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RESUMO

A observagio do mercado de capitais brasileiro revela a constante presenga do Estado:
autoridade reguladora; acionista controlador de companhia aberta; sociedade de economia
mista emissora de valores mobiliarios; originador de ativos subjacentes a valores
mobilidrios; integrante do sistema de distribui¢do de valores mobilidrios, por exemplo,
bancos de investimento e corretoras sob controle estatal; cotista de fundo de investimento;
entidade patrocinadora de fundos de pensdo, os quais s3o relevantes investidores
institucionais neste mercado. Os estudos sobre mercado de capitais focam a fungio
regulatéria estatal. Porém, outro aspecto merece ser abordado: o Estado ndo prescinde do
mercado de capitais na implementagio das politicas publicas. A atuagdo do Estado no
processo econdmico encontra fundamentos e limites na Constituicdio da Republica
Federativa do Brasil. A exposi¢do sistematica das formas de atuagfio do Estado pode
contribuir para o controle que a sociedade deve realizar sobre a corre¢do da atividade
estatal e sobre a implementagao das politicas publicas. Dessa forma, o objetivo do presente
trabalho ¢ sistematizar as diversas formas de atuagdo do Estado no mercado de capitais
a luz de seus fundamentos constitucionais ¢ legais e analisar de forma critica as
contradigdes, imprecisdes, perspectivas e os desafios advindos da intera¢do dindmica
entre as formas de atuagio estatal.

Palavras-chave: Mercado de Capitais. Estado. Politicas Pablicas. Regulagio. Comissio de
Valores Mobiliarios — CVM.



ABSTRACT

An analysis of the Brazilian capital markets reveals the constant presence of the State in
numerous capacities: regulatory authority; controlling shareholder of public companies:
mixed-capital issuer of securities; originator of underlying assets for securities; participant
in the security distribution system, such as through investment banks and brokers under
state control; shareholder in investment funds; and sponsor of pension funds that are
significant institutional investors in this market. Studies regarding the capital makets focus
on the State's regulatory function. Another aspect, however, deserves to be addressed: the
State does not leave aside the capital markets in the implementation of public policy. The
actions of the State in the economic process has foundations and limits in the Constitution
of the Federative Republic of Brazil. The systematic exposure of the forms of State action
can contribute to the control that society should wield to correct State action and the
implementation of public policy. In this sense, the objective of this work is to examine the
vartous forms of State action in the capital markets in light of constitutional and legal
foundations and analyze the contradictions, faults, perspectives and challenges arising from
the dynamic interaction of such forms of action.

Keywords: Capital Markets. State. Public Policy. Regulation. Comissdo de Valores
Mobilidrios — CVM.



RIASSUNTO

L’osservazione del mercato dei capitali brasiliano rivela la presenza costante dello Stato:
autorita di regolamentazione; azionista di controllo di societa quotate in borsa; societa di
economia mista emittente di valori mobiliari; originatore degli attivi sottostanti ai valor
mobiliari; partecipante del sistema di distribuzione dei valori mobiliari, per esempio,
banche di investimento e societa de intermediazione su controllo statale; quotista nei fondi
di investimenti; sponsor dei fondi di pensioni, che sono rilevanti investitori istituzionali di
questo mercato. Gli studi sul mercato dei capitali mettono a fuoco la funzione di
regolamentazione dello Stato. Tuttavia, un altro aspetto merita di essere affrontato: lo Stato
non prescinde dal mercato dei capitali nell’applicazione delle politiche pubbliche.
L’attuazione dello Stato nel processo economico trova i suoi fondamenti e limiti nella
Costituzione della Repubblica Federativa del Brasile. L’esposizione sistematica delle
forme di esecuzione dello Stato pud contribuire per il controllo che la societa deve
realizzare sulla correzione dell’attivitd statale e sulla implementazione delle politiche
pubbliche. Quindi, questo lavoro ha come obiettivo sistematizzare le diverse forme di
prestazione dello Stato nel mercato dei capitali alla luce dei suoi fondamenti costituzionali e
legali cosi come analizzare criticamente le contraddizioni, imprecisioni, prospettive ¢ le sfide
che hanno come origine la interazione dinamica fra le diverse forme di prestazione statale.

Parole-chiave: Mercato dei capitali. Stato. Politiche Pubbliche. Regolazione.
Commissione dei Valori Mobiliari — CVM.
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INTRODUCAO

A observagdo do mercado de capitais no Brasil revela a constante presenga do
Estado. Em uma analise da histéria recente, verifica-se que a época do processo de
privatiza¢do, na altima década do século passado, debateu-se intensamente a atuagfio do

Estado na qualidade de agente econdmico (o Estado-empresario).

A transformacdo da atuagfio estatal na prestagdo dos servigos publicos,
especialmente nos setores de telecomunicacdes e encrgia elétrica; e na explorago direta de
atividade econdmica, especialmente nos setores de mineragfo ¢ siderurgia; a alteragio no
regime de monopdlio no setor petrolifero; o surgimento das agéncias reguladoras; bem
como a gradativa incorporagdo de outros valores & conformagéo da atividade econdmica (o
meio ambiente, a defesa do consumidor, a livre concorréncia, o publico investidor)
intensificaram o debate acerca do Estado agente normativo e regulador, seus fundamentos
¢ limites, e a sua interagdio com a denominada “autorregulagfio”. Pode-se afirmar que nos
primeiros anos deste século prevaleceram estudos sob esta forma de atuagfio estatal no

mercado de capitais.

Estes sdo os anos em que houve intenso desenvolvimento do mercado de capitais
no pais. Ilustram este cendrio as alteracdes legislativas e as inovagdes trazidas pelos
agentes econdmicos ao mercado de capitais, a maior integragdo entre o mercado brasileiro
e os mercados estrangeiros, e o aumento do volume de recursos objeto de negociagio no

mercado de capitais brasileiro'.

'Destaque para a amplia¢io do rol de valores mobilidrios sujeitos ao regime da Lei 6.385/1976 advinda da
reforma legislativa realizada em 2001. O nimero de ofertas publicas de agdes, primarias ¢ secundarias, e de
operagdes de abertura de capital, registradas junto & Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), aumentou
significativamente entre os anos de 2004 a 2008 e revela o aumento do volume de captagdo de recursos
Junto ao publico investidor. O aumento da captagdo de recursos para o financiamento das companhias foi
acompanhado de aumento da participagdo de pessoas naturais no mercado de capitais ¢ também de
relevante incremento da presenga dos investidores niio-residentes, especialmente institucionais. Os efeitos
da crise financeira internacional foram sentidos no mercado de capitais brasileiro, especialmente no
mercado de derivativos, no segundo semestre de 2008 ¢ inicio de 2009 (Cf. COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS. Relatério Anual 2008. p. 3-6, ¢ Relatério Anual 2009. p. 11-14. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br>. Acesso em: 09 jan. 2013; e BOLSA DE VALORES DE SAO PAULQ. Dados ¢
notas Bovespa: abr./jun. 2008. Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/Pdf/dadosnotas.pdf>.
Acesso em: 19. mar. 2013). Apés o movimento de concentragiio das denominadas bolsas de valores
regionais, as duas principais bolsas do pais, de valores e de mercadorias e futuros, passaram a ser organizar
sob a forma de sociedade anénima, abandonando a forma associativa, em alinhamento com movimento em
curso em outros paises, conhecido por “desmutualizagio das bolsas”. Este processo foi seguido pela fusdo
das referidas principais bolsas, de valores ¢ de mercadorias e futuros, ocorrida no ano de 2007. Por fim
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Porém, o Produto Interno Bruto (PIB) verificado nos tltimos anos e a declarada
necessidade de vultosos investimentos em infraestrutura para o desenvolvimento
econdmico do Pais indicam a relevincia de se incrementar a captagdo de recursos de longo

prazo junto a poupanga nacional e 4 estrangeira.

A participagio do Estado na economia segue relevante no Brasil. A falta de
clareza na exposi¢do dos fundamentos da complexa alocagfio dos recursos publicos na
economia ndo se restringe ao dmbito das obras publicas e contratos administrativos.
Igualmente ardua é tarefa cometida ao cidado na apreensgo da versdo de recursos piblicos
na atividade econémica em sentido estrito, seja sob a forma de empréstimo pelos bancos de
desenvolvimento nacional e regionais, seja mediante a alocacdo desses recursos em

participagdes acionarias.

De fato, ha que se admitir a existéncia de maior divulgacio de dados relativos a
atuacdo do Estado decorrente do desenvolvimento do mercado de capitais no Pais. Uma
das virtudes que o mercado de capitais pode espraiar a outras ordens é a exigéncia por

transparéncia.

Porém, faz-se importante destacar que o principio da transparéncia ndo se reduz a
divulgacdo de informagdes. Pressupde a simetria de informagdes, implica e requer o

combate a concentragio de poder econdmico’.

Assim, verifica-se que a auséncia de exposigdo clara, que se pressupde completa,

dessa forma de atwagdo do Estado na economia ao cidaddo’ dificulta sobremaneira o

cumpre ressaltar a intensa integragdo entre os mercados nacional e estrangeiro e o avango tecnologico
empregado nas operagdes cursadas no mercado financeiro e de capitais na dltima década.

*Segundo Calixto Salomzo Fitho, a concentragfio de poder econdmico encerra um dos maiores empecilhos a
transmisséo de informagdes e a troca comunicativa, por se qualificar como concentrador de conhecimento e
informagdes ¢ fator que origina e perpetua o desequilibrio das relagBes econdémicas e da distribuigdo de
renda, ao impedir que a parte sem poder adquira informag¢&o ou conhecimento. O autor propugna por uma
teoria econdmica procedimental, “[...] cujo objetivo ¢ criar condigdes de um devido processo econdémico,
permitinde a inclusdo mais ampla possivel e a formagio propria de escolhas pelos agentes econdmicos,
com o nivel de informagdes mais equilibrado possivel” (Cf. SALOMAQO FILHO, Calixto. Poder
Econdmico: a marcha da aceitagio. In: COMPARATO, Féabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. ¢
Poder de Controle na Sociedade Andnima, p. 21-23).

*Este cenario inexoravelmente leva ao cidadio a sensagio de ser um acionista minoritdrio a quem se dificulta
ou nega acesso a informagdo em uma sociedade denominada “Brasil $/A” ou “Estado Ltda.”. Esta altima
expressdo foi titulo da reportagem de José Fucs e Marcos Coronato, intitulada “Estado Ltda.”, publicada na
Revista Epoca n° 682, em 13 de junho de 2011, p. 64-70. Uma equipe integrada pelos mencionados
Jornalistas ¢ por Keila Céndido, Matheus Paggi, Camila Camilo, Danilo Thomaz e Juliana Elias, analisou
dados divulgados pela empresa de informagdes financeiras Economatica, pelo governo federal, pela
BM&FBovespa e pelas empresas para apreender a situagdo atual da intervengiio do governo federal na
economia do pais € tentar responder a seguinte questio: o que exatamente faz o governo num pais de
economia complexa como o Brasil? Os autores afirmam a existéncia de 675 empresas em todos os setores
com algum tipo de participagio ou influéncia do governo federal (participagdes diretas ou indiretas do
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controle que a populacio deve realizar sobre corregio da atividade estatal ¢ sobre a

implementacio das politicas pﬁblicas4.

Observe-se que o debate se faz forte, mas ndo sobre bases mais claras, nas
instdncias de representagdo popular. Discute-se a alocagdio de recursos pubhicos na
economia de forma episddica e sempre no apice da possibilidade da concregdo deste ou
daquele investimento pelo Estado em determinada companhia ou setor da economia, mas
ndo ha uma chamada a discussdo profunda que construa bases de consenso a permitir o
planejamento dessa forma de atuagdo estatal a longo prazo ¢ o exercicio de controle mais

efetivo pelas proprias instancias de representagio do povo.

Sendo assim, a sistematizagdo das formas de atuacdio do Estado e a analise
dindmica da interagfo entre essas formas e da relagdo entre Estado e agentes econdmicos
pode contribuir para o contraste entre o que se realiza na atualidade e o papel reservado ao
Estado conforme as normas constitucionais e legais vigentes. A partir desta analise, buscar-se-a
a identificacdo de disfuncdes e de fungGes negativas no sistema’, sempre sob a perspectiva do

mercado de capitais brasileiro, com o objetivo de pensar propostas a sua solugéo.

Para tanto, parte-se da andlise da atuagfio do Estado no processo econdémico. O
primeiro capitulo trata da conformagio do Estado Liberal, erigido da Revolugio Francesa
¢ da Revolugio Americana, e da passagem a um estado de coisas completamente novo que
se apresenta com o advento da Revolugdio Industrial, recorrendo-se aos grandes
pensamentos e ao instrumental teérico, talhados para compreender os homens e a

sociedade, os individuos e os grupos.

‘Tesouro Nacional, dos bancos e empresas estatais e dos fundos de pensdo), entre as quais 276 sob controle
do governo. Os jornalistas concluem que se o governo concentrasse a atuacio nos setores de educagio,
salde ¢ seguranga, diminuindo sua face Estado-empresario, haveria menos corrupgo, trafico de influéncia
¢ apadrinhamento. Por fim, defendem os autores que o governo federal concentre seus esfor¢os na
fiscalizagdo e na regulagdo do mercado, para garantir qualidade e boa prestagiio de servigos a populagéo.

O artigo mencionado parte do conhecido debate do papel do Estado na economia, explorado anteriormente.
Independentemente da posigdo que se adote a este respeito — que certamente determinara a eleiciio de
alguns dos critérios a serem empregados na investigagio -, 0 que se extrai da reportagem ¢ a percepeio da
relevincia de se identificar, com clareza, a participagio do Estado na economia. OQutrossim,
independentemente da posi¢io que se adote acerca do cendrio atual da politica no pais, o artigo revela
disfungdes importantes que podem surgir na atuagdo do Estado na economia, as quais merecem ser

) estudadas na busca por solugdes.

Este aspecto foi destacado por Diogo de Figueiredo Moreira Neto: “Como se observa, para a imposigdo da
interven¢do necessita-se do Estado, como titular do monopélio da forga e como agente imparcial, para
exercer esta atividade, mas nccessita-se também do concurso da sociedade, para legitima-la e para definir,
em cada tempo histérico, em cada pais e em cada setor, o que seja a infervencdo suficiente” (MOREIRA

S NETO, Diogo de Figueiredo. Direito regulatério. Rio de Janeiro: Renovar, 2003, p- 78).

Cf. BOBBIO, Norberto. Da estrutura @ fungdo: novos estudos de teoria do direito. Trad. de Danicla

Beccaccia Versiani; rev. téc. de Orlando Seixas Bechara, Renata Nagamine. S3o Paulo: Manole, 2007,
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Ha que se recordar que o objeto do estudo é o mercado de capitais. Evitando a
dispersdo neste fascinante mundo, busca-se 0 norte nas sempre percucientes palavras de
Fabio Konder Comparato: nfio descurar o poder®. Passa-se & analise do fendmeno da
burocratizagiio do poder e da crescente concentragio de poder econdémico, a qual permeara

todo o percurso do trabalho.

A luz da compreensio de que as trocas econdmicas no modo de produgio
capitalista sdo sempre juridicas, observa-se o direito, condi¢do especifica que confere
fluéncia & circulagio mercantil7, e os reflexos sob sua estrutura e fun¢fo decorrentes das
profundas transformag¢des ocorridas desde o século XVIII. Releva, particularmente, a
percep¢do da dupla instrumentalidade do direito e de seus reflexos, entre os quais os
desafios langados pela tendéncia de ampliacdo do exercicio de fungfo normativa pelo
Poder Executivo. A observagdo dos consectarios da adogdo das politicas publicas como
moto legitimador do Estado de Direito Social favorece a apreensdo dos desafios com os
quais s defronta aquele que pretende estudar o direito na atualidade®, especialmente no

que tange ao Direito Comercial®.

Trata-se a seguir das formas de atuagdo do Estado no processo econémico a luz da
Constituicdo da Republica Federativa do Brasil (CRFB). Para tanto, recorre-se a
classificagdo lavrada por Eros Roberto Grau, cuja adogdo se mostra adequada a anélise ora
proposta, uma vez que, conforme explica o autor, a dinamiza¢io de cada modalidade de

intervencdo identificada envolve critérios e técnicas que se distinguem, entre si,

Jjuridicamente’®.

Recorre-se 4 doutrina patria, na tentativa de extrair os contornos de uma teoria
juridica de regulagio da atividade econdmica. A funcio e a atividade reguladoras (ou

regulatorias) passam ao centro da investigacfio, na tentativa de aferir suas condicionantes,

seus limites e seu cardter especifico.

tf’COMF‘;"\R]—\"l’O, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto, O poder de controle na sociedade anénima. 4.
ed. Rio de Janeiro: Forense, 2005. p. XV-XVIL

’Cf. GRAU, Eros Roberto. O direito posto ¢ o direito pressuposto. 8. rev. ampl. Sdo Paulo: Malheiros Ed.,
2011.p. 58.

*Cf. COMPARATO, Fabio Konder. Ensaio sobre o Jjuizo de constitucionalidade de politicas publicas.
Interesse  Publico, Belo Horizonte, v. 4, n. 16, out. 2002. Disponivel em:

. <http://bdjur.stj.jus br/dspace/handle/2011/31244>. Acesso em: 05 dez. 2012.

Cf. FORGIONI, Paula A. 4 evolugdo do direito comercial brasileiro: da mercancia ao mercado. 2. ed. rev.
atual. ampl. Sdo Paulo: Ed. Revista dos Tribunais, 2012. p. 153-195.

"Cf. GRAU, Eros Roberto. A Ordem Econémica na Constituicdo de 1988. 14. ed. rev. atual. Sdo Paulo:
Malheiros Ed., 2014}, p. 90-153.
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Finalmente, breves linhas sio dedicadas a evolugéo histérica da atuagio estatal no
processo econdmico no Brasil, tratando com mais vagar e minudéncia das transformagdes

atinentes ao mercado de capitais, objeto do presente trabalho.

O segundo capitulo foi dedicado ao mercado de capitais brasileiro, palco das
formas de atuagdo estatal que se pretende apreender. Apresenta-se a estrutura normativa
atual do mercado de capitais brasileiro, o norte que este extraiu da opgao politica realizada,
€ suas principais caracteristicas. Os valores mobilidrios mereceram aten¢do redobrada.
Recorreu-se ao pensamento de Tullio Ascarelli'' acerca da distingdo entre os conceitos
juridicos na interpretagdo do direito, em uma tentativa de compreender a fungio que este

conceito desempenha no mercado de capitais brasileiro.

No terceiro capitulo realiza-se a sistematizagio das formas de atuagio do Estado
no mercado de capitais brasileiro. Partindo da observagdo da constante presenga do Estado
neste ambito, sob distintas formas (por exemplo: autoridade reguladora; acionista
controlador de companhia aberta; sociedade de economia mista emissora de valores
mobilidrios; originador de ativos subjacentes a valores mobiliarios; integrante do sistema
de distribuiciio de valores mobiliarios, por exemplo, bancos de investimento e corretoras
sob controle estatal; cotista de fundo de investimento; entidade patrocinadora de fundos de
penséo, relevantes investidores institucionais neste mercado), busca-se aparta-las, a luz da
classificagdo das formas de atuagdo do Estado no processo econdmico lavrada por Eros

Roberto Grau.

A analise se desenvolve sob uma perspectiva estatica, propositadamente adotada;
recurso necessario a que se possa bem vincar os fundamentos constitucionais e legais de
cada forma de atuacdo estatal. Sob o ponto de vista metodologico, tal sistematizacio é
necessdria a analise da interagdo entre as diversas formas de atuagdo estatal e das relacdes
travadas entre Estado e agentes econdmicos no mercado de capitais a ser realizada no
quarto capitulo. Porém, também se apresenta como contribuigio na empreitada de

propiciar mecanismos ao controle da corregdio da atividade estatal e da implementacio das

politicas publicas.

No quarto capitulo, a atuagdo do Estado no mercado de capitais brasileiro &

objeto de andlise sob a perspectiva da dindmica da interagdo entre suas diversas formas e

"ASCARELLL, Tullio. Studi di diritto comparato e in tema di_interpretazione. Milano: Giuffre, 1952. p.

XIV-XV. E também COMPARATQ, Fabio Konder; SALOMAOQ FILHO, Calixto. op. cit,, p. 334-338; ¢
GRAU, Eros Roberto. op. cit., p. 196-197.
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das distintas relagdes que o Estado trava com o0s agentes econdmicos, com o objetivo de

extrair suas contradicdes e imprecisdes, ¢ apresentar, afinal, perspectivas e desafios.

O trabalho se encerra com a apresentaciio das notas conclusivas.
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NOTAS CONCLUSIVAS

“Estado” estd a significar uma pléiade de pessoas juridica de direito publico,
pessoas juridicas de direito privado, entes despersonalizados (fundos), atuantes em
diversos setores, com diversos objetos sociais, sob diversos regimes juridicos, em busca da

consecugio de diversas finalidades.

Ao atuar no mercado de capitais sob as diversas formas previstas no ordenamento
juridico, o Estado assim o faz para encetar nfio somente a regulagdo deste especifico
mercado. Atua com vistas a regulagio setorial de outro campo (petroleo, telecomunicagdes,
elétrico); a captagio de recursos junto a poupanga popular para o desenvolvimento da
infraestrutura necessaria a prestagdo de servigos pablicos e para o crescimento do setor
produtivo privado; a utilizagio dos instrumentos de mercado destinados & administragdo
dos mais diversos riscos para o atendimento de metas de politica econémica e de politica
fiscal; & consecugdo dos objetivos caros & previdéncia (entidade fechadas de previdéncia

complementar, os fundos de pensio).

Observa-se, assim, que o Estado busca sua legitimidade na implementagio das
politicas publicas e, para tanto, nfo prescinde do mercado de capitais, o qual recebe o
constante e dindmico influxo da atuagfo estatal. A CRFB, em seu art. 174, dispds acerca de
uma essencial qualidade a ser conferida a atividade econdmica em sentido lato: o
planejamento, obrigatério para o setor publico e facultativo para o setor privado; apto a
influenciar ndio somente no agir da Administragio Piblica, mas também no setor privado, a

conferir racionalidade ¢ a previsibilidade, elementos caros ao processo econdmico.

A auséncia de clareza na exposi¢do da atuagfo do Estado na economia dificulta
sobremaneira o controle que a populagio deve realizar sobre corregdo da atividade estatal,
pois foi atribuida ao planejamento a tarefa de conferir consisténcia racional a atuacio

estatal, ao formular os objetivos e diretrizes das politicas publicas a serem

421

implementadas™ . Acrescente-se que ao planejamento também foi conferida importante

**'Nos dizeres de Fabio Konder Comparato: “Como toda organizagdo de poder, o Estado define-se pela
estrutura interna dos seus drgios e pela determinagdo das finalidades ou fungdes a serem exercidas™ (Cf.
Rumo a Justiga, p. 301). O autor ressalta que para garantir minimamente a consecugiio dos objetivos
previstos no art. 3° da CRFB mostra-se indispensavel reorganizar a estrutura estatal, com a criagdo de um
6rgéo autdnomo de planejamento, nas esferas federal, regionais (art. 43 da CRFB) e metropolitanas (art. 23,
§3° da CRFB), ao qual seria atribuida competéncia exclusiva para a elaboragio de planos de
desenvolvimento, programas sociais e orgamentos plurianuais. Mais que isso, propde o autor a participagio
do povo em plebiscito para aprovagio de suas diretrizes, seguidas da decisdo final do drgiio parlamentar
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fungfio no que tange a relagiio entre as diversas formas de atuagio estatal em sua dinidmica
¢ a atuagio dos agentes econdmicos: é a medida imposta pela CRFB, a ser aferida a cada

momento, para o equilibrio entre atuagio estatal e autonomia privada.

A interagio da sociedade com o agir estatal faz-se imprescindivel no
plancjamento’” e na formulacdo das politicas publicas; na formulagio de planos
destinados a sctores especificos do processo econdmico, identificado como sensiveis, entre
os quais 0 mercado de capitais (regulagdo da atividade econ(')mica)423 ; bem como na
formatacdio do interesse publico especifico no dmbito da empresa estatal***. Identifica-se,
assim, a importdncia da formulagdo de arranjos institucionais ¢ mecanismos voltados a

mencionada interagdio, para o que o direito desempenha papel relevante.

A concepedo da imprescindibilidade da interagio entre sociedade e agir estatal
advém do reconhecimento de que a regulagiio da atividade econdmica - expressdo aqui
necessariamente adotada em seu sentido lato - ndo se volta ao atingimento de um resultado
otimo predeterminado, mas sim a criagdo de canais de transmissdo do conhecimento
econémico adquirido de forma difusa na sociedade e das condi¢des para um devido
processo econdémico™”, garantia institucional da corre¢io e do equilibrio deste processo,
por meio da inclusfo mais ampla possivel (acesso) e de nivel de informag¢des mais

equilibrado possivel, a permitir a formagao prépria de escolhas pelos agentes econdémicos.

A interagdo entre sociedade e agir estatal na regulagiio da atividade econdmica por
meio de formas democraticas ¢ apta a revelar a definigdo de objetivos valorizados, € a
integrar as formas de atuagfo estatal no processo econdmico e, assim, no mercado de
capitais, a protegfio de outros valores constitucionalmente previstos, como o meio ambiente

€ o desenvolvimento equilibrado do Pais.

competente, bem como a criagdo de um Conselho para atuar no referido 6rgdo, que contaria com a
participagiio de setores importantes da sociedade civil (empresdrios, trabalhadores, pesquisadores,
conselheiros populares, entre outros).

:zj(:OMPARATo, Fébio Konder. Rumo 4 justica, cit., p. 301.

424MOREIRA NETO, Di_ogo de Figueiredo. op. cit., p. 155-158.

QSPINTO JUNIOR, Mario Engler. op. cit., p. 245; 347.
SALOMAO FILHO, Calixto. Poder econdmico: a marcha da aceitagdo, cit., p. 21-23; Regulagdo e
desenvolvimento: novos temas, cit., p. 9-69.
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