscrição será pública se o regime de distribuição for por meio de uma instituição financeira e as compras forem feitas por meio de uma corretora, por mais que, ao final, todas as ações acabem parando em mãos de um único acionista.




    O critério é, portanto, formal-objetivo e não subjetivo.




    Exemplos dessa situação abundam, o que nos permite concluir que ter ações em circulação na bolsa é um critério incorreto para diferenciar as companhias abertas das fechadas. Há várias companhias que são subsidiárias integrais e que, por critérios legais outros ou exigências de regulação específica, se mantém como companhias abertas.5




    E um segundo e importante diferencial reside no passo seguinte à distribuição pública, a saber, a negociação. Sendo o seu capital “aberto”, uma companhia aberta tem suas ações com a possibilidade de serem negociadas publicamente em bolsa ou mercado de balcão e não apenas privadamente.




    Note-se aqui que o critério usado pela lei é a possibilidade de negociação e não a efetividade. Basta que as ações emitidas pela companhia sejam passíveis de negociação em bolsa ou mercado de balcão para que ela seja considerada aberta. As ações não precisam ser negociadas efetivamente, o que explica a presença de subsidiárias integrais na bolsa. É, portanto, o registro perante a CVM que determina esse status.




    Por isso, o critério correto e previsto em lei é justamente a existência prévia de uma subscrição pública (e sem que posteriormente essa companhia tenha pedido para o Estado a mudança de seu regime jurídico, novamente, para companhia fechada) e o potencial para venda em bolsa ou mercado de balcão, independentemente do seu resultado efetivo de venda e negociação.




    Companhia aberta é aquela que fez uma subscrição pública ao menos em sua vida societária e se manteve no regime jurídico de companhia aberta, independentemente do número de acionistas ou das ações estarem sendo negociadas em bolsa ou balcão, embora essa possibilidade meramente exista. Em relação àquelas que efetivamente tem suas ações negociadas publicamente, não resta qualquer sombra de dúvida.




    Pois bem – então o que assegura a uma companhia ter o direito a fazer uma subscrição pública e, portanto, contratar uma instituição financeira para distribuir publicamente as suas ações e, complementarmente, o que faz com que uma companhia se mantenha nesse regime jurídico?




    Aqui, portanto, chegamos no requisito principal de distinção, expressamente previsto no art. 82 da Lei 6.404/76: “A constituição da companhia por subscrição pública depende de prévio registro da emissão...” (grifos meus).




    É, portanto, o registro perante a CVM que vai estabelecer quais companhias serão abertas e estarão sujeitas aos encargos e aos fardos desse regime jurídico, e quais não são e se mantém ou ficam em regime simplificado, típico das fechadas.




    A lei fala em registro da emissão no seu art. 82, mas é complemento lógico desse dispositivo o que temos inscrito no §1º ao art. 4º da mesma lei: “somente os valores mobiliários de emissão de companhia registrada na Comissão de Valores Mobiliários podem ser negociados no mercado de valores mobiliários” (grifei).




    Isso explica, portanto, o sentido da lei ao estabelecer que uma companhia será aberta ou fechada “conforme os valores mobiliários de sua emissão estejam ou não admitidos à negociação no mercado de valores mobiliários” (art. 4º, caput da Lei 6.404/76). E quem admite, nesse caso, é a CVM – e por isso a lei fala em admissão para negociação e não em efetiva negociação. Por isso o critério distintivo está na causa primária dessa negociação (o ponto inicial de qualquer negociação em mercado de capitais): a permissão formal dada pela CVM.




    E assim, extraindo da prática todos esses detalhes, podemos estabelecer o principal elemento de distinção entre uma companhia aberta e uma companhia fechada:




    ... é aberta toda a companhia que possui, perante a CVM, um número de registro de companhia aberta que a autorize a fazer subscrições públicas e ter seus valores mobiliários negociados em bolsa ou mercado de balcão.




    ... é fechada toda a companhia que não possui, perante a CVM, um registro formal que a permita distribuir valores mobiliários publicamente e ter seus valores mobiliários negociados em bolsa ou mercado de balcão.




    Em outras palavras: companhia aberta é toda aquela sociedade por ações que tem autorização formal da CVM para assim ser; companhia fechada é toda aquela sociedade por ações que não tem autorização formal da CVM para ser uma companhia aberta.




    3.1.1 Lei 6.385 e Lei 6.404: companhias abertas e fechadas (por uma disciplina própria da Regulação do Mercado de Capitais




    Carlos Eduardo Vergueiro




    Conforme analisado no capítulo acima, foi verificado que existe a questão da permissão legal para que “os valores mobiliários de sua emissão estejam ou não admitidos à negociação no mercado de valores mobiliários”, como critério de definição sobre a caracterização de uma companhia como aberta e, em não possuindo esse requisito, como sendo uma companhia fechada.




    Essa primeira divisão traz um consigo elementos importantes para os desafios que passam a existir para o Direito dentro do seu objetivo de bem regular o mercado de capitais. O primeiro desses desafios é justamente aquele relacionado ao fato de que, por estarem os valores mobiliários admitidos a negociação em mercado, essa mesma negociação passa a envolver a captação da poupança popular, os desafios de se evitar que a poupança popular seja alocada para investimentos fraudulentos que, somados em número maior ou menor, podem trazer risco sistêmico à economia de um país.




    A superação desse primeiro desafio traz, por sua vez, como consequência, a possibilidade de que os surplus dos investidores sejam alocados para o bom desenvolvimento de empreendimentos das companhias, como afirmado no capítulo 1.




    Portanto, a definição legal trazida pelo art. 4º da Lei 6.404 não é, apenas, uma definição que se encerra em si mesmo, como se a situação fosse, apenas, de mera classificação entre espécies de companhias. Ela é uma classificação que, uma vez feita pelo Direito, traz ao próprio Direito desafios de bem lidar com situações de investimento público em valores admitidos à negociação em mercados de valores mobiliários.




    Ao contrário do existente em outros países com Direito seguindo o Sistema Romano-Germânico, como a Itália e Portugal, o Brasil não possui uma lei própria para regular as companhias abertas. As disposições legais e suas diferenciações para as companhias abertas estão inseridas na mesma Lei 6.404.




    A Lei 6.404 disciplina, assim, tanto a companhia aberta quanto a fechada. A Lei 6.385 disciplina o mercado de valores mobiliários. As tipificações de condutas tidas como obrigatórias para os emissores de valores mobiliários estão praticamente todas na Lei 6.404, com reduzida existência de normas para tanto no texto da Lei 6.385.




    A escolha do legislador brasileiro foi, portanto, a de concentrar em único texto legal (a Lei 6.404/76) as normas próprias para as companhias abertas e as fechadas, ainda que as abertas tragam, em função da possibilidade de captarem poupança popular, um desafio maior para o Direito.




    3.2 O Mercado de Capitais na Ordem Constitucional: Brasil e Itália




    Carlos Eduardo Vergueiro




    Em que medida a inserção de normas sobre o Mercado de Capitais no texto de uma Constituição indica uma maior inclinação de um país para manter um mercado organizado e, dessa forma, mais propenso a atingir as finalidades de permitir o financiamento da atividade empresarial e a aplicação da poupança popular em valores mobiliários?




    A resposta é positiva e permite a conclusão de que a existência de referências ao Mercado de Capitais no texto constitucional favorece uma maior compreensão por parte das autoridades estatais, companhias e público investidor de que o Estado deve bem regular esse mercado e criar uma infraestrutura legal necessária para o seu desenvolvimento.




    A Constituição italiana prevê que a República deve estimular e tutelar a poupança popular para investimento direto e indireto em ações das grandes empresas do país. Essa determinação expressa significa o entendimento do legislador italiano de que o investimento em ações das grandes companhias deve não apenas ser estimulado, mas, igualmente, tutelado pelo Estado, o que significa que normas próprias para regular (leia-se: disciplinar, organizar, fiscalizar e reprimir condutas ilícitas) devem existir para que o investimento popular seja protegido, não apenas estimulado.




    A regra é a que está prevista no art. 47 da Constituição italiana:




    

      

        

          	

            Original:


          



          	

            Tradução:


          

        




        

          	

            Art. 47. La Repubblica incoraggia e tutela il risparmio in tutte le sue forme; disciplina, coordina e controlla l'esercizio del credito.




            Favorisce l'accesso del risparmio popolare alla proprietà dell'abitazione, alla proprietà diretta coltivatrice e al diretto e indiretto investimento azionario nei grandi complessi produttivi del Paese.


          



          	

            Art. 47. A República estimula e tutela a poupança em todas as suas formas; disciplina, coordena e controla o exercício do crédito. Favorece o emprego da poupança popular para aquisição da casa própria, de propriedades agrícolas a serem cultivadas diretamente pelos trabalhadores e para investimento direto e indireto nas ações das grandes empresas de produção do País.


          

        


      

    




    O art. 47 é um dos artigos que compõem o Título 3 (Relações Econômicas) da Parte 1 (Direitos e Deveres dos Cidadãos).




    Já no Brasil, não existe disposição semelhante no texto constitucional, que é silente sobre mercado de capitais ou investimento popular nas companhias nacionais.




    O mais próximo da temática do Mercado de Capitais prevista no texto constitucional brasileiro são as normas sobre competência exclusiva da União para legislar sobre poupança popular (“Art. 22. Compete privativamente à União legislar sobre: (...) XIX - sistemas de poupança, captação e garantia da poupança popular”); a vedação para a edição de Medidas Provisórias que versem sobre sequestro de ativos financeiros (“Art. 62 (...) § 1º É vedada a edição de medidas provisórias sobre matéria: II – que vise a detenção ou sequestro de bens, de poupança popular ou qualquer outro ativo financeiro”); a competência para a instituição de impostos relativos a valores mobiliários (“Art. 153. Compete à União instituir impostos sobre: (...) V - operações de crédito, câmbio e seguro, ou relativas a títulos ou valores mobiliários”) e a já superada regra para que o tributo CPMF não fosse cobrado nas “operações de compra e venda de ações, realizadas em recintos ou sistemas de negociação de bolsas de valores e no mercado de balcão organizado”, nos “contratos referenciados em ações ou índices de ações, em suas diversas modalidades, negociados em bolsas de valores, de mercadorias e de futuros”, e nos lançamentos das “contas de investidores estrangeiros, relativos a entradas no País e a remessas para o exterior de recursos financeiros empregados nos contratos referenciados em ações ou índices de ações” mencionados, conforme os artigos 85 e 85 do Ato das Disposições Constitucionais Transitórias.




    As normas constitucionais brasileiras, em termos de eficácia prática e presença nas relações privadas, significam, de forma prática, que existe competência exclusiva federal para legislar sobre o Mercado de Capitais. Até aqui, nada de novo ou surpreendente porque a competência legislativa é muito maior para o legislativo federal do que para os legislativos estaduais e municipais, com competência para legislar extremamente reduzida se comparada à competência federal.6




    O que importa dessa análise comparativo é que, com isso, pode-se perceber que determinados ordenamentos podem, ou não, dar um maior tratamento constitucional à temática do Mercado de Capitais, estimulando o seu desenvolvimento e criando uma percepção geral de que a existência e desenvolvimento do Mercado de Capitais podem auxiliar no desenvolvimento econômico de um país.




    Por essa razão, a escolha constitucional guarda relação direta com a formação da percepção mencionada que, como feito na Itália, permite a conclusão de que Mercado de Capitais e participação popular nas grandes companhias nacionais não são ideias antagônicas e excludentes entre si.




    3.3 O Mercado de Capitais e a Ordem Constitucional: a Prevenção ao Risco Sistêmico como Questão Constitucional no Canadá e a Nova Tipologia Criminal do Mercado de Capitais




    Carlos Eduardo Vergueiro




    A regulação do Mercado de Capitais no Canadá difere da existente no restante do mundo em função da inexistência de um órgão regulador único e com competência para disciplinar o Mercado de Capitais em âmbito nacional, em todos os seus aspectos relevantes e com poder sancionador, tal como a CVM brasileira e a SEC americana.




    Existem órgãos reguladores nas províncias canadenses, o que equivaleria à existência de órgãos reguladores estaduais se os estados possuíssem competência legislativa para tanto no Brasil.




    Uma questão de ordem constitucional foi decida sobre o tema pela Suprema Corte do Canadá (Supreme Court of Canada) e a sua decisão traz elementos que justificam a preocupação do Direito em regular o Mercado de Capitais, a qual, no caso, não esteve pautada pelos avanços que a existência do Mercado de Capitais pode proporcionar para o desenvolvimento econômico de um país; mas sim esteve baseada na prevenção para que efeitos econômicos adversos não sejam causados para a Economia nacional.




    Foi justamente a preocupação com riscos sistêmicos para a Economia nacional que justificou uma decisão de ordem constitucional tomada pela Suprema Corte do Canadá no ano de 2018.




    A questão mencionada é a que foi decidida no caso Reference re Pan-Canadian Securities Regulation7, que teve por objeto a análise da constitucionalidade de um acordo cooperativo celebrado por algumas das províncias canadenses e o Governo Federal canadense, através de um Memorando (Memorandum of Agreement Regarding the Cooperative Capital Markets Regulatory System), no qual estavam previstas legislações modelo para serem adotadas pelas províncias e demais governos locais do Canadá, além da previsão para a existência de um órgão regulador não com poderes plenos, mas sim com poderes para prevenir riscos sistêmicos à Economia nacional ocasionados em decorrência de condutas mantidas na negociação de valores mobiliários no Canadá.




    A discussão que levou o caso para julgamento da Suprema Corte canadense discutiu exatamente se uma competência legislativa federal estaria prevista no Memorando, uma vez que ao Governo Federal canadense compete regular as trocas negociais e comércio (trade and commerce) de acordo com o art. 91 da Constituição, desde que não em violação à competência legislativa das províncias, conforme o art. seguinte (art. 92) da mesma Constituição. O resultado do julgamento, em uma análise meramente de Direito Constitucional, foi que sim, a existência de um Memorando celebrado pelo Governo Federal e prevendo a adoção de uma legislação federal para regular a prevenção de riscos sistêmicos à Economia nacional estava abrangida pelo art. 91 da Constituição e, dessa forma, o Memorando e a legislação dele decorrente são constitucionais.




    A decisão também considerou que a prevenção a risco sistêmico à Economia canadense é uma questão constitucional e que, dessa forma, estaria abrangida pela jurisdição da Suprema Corte.




    O que importa dessa análise do julgamento feito pela Suprema Corte do Canadá são os elementos que foram considerados pela Suprema Corte e que devem servir, em outros países, como critérios para o estudioso do Direito entender a importância que a regulação jurídica sobre o tema deve possuir.




    Ao contrário da Constituição italiana acima mencionada, que partiu do pressuposto que a poupança popular poderia participar das grandes companhias nacionais a partir de relações de investimento estimuladas e tuteladas pelo governo, a discussão existente no Canadá, no âmbito federal, baseou-se no fato de que riscos sistêmicos deveriam ser evitados a partir de uma legislação nacional exclusiva para a prevenção e não substitutiva das legislações das províncias para aspectos mais locais e cotidianos da compra e venda de valores mobiliários.




    Nas palavras utilizadas pela decisão da Suprema Corte canadense, haverá risco sistêmico à Economia nacional quando estiverem presentes estes três elementos: o risco deve corresponder a uma ameaça à estabilidade do sistema financeiro do país como um todo (o que significa dizer que riscos isolados e associados unicamente às partes no negócio, ou sem escala para atingir a Economia nacional como um todo, não constituem risco sistêmico), o risco deve estar relacionado com o mercado de capitais, e o risco deve ter o potencial de criar um efeito material adverso para a Economia canadense. Em havendo risco sistêmico, a legislação pensada trata de um tema que é genuinamente de importância nacional.




    A decisão da Suprema Corte canadense também afirmou que a proposta de legislação federal não tem por objetivo substituir a legislação estatal e provincial sobre o tema; ao contrário, ela foi pensada para complementar esses normativos ao tratar de objetivos econômicos que são considerados como de caráter nacional. A preservação da integridade e estabilidade da economia canadense possui dimensão nacional. O papel do Governo na regulação do mercado de capitais está limitado à detecção, prevenção e gerenciamento de risco para a estabilidade da economia canadense, bem como à proteção contra crimes financeiros.8




    Para prevenir esse risco sistêmico, dentre medidas próprias à divulgação de informações e responsabilidade pela sua integridade, a futura legislação prevista no Memorando previu a criação de tipos penais diferentes, em sua maioria, dos existentes no Brasil, os quais serão objeto de tratamento específico em capítulos à frente deste livro.




    Porém, esses tipos penais previstos para serem adotados pela legislação canadense bem poderiam ser transplantados para a legislação brasileira com efeitos relevantes para contribuir para o tripé prevenção, dissuasão e repressão que são perseguidos pelo Direito Penal no âmbito do Mercado de Capitais.




    Os tipos penais previstos9 para a legislação canadense estão diretamente relacionados com a prestação de informações falsas aptas a enganarem ou as pessoas envolvidas com a compra e venda dos valores mobiliários ou o próprio mercado (isto é: prestação de informações falsas ao público investidor, sem a necessidade de que exista uma vítima individualizada para fins de caracterização da existência de crime e oferecimento de queixa-crime, notícia crime ou representação criminal para fins de início da persecução criminal estatal).




    Um resumo sobre esses tipos de penais é o seguinte:




    Crime de Fraudar: Uma pessoa comete um delito se, por artifício fraudulento ou enganoso, incorre em conduta relacionada a um valor mobiliário, derivativo ou ativo subjacente de um valor mobiliário ou derivativo, que engane outra pessoa, seja esta pessoa identificada ou não, ou o público titular de qualquer bem ou serviço.10




    Crime de Afetar o valor ou preço de mercado. Qualquer pessoa comete um delito se, enganando, prestando informação falsa ou por meio de outro expediente fraudulento com o objetivo de fraudar, eles afetam o valor ou preço de mercado de um valor mobiliário, derivativo ou ativo subjacente de um valor mobiliário ou derivativo.11




    Crime de manipulação de mercado. Qualquer pessoa comete um delito se se envolve em uma conduta relacionada a um valor mobiliário, a um derivativo ou ativo subjacente de um valor mobiliário, ou de um derivativo com o objetivo de criar, e possa-se, razoavelmente, esperar que a conduta possa criar (a) uma impressão falsa ou errônea de negociação de um valor mobiliário ou derivativo; ou (b) um valor ou cotação artificiais de um valor mobiliário ou derivativo.12 Como se poderá perceber com a leitura do capítulo específico à frete sobre os crimes do mercado de capitais, o tipo penal da manipulação de mercado previsto pela legislação canadense é diferente do existente no Brasil.




    Crime de prestar informação falsa para um índice de referência. Índice de referência, como uma tradução livre de benchmark, expressão utilizada pelo Memorando, tem a sua definição prevista no próprio Memorando. Assim, a expressão benchmark refere-se a uma cotação, estimativa, taxa, índice ou valor que seja (a) determinando de tempos em tempos por referência a uma análise de um ou mais juros; (b) tornado disponível ao público, de forma gratuita ou onerosa; e (c) utilizado para qualquer propósito de referência, incluindo (i) a determinação da taxa de juros pagável, ou de outros valores que sejam devidos em função de um valor mobiliário ou derivativo; (ii) a determinação da cotação de um valor mobiliário ou derivativo ou preço pelo qual deva ser negociado; (iii) a mensuração da performance de um valor mobiliário ou derivativo.




    A partir dessa definição, o tipo penal de prestar informação falsa para índice de referência está assim definido: (1) qualquer pessoa comete um delito se fornecer a outra pessoa informações para o propósito de determinar o valor de um índice de referência sabendo que, ou sendo imprudente com relação ao fato da informação ser falsa ou enganosa; (2) qualquer pessoa comete um delito se ela se envolve em uma conduta relacionada a um índice de referência com o propósito de produzir um índice de referência falso ou enganoso.




    O crime em questão não encontra paralelo no Direito brasileiro.




    Crime de Insider Trading. Mais conhecido e estudado dos crimes do mercado de capitais, e objeto de estudo específico em capítulo próprio deste livro, o tipo penal do insider trading na proposta de legislação canadense difere do brasileiro.




    Nos termos da legislação proposta, (1) qualquer pessoa que esteja em uma relação especial com um emissor cujos valores mobiliários sejam listados pratica um delito se usar conhecimento de uma mudança relevante em relação ao emissor, ou um fato relevante com relação aos valores mobiliários do emissor, que ela saiba que não foi divulgado em geral, para negociar valores mobiliários do emissor ou fazer negócios envolvendo um instrumento financeiro do emissor. (2) Um juiz poderá concluir, a partir do fato de que a pessoa tinha conhecimento de mudança relevante ou fato relevante antes de fazer negócios com o valor mobiliário ou antes de celebrar um negócio com o valor mobiliário, que a pessoa utilizou o conhecimento que possuía para negociar o valor mobiliário ou celebrar negócios com o valor mobiliário. 13




    A lei canadense prevê, como defesa e excludente de culpabilidade, a previsão de que nenhuma pessoa será considerada culpada de um delito de insider trading se a pessoa razoavelmente acreditou que a outra parte no negócio sabia da mudança material ou do fato relevante.14 Essa é uma diferença relevante em relação à disciplina penal brasileira porque, aqui, a lei prevê apenas o tipo penal, como padrão, e não prevê excludentes de culpabilidade.




    A situação de oferecimento de “dicas”, como tradução da palavra tipping utilizada pela proposta de lei canadense, também caracteriza a prática de insider trading. Conforme a proposta, a menos que seja necessário no curso normal dos negócios, qualquer emissor cujos valores mobiliários sejam listados ou pessoa em relação especial com esse emissor cometem um delito se eles informam outra pessoa de uma mudança relevante com relação ao emissor, ou informam sobre fato relevante com relação aos valores mobiliários do emissor, sabendo que esses fatos não foram divulgados ao púbico quando são divulgados para essa outra pessoa ou devendo razoavelmente saber que essa outra pessoa possa (a) utilizar a informação em um negócio relacionado ao emissor; ou (b) divulgar a informação a uma terceira pessoa que possa utilizá-la em um negócio.15




    A situação de recomendação de realizar negócios com informações não divulgadas também é crime de insider trading no Canadá. Qualquer pessoa que seja um emissor de valores mobiliários, esteja em uma relação especial com esse emissor ou esteja avaliando a realização dos negócios comete um delito se recomendam ou encorajam outras pessoas a negociar valor mobiliário ou instrumento financeiro quando eles (a) sabem de mudança relevante com relação ao emissor ou de fato relevante relacionado aos valores mobiliários do emissor que saibam que não foram divulgados ao público em geral; (b) sabem ou deveriam razoavelmente saber que a outra pessoa possa usar a informação em um negócio ou repassar a informação a um terceiro que possa utilizar a informação em um negócio.16




    Crime de induzir mediante afirmação falsa. No original em inglês escrito como “Misrepresentation”, este tipo penal se assemelha ao crime de estelionato previsto no art. 171 do Código Penal brasileiro. Uma primeira diferenciação entre o tipo penal brasileiro e o canadense é que o tipo penal brasileiro prevê qualquer conduta de manter “alguém em erro, mediante artifício, ardil, ou qualquer outro meio fraudulento” para “obter, para si ou para outrem, vantagem ilícita, em prejuízo alheio”. No tipo penal canadense, o crime será praticado por qualquer pessoa que, tendo conhecimento ou agindo de forma imprudente ou sem considerar os riscos, faz uma afirmação falsa que (a) induz uma pessoa, identificada ou não, a negociar ou não negociar um valor mobiliário ou derivativo; ou (b) engana uma pessoa sobre um valor mobiliário, derivativo, negociação ou sobre um emissor de valores mobiliários.17




    Crime de quebra de confiança. O crime é cometido por qualquer corretor de valores mobiliários, gestor ou empregado de fundo de investimentos, “agente” ou mandatário de um corretor de valores mobiliários que possua, por dever legal, a obrigação legal de manter os ativos de terceiros em custódia ou separados e à parte dos seus próprios ativos e que, com a intenção de fraudar e em contravenção a esse dever legal, coloque esses ativos em algum uso que não seja autorizado.18




    O crime de quebra de confiança, portanto, bem serve ao propósito de coibir e punir administradores de recursos de terceiros de praticarem determinadas condutas que a história mostra como repetidas ao longo do tempo, tais como empréstimos entre pessoas jurídicas relacionadas ou de interesse do administrador, a realização de investimentos fora dos objetivos contratualmente pactuados com o investidor, a utilização de ativos de terceiros, de forma obscura, para “cobrir” prejuízos de outros investimentos malsucedidos do administrador.




    O crime de confiança não encontra paralelo no Direito brasileiro. Curiosamente, a palavra “confiança” aparece uma única vez em todo o texto do Código Penal, como agravante do crime de furto previsto pelo art. 155: “Art. 155 - Subtrair, para si ou para outrem, coisa alheia móvel (...) §4º - A pena é de reclusão de dois a oito anos, e multa, se o crime é cometido: II - com abuso de confiança.” Porém, como se pode notar, a existência de uma tipologia própria para o mercado de capitais e para aqueles que possam ser administradores de recursos de terceiros bem auxilia no propósito de se dissuadir a prática do delito, seja pela prevenção ou em razão do exemplo de punição aplicada a terceiro, que pode servir como elemento dissuasório da repetição do delito por outra pessoa.




    Crime de falsificação. Qualquer pessoa comete um crime de falsificação se produzir um documento falso relacionado a um valor mobiliário, derivativo, negociação ou sobre um emissor, sando que o documento é falso, com o propósito de que o documento seja utilizado como se fosse genuíno, com prejuízo de qualquer terceiro, no Canadá ou não, ou com o propósito de que uma pessoa seja induzida, acreditando que o documento seja genuíno, a fazer ou se abster de fazer qualquer ato, dentro ou fora do Canadá.19




    Crime de uso, tráfico ou posse de documento falso. Qualquer pessoa comete um delito se, sabendo ou acredito que um documento relacionado a um valor mobiliário, derivativo, negociação ou emissor seja falsificado, (a) use, negocie ou atue como se o documento fosse genuíno, (b) faça ou tente fazer qualquer pessoa utilizar, negociar ou agir com base no documento como se o mesmo fosse genuíno, (c) transfira, venda ou ofereça à venda ou o torne disponível a qualquer pessoa sabendo, ou agindo de forma imprudente com relação à prática de delito de acordo com as alíneas “a” e “b” retro, ou (d) mantenha o documento sob a sua posse com o objetivo de comente um delito de acordo com as condutas mencionadas nas alíneas “a” a “c” retro.20




    Os crimes relacionados à utilização de documentos falsos, de forma específica no mercado de capitais, não encontram paralelo igualmente específico no Brasil, já que a tipologia penal mais próxima aqui existente seria a da tipificação da falsidade ideológica, feita pelo art. 299 do Código Penal, no qual o tipo, mais genérico e aplicável a qualquer situação, existente dentro ou for do mercado de capitais, é o de “Omitir, em documento público ou particular, declaração que dele devia constar, ou nele inserir ou fazer inserir declaração falsa ou diversa da que devia ser escrita, com o fim de prejudicar direito, criar obrigação ou alterar a verdade sobre fato juridicamente relevante:”




    Crime de ameaçar ou retaliar empregados. Qualquer empregador ou pessoa agindo no interesse de um empregador ou em uma posição de autoridade em relação a um empregado de um empregador não poderá tomar qualquer medida disciplinar contra, rebaixar, encerrar contrato de trabalho, assediar ou de qualquer forma praticar um ato de desvantagem em relação a um empregado, ou ameaçar de fazê-lo, (a) com o objetivo de prevenir que o empregado preste informações à autoridade regulatória do mercado de capitais ou uma agência regulatória com relação a uma ofensa que o empregado acredite que tenha ou esteja sendo cometida de forma contrária à lei canadense do mercado de capitais pelo empregador ou por um executivo ou empregado do empregador ou, se o empregador for uma sociedade por ações, por um ou mais dos seus conselheiros de administração; (b) com o objetivo de compelir o empregado a realizar qualquer atitude que seja um ilícito de acordo com a lei canadense do mercado de capitais; (c) com o objetivo de prevenir o empregado de praticar qualquer ato que seja obrigatório de ser feito de forma que uma ofensa à lei canadense do mercado de capitais não seja praticada; ou (d) com o objetivo de retaliar o empregado porque o empregado (i) prestou informações mencionadas na alínea “a” à autoridade canadense do mercado de capitais, (ii) não praticou qualquer ato que possa ser considerado uma ofensa à lei canadense do mercado de capitais, ou (iii) praticou qualquer ato que seja exigido que seja feito de maneira que uma ofensa não seja praticada de acordo com a lei canadense do mercado de capitais.21




    O crime de retaliar empregados por prevenirem práticas contrárias às leis do mercado de capitais não encontra paralelo no Direito brasileiro.




    Crime de Conspirar. Sob a expressão “conspirar”, cuja tradução semântica no Português pode ser feita pela palavra “tramar”, a proposta legislativa canadense considera crime o ato de qualquer pessoa que trame junto com qualquer outra a prática de uma ofensa à lei canadense do mercado de capitais, sendo o delinquente considerado punível à mesma punição prevista para aquele que for considerado culpado pela ofensa em questão.22




    Como se pode observar, a proposta de tipificação criminal canadense traz tipos penais inéditos para o Direito Penal brasileiro, todos eles reprimindo e dissuadindo a prática de situações não inéditas para o mercado de capitais no Brasil. Com isso, é possível afirmar que o transplante jurídico, nem sempre viável diante do histórico e instituições jurídicas de um país, mostra-se recomendável para o propósito de se dissuadir a prática criminal no Brasil, permitir um maior combate às fraudes e, com isso, desenvolver o mercado de capitais.




    3.4 Lei 6.404, Lei 6.385 e Direito Privado: aplicação do Código Civil às relações mantidas no Mercado de Capitais




    Carlos Eduardo Vergueiro




    O ordenamento jurídico brasileiro possui a Lei 6.404/76, dispondo sobre as sociedades por ações, sua “irmã” do mesmo ano de promulgação, qual seja, a Lei 6.385/76, que dispõe sobre o mercado de valores mobiliários e cria a Comissão de Valores Mobiliários, e o Código Civil (Lei 10.406/02), com regras fundamentais para a disciplina dos fatos e negócios jurídicos, obrigações, contratos e Direito Societário.




    Seria até natural supor que operadores do Direito possam ter o entendimento de que a Lei das S/A (Lei 6.404/76) e a Lei do Mercado dos Valores Mobiliários (Lei 6.385/76) devam ser interpretadas de forma exclusiva e conjunta para regular qualquer conduta havida no Mercado de Capitais.




    Mas não se pode esquecer que determinadas relações jurídicas mantidas com companhias de capital aberto, outros emissores de valores mobiliários que não companhias abertas, e com outros integrantes do Sistema de Distribuição de Valores Mobiliários também requerem a aplicação de normas de Direito Privado não constantes da Lei 6.404/76 e da Lei 6.385/76.




    Igualmente, determinadas situações irão chamar a aplicação de normas de natureza penal não constantes da Lei 6.385/76, a qual prevê os tipos penais de manipulação do mercado, uso indevido de informação privilegiada, exercício irregular de cargo, profissão, atividade ou função, os quais não esgotam todo o rol de crimes passíveis de serem praticados no âmbito do mercado de capitais.




    O próprio Código Penal prevê os crimes tipificados como “Fraudes e abusos na fundação ou administração de sociedade por ações”, a Lei de Crimes contra a Economia Popular prevê o crime de se fazer “afirmações falsas em prospectos ou anúncios, para fim de substituição, compra ou venda de títulos, ações ou quota”, e a Lei de Crimes contra o Sistema Financeiro Nacional, na exata medida em que aplicável a companhias abertas que também sejam instituições financeiras ou equiparadas, prevê outras condutas que são tipificadas como crime e podem ocorrer no âmbito do Mercado de Capitais.




    Os capítulos próprios à análise do Direito Penal aplicado ao Mercado de Capitais irão melhor tratar deste tema. Para o momento, o objetivo foi o de demonstrar que as Leis 6.404/76 e 6.385/76 não esgotam a problemática das soluções de controvérsias existentes no Mercado de Capitais sob o ponto de análise criminal.




    E, da mesma forma, as Leis 6.404/76 e 6.385/76 não esgotam a “oferta” de soluções para todas as situações passíveis de ocorrer no campo “não penal” do Mercado de Capitais. Pensamentos diferentes desse seriam conclusões de que as Leis 6.404/76 e 6.385/76 seriam microssistemas normativos completos para assegurar todas as soluções de todas as questões de Direito Privado passíveis de ocorrer em mercado.




    Esse pensamento é equivocado. É que o próprio Código Civil, promulgado em 2002, reconhece a existência de uma lei especial para regular as sociedades anônimas, mas ressalva que casos omissos merecem a aplicação das disposições do próprio Código Civil, tal como previsto no art. 1.089: “Art. 1.089. A sociedade anônima rege-se por lei especial, aplicando-se-lhe, nos casos omissos, as disposições deste Código.”




    Ofertas para compras e vendas de valores mobiliários, especialmente aquelas feitas fora dos mercados organizados, a respectiva análise de licitude (ou dolo de informação, ainda que representado pelo “silêncio intencional de uma das partes a respeito de fato ou qualidade que a outra parte haja ignorado, constitui omissão dolosa”, nos termos do art. 147 do Código Civil) da prestação de informações para a compra, venda e, por que não admitir, manutenção de valores mobiliários em carteira com base em informações divulgadas são exemplos de situações que irão chamar a aplicação das normas previstas no Código Civil para contratos de compra e venda de bens móveis, reparação civil, defeitos do negócio jurídico, com especial relevância para a questão do dolo mencionada, e todas as demais situações que chamem a análise jurídica para questões próprias à análise de fatos e negócios jurídicos, obrigações, contratos e, como dito, reparação civil.




    O tema da responsabilidade civil é um exemplo a chamar a aplicação das disposições do Código Civil sobre o tema diante da não exaustão das disposições da Lei 6.404/76 e da Lei 6.385/76 sobre o tema.




    É fato que ambas as leis trazem diversas regras aplicáveis ao tema da responsabilidade civil, mas não o esgotam. A Lei 6.385/76, por exemplo, ao regular os auditores independentes, tomou o cuidado de ser específica com o fato de que eles respondem “pelos prejuízos que causarem a terceiros em virtude de culpa ou dolo” (art. 26), afastando, assim, qualquer discussão se deveria haver prova sobre a existência da culpa ou, ao contrário, do dolo na prática do ato que gerou o dever de indenizar.




    Outros tantos dispositivos sobre responsabilidade civil vão estar presentes no texto da Lei 6.404/76, a começar pelo seu art. 1º no qual está estabelecida a regra de que “a responsabilidade dos sócios ou acionistas será limitada ao preço de emissão das ações subscritas ou adquiridas.” Exemplos de outras situações tratadas pela lei são a previsão de indenização caso os certificados de ações não tragam todas as declarações exigidas pelo art. 24, a indenização do acionista não convocado por correspondência nas situações previstas pelo art. 124, a indenização do prejudicado por fazer negócios com valores mobiliários com pessoa possuidora de informações que deveriam ter sido mantidas em sigilo pelos administradores da companhia (art. 155), a ação de responsabilidade civil contra o administrador (art. 159), a indenização pela partilha desfavorável em caso de liquidação da companhia (art. 215), a indenização pela sociedade controladora nas hipóteses em que causar dano à controlada (art. 246), a busca de reparação de prejuízos pelos minoritários contra ato do majoritário na convenção de grupo (art. 276), as regras sobre prescrição do art. .287, que podem ser lidas como verdadeiros reconhecimentos de direito de ação contra peritos e subscritores de capital, contra acionistas e liquidantes por parte dos credores, contra os fundadores, acionistas, administradores, liquidantes, fiscais ou sociedade de comando, para deles haver reparação civil por atos culposos ou dolosos, no caso de violação da lei, do estatuto ou da convenção de grupo, contra acionistas para restituição de dividendos recebidos de má-fé, contra os administradores ou titulares de partes beneficiárias para restituição das participações no lucro recebidas de má-fé contra o agente fiduciário de debenturistas ou titulares de partes beneficiárias para dele haver reparação civil por atos culposos ou dolosos, no caso de violação da lei ou da escritura de emissão, contra o violador do dever de sigilo de que trata o artigo 260 para dele haver reparação civil, contra a companhia, por parte do acionista, qualquer que seja o seu fundamento.




    Existem outros dispositivos na Lei 6.404/76 que, igualmente, tratam do tema da responsabilidade civil. Aliás, qualquer infração de norma jurídica que cause dano a terceiro, em tese, será um dano indenizável.




    Porém, pegando-se algumas das hipóteses acima como exemplos para análise, pode-se indagar: qual seria o limite do “prejuízo”, por exemplo, ao qual faz referência o art. 159 da Lei 6.404/76 na sua disciplina sobre a ação de “responsabilidade civil contra o administrador, pelos prejuízos causados ao seu patrimônio”? O prejuízo envolve, apenas, um interesse negativo, consubstanciado no retorno ao status quo anterior ao prejuízo ou deve, ao contrário, representar um interesse positivo, a também incluir os lucros cessantes decorrentes da conduta ilícita que envolveu valores mobiliários?




    A prestação de informações falsas, de forma dolosa com o intuito de enganar a contraparte na compra ou venda de valores mobiliários, permite ou não a anulação do negócio jurídico a ela relativo? A regra geral é de necessidade de culpa ou de dolo para fins de reparação civil?




    Continuando as indagações, mas agora partindo de temas que já foram bem trabalhados pelo Direito Americano, pode-se também indagar: é necessário que se faça prova de que o lesado efetivamente confiou na informação falsa prestada ou basta a existência de uma informação falsa divulgada publicamente para que a reparação civil seja devida?




    Como se pode perceber, existem diversas questões relacionadas ao negócio jurídico de compra e venda de valores mobiliários, bem como existem outras questões relacionadas à própria quantificação da responsabilidade civil dos envolvidos que não encontram respostas específicas no texto da Lei 6.404/76 ou no texto da Lei 6.385/76, o que faz com que as respostas sobre as condutas dos envolvidos tenham que ser analisadas conforme o Código Civil, dentro de toda a disciplina dos negócios jurídicos e das regras de responsabilidade civil nele existentes.




    Com isso, não se pode entender que os microssistemas das sociedades por ações (Lei 6.404/76) e do Mercado de Valores Mobiliários (Lei 6385/76) oferecem respostas completas para conflitos passíveis de existência no Mercado de Capitais, de forma que o recurso ao Código Civil, legislação penal e legislação especial, se houver, também devem ser considerados de forma sistêmica para a conclusão sobre a licitude de condutas e pleitos decorrentes dessas condutas havidas no Mercado de Capitais.




    Esse era o “alerta” que se pretendia demonstrar com este capítulo, de sorte que o operador do Direito tenha em mente que os microssistemas não são exaustivos para todas as matérias neles tratadas e que a interpretação sistemática de outros textos legais pode se mostrar necessária para se analisar a licitude da conduta dos envolvidos e os direitos de indenização dos terceiros afetados.




    3.5 Mercado de Capitais e Direito Administrativo. O processo administrativo sancionador




    Carlos Eduardo Vergueiro




    Existem relações entre o Direito do Mercado de Capitais e o Direito Administrativo, fortes o suficiente para permitir que se afirme que o estudo do Direito do Mercado de Capitais não pode ser feito sem a plena compreensão dos princípios e institutos jurídicos próprios do Direito Administrativo.




    A razão dessa afirmação reside no fato de que é prática padrão nos países a existência de um órgão regulador estatal exclusivo para supervisionar, punir e normatizar as condutas havidas ou desejadas no âmbito do Mercado de Capitais, tal como ocorre, no Brasil, em decorrência da existência da Comissão de Valores Mobiliários, criada pela Lei 6.385/76 e, em menor dimensão, pela existência do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, órgão de segunda instância administrativa do Sistema Financeiro Nacional, criado pelo Decreto 91.152/1985 e atualmente disciplinado pelo Decreto 9.889/2019.




    A referência ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional é feita porque ele é o órgão de segunda instância para julgamento de processos administrativos julgados anteriormente pela Comissão de Valores Mobiliários. Portanto, é a existência de um processo administrativo sancionador aplicável às pessoas naturais e jurídicas sujeitas à jurisdição da Comissão de Valores Mobiliários que chama a aplicação do Direito Administrativo em tudo aquilo em que for aplicável a processos administrativos no âmbito federal.




    Na análise do tripé Comissão de Valores Mobiliários-Direito Administrativo-Processo Administrativo, deve-se lembrar, inicialmente, que existe lei própria prevendo rito próprio aos referidos processos, a qual é a Lei 13.506/2017.




    A Lei 13.506/2017 não trata de todos os aspectos do processo administrativo federal e da atuação do Estado, os quais estão previstos na Lei 9.784/1999, que regula o processo administrativo no âmbito da administração pública federal. As situações não tratadas de forma especial pela Lei 13.506/2017 continuam reguladas pela Lei 9.784/199.




    Normas constitucionais próprias à relação cidadão (ou pessoa jurídica) e Estado continuam, e não deveriam parar de continuar, igualmente aplicáveis aos processos administrativos geridos pela Comissão de Valores Mobiliários e pelo Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, a exemplo dos sempre lembrados princípios do contraditório, ampla defesa e devido processo legal (Constituição, art. 5º, incisos LIV e LV), mas também não se podendo esquecer dos princípios da legalidade, impessoalidade, moralidade, publicidade e eficiência (Constituição, art. 37), além do princípio da presunção de legalidade e veracidade (Constituição, art. 19, II).




    Mas os aspectos mais interessantes do estudo do Direito do Mercado de Capitais não se resumem à lembrança de que existe essa atividade estatal e que ela é pautada pelos princípios e regras próprias do Direito Administrativo.




    O que chama a atenção é que, por disposição legal expressa, existem regramentos legais específicos que estão presentes no Direito do Mercado de Capitais e que não costumam estar presentes na normatização de outros setores da economia e da vida privada que são igualmente fortemente regulados pelo Direito.




    A primeira dessas regras especiais é a permissão legal para que a CVM, enquanto órgão regulador, suspenda ou não inicie processos administrativos se houver o compromisso do investigado para indenizar prejuízos de forma concomitante à correção de irregularidades e cessação da prática de atos ilícitos.




    Permissões legais para suspensão de processos administrativos não são comuns no Direito brasileiro e trazem por consequências práticas a inexistência de crime de prevaricação23 por parte do agente estatal que não está a praticar ato de ofício e o afastamento de toda e qualquer responsabilização civil e administrativa do agente pela realização de um acordo no qual os objetivos determinados da reparação, cessação e não repetição de conduta são assumidos contra a suspensão de um processo administrativo que pode trazer sanções ao agente infrator.




    A mesma permissão legal para não instauração ou suspensão de processo administrativo também deve ser lida e interpretada conforme o princípio da legalidade estrita, também próprio do Direito Administrativo, nos termos do qual o agente público pode agir somente nos limites que lhe foram concedidos pela lei, não podendo agir de forma diferente, ou adicional aos limites legalmente previstos. Aqueles que advogam pela impossibilidade de realização de acordos pelos agentes públicos sem a permissão legal expressa utilizam esse argumento da legalidade estrita, seguida de ausência de previsão legal expressa, para justificar essa impossibilidade.




    A regra em questão é a que consta do art. 11, parágrafo 5º, da Lei 6.385/76, nos termos do qual “A Comissão de Valores Mobiliários, após análise de conveniência e oportunidade, com vistas a atender ao interesse público, poderá deixar de instaurar ou suspender, em qualquer fase que preceda a tomada da decisão de primeira instância, o procedimento administrativo destinado à apuração de infração prevista nas normas legais e regulamentares cujo cumprimento lhe caiba fiscalizar, se o investigado assinar termo de compromisso no qual se obrigue a: I - cessar a prática de atividades ou atos considerados ilícitos pela Comissão de Valores Mobiliários; e II - corrigir as irregularidades apontadas, inclusive indenizando os prejuízos.”




    Outro ponto de análise dessa possibilidade de acordo administrativo para reparação do dano é o que se baseia na lembrança de que se está diante de um acordo, como dito, administrativo, sendo a palavra “administrativo” utilizada para significar um acordo não judicial.




    Essas disposições estão no parágrafo 5º do art. 11 da Lei 6.385/76: “ A Comissão de Valores Mobiliários, após análise de conveniência e oportunidade, com vistas a atender ao interesse público, poderá deixar de instaurar ou suspender, em qualquer fase que preceda a tomada da decisão de primeira instância, o procedimento administrativo destinado à apuração de infração prevista nas normas legais e regulamentares cujo cumprimento lhe caiba fiscalizar, se o investigado assinar termo de compromisso no qual se obrigue a: I - cessar a prática de atividades ou atos considerados ilícitos pela Comissão de Valores Mobiliários; e II - corrigir as irregularidades apontadas, inclusive indenizando os prejuízos.”




    Além da possibilidade de não instauração ou suspensão de processo administrativo, a legislação prevê, também de forma específica, a possibilidade de extinção ou redução de pena em casos de competência da Comissão de Valores Mobiliários para as hipóteses em que um primeiro infrator faça uma delação sobre fatos que constituam infrações sujeitas à atuação da Comissão de Valores Mobiliários.




    A nova disciplina da delação em casos da CVM foi introduzida pela Lei 13.506/2017, que previu o denominado “Acordo Administrativo em Processo de Supervisão”, conforme a previsão dos seus artigos 30 e seguintes. A redação desses artigos faz referência ao Banco Central; porém todas as suas disposições são igualmente aplicáveis à CVM em decorrência de disposição expressa do art. 34 da mesma lei.




    Os Acordos Administrativos em Processos de Supervisão diferem dos acordos previstos no art. 11, parágrafo 5º, da Lei 6.385/76 por algumas razões. A primeira delas é que os Acordos Administrativos da Lei 13.506/2017 não preveem a reparação de danos como condição para a sua validade e eficácia. Igualmente, os Acordos também não preveem a correção das práticas ilícitas passadas. Ou seja, suspende-se ou extingue-se uma punibilidade administrativa sem que o dano tenha sido reparado. Existe, apenas, a obrigatoriedade para que ocorra a cessação da prática ilícita (para o futuro).




    Se a reparação do dano não é um requisito dos Acordos Administrativos, qual é, então, a sua finalidade? A Exposição de Motivos do Projeto de Lei 8.843/2017, do qual resultou a Lei 13.506/2017, praticamente não auxilia na resposta porque se limita a repetir as palavras que constaram do texto legal24.




    A resposta, portanto, deve vir de uma interpretação do próprio texto legal. Conforme padrão em procedimentos de delação, os Acordos Administrativos têm por objeto municiar a autoridade regulatória (Banco Central ou Comissão de Valores Mobiliários) com informações e documentos úteis à atividade de supervisão/fiscalização de mercados e seus agentes em situações nas quais o ilícito envolve mais de uma pessoa além do primeiro colaborador, o qual, em troca das informações envolvendo terceiros e da sua confissão, obtêm redução ou extinção da sua punibilidade.




    Acordos Administrativos, portanto, não servem para serem utilizados quando a infração envolve, apenas, um único agente infrator: a mera confissão com entrega de documentos e informações seria, em termos práticos, igual à confissão sem entrega de documentos e informações.




    Acordos Administrativos, na mesma linha, servem para que a autoridade de supervisão (Banco Central ou Comissão de Valores Mobiliários) possa exercer as suas funções fiscalizatórias e sancionadoras em situações ilícitas que envolvam mais de um agente sujeito à sua jurisdição.




    A mecânica dos Acordos Administrativos funciona da seguinte forma:




    (a) por parte do infrator, existem as obrigatoriedades de confissão da prática do ilícito, cooperação para a apuração dos fatos de forma útil para o processo, identificação dos demais envolvidos na prática da infração, obtenção de informações e de documentos que comprovem a infração noticiada ou sob investigação, cessação da prática do ilícito a partir da data de propositura do acordo, cooperação plena e permanentemente com as investigações e com o processo administrativo e comparecimento, às expensas do infrator, sempre que solicitado, a todos os atos processuais, até seu encerramento, tudo conforme o art. 30 da Lei 13.506/2017;




    (b) por parte da Comissão de Valores Mobiliários (ou do Banco Central), existem os requisitos de permissão legal para que o Acordo Administrativo seja celebrado, os quais são a celebração de acordo somente nos casos em que a cooperação resulte em efetiva, plena e permanente cooperação para a apuração dos fatos, a utilidade para o processo, em especial via a identificação dos demais envolvidos na prática da infração, quando couber e a obtenção de informações e de documentos que comprovem a infração noticiada ou sob investigação, a inexistência, pela CVM ou Banco Central, de provas suficientes para assegurar a condenação administrativa das pessoas físicas ou jurídicas por ocasião da propositura do acordo, conforme o art. 30 da Lei 13.506/2017;




    (c) como atos finais do processo, assim entendida a situação em que a Comissão de Valores Mobiliários (ou o Banco Central) atesta o cumprimento do Acordo Administrativo e, com isso, extingue ou reduz a punibilidade do agente, existem as obrigações de que a CVM verifique o atendimento das condições estipuladas no acordo, a efetividade da cooperação prestada e a boa-fé do infrator quanto ao cumprimento do acordo, conforme o art. 32 da Lei 13.506/2017;




    (d) ainda como atos finais do processo, verificadas as condições acima, a CVM declarará o Acordo Administrativo como cumprido, reduzirá a pena ou declarará a sua extinção, também conforme o art. 32 da Lei 13.506/2017.




    A Comissão de Valores Mobiliários (ou o Banco Central) possuem poderes para declarar a extinção da punibilidade. Porém, quando se trata da redução da pena, algumas regras especiais se aplicam ao caso e essas regras podem ser divididas em regras aplicáveis a pessoas naturais, em oposição a pessoas jurídicas, e, em se tratando de pessoas jurídicas, conforme a pessoa jurídica em questão seja a primeira ou não seja a primeira a firmar o Acordo Administrativo.




    Essas classificações decorrem das disposições do caput e dos parágrafos 2º, inciso I, 3º e 4º do art. 30. O art. 30 prevê a participação da pessoa natural e da pessoa jurídica nos Acordos conforme a redação do seu caput, no qual estabelece que poderá haver a “extinção de sua ação punitiva ou redução de 1/3 (um terço) a 2/3 (dois terços) da penalidade aplicável”. O restante do art. 30 não menciona pessoas naturais, de forma que, a elas, continuam aplicáveis as possibilidades de extinção de punibilidade ou de redução de 1/3 a 2/3 da penalidade aplicável.




    Porém, em relação as pessoas jurídicas, os parágrafos do art. 30 trazem um tratamento específico, o qual é o seguinte: (a) se a pessoa jurídica for a primeira a primeira “a se qualificar com respeito à infração noticiada ou sob investigação”, então esse Acordo poderá prever a extinção da punibilidade ou a redução de 1/3 a 2/3 da penalidade (parágrafo 2º, inciso I); (b) se a pessoa jurídica não for a primeira, é possível a celebração do Acordo, mas a pessoa jurídica poderá beneficiar-se, apenas, “exclusivamente da redução de 1/3 (um terço) da penalidade a ela aplicável” (parágrafo 4º).




    Todo o tratamento jurídico acima mencionado é o constante dos artigos 30 a 32 da Lei 13.506/2017, os quais se transcreve abaixo para o exame do estudioso leitor deste Livro:




    “Art. 30. O Banco Central do Brasil poderá celebrar acordo administrativo em processo de supervisão com pessoas físicas ou jurídicas que confessarem a prática de infração às normas legais ou regulamentares cujo cumprimento lhe caiba fiscalizar, com extinção de sua ação punitiva ou redução de 1/3 (um terço) a 2/3 (dois terços) da penalidade aplicável, mediante efetiva, plena e permanente cooperação para a apuração dos fatos, da qual resulte utilidade para o processo, em especial: I - a identificação dos demais envolvidos na prática da infração, quando couber; II - a obtenção de informações e de documentos que comprovem a infração noticiada ou sob investigação. 




    § 1º A proposta de acordo administrativo em processo de supervisão permanecerá sob sigilo até que o acordo seja celebrado. 




    § 2º O acordo de que trata o caput deste artigo somente poderá ser celebrado se forem preenchidos, cumulativamente, os seguintes requisitos: I - a pessoa jurídica for a primeira a se qualificar com respeito à infração noticiada ou sob investigação; II - o envolvimento na infração noticiada ou sob investigação a partir da data de propositura do acordo cessar completamente; III - o Banco Central do Brasil não dispuser de provas suficientes para assegurar a condenação administrativa das pessoas físicas ou jurídicas por ocasião da propositura do acordo; e IV - a pessoa física ou jurídica confessar participação no ilícito, cooperar plena e permanentemente com as investigações e com o processo administrativo e comparecer, sob suas expensas, sempre que solicitada, a todos os atos processuais, até seu encerramento. 




    § 3º O requisito previsto no inciso I do § 2º deste artigo não se aplica às pessoas físicas. 




    § 4º A pessoa jurídica que não cumprir apenas o disposto no inciso I do § 2º deste artigo poderá celebrar acordo administrativo em processo de supervisão, hipótese em que poderá beneficiar-se exclusivamente da redução de 1/3 (um terço) da penalidade a ela aplicável. 




    § 5º A celebração do acordo administrativo em processo de supervisão pelo Banco Central do Brasil suspenderá o prazo prescricional no âmbito administrativo com relação ao proponente signatário. 




    § 6º O acordo administrativo em processo de supervisão celebrado pelo Banco Central do Brasil, atinente à prática de infração às normas legais ou regulamentares cujo cumprimento lhe caiba fiscalizar, não afeta a atuação do Ministério Público e dos demais órgãos públicos no âmbito de suas correspondentes competências. 




    § 7º A decisão sobre a assinatura do acordo administrativo em processo de supervisão pelo Banco Central do Brasil, nos termos deste artigo, será tomada por órgão colegiado previsto em seu regimento interno. 




    Art. 31. O acordo administrativo em processo de supervisão será publicado, de forma clara e suficiente para compreensão de suas cláusulas, no sítio eletrônico do Banco Central do Brasil, no prazo de 5 (cinco) dias, contado de sua assinatura. 




    § 1º Não importará em confissão quanto à matéria de fato, nem em reconhecimento de ilicitude da conduta analisada, a proposta de acordo administrativo em processo de supervisão rejeitada, da qual não se fará qualquer divulgação. 




    § 2º O disposto no § 1º do art. 30 desta Lei não prejudica o dever legal de o Banco Central do Brasil realizar comunicação aos órgãos públicos competentes, nos termos do art. 9º da Lei Complementar nº 105, de 10 de janeiro de 2001, tão logo recebida a proposta de acordo administrativo em processo de supervisão. 




    § 3º O Ministério Público, com base nas competências que lhe são atribuídas em lei, poderá requisitar informações ou acesso ao sistema informatizado do Banco Central do Brasil sobre os acordos administrativos em processo de supervisão celebrados pelo Banco Central do Brasil, sem que lhe seja oponível sigilo e sem prejuízo do disposto no art. 9º da Lei Complementar nº 105, de 10 de janeiro de 2001. 




    § 4º O Banco Central do Brasil manterá fórum permanente de comunicação com o Ministério Público, inclusive por meio de acordo de cooperação técnica, para atender ao disposto neste artigo e no art. 9º da Lei Complementar nº 105, de 10 de janeiro de 2001. 




    Art. 32. O Banco Central do Brasil, para fins de declarar o cumprimento do acordo administrativo em processo de supervisão, avaliará cumulativamente: I - o atendimento das condições estipuladas no acordo; II - a efetividade da cooperação prestada; III - a boa-fé do infrator quanto ao cumprimento do acordo. 




    § 1º A declaração do cumprimento do acordo administrativo em processo de supervisão pelo Banco Central do Brasil resultará, em relação ao infrator que firmou o acordo, na extinção da ação de natureza administrativa punitiva ou na aplicação do fator de redução de pena. 




    § 2º Na hipótese de descumprimento do acordo administrativo em processo de supervisão, o beneficiário ficará impedido de celebrar novo acordo administrativo em processo de supervisão pelo prazo de 3 (três) anos, contado a partir do conhecimento pelo Banco Central do Brasil do descumprimento. 




    (...)




    Art. 34. Aos processos administrativos sancionadores conduzidos no âmbito da Comissão de Valores Mobiliários aplica-se, no que couber, o disposto no § 3º do art. 19 e nos arts. 21, 22, 24, 25, 29, 30, 31 e 32 desta Lei, observada regulamentação editada pela Comissão de Valores Mobiliários.”




    Os Acordos Administrativos da Lei 13.506/2017 e a possibilidade de não instauração ou suspensão de processos administrativos previstas pela Lei 6.385/76 são exemplos do tratamento especial, fora do comum, para a atividade de supervisão exercida pela Comissão de Valores Mobiliários.




    A atividade de supervisão não esgota o rol de funções e competências que a Lei 6.385/76 atribuiu à Comissão de Valores Mobiliários, as quais serão melhor analisadas nos Capítulos 4, 5 e 6 a seguir, para os quais se remete a atenção do leitor.




    3.6. Mercado de Capitais e Direito Penal




    Arthur Felipe Azevedo Barretto




    O mercado de capitais integra a ordem econômico-financeira nacional e, como parte desta, é amplamente regulado, possuindo normas que visam à manutenção do princípio da equidade e à garantia de igualdade de condições às pessoas físicas e jurídicas que realizam operações em seu ambiente.




    Seu regular desenvolvimento é imprescindível não só para a economia do Estado, mas também para que companhias possam ter acesso a recursos para o desenvolvimento de suas atividades e para a consecução de seus objetivos. Segundo Marcelo Costenaro Cavali,




    Um mercado de capitais pujante representa forte instrumento de crescimento econômico. Um país com um mercado de capitais desenvolvido apresenta muitas vantagens em relação a outro que dele não disponha, tais como geração de uma imagem de confiança, dada a maior regulação que comportam, obtenção de maiores volumes de recursos a um custo geralmente mais baixo, estímulo da poupança e do investimento ao invés de consumo, criação de maior número de postos de trabalho, maior transparência das trocas comerciais, diversificação dos investidores do país, possibilidade de reestruturação de passivos financeiros, entre outros.25




    Considerando a sua relevância para o progresso econômico do Estado, é fato que eventuais abusos e ilícitos praticados contra o mercado de capitais têm o condão de macular a transparência, a credibilidade e a regularidade do sistema financeiro, causar danos graves à economia e, consequentemente, prejuízos aos investidores que nele atuam.




    Sendo assim, o mercado de capitais deve ser regulado não apenas por meio de normas privadas e negociais, mas também mediante normas administrativas e/ou penais, diante do interesse público envolvido, garantindo transparência, proteção ao investidor e o correto funcionamento do setor.26 De acordo com Thiago Bottino e Eduardo Oliveira,




    A constatação de que o mercado de capitais representa uma peça fundamental para o desenvolvimento econômico brasileiro recente está diretamente ligada às funções que essa ferramenta desempenha em uma sociedade capitalista de mercado. A negociação de ações em bolsas de valores aumenta as alternativas de financiamento para as empresas e reduz o custo do financiamento porque elimina a intermediação da instituição financeira. Por outro lado, o crescimento do mercado de capitais deve vir acompanhado de maior proteção ao investidor (seja por meio de mecanismos de governança corporativa, seja pelo maior controle estatal). É nesse contexto de rápido crescimento e do grande desenvolvimento do mercado financeiro no Brasil que se constatou a necessidade de tutela penal das infrações praticadas no mercado de capitais.27




    Portanto, a intervenção do direito penal no mercado de capitais é justificada para assegurar a transparência e o equilíbrio necessários para o desenvolvimento das atividades financeiras, embora deva ser restrita para as condutas mais graves.28




    De fato, nas últimas décadas, o Direito Penal não tem passado incólume às transformações da vida moderna e à complexidade das relações sociais, sobretudo em virtude do crescimento e aperfeiçoamento da chamada criminalidade organizada, digital e/ou econômica, do surgimento de novos riscos e da necessidade de tutela de bens jurídicos supraindividuais.




    O Direito Penal Econômico, como ramo especializado do Direito Penal, surgiu exatamente nesse contexto, tendo como objetivo a proteção da sociedade frente aos novos riscos e às ameaças modernas.29 Mais precisamente, a tutela penal, que até então era principalmente voltada a bens jurídicos individuais, passa a alcançar bens jurídicos supraindividuais. Consequentemente, o legislador passou a editar diversas leis para proteger tais interesses, a exemplo das seguintes: (i) Lei nº 7.492/86 (crimes contra o sistema financeiro nacional); (ii) Lei nº 8.078/90 (crimes contra o consumidor); (iii) Lei nº 8.137/90 (crimes contra a ordem tributária, a ordem econômica e as relações de consumo); (iv) Lei nº 9.605/98 (crimes contra o meio ambiente); (v) Lei nº 9.613/98 (lavagem de dinheiro); entre outras.




    A esse respeito, Jesús Maria Silva Sánchez ressalta a tendência das legislações de países no sentido de introduzirem em seus respectivos ordenamentos jurídicos novos tipos penais ou de agravar aqueles já existentes. Esta tendência consiste em uma verdadeira expansão do direito penal, marcada pela criação de novos bens jurídicos penais, identificação de novos riscos penalmente relevantes, flexibilização de normas de imputação e relativização de princípios de política criminal de garantia.30




    Assim como outros temas e setores, o mercado de capitais faz parte do processo de expansão do direito penal que tem ocorrido no Estado brasileiro. Embora conte com legislação específica disciplinando crimes contra o sistema financeiro nacional desde 1986, somente em 2001, com a edição da Lei nº 10.303/01, o ordenamento jurídico brasileiro passou prever crimes específicos contra o mercado de capitais, demonstrando a intenção do legislador em tipificar determinadas condutas que eram consideradas infrações administrativas e em suprir lacuna existente na Lei nº 7.492/86.31




    Especificamente no que diz respeito à esfera criminal, a Lei nº 10.303/01 alterou dispositivos da Lei nº 6.385/76, que passou conter 03 (três) tipos penais relacionados ao mercado de valores mobiliários: (i) manipulação de mercado; (ii) uso indevido de informação privilegiada; e (iii) exercício irregular de cargo, profissão, atividade ou função.32




    Referidos delitos serão analisados no Capítulo 29 do presente estudo, em conjunto com os crimes previstos nos artigos 3º, inciso VII, da Lei nº 1.521/51 (dar indicações ou fazer afirmações falsas em prospectos ou anúncios, para fim de substituição, compra ou venda de títulos, ações ou quotas) e 177 do Código Penal (fraudes e abusos na fundação ou administração de sociedade por ações).
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    3.7 Mercado de Capitais e Sistema Financeiro Nacional




    Amanda Gouvêa Toledo Barreto




    A existência do mercado financeiro decorre da identificação de agentes econômicos que poupam mais recursos do que investem, enquanto outros agentes econômicos investem mais recursos do que poupam. De forma a otimizar os montantes disponíveis no cenário econômico, surge a necessidade de transferir recursos dos poupadores para os investidores.33




    Dessa forma, o sistema financeiro consiste em um conjunto de entidades que estruturam e processam a circulação da moeda nos planos local e internacional. De um lado, encontram-se os agentes poupadores, proprietários de moeda que não precisarão utilizá-la de forma imediata, e, portanto, estão dispostos a assumir a posição de doadores de moeda. Em posição oposta, situam-se os agentes receptores – os quais necessitam de moeda para fazer frente a despesas presentes. Os bancos, então, desempenham a função de intermediários, ao coletar recursos junto aos agentes poupadores e repassá-los aos agentes receptores, mediante o recebimento de uma remuneração.34 Sztajn, R. explica que o mercado financeiro permite ajustar os interesses de poupadores e tomadores; possibilita uma melhor gestão de riscos; e viabiliza a liquidez dos ativos.35




    Nesse cenário, os bancos atuam como empresários de uma modalidade especial, com habitualidade e finalidade de lucro, captando recursos dos cidadãos, apropriando-se de tais recursos como se fossem de sua propriedade e transferindo-os aos agentes econômicos que necessitam de tais recursos por meio de operações em nome próprio.36 A captação de recursos é feita por meio das operações bancárias passivas e o repasse de tais recursos é feito por meio das operações bancárias ativas, e os bancos assumem a posição de contraparte em ambos os tipos de operação.37




    Dessa forma, os bancos efetivamente assumem a posição de devedores perante os doadores de recursos e credores perante os tomadores de recursos, correndo os riscos atrelados a tais posições a se tornando sujeitos de direitos e obrigações. Não se estabelece relação direta entre o doador e o tomador de recursos, pois a instituição financeira coloca-se entre eles.38




    Em sentido estrito, o sistema financeiro constitui-se por entidades públicas específicas, responsáveis por supervisionar e coordenar o funcionamento do mercado financeiro, e por entes privados que atuam sob a supervisão e coordenação de tais entidades públicas.39




    O Sistema Financeiro Nacional foi estruturado e regulado pela Lei n. 4.595/64, cujo artigo 1º determina que tal sistema constitui-se pelo Conselho Monetário Nacional (CMN), pelo BCB, pelo Banco do Brasil S.A., pelo Banco Nacional do Desenvolvimento Econômico e Social e pelas demais instituições financeiras públicas e privadas.




    Nesse contexto, como explicam Verçosa e Pacheco, o CMN e o BCB constituem os órgãos públicos responsáveis por supervisionar e coordenar o sistema; e os entes supervisionados são as instituições financeiras de diversas modalidades que dependem de autorização do BCB para funcionar e estão continuamente sujeitas à fiscalização por tal órgão, bem como a eventual intervenção por ele determinada em caso de inadimplência.40




    Por sua vez, o sistema financeiro em sentido amplo mostra-se mais abrangente do que o sistema financeiro em sentido estrito. Para constitui-lo, somam-se o sistema financeiro em sentido estrito, o mercado de capitais e o mercado de seguros, com seus respectivos órgãos reguladores:41 o CMN e a CVM para o mercado de capitais; o Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP), a Superintendência de Seguros Privados (SUSEP), o Conselho Nacional de Previdência Complementar (CNPC) e a Superintendência Nacional de Previdência Complementar (PREVIC) para o mercado de seguros.42




    O endereço eletrônico do BCB traz uma figura interessante para identificar os participantes do sistema financeiro em sentido amplo, a qual é reproduzida abaixo:




    Figura 1 – Composição e segmentos do Sistema Financeiro Nacional
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    Fonte: BCB (2023).




    Diante do exposto, percebe-se que o sistema financeiro em sentido estrito se contrapõe ao mercado de capitais justamente pela intermediação financeira realizada pelos bancos. No mercado de capitais, a transferência de recursos realiza-se diretamente do investidor ao emissor de valores mobiliários – que, nesse caso, é a parte que necessita de recursos para fazer frente às necessidades presentes.43




    Portanto, no mercado de capitais cria-se uma relação direta entre o fornecedor de recursos e o seu beneficiário, o qual emite instrumentos representativos de obrigações (a exemplo de ações, debêntures e notas comerciais) que são adquiridos pelo fornecedor de recursos. Yazbek explica que no âmbito do mercado de capitais cabe aos intermediários atuar não como contrapartes, mas como intervenientes, por meio da aproximação ou representação de clientes ou da liquidação de operações entre eles.44




    Por esse motivo, Mosquera entende que a instituição intermediária não assume risco de crédito e os recursos são transferidos diretamente entre os contratantes. Referida instituição mostra-se como prestadora de serviços essencialmente. O autor considera que, nesse caso, está-se diante do fenômeno da “desintermediação bancária”. Ele explica que “se no mercado financeiro o banco é o personagem principal, no mercado de capitais ele é coadjuvante obrigatório.”45




    




    

      

        	1 Como no caso da belíssima história bíblica de Esaú e Jacó, tão ricamente dramatizada por Machado de Assis no romance dos irmãos Pedro e Paulo, podemos dizer que as companhias abertas se comportam como Jacó: sempre nascem depois, mas ao mesmo tempo são o lado da “família societária” mais disposta a ser fiel a todos os rigores da lei, correr riscos incomensuráveis em troca dessa fidelidade regulamentar e, portanto, estar entre os “irmãos” das sociedades por ações que mais prosperam. Nunca é demais lembrar que nem todos da linhagem de Jacó suportam o peso dos compromissos e uma parte dela acaba sucumbindo – mas o sistema é sempre magnânimo e oferece uma porta de saída digna (vulgo, Lei de Falências e Recuperações) com inúmeras portas de reentrada para quem pode aprender a lição com o próprio erro (essa é a base do conceito de “recuperação”). E ainda assim há aquelas companhias, como alguns descendentes de Jacó, que preferem seguir “caminho próprio” nem sempre dentro das regras. Isso faz das companhias abertas, tal qual Jacó, que mesmo “nascendo depois”, terminam por carregar até hoje o fardo de manter o sistema societário no topo, como modelo ideal para todas as demais espécies societárias, sobretudo quando prosperam. Atualmente, ser companhia aberta é e sempre será um fardo, ao mesmo tempo em que é uma missão: seja no sucesso, seja no fracasso – todo o sistema societário depende, necessariamente, do funcionamento sadio das companhias abertas. Sem elas simplesmente não há mercado de capitais e, portanto, corre risco o direito societário como um todo. Para se pensar...





        	
2 Logo, pensando aqui nos aspectos mais voltados à Teoria Geral do Direito Societário, são exceção a essa regra geral as associações (art. 53 do Código Civil) e as organizações religiosas (art. 43, IV do Código Civil), quando o nascimento não depende de subscrição. Quanto à natureza jurídica desta última, o tema é complexo e dei parecer em 2018 para a Associação Budista HBS do Brasil sobre os aspectos societários dessa figura do art. 43, IV do Código Civil, onde concluí que esse “tipo societário” obviamente não envolve o conceito de subscrição, embora comporte obrigações civis recíprocas, mas em um outro nível não econômico e puramente espiritual.




        Em relação às associações, o único tipo societário que não comporta obrigações recíprocas, a lei é expressa em considerar nascida a partir de uma “união de pessoas” com aspecto organizacional, sem que qualquer subscrição formal (com ou sem contrapartida financeira) seja requerida. Eis a razão pela qual na Itália, juridicamente, é possível a constituição de associações sem registro formal. Portanto, sob o ponto de vista econômico (assim como no caso das organizações religiosas), não há obrigações recíprocas, imposição que se vê nos demais tipos societários previstos em lei no Brasil onde há obrigações recíprocas.




        Quanto às fundações, o art. 62 do Código Civil permite entender que a dotação especial tem valor, sob o ponto de vista da analogia jurídica, a uma subscrição (especificamente comparadas ao caso das sociedades com obrigações recíprocas). A dotação especial, entretanto, é um tipo de “subscrição” onde o fundador não terá a contrapartida de participação nessa sociedade. Sua participação é estanque: resume-se e extingue-se na própria dotação especial. Nas subscrições dos outros tipos societários não: a subscrição envolve contrapartida de participação automática.




        Por fim, os partidos políticos (art. 44, V do Código Civil) tem a subscrição como ato que marca o nascimento do partido tratado de forma expressa no art. 8º da Lei 9.096/95, conforme nova redação dada pela reforma de 2019 (Lei 13.877/19): “O requerimento do registro de partido político, dirigido ao cartório competente do Registro Civil das Pessoas Jurídicas do local de sua sede, deve ser subscrito pelos seus fundadores, em número nunca inferior a 101 (cento e um), com domicílio eleitoral em, no mínimo, 1/3 (um terço) dos Estados...” (negritos meus).






        	3 Há casos em que as companhias abertas, tendo passado por ao menos uma subscrição pública, retornam ao status de companhias fechadas, por meio de processos complexos de reversão dessa situação que exige, basicamente, uma “subscrição pública às avessas”: a esse tipo de subscrição pública de “sinal trocado”, a prática chama de Oferta Pública de Aquisição ou simplesmente “OPA”. Na subscrição pública o acionista entrega dinheiro a uma instituição financeira e recebe, em troca, ações emitidas por uma determinada sociedade. Na OPA é o contrário que ocorre: o acionista entrega as suas ações para uma instituição financeira e recebe dinheiro em troca. Caso se negue a participar dessa negociação, o acionista tem que se sujeitar, ao final dela, a se tornar mero acionista de uma sociedade fechada, tendo muito mais dificuldade em vender as suas ações para terceiros – ele deixa de ter a sua disposição o recurso de venda em bolsa de valores e só poderá vender as ações privadamente.





        	
4 Detalhe importante: basta uma única subscrição pública em meio a dezenas, centenas ou até milhares de subscrições privadas anteriores, para que a companhia se torne aberta. No sentido contrário, uma companhia aberta, se voltar a fazer subscrições privadas, não volta a ser uma companhia fechada (a não ser que faça uma OPA para fechar seu capital e cancelar seu registro de companhia aberta, como explicamos em nota anterior).




        Ela será aberta até que requeira para o Estado a mudança do seu status. Veremos isso em detalhes logo abaixo.






        	5 Exemplo clássico disso está em companhias do setor de geração e distribuição de energia e que passaram, nos anos 1990, por processos de desestatização: o ente desestatizante houve por bem colocar no edital de privatização que a companhia alvo do processo se mantivesse em regime jurídico de capital aberto para facilitar a fiscalização por parte do ente regulador. Isso causou a presença em bolsa de algumas subsidiárias integrais do setor elétrico nos anos 2000.





        	6 Situação diferente para o mesmo tema da regulação do Mercado de Capitais é a encontrada no Canadá, onde existe um maior poder legislativo atribuído aos legislativos das províncias, o que equivaleria ao legislativo estadual brasileiro. Sob o comando genérico de que a competência legal para regular as trocas e comercio (“Trade and commerce”) pertence ao legislativo federal, a Suprema Corte do Canadá resolveu, em 2018, que a competência para regular o Mercado de Capitais pertence aos legislativos estaduais, mas que seria constitucional, dentro da competência federal para regular as trocas e o comércio, o estabelecimento de uma autoridade regulatória nacional, equivalente à CVM brasileira, com competência federal para, através da cooperação entre as províncias, regular e prevenir riscos sistêmicos à economia canadense. Como resultado, o Canadá continua sendo um dos poucos países que não possuem uma autoridade federal única para regular o Mercado de Capitais; as províncias regulam esse tema e aquelas províncias que aderiram a uma legislação única (“pan-canadense”, na linguagem utilizada) aceitam se submeter a uma autoridade nacional, com poderes reduzidos e relacionados a riscos nacionais decorrentes do Mercado de Capitais. A decisão foi tomada no caso Reference re Pan-Canadian Securities Regulation, julgado em novembro de 2018, cujos trechos principais da decisão foram os seguintes, no original e em tradução livre que se seguem: “





        	7 A decisão foi tomada no caso Attorney General of Canada, et al. v. Attorney General of Quebec, registrado (“docket”) sob o número 37613 pela Suprema Corte do Canadá. A decisão foi tomada em 09 de novembro de 2018.





        	8 No texto original da decisão: “(…) The two-stage analytical framework for the review of legislation on federalism grounds is well established. At the first stage (the “characterization stage”), the court considers the law’s purpose and its effect with a view to identifying the true subject matter — the pith and substance — of the law in question. Once the court has completed this exercise, it then moves on to the second stage (the “classification stage”) and determines whether the subject matter of the challenged legislation falls within the head of power being relied on to support the legislation’s validity. Where it does, the legislation will be upheld on the basis that it is intra vires. On the question of characterization, the pith and substance of the Draft Federal Act is to control systemic risk having the potential to create material adverse effects on the Canadian economy. The Draft Federal Act’s preamble, its stated purposes (at s. 4) and the Authority’s statutory mandate (at s. 6) together suggest that the federal government’s role in regulating capital markets is limited to the detection, prevention and management of risk to the stability of the Canadian economy, as well as to the protection against financial crimes. The concept of systemic risk is specifically invoked throughout the Draft Federal Act as a means of limiting the scope of federal regulatory powers. Systemic risk can be understood as having three constituent elements: the risk must represent a threat to the stability of the country’s financial system as a whole; it must be connected to the capital markets; and it must have the potential to have a material adverse effect on the Canadian economy. Moreover, the Draft Federal Act does not contain provisions that go to the day-to-day regulation of all aspects of securities trading. Properly understood, therefore, the intention is not that the Draft Federal Act will displace provincial and territorial securities legislation. It was instead designed to complement these statutes by addressing economic objectives that are considered to be national in character. With respect to the classification of the Draft Federal Act, the ultimate question in this case is whether the Act, viewed in its entirety, addresses a matter of genuine national importance and scope going to trade as a whole, in a way that is distinct and different from provincial concerns. The application of the framework set out in General Motors of Canada Ltd. v. City National Leasing, [1989] 1 S.C.R. 641, leads to the conclusion that the Draft Federal Act does address a matter of genuine national importance and scope relating to trade as a whole, and it therefore falls within Parliament’s general trade and commerce power under s. 91(2) of the Constitution Act, 1867. The preservation of the integrity and stability of the Canadian economy quite clearly has a national dimension, and one which lies beyond provincial competence. Moreover, the fact that the federal government’s foray into securities regulation under the Draft Federal Act is limited to achieving these objectives supports the validity of this proposed statute.”





        	9 O Memorando mencionado previu um esboço de lei federal que deveria ser adotado futuramente pelo parlamento do Canadá. O referido esboço ficou em consulta púbica e, até a data de publicação deste livro, ainda não tinha sido transformado em lei.





        	10 Essa previsão está no art. 52 do esboço mencionado: “Fraude. Art. 52. Every person commits an offence if, by deceit, falsehood or other fraudulent means, they engage in conduct relating to a security, a derivative or the underlying interest of a security or a derivative that defrauds a person, whether or not that person is identified, or the public of any property or service.”





        	11 Conforme a previsão de texto legal para o que seria o art. 53 da lei modelo prevista no esboço: “Affecting value or market price. 53. (1) Every person commits an offence if, by deceit, falsehood or other fraudulent means and with intent to defraud, they affect the value or market price of a security, a derivative or the underlying interest of a security or a derivative.”





        	12 Conforme a previsão para o art. 54 da proposta de lei: “Market manipulation 54. (1) Every person commits an offence if they engage in conduct relating to a security, a derivative or the underlying interest of a security or a derivative with the intent to create, and the conduct can reasonably be expected to create, (a) a false or misleading appearance of trading in a security or a derivative; or (b) an artificial value or price for a security or a derivative.”
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