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RESUMO

A observacdo do mercado de capitais brasileiro revela a constante presenca do Estado:
autoridade reguladora; acionista controlador de companhia aberta; sociedade de economia
mista emissora de valores mobiliarios; originador de ativos subjacentes a valores
mobiliarios; integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, por exemplo,
bancos de investimento e corretoras sob controle estatal; cotista de fundo de investimento;
entidade patrocinadora de fundos de pensdo, os quais sdo relevantes investidores
institucionais neste mercado. Os estudos sobre mercado de capitais focam a funcgédo
regulatéria estatal. Porém, outro aspecto merece ser abordado: o Estado ndo prescinde do
mercado de capitais na implementacdo das politicas publicas. A atuacdo do Estado no
processo econdmico encontra fundamentos e limites na Constituicdo da Republica
Federativa do Brasil. A exposicdo sistematica das formas de atuacdo do Estado pode
contribuir para o controle que a sociedade deve realizar sobre a correcdo da atividade
estatal e sobre a implementacéo das politicas publicas. Dessa forma, o objetivo do presente
trabalho é sistematizar as diversas formas de atuacdo do Estado no mercado de capitais
a luz de seus fundamentos constitucionais e legais e analisar de forma critica as
contradigdes, imprecisdes, perspectivas e os desafios advindos da interacdo dinamica
entre as formas de atuacéo estatal.

Palavras-chave: Mercado de Capitais. Estado. Politicas Publicas. Regulacdo. Comissao 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
various 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
Mobiliarios — 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 valori
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’attivita 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 e 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 observacdo do mercado de capitais no Brasil revela a constante presenca do
Estado. Em uma analise da histéria recente, verifica-se que a época do processo de
privatizagdo, na ultima década do século passado, debateu-se intensamente a atuacdo do

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

A transformacdo da atuacdo estatal na prestacdo dos servigos publicos,
especialmente nos setores de telecomunicacdes e energia elétrica; e na exploragdo direta de
atividade econdmica, especialmente nos setores de mineracdo e siderurgia; a alteragdo no
regime de monopdlio no setor petrolifero; o surgimento das agéncias reguladoras; bem
como a gradativa incorporacdo de outros valores a conformacao 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
e limites, e a sua interacdo com a denominada autorregulacdo . Pode-se afirmar que nos
primeiros anos deste século prevaleceram estudos sob esta forma de atuacdo estatal no

mercado de capitais.

Estes sdo os anos em que houve intenso desenvolvimento do mercado de capitais
no pais. llustram este cenario as alteracGes legislativas e as inovagOes trazidas pelos
agentes econdémicos ao mercado de capitais, a maior integracdo entre o mercado brasileiro
e 0s mercados estrangeiros, e 0 aumento do volume de recursos objeto de negociagdo no

mercado de capitais brasileiro®.

!Destaque para a ampliacdo do rol de valores mobiliarios sujeitos ao regime da Lei 6.385/1976 advinda da
reforma legislativa realizada em 2001. O nimero de ofertas publicas de a¢des, primarias e secundarias, e de
operacOes de abertura de capital, registradas junto a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), aumentou
significativamente entre os anos de 2004 a 2008 e revela 0 aumento do volume de captacdo de recursos
junto ao publico investidor. O aumento da captagdo de recursos para o financiamento das companhias foi
acompanhado de aumento da participacdo de pessoas naturais no mercado de capitais e também de
relevante incremento da presenca dos investidores ndo-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 e inicio de 2009 (Cf. COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS. Relatério Anual 2008. p. 3-6, e Relatério Anual 2009. p. 11-14. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br>. Acesso em: 09 jan. 2013; e BOLSA DE VALORES DE SAO PAULO. Dados e
notas Bovespa: abr./jun. 2008. Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/Pdf/dadosnotas.pdf>.
Acesso em: 19. mar. 2013). Apés o movimento de concentragdo 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 an6nima, abandonando a forma associativa, em alinhamento com movimento em
curso em outros paises, conhecido por desmutualizacdo das bolsas . Este processo foi seguido pela fusdo
das referidas principais bolsas, de valores e de mercadorias e futuros, ocorrida no ano de 2007. Por fim
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Porém, o Produto Interno Bruto (PIB) verificado nos Gltimos anos e a declarada
necessidade de vultosos investimentos em infraestrutura para o desenvolvimento
econémico do Pais indicam a relevancia de se incrementar a captacdo de recursos de longo

prazo junto a poupanca nacional e a estrangeira.

A participagdo do Estado na economia segue relevante no Brasil. A falta de
clareza na exposicao dos fundamentos da complexa alocacdo dos recursos publicos na
economia nao se restringe ao ambito das obras publicas e contratos administrativos.
Igualmente ardua é tarefa cometida ao cidaddo na apreensdo da versdo de recursos publicos
na atividade econ6mica em sentido estrito, seja sob a forma de empréstimo pelos bancos de
desenvolvimento nacional e regionais, seja mediante a alocacdo desses recursos em

participacOes acionarias.

De fato, ha que se admitir a existéncia de maior divulgacéo 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 nao se reduz a
divulgacdo de informacdes. Pressupbe a simetria de informacgdes, implica e requer o
combate & concentracéo de poder econémico?.

Assim, verifica-se que a auséncia de exposi¢éo clara, que se pressupde completa,

dessa forma de atuacdo do Estado na economia ao cidaddo® dificulta sobremaneira o

cumpre ressaltar a intensa integracdo entre os mercados nacional e estrangeiro e o avanco tecnolégico
empregado nas operagdes cursadas no mercado financeiro e de capitais na Gltima década.

“Segundo Calixto Salom&o Filho, a concentragdo de poder econdmico encerra um dos maiores empecilhos &
transmissdo de informac®es e a troca comunicativa, por se qualificar como concentrador de conhecimento e
informacdes e fator que origina e perpetua o desequilibrio das relagcBes econdmicas e da distribuicdo de
renda, ao impedir que a parte sem poder adquira informagdo ou conhecimento. O autor propugna por uma
teoria econdmica procedimental, ... cujo objetivo € criar condigdes de um devido processo econdmico,
permitindo a inclusdo mais ampla possivel e a formacdo propria de escolhas pelos agentes econdmicos,
com o nivel de informagdes mais equilibrado possivel (Cf. SALOMAO FILHO, Calixto. Poder
Econdmico: a marcha da aceitagdo. In: COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O
Poder de Controle na Sociedade Anénima, p. 21-23).

3Este cenario inexoravelmente leva ao cidado a sensagdo de ser um acionista minoritdrio a quem se dificulta
ou nega acesso a informagdo em uma sociedade denominada Brasil S/A ou Estado Ltda. . Esta tltima
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 e por Keila Candido, 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 situacdo atual da intervencdo do governo federal na
economia do pais e tentar responder a seguinte questdo: o que exatamente faz o governo num pais de
economia complexa como o Brasil? Os autores afirmam a existéncia de 675 empresas em todos 0s setores
com algum tipo de participagdo ou influéncia do governo federal (participacbes diretas ou indiretas do
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controle que a populagdo deve realizar sobre correcdo da atividade estatal e sobre a
implementacao das politicas publicas®.

Observe-se que o debate se faz forte, mas ndo sobre bases mais claras, nas
instancias de representacdo popular. Discute-se a alocacdo de recursos publicos na
economia de forma episddica e sempre no &pice da possibilidade da concre¢do 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 atuacdo estatal a longo prazo e o exercicio de controle mais

efetivo pelas proprias instancias de representacdo do povo.

Sendo assim, a sistematizacdo das formas de atuacdo do Estado e a anéalise
dindmica da interacdo entre essas formas e da relacdo entre Estado e agentes econémicos
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 funces 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 analise da atuacdo do Estado no processo econémico. O
primeiro capitulo trata da conformacéo do Estado Liberal, erigido da Revolucdo Francesa
e da Revolucdo Americana, e da passagem a um estado de coisas completamente novo que
se apresenta com o0 advento da Revolugdo Industrial, recorrendo-se aos grandes
pensamentos e ao instrumental tedrico, talhados para compreender os homens e a

sociedade, os individuos e 0s 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 0 governo concentrasse a atuacdo nos setores de educacéo,
salde e seguranca, diminuindo sua face Estado-empresario, haveria menos corrupcéo, trafico de influéncia
e apadrinhamento. Por fim, defendem os autores que o governo federal concentre seus esfor¢os na
fiscalizacdo e na regulacdo do mercado, para garantir qualidade e boa prestacdo de servicos a populacao.

O artigo mencionado parte do conhecido debate do papel do Estado na economia, explorado anteriormente.
Independentemente da posicdo que se adote a este respeito — que certamente determinard a eleicdo de
alguns dos critérios a serem empregados na investigacéo -, 0 que se extrai da reportagem é a percepgao da
relevancia de se identificar, com clareza, a participagdo do Estado na economia. Outrossim,
independentemente da posicdo que se adote acerca do cenario atual da politica no pais, o artigo revela
disfungdes importantes que podem surgir na atuacdo do Estado na economia, as quais merecem ser
estudadas na busca por solucdes.

*Este aspecto foi destacado por Diogo de Figueiredo Moreira Neto: Como se observa, para a imposi¢do da
interveng¢do necessita-se do Estado, como titular do monopélio da forca e como agente imparcial, para
exercer esta atividade, mas necessita-se também do concurso da sociedade, para legitima-la e para definir,
em cada tempo histérico, em cada pais e em cada setor, 0 que seja a intervencdo suficiente (MOREIRA
NETO, Diogo de Figueiredo. Direito regulatério. Rio de Janeiro: Renovar, 2003. p. 78).

°Cf. BOBBIO, Norberto. Da estrutura a funcdo: novos estudos de teoria do direito. Trad. de Daniela
Beccaccia Versiani; rev. téc. de Orlando Seixas Bechara, Renata Nagamine. Sao Paulo: Manole, 2007.
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H& 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: ndo descurar o poder®. Passa-se a analise do fendmeno da
burocratizacdo do poder e da crescente concentracdao de poder econémico, a qual permeara

todo o percurso do trabalho.

A luz da compreensdo de que as trocas econdmicas no modo de producdo
capitalista sdo sempre juridicas, observa-se o direito, condicdo especifica que confere
fluéncia & circulagdo mercantil’, e os reflexos sob sua estrutura e funcio decorrentes das
profundas transformagbes ocorridas desde o século XVIII. Releva, particularmente, a
percepcdo da dupla instrumentalidade do direito e de seus reflexos, entre os quais 0S
desafios lancados pela tendéncia de ampliacdo do exercicio de funcdo normativa pelo
Poder Executivo. A observacdo dos consectarios da adogdo das politicas publicas como
moto legitimador do Estado de Direito Social favorece a apreensdo dos desafios com 0s
quais se defronta aquele que pretende estudar o direito na atualidade®, especialmente no

que tange ao Direito Comercial®.

Trata-se a seguir das formas de atuacdo do Estado no processo econémico a luz da
Constituicdo da Republica Federativa do Brasil (CRFB). Para tanto, recorre-se a
classificacdo lavrada por Eros Roberto Grau, cuja adocdo se mostra adequada a andlise ora
proposta, uma vez que, conforme explica o autor, a dinamizacdo de cada modalidade de
intervencdo identificada envolve critérios e técnicas que se distinguem, entre si,

. . 7. 10
Jjuridicamente’”.

Recorre-se a doutrina patria, na tentativa de extrair os contornos de uma teoria
juridica de regulacdo da atividade econémica. A funcdo e a atividade reguladoras (ou
regulatorias) passam ao centro da investigacdo, na tentativa de aferir suas condicionantes,

seus limites e seu carater especifico.

®*COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade anénima. 4.
ed. Rio de Janeiro: Forense, 2005. p. XV-XVII.

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

8Cf. COMPARATO, Fabio Konder. Ensaio sobre o juizo 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 evolucio do direito comercial brasileiro: da mercancia ao mercado. 2. ed. rev.
atual. ampl. Sdo Paulo: Ed. Revista dos Tribunais, 2012. p. 153-195.

Ocf. GRAU, Eros Roberto. 4 Ordem Econdmica na Constituicdo de 1988. 14. ed. rev. atual. S&o Paulo:
Malheiros Ed., 2010. p. 90-153.
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Finalmente, breves linhas sdo dedicadas a evolugéo histérica da atuacéo estatal no
processo econdémico no Brasil, tratando com mais vagar e minudéncia das transformacgdes

atinentes ao mercado de capitais, objeto do presente trabalho.

O segundo capitulo foi dedicado ao mercado de capitais brasileiro, palco das
formas de atuagéo estatal que se pretende apreender. Apresenta-se a estrutura normativa
atual do mercado de capitais brasileiro, 0 norte que este extraiu da opcao politica realizada,
e suas principais caracteristicas. Os valores mobiliarios mereceram atencdo redobrada.
Recorreu-se ao pensamento de Tullio Ascarelli'’ acerca da distincdo entre os conceitos
juridicos na interpretacdo do direito, em uma tentativa de compreender a funcdo que este

conceito desempenha no mercado de capitais brasileiro.

No terceiro capitulo realiza-se a sistematizacdo das formas de atuacdo do Estado
no mercado de capitais brasileiro. Partindo da observacédo da constante presenca do Estado
neste ambito, sob distintas formas (por exemplo: autoridade reguladora; acionista
controlador de companhia aberta; sociedade de economia mista emissora de valores
mobiliarios; originador de ativos subjacentes a valores mobiliarios; integrante do sistema
de distribuicdo de valores mobiliarios, por exemplo, bancos de investimento e corretoras
sob controle estatal; cotista de fundo de investimento; entidade patrocinadora de fundos de
pensdo, relevantes investidores institucionais neste mercado), busca-se aparta-las, a luz da
classificacdo das formas de atuacdo do Estado no processo econémico 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 metodoldgico, tal sistematizacdo é
necessaria a analise da interagdo entre as diversas formas de atuacéo estatal e das relacbes
travadas entre Estado e agentes econdmicos no mercado de capitais a ser realizada no
quarto capitulo. Porém, também se apresenta como contribuicdo na empreitada de
propiciar mecanismos ao controle da correcéo da atividade estatal e da implementacéo das

politicas publicas.

No quarto capitulo, a atuacdo do Estado no mercado de capitais brasileiro é

objeto de andlise sob a perspectiva da dinamica da interacao entre suas diversas formas e

UASCARELLI, Tullio. Studi di diritto comparato e in tema di_interpretazione. Milano: Giuffre, 1952. p.
XIV-XV. E também COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. op. cit., p. 334-338; e
GRAU, Eros Roberto. op. cit., p. 196-197.
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das distintas relagcbes que o Estado trava com os agentes econdémicos, com o objetivo de
extrair suas contradigcdes e imprecisoes, e apresentar, afinal, perspectivas e desafios.

O trabalho se encerra com a apresentacao das notas conclusivas.



16

CAPITULO I. A ATUACAO DO ESTADO NO PROCESSO
ECONOMICO

1.1. Notas introdutorias

A atuacdo do Estado no processo econdémico revela-se diversa em cada periodo

historico. E, assim, as rela¢fes entre direito e economia.

Ressalta Eros Roberto Grau que, no modo de produgéo capitalista, o direito™? néo
se apresenta como um elemento externo, mas sim como mediacdo especifica e necessaria
das relacdes de producdo, as quais ndo poderiam existir ou reproduzir-se sem a forma do

. C _— A s ~ a1
direito . Este institui as condigdes que conferem fluéncia a circulagio mercantil®®,

Erigido das Revolucdes Francesa e Americana, o Estado Liberal organiza-se sob a
separacdo dos poderes e a garantia da liberdade e da igualdade (formal) em sede
constitucional'®. Para tanto, afirma-se a submisséo do Estado as leis por ele produzidas
(Estado de Direito) e a contengdo de sua atuacdo perante o individuo. Parte-se, assim, da

2Explica o autor que o direito ndo se revela como uma representagéo da realidade social, existente fora desta
realidade. O direito é nivel do todo social, compreendido ndo como nivel institucional, mas funcional.
Segundo o autor: Enquanto nivel do todo social, o direito é elemento constitutivo do modo de produgéo,
porém por ele informado e determinado. A compreensdo dessa realidade nos permite verificar que o direito
é, sempre e também no modo de producdo capitalista, um instrumento de mudanca social, para ser
dinamizado, nessa fungdo, ao sabor de interesses bem definidos (In: O direito posto e o direito
pressuposto, p. 58).

BGRAU, Eros Roberto. op. cit., p. 45-71. O modelo de direito do modo de producéo capitalista é racional e
formal, busca a previsdo e a calculabilidade, elementos caros a troca econdmica e 0s quais certamente 0
mercado reclama. Assenta-se sob as seguintes caracteristicas: universalidade abstrata (distribuicdo dos
seres concretos em duas categorias uniformes: pessoas e coisas); igualdade (perante a lei); universalidade
das formas juridicas; sujei¢do de todos ao dominio da lei. A legalidade, garantidora das liberdades formais,
revela-se ndo somente como a defesa do individuo contra o arbitrio do Estado, mas também como
mecanismo de defesa do individuo, na qualidade de titular da propriedade, contra a a¢do de ndo-
proprietarios (GRAU, Eros Roberto. O direito do modo de producdo capitalista e a teoria da regulagdo. In:

. O direito posto e o direito pressuposto, Cit., p. 116-144).

1% 0Os direitos fundamentais, a0 menos no dmbito de seu reconhecimento nas primeiras Constitui¢des escritas,
sdo produto peculiar (ressalvado certo conteido social caracteristico do constitucionalismo francés), do
pensamento liberal-burgués do século XVIII, de marcado cunho individualista, surgindo e afirmando-se
como direitos do individuo frente ao Estado, mais especificamente como direitos de defesa, demarcando
uma zona de ndo-intervengdo do Estado e uma esfera de autonomia individual face de seu poder
(SARLET, Ingo Wolfgang. Perspectiva histdrica: dos direitos naturais do homem aos direito fundamentais
constitucionais e a problematica das assim denominadas dimensdes dos direito fundamentais. In: LA
eficdcia dos direitos fundamentais: uma teoria dos direitos fundamentais na perspectiva constitucional. 10.
ed. rev. atual. e ampl. Porto Alegre: Livr. do Advogado Ed., 2009. p. 46-47). Conforme explica Ingo
Wolfgang Sarlet, assume particular relevo o direito a vida, a liberdade, a propriedade e a igualdade perante
a lei, os quais sdo posteriormente complementados pelas denominadas liberdade de expressdo coletiva ,
que integram, por exemplo, o direito de manifestacdo e de associacdo, e também pelos direitos e
participacao politica.
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concepcdo de uma bem marcada seccdo entre Estado e sociedade civil, propagando-se a
dissociacdo entre a atividade politica e a atividade econdémica, o que se reflete no
afastamento do Estado do campo econdmico™. Ao Estado sdo atribuidas trés fungdes
primordiais: a seguranca da populacéo, a administracdo da justica; e o desenvolvimento de

obras e institui¢cBes publicas.

Da nitida demarcacdo de esferas (funcbes acometidas a autoridade publica e
funcbes acometidas aos particulares), advém duas relevantes consequéncias: a liberdade
para 0 exercicio da atividade econdmica é conferida aos particulares, e esta somente
sofrerd as restricbes impostas pela lei; e, a vedacdo a intervencdo do Estado e de seus

6rgdos na concorréncia que se estabelece entre os particulares.

Nas ciéncias econdmicas, predomina a crenca na capacidade autorreguladora do
mercado, a imagem da mao invisivel delineada por Adam Smith na famosa obra An
Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth Nations , datada de 1776. Destacam-Se a
atuacdo do agente econdmico racional e a dimensdo econdmica do mercado™®, considerado
locus ideal, &mbito de encontro entre oferta e demanda, cuja funcdo é propiciar a maior
eficiéncia na troca econdmica por meio da liberdade de escolha para compradores e
vendedores e do incremento da capacidade de ofertar e adquirir bens; do que resulta a

concepcao de mercado fortemente relacionada a uma ordem espontanea, natural.

A compreensdo da atuacdo do Estado no processo econdmico altera-se
profundamente com o advento da Revolucdo Industrial. As transformacgdes ocorridas em
seu tempo ndo se limitaram ao avanco tecnoldgico aplicado ao processo produtivo e a sua
organizacdo, mas lancaram reflexos sobre a relacdo entre capital e trabalho, e modificaram

de forma relevante a estrutura da sociedade.

3Cf. VENANCIO FILHO, Alberto. A interven¢io do Estado no dominio econémico. Rio de Janeiro:
Fundacdo Getllio Vargas, 1968. p. 5-19. Adverte o autor ndo ser possivel afirmar a existéncia deste
Estado Liberal , em sua concepgdo pura. Mesmo no apice do capitalismo, o individualismo foi temperado
pelas concepgdes coletivas do sindicalismo, por influncia dos grupos econdmicos privados, do
protecionismo comercial, da empresa estatal e dos impostos. Apesar de evidente prevaléncia da idéia de
atuacdo minima do Estado no dominio econémico, ndo existe capitalismo sem alguma intervencéo estatal.

15Cf. FORGIONI, Paula A. Os perfis do mercado. In: . A evolugdo do direito comercial brasileiro: da
mercancia ao mercado, cit., p. 153-195. Observa a autora que mercado € palavra polissémica. Para a
identificacdo do que é juridicamente mercado e de sua funcdo sistémica, Paula A. Forgioni recorre ao
raciocinio tragcado com maestria por Alberto Asquini no artigo Profili dell’impresa , e propde a analise do
mercado como um fendmeno poliédrico, o qual, U no em sua existéncia, ndo pode ser compreendido
sendo quando encarado por uma de suas faces, todas interdependentes entre si; ... (A4 evolugdo do direito
comercial brasileiro: da mercancia ao mercado, cit., p. 155). Sendo assim, a autora propde a analise do
mercado a partir de seus perfis ou dimensdes, quais sejam, econdmico, politico, social e juridico.



18

O advento da méquina altera a relacéo entre capital e trabalho e enseja crescente
reinvindicacdo das classes operarias a acesso real & vida politica. As gigantescas fabricas
estimulam a urbanizacdo. Observam-se graves problemas sociais e econémicos,
originadores de movimentos reivindicatrios a prestaces sociais estatais'’. Estruturam-se 0s
fatores para a expansdo do consumo, para 0 surgimento da coletividade atomizada e da
sociedade de massas™®. Observa-se um novo papel conferido ao Estado: a composicio dos
conflitos de interesses entre grupos e individuos™, e isso se refletira em profundas alteracdes

nas estruturas constitucionais e estatais, especialmente apés a Primeira Guerra Mundial®.

YExplica Ingo Wolfgang Sarlet que ja no decorrer do século XIX, diante dos graves problemas econdmicos e
sociais advindos da forte industrializacdo, a constatacdo da insuficiéncia da garantia da liberdade e da
igualdade formais originou fortes movimentos reivindicatorios e o progressivo reconhecimento de direitos
voltados a exigéncia de comportamento ativo do Estado na realizagdo da justica social, a revelar uma
transicdo das liberdades formais abstratas para as liberdades materiais concretas. Segundo o autor, a
previsdo embrionaria e isolada dos direitos fundamentais de segunda dimensdo pode ser verificada nas
ConstituicGes Francesas de 1793 e 1848, na Constituicdo Brasileira de 1824 e na Constituicdo Alema de
1849, na forma de prestagdes sociais acometidas ao Estado na seara da assisténcia social, salde, educacéo,
e trabalho. Porém, é no século XX, no periodo do segundo pds-guerra, que os direitos fundamentais de
segunda dimensdo passam a ser consagrados por um ndmero significativo de ConstituicGes e por pactos
internacionais. Acerca dos direitos econdémicos, sociais e culturais da segunda dimenséo, destaca o autor:

A nota distintiva destes direitos € a sua dimensdo positiva, uma vez que se cuida ndo mais de evitar a
intervencdo do Estado na esfera da liberdade individual, mas, sim, na lapidar formulacdo de C. Lafer, de
propiciar um direito de participar do bem-estar social’. Ndo se cuida mais, portanto, de liberdade do e
perante o Estado, e sim de liberdade por intermédio do Estado (SARLET, Ingo Wolfgang. op. cit., p. 47).

%Tercio Sampaio Ferraz Junior concebe a sociedade de massas como aquela em que a igualdade é
substituida pela uniformidade. Esta sociedade, burocratizada, conduz a uma espécie de racionalizacdo da
vida social, a qual tem por resultado a concentracdo industrial, a concentragdo nas relagfes comerciais e nas
relagdes politicas, e intensa urbanizagdo. O autor remete & estandardizagdo da vida , pois se substitui o
livre-arbitrio, a liberdade em sentido positivo (que pressupGe conhecimento por parte de quem faz uma
escolha), pela crescente liberdade em sentido negativo, como uniformidade (as escolhas sdo determinadas
pela posigdo que cada parte ocupa dentro de uma estratégia racional, burocrética, e tida como (til para a
economia da organizacdo, da empresa ou até mesmo para o Estado-interventor). Segundo o autor, os efeitos
desta transformacdo podem ser observados na disciplina dos contratos, sob trés prismas: (i) contratos de
adesdo (uniformizacdo dos contratos); (ii) contratos coletivos (substituicdo das relacbes de trocas
individuais por relacdes e trocas coletivas); e (iii) ampliagdo da intervencdo do Estado, mediante clausulas
coativas e a propria atuacao estatal como agente nas relacdes e troca (FERRAZ JUNIOR, Tercio Sampaio.
Direito e liberdade. In: . Estudos de filosofia do direito: reflexdes sobre o poder, a liberdade, a
justica e o direito. 3. ed. S&o Paulo: Atlas, 2009. p. 137-141).

9Cf. VENANCIO FILHO, Alberto. op. cit., p. 9-11.

XGilberto Bercovici analisa o contexto da primeira guerra total da historia, a qual exigiu esforgos bélicos e
mobilizacdo de formas econdmicas e sociais; e a Alemanha apos a derrota militar, em momento de ebulicao
social, em que avulta a preocupagdo com o papel do Estado diante da concentragdo de capital nos
conglomerados e da necessidade de emancipacdo politica e de igualdade de direitos, incorporando os
trabalhadores ao Estado. Explica o autor que, dessa forma, a Constituicdo de Weimar de 1919 nédo
representa mais a composi¢do pacifica do que ja existe: N&o ha mais constituicdes monoliticas,
homogéneas, mas sinteses de conteldos concorrentes dentro do quadro de um compromisso
deliberadamente pluralista. A constituicdo é vista como um projeto que se expande para todas as relacdes
sociais. O conflito é incorporado ao texto constitucional, que ndo representa mais apenas as concepcdes da
classe dominante, pelo contrario, torna-se um espago onde ocorre a disputa politico-juridica
(BERCOVICI, Gilberto. O ainda indispensavel direito econémico. In: BENEVIDES, Maria Victoria de
Mesquita; BERCOVICI, Gilberto; MELO, Claudinei de (Orgs.). Direitos humanos, democracia e
republica: homenagem a Fabio Konder Comparato. S8o Paulo: Quartier Latin, 2009. p. 511).
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A teoria neocléassica marca o campo das ciéncias econdmicas na segunda metade
do século XIX. Explica Otavio Yazbek? que a teoria econdmica neocléssica surge em
meio a um ciclo de prosperidade econdmica, marcado pela valorizacdo do
desenvolvimento tecnoldgico e das ciéncias exatas. O programa neoclassico tem por marco
inicial a revolucdo marginalista , advinda das obras acerca da utilidade marginal . A
adoc¢do de uma nova metodologia, fundada nos avancos experimentados na matematica e
na estatistica, possibilitou a integracdo da demanda ao processo de formagédo de pregos, e

0 estudo da dinamica dos mercados foi alcado ao centro dos debates?.

No inicio do século XX, observa-se o declinio do capitalismo concorrencial
liberal. As economias de guerra e a Revolugcdo Russa de 1917 encontram-se entre 0S
relevantes fatores a alterar a concepcdo do papel do Estado no dominio econdmico. O
exercicio direto da atividade econdmica é ampliado, observa-se a assuncdo de controle de
diversos setores da economia pelo Estado. A mao invisivel de Adam Smith perde espago
para a atuacdo do Estado, o qual, cada vez mais, passa a ser tomado como responsavel pela
conducéo do processo econémico. Intensifica-se, assim, a interdependéncia entre os planos

politico e econdmico (politica econdmica)®.

2ICf. YAZBEK, Otavio. A teoria econdmica neoclassica como ponto de partida. In: . Regulagdo do
mercado financeiro e de capitais. 2. ed. ampl. Rio de Janeiro: Elsevier, 2008. p. 5-52.

’partindo de percuciente revisio da literatura especializada, Otavio Yazbek destaca que o programa
neoclassico trouxe certas assuncdes referentes ao comportamento dos agentes econdmicos (a¢des racionais,
voltadas a maximizacao da utilidade ou de seu bem-estar, e reveladoras de preferéncias uniformes, alheias
ao decurso do tempo e a diferencas sociais ou culturais) e ao funcionamento do mercado (o comportamento
racional dos agentes em ambiente competitivo permite a identificagdo do denominado equilibrio de
mercado , como o resultado mais eficiente possivel).

Ressalta 0 autor que tanto o equilibrio de mercado quanto 0 principio da racionalidade, além de se
transformarem em regras ndo escritas para a ciéncia econémica, tomaram, com o tempo, uma dimensao
maior que a de postulados de um modelo econdmico desenvolvido pela teoria neoclassica. O uso de tais
postulados se tornou generalizado em outros foros, de forma nem sempre critica, na tentativa de explicacéo
da realidade. Sustenta o autor que, ainda que se reconhega o0s aspectos positivos do intercAmbio entre a
ciéncia econdmica e as demais ciéncias sociais, ndo ¢ possivel ignorar o imperialismo da doutrina
econdmica quanto a este tema.

Tais constatagfes levaram, naturalmente, ao surgimento de objecOes, inclusive por economistas filiados a
prépria teoria neoclassica, abrindo campo para estudos de seus postulados a luz das incertezas e da
limitacdo da racionalidade dos agentes, bem como dos diversos problemas que podem afetar formas
organizativas complexas.

N&o sem razdo Otavio Yazbek asseverou a importancia de se tomar contato com o instrumental teérico
desenvolvido pela teoria econdmica neoclassica , o qual foi fortemente explorado nos estudos dedicados a
regulacdo da atividade econdmica e também se encontra presente nos debates e nas formulacdes tedricas
acerca do mercado financeiro e de capitais (Cf. YAZBEK, Otavio. op. cit., p. 5-52). Referéncias a algumas
das analises desenvolvidas a partir dos postulados da teoria econémica neoclassica serdo retomadas no
decorrer do presente trabalho.

BCf. GRAU, Eros Roberto. O direito posto e o direito pressuposto, Cit., p. 27.
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O turbulento periodo entreguerras experimenta a crise econdmica desencadeada a
partir da quebra da bolsa de valores de Nova lorque em 1929%*. A difusdo dos problemas
econdmicos e sociais por diversos paises foi intensa e, assim, a gravissima recessao
econbmica, a Grande Depressdo, traz reflexos a relacdo entre Estado e economia. Nos
dizeres de Luiz Gastdo Paes de Barros Leées, o Estado se transforma em drgdo regulador e
motor da economia®™. As medidas encetadas pelos Estados Unidos da América para a
superacdo da crise, 0 New Deal, inspiradas no pensamento de John Maynard Keynes®,
conferem ao Estado papel ativo ndo somente na ordenacdo da atividade econémica, mas

também no fomento da producdo com vista a geracdo de empregos.

Data desta época a legislacdo adotada nos Estados Unidos da América para a
regulacdo de seu mercado de capitais: Securities Act (1933) e Securities and Exchange Act
(1934). A adocdo do full and fair disclosure (revelagdo completa e honesta de
informacdes) como norte da regulacdo do mercado de capitais inspirou a disciplina da

matéria em diversos paises, inclusive no Brasil.

Com a aproximacdo do fim da Segunda Guerra Mundial, foi celebrado pelos
paises aliados o acordo de Bretton Woods, para a reconstrucdo das financas internacionais.
Resulta desta época a criacdo do Banco Internacional para a Reconstrucdo e
Desenvolvimento, atualmente Banco Mundial, e do Fundo Monetario Internacional.
Afirma-se novamente a concepcdo da busca pelo desenvolvimento e da atuagdo no

processo econdmico como fungdes do Estado.

Nota-se, assim, importante alteracdo na compreensdo da atuacdo do Estado no

processo econdmico, a partir do forte questionamento acerca da capacidade de

*Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes explica que a gravissima crise de 1929 revelou tracos tipicos de fases de
contragbes ciclicas do capitalismo, com maior generalidade e intensidade, em raz&o de diversas
transformacdes de estrutura, que a agravaram sobremaneira. O autor destaca o crescimento das empresas,
organizadas em oligopodlios, e o crescimento dos sindicatos, que passaram também a ostentar forca
monopolistica, a contestar 0 mercado como principio regulador da sociedade. Ao explicar a passagem do
capitalismo concorrencial ao capitalismo monopolista (ou de concorréncia imperfeita), o autor assevera:

Neste momento, faz-se mister a interferéncia do Estado, aumentando a capacidade de acumulagdo do

sistema pela redistribuicdo da poupanca. Essa intervencdo é naturalmente encarada como legitima pelo
préprio capital monopolista, posto que se destina a promover a sobrevivéncia do proprio sistema, livre de
friccOes sérias. Visto que a economia monopolista ndo dispSe de forma de auto-regulacdo, as funcGes
reguladoras passam destarte a ser exercidas pelo proprio Estado (LEAES, Luis Gastdo Paes de Barros.
Estado intervencionista e sociedade civil. In: . Mercado de capitais & insider trading. S&0 Paulo:
Ed. Revista dos Tribunais, 1982. p. 13).

2|d. Ibid., p. 11-23.

A respeito da influéncia de John Maynard Keynes e de seus estudos, especialmente da obra The General
Theory of Employment, Interest and Money de 1936, nos campos econdmico e politico, a partir de meados
de 1908 até seu falecimento em 1946, vide FRIEDMAN, Milton. The influence of the general theory. In:

. John Maynard Keynes. FRB Richmond Economic Quarterly, v. 83, n. 2, p. 1-23, Spring 1997.
Disponivel em: <http://ssrn.com/abstract=2129832>. Acesso em: 15 jan. 2013.
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autorregulacdo dos mercados, em razdo da percepcdo da existéncia de disfuncbes nao
afastadas por mecanismos préprios ao mercado. Intensifica-se a preocupagdo com a
concentracdo do poder econdmico, apta a gerar reflexos nefastos sobre a concorréncia e

sobre a fluéncia da troca econdmica, ao modo de producdo capitalista.

Releva ao debate ndo somente a apreensdo da dimensdo ou perfil econdmico do
mercado, a arena de trocas, nos dizeres de Paula A. Forgioni®’. O incremento e a
diversificacdo das técnicas de atuacdo estatal no processo econémico destacam a dimenséo

ou o perfil politico do mercado.

Ressalta Paula A. Forgioni que o mercado é uma das formas de alocacdo de
recursos na sociedade, fundada na forga concorrencial. Mediante o funcionamento dos
mercados, 0s bens sdo distribuidos entre os individuos. Sendo assim, a autora adverte ser
inexoravel apreciar a dimensao politica do mercado, a qual emerge da determinacdo do
papel atribuido ao modelo de competicdo na alocacdo dos recursos, e que se faz
indispensavel para a compreensdo da funcéo reservada ao direito em dada sociedade?®.

O advento do Estado Social e o reconhecimento de direitos sociais em nivel
constitucional invocam outra postura do Estado frente ao processo econdmico, ndo mais
como simples contencdo de sua atuacdo para preservacdo da liberdade individual, mas de
prestacdo de atividades voltadas a sociedade. Intensifica-se o debate acerca das atividades
econdmicas que devem ser acometidas a prestacdo do Estado na qualidade de servigos

publicos .

?’Cf. FORGIONI, Paula A. Os perfis do mercado, cit., p. 156-158.

8Cf. Id. lbid., p. 158-162. Essa decisdo de submeter (ou ndo submeter) determinado segmento as forcas do
mercado € decisdo politica, assim como o é a determinagdo do regime de prestacdo de servigos publicos
(op. cit.,, p. 161). Adverte a autora ndo ser possivel negar a concepcdo eminentemente ideolégica de
mercado desde Adam Smith. A doutrina liberal confere ao mercado o papel de protagonista por exceléncia
as forcas do mercado.
H& que se notar que a elevagdo da racionalidade dos agentes € 0 equilibrio do mercado como provedores
do resultado alocativo mais eficiente possivel a postulados de um modelo econdmico ndo reflete apenas o
perfil econdmico do mercado. Revela-lhe, principalmente, uma dimensédo politica. Pertinente retomar a
precisa observacéo de Otavio Yazbek, para que ndo se descure dos sinais do imperialismo da doutrina
econdmica quanto a este tema (vide notas n. 10 e 11).
De fato, conforme explica a autora, a partir da década de 1970, reverberam os estudos dos autores
vinculados a denominada Escola de Chicago, nos quais 0 mercado é apreciado também como centro do
sistema juridico. A concepcdo adotada € de que a técnica de que se utiliza a economia teria por objetivo tdo
somente a busca da maior eficiéncia alocativa, apresentando-se, assim, neutra ou desprovida de outros
valores. Porém, assevera Paula A. Forgioni, na obra citada, que o mercado ndo é uma ordem espontanea,
deriva de escolhas politicas, e a eleicdo do mercado como a forma de alocagdo dos recursos na sociedade é
eminentemente politica. Destaca a autora: A dimensdo politica do mercado acaba sendo tomada como
meramente economica, valendo-se de artificio que pretende impor a técnica como fator de esterilizacdo
ideologica (4 evolugdo do direito comercial brasileiro: da mercancia ao mercado, p. 166).
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Como bem assevera Eros Roberto Grau, o Estado sempre esteve a desenvolver
politicas publicas. Porém, o advento do Estado Social desencadeou, segundo o autor, um
salto qualitativo, a enriquecer o conteldo da atuacdo estatal e a revelar que o Estado
legitima-se, antes, pela realizacdo das politicas puablicas. Assiste-se a substituicdo do

government by law pelo government by policies®.

Sedimentada a concepgdo da busca pelo desenvolvimento, da prestacdo de
atividades voltadas a sociedade e da implementacdo das politicas publicas como funcGes
atribuidas ao Estado, o papel deste frente ao processo econdmico retorna ao centro do
debate sob uma nova roupagem. Interessam a organizacdo das técnicas ou formas de

atuacdo do Estado e os inexoraveis efeitos lancados ao ambito de atuacdo dos particulares.

A prevaléncia do Estado-empresario ou do Estado-regulador ilustra de forma
simplista e polarizada cenario no qual transitam desde o século passado linhas
argumentativas de carater histdrico, filoséfico, politico, econdmico e juridico. O debate
parece ndo arrefecer, ainda que se limite a apreciacdo da questdo a uma das possibilidades
de atuagdo estatal no processo econdmico®®, uma vez que abrange novos elementos a cada
crise nos mercados financeiros globalizados, entre os quais a exigéncia de atuacdo
coordenada entre diversos Estados. Finalmente, a crise fiscal e os notdrios problemas
enfrentados pelas dividas soberanas dos paises europeus introduzem nova dose de
complexidade ao tema, trazendo ao cenario as incertezas quanto a propria conformacéo do

Estado Social e da integracdo entre diversos Estados na atualidade.

1.1.1. Poder Burocratico e Poder Econdmico na Formacao do Estado Moderno e nos

Mercados

Fabio Konder Comparato®!, ao analisar a sociedade anénima em obra de indizivel

importancia para o direito comercial brasileiro, parte de caras observacdes acerca do poder,

»GRAU, Eros Roberto. Nota introdutéria sobre o direito. In: . O direito posto e o direito pressuposto,
cit., p. 27.

%44 quem invoque a atuacdo do Estado sobre a atividade econdmica desenvolvida pelos particulares com o
objetivo de garantir o interesse publico, na linha da Escola do Servico Publico. No campo das teorias
econdmicas, a cada nova crise financeira internacional, renova-se 0 questionamento acerca da capacidade
autorreguladora do mercado, justificadora da atuacdo do Estado como atividade corretiva das falhas
identificadas. A denominada Escola Neoclassica retine linhas de pesquisas diversas. Para mercado de
capitais, algumas linhas de pesquisa se mostram relevantes e serdo relacionadas ao longo do trabalho.

S'COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. op. cit., p. XV-XVII.
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fendmeno social erigido a conceito fundamental das ciéncias sociais, o qual,
paradoxalmente, segue por muitas vezes ignorado nos estudos dedicados ao direito

comercial.

Destaca o autor a tendéncia a concentracdo do poder, sob dois aspectos: a
burocratizacdo do poder como fendémeno da época contemporanea (a despersonalizagdo do
poder); e a concentragdo do poder no campo economico, que se intensificou a partir da
revolucdo industrial, da qual é tributario o titular do poder empresarial, a demonstrar a
passagem da titularidade da riqueza para 0 controle sobre a riqueza como problema

fundamental da economia moderna.

Explica Fabio Konder Comparato que a analise da estrutura da sociedade anénima
oferece ao estudioso prisma privilegiado para o tratamento da questdo, uma vez que
sociedade andnima possibilitou (i) a concentracdo do poder econdmico, por meio de sua
desvinculacéo da propriedade dos capitais e da responsabilidade pessoal dos sécios; (ii) a
organizacdao da macroempresa; (iii) o exercicio da atividade empresaria pelo Estado, em
concorréncia com os particulares. Acrescenta o autor ser evidente que a forma de
dominacdo burocratica se amolda perfeitamente a estrutura e ao funcionamento da
sociedade an6nima, pelas seguintes razdes: (i) a possibilidade de nimero ilimitado de
socios — grande coletividade; (ii) o governo estatutdrio; e (iii) a possibilidade de
organizacdo do poder de forma institucional, com a separacdo entre administradores e

administrados.

Dessa forma, as caras observacdes lavradas por Fabio Konder Comparato, as
quais se tomam por verdadeiras adverténcias no desenvolvimento do presente estudo,
revelam ser imperiosa a analise do tema ora proposto sob o prisma da tenséo dialética entre
poder e direito. Assevera o autor: ... se por um lado a dinamica de todo poder tende ao
seu fortalecimento ilimitado, por outro, ela ndo dispensa, nunca, uma certa ordenacao
social que, em si mesma, representa a negacdo do arbitrio e, por conseguinte, a limitacao

do poder 2

Pertinente ressaltar que, conforme explica Francesco Galgano®, a observagdo do
fendmeno do poder se faz imprescindivel para a compreensao do particularismo juridico da

origem e da formacéo do direito comercial, bem como de sua evolucéo.

2COMPARATO, Fébio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. op. cit., p. XVII.
BGALGANO, Francesco. Lex mercatoria. Bologna: il Mulino, 2001. p. 9-14, 19-38, 73-75.
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Da mesma forma, a observagéo do fendmeno do poder, especialmente sob as duas
vertentes destacadas por Fabio Konder Comparato (burocratizacdo do poder e
concentracdo do poder econdmico), mostra-se util a compreensdo das questdes que
desafiam atualmente os estudiosos do direito comercial, como o manejo dos diversos
interesses impactados pela atuacdo da macroempresa (direitos sociais do trabalho, meio
ambiente, direitos dos consumidores, direito dos investidores, entre outros), as complexas
relacBes juridicas que se travam entre as empresas, as inovagdes tecnologicas e a

integracdo entre os mercados internacionais.

Necessario, portanto, integrar o fendmeno do poder, especialmente em suas
vertentes burocréatica e econdmica, a analise das formas de atuacdo do Estado no mercado

de capitais.

1.1.1.1. Burocratizacéo do Poder

Explica Tercio Sampaio Ferraz Junior®* que, para entender o desenvolvimento da
burocracia e a formacdo do Estado Moderno, faz-se necessario compreender a evolugdo da
vida politica no ocidente, desde a Antiguidade, em especial a questdo da linha diviséria
entre esfera publica e esfera privada, muito clara entre gregos e romanos. A esfera da vida
privada era o &mbito da familia, da busca pela sobrevivéncia, das desigualdades naturais.
Na esfera publica, da qual participavam os homens livres, vigia a liberdade, que exigia
igualdade perante as normas. E essas esferas mantinham-se separadas, pois a estrutura da
vida privada ndo poderia ser transposta para a esfera publica, sob pena de transformar esta

Ultima em tirania.

A linha divisoria entre esferas publica e privada passa a ser mitigada na Idade
Média com o surgimento da esfera social, intermediaria, nem puablica nem privada; da
nocdo de bem comum; da nocdo de liberdade como livre-arbitrio. O politico passa a

significar social.

Segundo o referido autor®®, o contetido do poder politico é alterado em duas
vertentes: (i) da abstrag¢do: Estado enquanto ente abstrato, idéia de soberania continua e

*FERRAZ JUNIOR, Tercio Sampaio. As origens do Estado contemporaneo ou o Leviathan gestor da
economia. Revista Brasileira de Filosofia, S0 Paulo v. 36, n. 148, p. 198-313, out./dez. 1987.
®1d. Estudos de filosofia do direito: reflexdes sobre o poder, a liberdade, a justica e o direito, cit., p. 1-50.
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permanente, e de poder soberano como constituinte da comunidade politica e com a fungéo
de garantir as relacbes de propriedade; e (ii) da privatiza¢do da vida publica: 0 Estado
passa a ser o responsavel pela sobrevivéncia dos individuos. Esta ultima alteracdo no
contetido do poder politico é essencial para a compreenséo do fenémeno burocratico. A luz
da concepcdo do Leviathan de Thomas Hobbes, o soberano passa a ser o responsavel pela
vida boa e cdmoda e pela seguranca de seus suditos, papel que, na Antiguidade, era
atribuido ao pater familias. Ou seja, a sobrevivéncia, antes adstrita a esfera da vida

privada, vé-se transposta ao temario da vida publica.

Agrega-se, assim, a compreensdo juridica do poder politico a vertente econémica.
O Estado passa a ser visto como o gestor da coisa publica. Aos poucos, a arte de governar

mostra-se menos relacionada a equidade e a justica e passa a abranger a nocao de cdlculo.

Michel Foucault® destaca a insercdo da idéia de cdlculo na arte de governar ou
governamentabilidade. governar como um exercicio de adaptacdo as circunstancias que

permitem o exercicio do governo®’.

A alteracdo de contetido do poder politico, a passagem da idéia de império (visao
juridica) para arte de governar (econémica), da-se lenta e gradualmente, intensificando-se
simultaneamente a crescente complexidade social a partir do século XVIII. A economia
passa a ser um subsistema importante para o poder politico e o estudo da sociedade passa a
abranger conceitos novos, como 0 administrar, a gestdo econdémica, a valorizagdo dos

saberes técnicos, a intervengdo do Estado na vida economica.

O desenvolvimento da organizacdo burocratica pode ser considerado a célula
germinativa do moderno Estado ocidental, segundo Max Weber®®. Referido autor, ao
pensar a dominag¢do ( autoridade ) como probabilidade de obter obediéncia para ordens
especificas dentro de um dado grupo de pessoas, identifica trés tipos de dominagdo

legitima: carismética, tradicional e racional (legal).

%FOCAULT, Michel. A governamentabilidade. In: _. Microfisica do poder. Traducdo de Roberto
Machado. Rio de Janeiro: Graal, 2010. p. 277-193. p. 277-193.

¥Para apreciagdo percuciente e atual dos aspectos juridico-constitucionais da governabilidade, vide
FRONTINI, Paulo Salvador. A governabilidade; questionamentos para além da politica. Supremo Tribunal
Federal, Guarda da Constituicdo . Reflexdes em tema de jurisdi¢do voluntaria. In: BENEVIDES, Maria
Victoria de Mesquita; BERCOVICI, Gilberto; MELO, Claudinei de (Orgs.). Direitos humanos, democracia
e republica: homenagem a Fabio Konder Comparato, cit., p. 873-888.

WEBER, Max. Economia e sociedade: fundamentos da sociologia compreensiva. Trad. de Regis Barbosa e
Karen Elsabe Barbosa; rev. téc. de Gabriel Cohn. 4. ed. Reimpr. Brasilia: Ed. da Universidade de Brasilia,
2009.v. 1, p. 30-37 e 139-148.
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A dominag&o racional, que se revela no desenvolvimento da burocracia, tem por
fundamento a crenga na legitimidade das ordens estatuidas e do direito de mando
daqueles que, em virtude dessas ordens, estdo nomeados para exercer a dominacgdo
(dominacdo legal) *°. Ou seja, crenca na possibilidade de estatuir normas de forma
racional, organizando as competéncias. Destaca o autor que o tipo mais puro de dominagdo
legal é aquele exercido por meio de um quadro administrativo burocrdtico, que tem por
objetivo obter tecnicamente o nivel maximo de rendimento advindo da precisdo,
continuidade, disciplina, rigor, confiabilidade (ou calculabilidade). Refere-se a forma de

domina¢do em virtude do conhecimento, dos saberes especializados.

Faz-se importante ressaltar que o desenvolvimento da administracao burocrdtica
ndo ficou adstrito ao Estado. Max Weber, ao estudar a crescente racionalizagdo nas
organizacOes ditas burocréaticas, destacou ndo somente a organizagdo estatal, mas a empresa, as

associacdes, inclusive aquelas de carater religioso, os partidos politicos, entre outros.

A idéia é que as caracteristicas da burocracia sdo adotadas no seio das
organizacfes como forma de reduzir as situagoes de incerteza. Destacam-se a tendéncia a
impersonalidade e a crescente centralizagdo da administra¢do, especialmente a
concentracdo de tomada das decisbes nos escaldes superiores, afastados daqueles que
travam contato direto com os fatos, como forma de supostamente buscar os objetivos
maiores da organizagdo, a racionalidade, a estabilidade e a seguranca.

Outra caracteristica também se sobressai. Abraham Kaplan e Harold Lasswell*,
ao discorrerem sobre forma de diregdo ou poder efetivo , referindo-se & estrutura por
meio da qual o poder efetivo constitui-se e € repartido dentro de uma comunidade,
especialmente sob a otica da distribuicdo do controle e seu exercicio pelo corpo politico,
define burocracia como uma hierarquia complexa e impermeavel, que ostenta elite

composta por funcionarios, a qual tende a perpetuacao.

O sociélogo Michel Crozier* ressalta que, a partir do primado da racionalidade,

as relagdes de poder ndo foram objeto das diversas correntes da teoria das organizagdes*.

¥WEBER, Max. op. cit., p. 141.

“KAPLAN, Abrahan; LASWELL, Harold. Poder e sociedade. Trad. de Maria Lucy Gurgel Valente de
Seixas Corréa. Brasilia-DF: Ed. da Universidade de Brasilia, 1979. p. 240-254.

“CROZIER, Michel. Relaces de poder e situacdo de incerteza: o sistema de organizacdo burocratica. In:

. O fendémeno burocrdtico: ensaio sobre as tendéncias burocraticas dos sistemas de organizacdo

modernos e suas relagfes, na Frangca, com o sistema social e cultural. Trad. de Juan A. Gili Sobrinho,
Brasilia: Universidade de Brasilia, 1981. p. 211-303.

*?Explica o autor que os racionalistas classicos, ou mecanicistas, assim o fizeram por considerarem a ag&o
humana sob a 6tica mecanicista, como mera resposta a estimulos econdmicos e ideoldgicos. Ja a escola das
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O autor identificou a impossibilidade de eliminagéo integral da incerteza no
ambito das organizagGes burocraticas concretamente consideradas. Assim, repudia a
resposta do primado da racionalidade extrema: se a tinica melhor solugdo (one best way)
ndo € demonstravel, ndo é possivel prever o comportamento de todos 0s grupos e
individuos da organizacdo™®. Se hé incerteza, h4 campo para analise das relacdes de poder.
Assim, o poder ndo pode ser suprimido nem ignorado, pois permanece relacionado a

impossibilidade de eliminacdo integral das incertezas em um quadro de racionalidade limitada.

Michel Crozier identifica no comportamento dos individuos e grupos no ambito
da organizacdo burocratica escolhas e estratégias racionais € relagoes de poder: controle
social; relagdes de dependéncia ndo-oficial e redugédo da contribuicdo de um grupo para o
sistema como armas de negociagdo; obtencdo de algum poder em razéo da necessidade de

interpretacdo das normas pelos chefes; pressdes e contrapressoes™.

Nota-se que a andlise desenvolvida pelo referido autor afasta-se da construcao
weberiana: a eficiéncia de uma organizacdo ndo pode subsumir-se ao conjunto constituido
por pericia, impersonalidade e hierarquia, elementos do tipo ideal. Com efeito, a
impersonalidade € a centralizagdo d&o origem a circulos viciosos relativamente estdveis

sobre os quais repousa a organizac&o burocrética®.

Assim, as disfung¢oes decorrentes das caracteristicas da organizacdo burocratica

anteriormente mencionadas podem ser ao menos de trés ordens: (i) fator humano®; (ii)

relagdes humanas pretendia comprovar que maior produtividade relacionava-se a uma forma de comando
mais permissiva no interior das organizagdes, intento ndo alcancado. Por fim, a escola da tomada de
decisdes , apesar de importante contribui¢do consistente no desenvolvimento da teoria da racionalidade
limitada (sinteticamente: existe calculo racional em todos os sentimentos e existe constrangimento de
ordem afetiva em toda tomada de deciséo) e, assim, do reconhecimento, ainda que parcial, da existéncia das
incertezas, ndo analisou de forma consistente as relagdes de poder existentes no ambito das organizacdes,
por ater-se somente ao nivel de dire¢do da organizag&o.

*30 arbitrio pode ser ao menos de duas ordens: (i) fatores de incerteza que afetam a prépria tarefa; e (ii)
regras estabelecidas para tornar a tarefa mais racional e mais previsivel.

*0 exemplo mais significativo descrito pelo autor é o dos operérios da manutencdo do Monopélio analisado,
0s quais encerravam a Unica fonte de incerteza da organizacdo fortemente marcada pela rotina. Estes
operarios comportavam-se para manter esse ambito a salvo da ingeréncia dos chefes e de outros grupos, por
meio da transmissao restrita de conhecimento, como forma de estratégia racional para manter o poder.

A rigidez ndo decorre apenas das pressdes vindas dos superiores, pois 0 subordinado também usa a
conformidade para comprometer a direcao da organizacdo e, assim, proteger-se.

*®Como conseqiiéncia da rigidez se verifica na disciplina exigida para obtencdo do comportamento
standardizado, que pressupde o desenvolvimento de uma atitude ritualista dos funcionarios, em claro
deslocamento de finalidades em sua atuacdo, bem como de um “espirito de casta”, que acarreta um
distanciamento entre o funcionario e o publico. A disfungdo surge como resisténcia do fator humano a
adotar um comportamento que se pretende obter mecanicamente.
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pericia e tentagdes a alianca com interesses circundantes®’; e (iii) resposta a n#o

conformidade e punicéo™.

Conclui-se que, a partir das incertezas, que exigem a intervencdo da agdo humana,
dois tipos de poder tendem a se desenvolver no ambito da organizacdo burocratica: (i)
poder do perito: aquele que o individuo dispde em razdo de sua capacidade pessoal para
controlar determinada fonte de incerteza; e (ii) poder hierarquico formal. poder de
ocupantes de alguns cargos cuja atribuicdo seja controlar o poder do perito,

complementando-o ou substituindo-o.

Ademais, da explanagdo das disfuncdes que acometem a organizacao burocrética
em razéo das relagoes de poder que nele se desenvolvem, verifica-se a necessidade de
elaboracdo de uma estrutura capaz de conter a /uta entre 0s grupos e os individuos, sob
pena de incidir em ineficécia total, uma vez que a estrutura burocratica ndo se mostra, per
se, apta a tanto. Dessa forma, Michel Crozier afirma ser preciso tecer essa estrutura
tomando, ao lado do poder, outras forcas em atividade no ambito da organizagdo que

imponham um minimo de consenso, participacdo e compromisso.

A analise desenvolvida por Michel Crozier considerou as relacdes de poder no
interior das organizac¢Ges burocraticas. De fato, as mencGes a percepgdo externa a respeito
das disfuncdes da burocracia, por exemplo, a reacdo do publico, ndo sdo numerosas.
Porém, ao discorrer sobre o sistema de organizacdo burocréatica, o autor trata da relacdo
desta com o mundo que a circunda, ao indagar se 0 sucesso OU a superioridade das
organizag@es racionais modernas, correspondentes ao tipo ideal elaborado por Max Weber,
ndo adviria justamente de seus aspectos negativos, ou seja, da caracteristica de reduzir

todos o0s seus membros a uma situacdo de standardizagdo.

O mencionado autor observa que toda a literatura pds-weberiana sobre burocracia

¢ marcada por um paradoxo, assim explicitado: ... o desenvolvimento das organizagoes

*'Segundo Michel Crozier, a organizacdo sob a forma burocrética especializa e fragmenta o papel a ser
exercido pelo perito, para que este se torne o mais neutro e independente possivel. Porém, isso tende a criar
um espirito de casta e tentacdes de alianca com os interesses que se cristalizam ao redor desses papéis. A
disfuncéo, sob a légica da burocracia, tende a ser combatida com um reforco a especializagdo, 0 que
certamente conduzird a mais um circulo vicioso. Como solugdes possiveis ao combate desta disfuncéo,
afiguram-se a cooperacao (trazer para o poder de decisdo os representantes dos interesses especializados e 0
grupo de peritos) e a doutrinacdo ideoldgica (obter um minimo de lealdade a organizagdo em todos os
escalbes) (CROZIER, Michel. op. cit., p. 211-303).

80 autor verificou que o sistema de punicdes funciona nos dois sentidos: a regra burocrética é utilizada tanto
pelos operarios quanto pela ordem hierarquica, e a existéncia de regras cuja aplicacdo possa ser suspensa
constitui um excelente espaco para negociacdo e um instrumento de poder para ambas as partes
(CROZIER, Michel. op. cit., p. 211-303).
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burocraticas corresponde ao advento ao mundo moderno da racionaliza¢do e que, por
esse motivo, é intrinsecamente superior a todas as demais formas possiveis de organiza¢do

e, a0 mesmo tempo, ... consideram as organizagoes como se fossem Leviatdes
através dos quais esta se preparando a escraviddo da raca humana ... ¥ Acredita-se,
assim, tanto na superioridade do racionalismo burocratico para alcancar a eficiéncia

quanto em suas implica¢oes ameagadoras para os valores tradicionais da humanidade.

annah Arendt, em Sobre a violéncia *°, sustenta que, a despeito das vantagens
e desvantagens advindas da centralizacdo, o resultado desta para o campo politico é
pernicioso, pois significa invariavelmente a monopolizag¢do do poder e 0 esgotamento ou

encolhimento das fontes auténticas de poder.

A autora define poder como habilidade humana nao apenas para agir, mas
também para agir em concerto . Sob esta 6tica, 0 poder nunca é propriedade de um
individuo, mas sempre pertine a um grupo e apenas quando este grupo permanece unido.

Acrescenta a autora que o poder, e ndo a violéncia, é de fato a esséncia de todo governo™.

Acompanha a burocratizagdo 0 perigoso encolhimento da esfera publica,
decorrente da transformacdo do governo em administracdo, aspecto da evolucdo histérica
do poder politico e do Estado, anteriormente referidos. O crescimento populacional e a
crescente complexidade da sociedade acarretam a necessidade de mais administracéo,
possibilitando o desenvolvimento do poder andnimo dos administradores, pernicioso a

liberdade politica, a0 poder de agir.

Hannah Arendt afirma que o que faz o homem um ser politico é justamente a
capacidade de agir em concerto com seus pares e almejar novos objetivos e
empreendimentos. Assim, para a autora, quanto maior a burocratizacdo da vida publica,

maior serd a atragdo pela violéncia:

em uma burocracia plenamente desenvolvida ndo ha ninguém a
guem Se possa inquirir, a quem se possam apresentar queixas, sobre quem

*“CROZIER, Michel. op. cit., p. 258.

ARENDT, Hannah. Sobre a violéncia. Trad. de André Duarte. Rio de Janeiro: Civilizacéo Brasileira, 2009.

1d. Ibid., p. 60. Na obra referida, Hannah Arendt com o objetivo de distinguir poder, vigor, forca,
autoridade € violéncia, a autora adota uma concepgdo de poder voltada ao poder politico democratico,
diversa, portanto, daquela encontrada na teoria de Max Weber (dominag¢do, afirmar a vontade em face da
resisténcia de outrem) e nos estudos de Michel Crozier, o qual adotou a definicdo empirica de Robert Dahl:
capacidade de A para conseguir que B faca alguma coisa que B ndo teria feito sem a intervencdo de A.
(CROZIER, Michel. op. cit., p. 231).

*2Sendo assim, 0 poder ndo requer justificacdo, porque é inerente & existéncia da prépria comunidade
politica, mas requer legitimidade. Esta deriva mais do estar junto inicial e, por isso, quando desafiada,
remete ao passado. A justificagdo remete a um fim, ao futuro.
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exercer pressdes do poder. A burocracia é a forma de governo na qual
todas as pessoas estdo privadas da liberdade politica, do poder de agir;
pois o dominio de Ninguém ndo é um ndo-dominio, e onde todos sdo
igualmente impotentes temos uma tirania sem tirano >°.

Observa-se, assim, que o fendmeno da crescente concentra¢do do poder, Seu
processo de burocratizagdo, apto a culminar em verdadeira despersonalizagdo, foi objeto
de reflexdo sob prismas diversos nas ciéncias sociais, como limitador das liberdades
politicas, e também como originador de graves disfuncdes no interior das organizacdes,
inclusive do Estado, entre as quais a formagdo de uma hierarquia complexa e impermeavel
decorrente das relagfes de poder, que ostenta uma elite, formada pelos grupos mais
poderosos, que atua apenas em beneficio proprio, visando a perpetuacao; e o risco de ineficcia
e paralisia da propria organizacdo. Sdo reflexdes que certamente se mostram Uteis para o

presente estudo, que busca compreender a atuacéo do Estado no mercado de capitais.

Faz-se pertinente também destacar que tal qual o desenvolvimento da
administracdo burocratica, o assim identificado poder burocratico ndo diz respeito
somente as organizacOes estatais. Certamente, o resultado de seu exercicio evidencia-se
sobremaneira na administracdo estatal, mas pode ser facilmente identificado nas demais

organizac@es burocraticas (empresas, associagdes, entre outros).

Da preméncia em se desenvolver a ordenacdo e a conformacdo dos limites do
poder, verifica-se outra possibilidade de reflexdo acerca do fendmeno da crescente
concentracdo do poder e das organizacGes, a qual também revela um campo proficuo a
analise da atuacdo do Estado no mercado de capitais. Trata-se de tentar observar o

fendmeno da burocratiza¢do do poder na formacéo do direito.

A incluséo das relacBes de poder na abordagem das organizagdes burocréticas
desenvolvida por Michel Crozier no campo da sociologia das organizagdes mostra-se

extremamente Util para a apreensdo dos contornos reais de referidas organizagoes.

Conforme anteriormente mencionado, sob o fundamento da racionalidade
extrema que supostamente estaria na estrutura e na conducdo de referidas organizagdes, o
poder correntemente ndo era incluido entre os elementos das analises realizadas na teoria das
organizacdes. O mesmo se Vverifica no campo juridico. Refere-se a e debate-se sobre 0 poder

na formacdo do direito, como elemento fundante. Porém, correntemente, uma vez posta a

S ARENDT, Hannah. op. cit., p. 101.
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ordem juridica, passa-se a abordar 0 poder COMO UM fato, fato extrajuridico, Nndo integrante

do processo dinamico e continuo da formacéo e integracdo dos ordenamentos juridicos.

A este respeito, Miguel Reale entende que a Ciéncia do Direito ndo pode olvidar
que o fim primordial do Direito é preservar a unidade de ordem da sociedade segundo 0s

imperativos dos valores do justo. Desmistificando a questdo, explica o autor:

Como observamos em nossa Filosofia do Direito, e, mais
desenvolvidamente, em Pluralismo e Liberdade, a necessidade do poder
no processo do direito ndo resulta melancolicamente da verificagdo
cética de ser-nos vedado definir o justo, mas antes da compatibilidade
possivel entre multiplas solu¢des empiricas ou praticas e o valor do justo
a realizar >

Tal qual a analise sociologica de Michel Crozier, que ndo descurou das relacoes
de poder nas organizacgdes burocréticas, identifica-se nas teorias da tridimensionalidade do
Direito e da graduacdo da positividade juridica de Miguel Reale, inclusivas do poder na
concepcao do Direito, um campo vastissimo para se pensar as complexas relagdes travadas
entre os individuos, as organizacdes, privadas ou estatais; o papel do Estado; e o papel do

Direito, no momento atual.

Miguel Reale>, ao conceber a tridimensionalidade concreta e dinamica do direito,
explica que, da constante tenséo entre fatos e valores, surgem as normas, em uma relacéo
entre estes elementos que nao é de justaposicdo ou de fusdo, mas de uma unidade integrada
sempre tensional, de uma relacdo de implicacdo e polaridade permanente. Para tanto, ha

que se ter a interferéncia do poder no momento decisério, ou sintese voluntdria do poder™®.

O poder ndo integra somente 0s momentos continuos e dindmicos da nomogénese
para a formacdo dos modelos juridicos. O poder estd também na teoria da graduagédo da
positividade juridica desenvolvida por Miguel Reale®’. O autor admite a pluralidade de
ordenamentos juridicos, que ostentam graus diferentes de positividade. Hans Kelsen trata
da positividade sob a 6tica da intra-sistematica: graus de subordinacdo ldgica no interior de

um Unico sistema (monismo). Na doutrina de Del Vecchio, a positividade é vista de forma

*REALE, Miguel. Teoria do direito e do Estado. 5. ed. S&o Paulo: Saraiva, 2000. p. 334-335.

*\d. Pluralismo e liberdade. Rio de Janeiro: Expressdo e Cultura, 1998.

*®Cf. FERRAZ JUNIOR, Tercio Sampaio. O problema das lacunas e a filosofia de Miguel Reale. In: LAFER,
Celso; FERRAZ JUNIOR, Tercio Sampaio. Direito politica filosofia poesia: estudos em homenagem ao
Professor Miguel Reale em seu octogésimo aniversario. Sdo Paulo: Saraiva, 1992.

*'Cf. REALE, Miguel. Estudos de filosofia e ciéncia do direito. S&o Paulo: Saraiva, 1978; Teoria do direito e
do Estado, Cit.
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intersistematica: diferenca de graus de positividade entre diversos sistemas normativos

(pluralismo). Para Miguel Reale, sdo dticas complementares:

A positividade, correspondente a sucessivos momentos de atualizacao de
valores segundo estruturas e modelos normativos, revela, a0 mesmo
tempo, a ordenagdo intra-sistematica de normas e de situagdes normadas,
bem como um escalonamento intersistematico entre as ordenacdes
correspondentes as distintas esferas de realizabilidade juridica, da qual o
Estado &, por enquanto, os sistema mais estavel e sélido .

Dessa forma, o Estado ndo ostenta 0 monopdlio da coacdo e das formas de
garantia das proposicdes juridicas. Sendo assim, um centro de irradia¢do juridica pode se
desenvolver fora do Estado. A multiplicidade ou pluralidade de ordenamentos significa
tantos ordenamentos juridicos quantos forem referidos centros de irradiagcdo em
determinado momento histérico, que se surgem e se desenvolvem da convivéncia civil. E
referidos ordenamentos juridicos ndo ostentam o mesmo grau de positividade, ndo se

encontram no mesmo plano horizontal.

A respeito da integracdo entre ordenamentos, Miguel Reale a concebe

progressiva, advinda de uma influéncia reciproca, com predominio de alguma for¢a social:

Cada ordenamento juridico particular procura tornar-se 0 centro de todo
o0 sistema, alargando sua esfera de interferéncia até o ponto de pretender
impor aos demais circulos sociais as regras que lhe sdo peculiares *°.

A explicacdo para tal fenbmeno repousaria na natureza dos valores que sao
objetivados por meio das normas juridicas: estes ostentam a for¢a expansiva. Por isso, fala-

se em luta de ordenamentos.

A gradacdo de positividade alcanga sua maxima expressdo no ordenamento
juridico estatal. Miguel Reale esclarece, a este respeito, que o Estado nédo cria o Direito,
mas sim representa 0 momento da plena positividade do Direito, em funcéo do grau de
integracdo social historicamente atingido, momento de direito plenamente objetivado cuja
positividade ndo depende da referibilidade a outro ordenamento e tem garantia da coagao

incondicionada®®. Assevera o autor:

*%1d. Ibid., p. 46.
*|d. Ibid., p. 42-43.
®REALE, Miguel. Teoria do direito e do Estado, cit., p. 317-318.
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O principio da certeza do Direito exige que em toda convivéncia que se

gueira viver em paz exista um poder capaz de decidir em Ultima instancia

sobre a juridicidade positiva **.

O poder burocrdtico exsurge da avassaladora intensificagdo do fenémeno
burocréatico, especialmente pela afirmacdo de sua caracteristica da centralizacdo que
acarreta extrema abstracdo, levando ao que Hannah Arendt denominou poder dos
administradores anonimos € tirania sem tiranos. Uma vez que o Estado Moderno se
expressa pela burocracia, pode-se debater a respeito do aparecimento do poder burocrético

de cunho estatal.

Também é interessante repetir, por relevante, que ndo somente o Estado se
expressa pela burocracia na atualidade: as grandes corporacdes, diversas associagdes de

variadas acepgdes, organizam-se sob seus canones.

A luz das teorias da pluralidade de ordenamentos e da gradacdo da positividade
juridica de Miguel Reale, indaga-se: é possivel pensar 0 poder burocrdtico como centro de
irradiacdo juridica, a conformar um ordenamento juridico burocrdtico? A resposta parece

afirmativa.

Firmada esta premissa, dada a pluralidade de organizac6es que se conduzem sob
0s canones da burocracia, pode-se pensar em pluralidade de centros de irradiacdo juridica
a conformar uma pluralidade de ordenamentos juridicos burocraticos, os quais podem ser
ndo-estatais, quando provéem do poder que reside em organizacGes burocraticas de carater
privado, ou ordenamentos juridicos burocraticos estatais, no caso de Estado que se

encontre sob forma avancgada de burocratizagéo.

No primeiro caso, vislumbra-se a grande probabilidade da [uta entre
ordenamentos, entre dois ou mais ordenamentos juridicos burocraticos ndo-estatais, ou
entre estes e o ordenamento juridico burocratico estatal, suas causas e suas solu¢fes na

teoria da gradacéo da positividade juridica, tdo bem explicitadas por Miguel Reale.

Tais observacdes sobre o fendbmeno da burocratizagdo do poder e de seus
possiveis reflexos sobre as organizacGes e sobre a formacéo do direito certamente auxilia a
compreensdo de temas polémicos, tal qual a autorregulacdo nos mercados, a afericdo da

luta entre ordenamento juridico burocratico estatal e ordenamentos juridicos burocraticos

*REALE, Miguel. Teoria do direito e do Estado, cit., p. 336.
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oriundos das associa¢des de participantes dos mercados ou de relevantes grupos societéarios

ou setoriais.

Ainda que ndo se possa olvidar da imprescindibilidade das normas exdgenas para
a formacdo do direito comercial, as quais sdo lancadas no ordenamento no momento
historico de ascensdo politico-econdmica de uma classe, a dos mercadores, como bem
explicou Francesco Galgano®, é possivel observar que, em muitos mercados, a estrutura
burocratica da autorregulacdo precedeu a formacéo da estrutura burocrdtica regulatoria,
estatal; sequindo-se a integra¢do parcial da primeira na estrutura regulatoria, com a
previsdao de autorregulacdo dita obrigatoria, ou, para alguns, transformada em regulagao

delegada .

Os debates a respeito da horizontaliza¢do dos direitos fundamentais®, por sua
vez, denotam a tensdo latente entre o ordenamento juridico estatal e ordenamentos

Juridicos burocradticos ndo-estatais.

2GALGANO, Francesco. op. cit., p. 32-34.

%3\/ide ementa de acérddo proferido pela Segunda Turma do Supremo Tribunal Federal no julgamento do
Recurso Extraordinario RE 201819/RJ: SOCIEDADE CIVIL SEM FINS LUCRATIVOS. UNIAO
BRASILEIRA DE COMPOSITORES. EXCLUSAO DE SOCIO SEM GARANTIA DA AMPLA
DEFESA E DO CONTRADITORIO. EFICACIA DOS DIREITOS FUNDAMENTAIS NAS RELA(;C)ES
PRIVADAS. RECURSO DESPROVIDO. |. EFICACIA DOS DIREITOS FUNDAMENTAIS NAS
RELACOES PRIVADAS. As violagdes a direitos fundamentais ndo ocorrem somente no ambito das
relagBes entre o cidaddo e o Estado, mas igualmente nas relagdes travadas entre pessoas fisicas e juridicas
de direito privado. Assim, os direitos fundamentais assegurados pela Constituicdo vinculam diretamente
ndo apenas os poderes publicos, estando direcionados também a protecdo dos particulares em face dos
poderes privados. 1. OS PRINCIPIOS CONSTITUCIONAIS COMO LIMITES A AUTONOMIA
PRIVADA DAS ASSOCIACOES. A ordem juridico-constitucional brasileira ndo conferiu a qualquer
associacdo civil a possibilidade de agir a revelia dos principios inscritos nas leis e, em especial, dos
postulados que tém por fundamento direto o préprio texto da Constituicdo da Republica, notadamente em
tema de prote¢do as liberdades e garantias fundamentais. O espago de autonomia privada garantido pela
Constituicdo as associa¢fes ndo estd imune a incidéncia dos principios constitucionais que asseguram 0
respeito aos direitos fundamentais de seus associados. A autonomia privada, que encontra claras limitagdes
de ordem juridica, ndo pode ser exercida em detrimento ou com desrespeito aos direitos e garantias de
terceiros, especialmente aqueles positivados em sede constitucional, pois a autonomia da vontade néo
confere aos particulares, no dominio de sua incidéncia e atuacdo, o poder de transgredir ou de ignorar as
restricdes postas e definidas pela prépria Constituicdo, cuja eficacia e forca normativa também se impdem,
aos particulares, no ambito de suas relacBes privadas, em tema de liberdades fundamentais. IlI.
SOCIEDADE CIVIL SEM FINS LUCRATIVOS. ENTIDADE QUE INTEGRA ESPACO PUBLICO,
AINDA QUE NAO-ESTATAL. ATIVIDADE DE CARATER PUBLICO. EXCLUSAO DE SOCIO SEM
GARANTIA DO DEVIDO PROCESSO LEGAL. APLICACAO DIRETA DOS DIREITOS
FUNDAMENTAIS A AMPLA DEFESA E AO CONTRADITORIO. As associagdes privadas que exercem
fungdo predominante em determinado &mbito econdmico e/ou social, mantendo seus associados em
relacbes de dependéncia econdmica e/ou social, integram o que se pode denominar de espaco publico,
ainda que nao-estatal. A Unido Brasileira de Compositores - UBC, sociedade civil sem fins lucrativos,
integra a estrutura do ECAD e, portanto, assume posicao privilegiada para determinar a extensdo do gozo e
fruicdo dos direitos autorais de seus associados. A exclusdo de sécio do quadro social da UBC, sem
qualquer garantia de ampla defesa, do contraditério, ou do devido processo constitucional, onera
consideravelmente o recorrido, o qual fica impossibilitado de perceber os direitos autorais relativos a
execucdo de suas obras. A vedacdo das garantias constitucionais do devido processo legal acaba por
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E possivel afirmar que a visdo da gradacdo da positividade intra-sistematica, sob o
monismo, combinada com a concepg¢do classica de autonomia da vontade, de liberdade
contratual, ndo favorece a compreensdo de tais fendmenos, pois, ao suprimir a analise do
poder ndo revela, ou a0 menos, ndo evidencia as possiveis razbes da (i) obediéncia e
adesdo espontaneas dos participantes em carater constante no ambito das referidas
organiza¢des burocrdticas nao-estatais; (ii) resisténcia das referidas organizagoes
burocraticas ndo-estatais a integracgdo de suas regras ao ordenamento juridico estatal e o
movimento oposto, da ampliacdo do ambito estatal sobre as organizacfes burocraticas ndo-
estatais. A questdo ¢ analisada sob o ponto de vista da conformidade ou néo-conformidade com o

Unico ordenamento juridico existente, as relacdes de poder séo remetidas para outras Ciéncias.

Por fim, mais dificil € a concepgéo de ordenamento juridico burocrdtico (poder
burocradtico) em oposi¢do ao, OU seccionado do, ordenamento juridico estatal (poder-
legal)®. A tentativa de lancar reflexfo neste sentido poderia auxiliar a compreensdo de
algumas questdes recorrentes em estudos atuais sobre as relagdes de poder e os mercados,
com o objetivo de compreender sua interacdo na conformacdo das estruturas juridicas
adotadas pelo Estado. Neste ponto situar-se-iam alguns estudos integrantes das teorias da
regulacdo, em especial a teoria da captura, desenvolvida pela denominada Escola
Neoclassica ou Econdmica, segundo a qual interesses privados, ainda que nao
prevalecentes no inicio da regulacdo, acabam sempre por se sobrepor ao interesse publico,
com a sujeicdo do 6rgdo regulador aos interesses da industria regulada®. Ou, ainda, o
debate sobre os limites da apreciacdo jurisdicional das decisdes administrativas, os limites
do exercicio da fungcdo normativa e os contornos atuais do principio da legalidade,

especialmente no que tange as agéncias reguladoras e autarquias as quais foi atribuido a

restringir a propria liberdade de exercicio profissional do sécio. O caréter publico da atividade exercida
pela sociedade e a dependéncia do vinculo associativo para o exercicio profissional de seus sdcios
legitimam, no caso concreto, a aplicacdo direta dos direitos fundamentais concernentes ao devido processo
legal, ao contraditorio e & ampla defesa (art. 5°, LIV e LV, CF/88). IV. RECURSO EXTRAORDINARIO
DESPROVIDO . SUPREMO TRIBUNAL FEDERAL. Disponivel em: <http://www.stf.gov.br>. Acesso
em: 22 jun. 2010.

%A dificuldade de compreenséo de referida quest&o a luz da teoria da gradago da positividade juridica pode
residir na concepcédo de Miguel Reale de Estado, que é dotada de historicidade.

%5Calixto Salomao Filho revisita as escolas classicas sobre regulacio de forma critica na obra Regulacdio da
atividade econdomica: (principios e fundamentos juridicos). 2. ed. rev. e ampl. S&o Paulo: Malheiros Ed.,
2008. p. 22-32. Vide também: STIGLER, George J. A teoria da regulacdo econdmica. Traducdo de
Emerson Fabiani. In;: MATTOS, Paulo (Coord.); PRADO, Mariana Mota; ROCHA, Jean Paul Cabral Veiga
da; COUTINHO, Diogo R.; OLIVA, Rafael (Orgs.). Regulagcdo econémica e democracia: 0 debate norte-
americano. Sdo Paulo: Ed. 34, 2004, e POSNER, Richard A. Teoria da regulacdo econdmica. Traducdo de
Mariana Mota Prado. In; MATTOS, Paulo (Coord.); PRADO, Mariana Mota; ROCHA, Jean Paul Cabral
Veiga da; COUTINHO, Diogo R.; OLIVA, Rafael (Orgs.). Regula¢dao econémica e democracia: 0 debate
norte-americano, cit.
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regulagdo e o poder-dever de policia administrativa sobre a atividade econémica em
sentido estrito®. Sem olvidar que o préprio Poder Judiciario nos dias atuais certamente

encerra uma organizacao burocratica®’.

1.1.1.2. Crescente concentracéo do poder econdémico

Ao tratar do poder e, assim, do poder econémico, Calixto Salomao Filho descreve

a evolucao da reflexdo sobre o tema nas ciéncias sociais como a marcha da aceitacao:

. ndo ¢é exagerado descrever a evolugdo da reflexdo sobre o poder nas
ciéncias sociais como uma marcha da aceita¢cdo. Uma rapida descricao de
concepcOes recentes na filosofia, economia e direito demonstra uma —
sem davida peculiar — convergéncia no sentido da aceitacdo do poder
como um dado da realidade, com o qual é possivel conviver, mas que ndo
pode — e 0 que é pior, em muitos casos, sequer deve — ser combatido ou
eliminado ®.

A percepcdo do fendbmeno da dominagdo nos mercados nem sempre se revela de
forma explicita. Sob a penumbra ou a luz, tal percepcao se reflete na concepcao da atuacdo

do Estado no processo econdmico em cada momento histérico.

A partir dos estudos de Adam Smith destacou-se a dimensdo econdmica do
mercado, considerado locus ideal, &mbito de encontro entre oferta e demanda, a propiciar a
maior eficiéncia na troca econdmica por meio da liberdade de escolha para compradores e
vendedores e do incremento da capacidade de ofertar e adquirir bens. Trata-se de uma
concepgdo de mercado fortemente relacionada a uma ordem espontanea, natural. O
individuo, cioso apenas da busca de seus proprios interesses, imbrica-se na producdo de

um resultado, a riqueza da nacéo.

%A este respeito, relevantissimas as explicagdes de Eros Roberto Grau acerca da classificagio material das
funcdes estatais, da fungdo normativa exercidas pelos Poderes Executivo (funcdo regulamentar) e Judiciario
(funcédo regimental), e do inafastavel controle do exercicio de tais fun¢Oes (Critica da discricionariedade e
restauracdo da legalidade e critica da separagdo dos poderes: as fungdes estatais, os regulamentos e a
legalidade no direito brasileiro, as leis-medida. In: . O direito posto e o direito pressuposto, Cit., p.
189-251). Vide também: ARAGAO, Alexandre Santos de. A concepgdo pds-positivista do principio da
legalidade. Revista de Direito Administrativo, Rio de Janeiro, n. 236, p. 51-64, abr./jun. 2004.

%7 este respeito, vide FISS, Owen. A burocratizagdo do Poder Judiciario. In: Um novo processo civil: estudos
norte-americanos sobre jurisdigdo, constituicdo e sociedade. Traducdo de Daniel Porto Godinho da Silva e
Melina de Medeiros Rés. Sao Paulo: Ed. Revista dos Tribunais, 2004. p. 163-203. Para o Brasil, ressalte-se a
criacdo do Conselho Nacional de Justica (CNJ) por meio da Emenda Constitucional n. 45/2004.

8SALOMAO FILHO, Calixto. Poder econdmico: a marcha da aceitacéo. In: COMPARATO, Fabio Konder;
SALOMAO FILHO, Calixto. op. cit., p. 1.
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Explica Otdvio Yazbek que a teoria neoclédssica surge na segunda metade do
século XIX, em meio a um ciclo de prosperidade econdmica e de valorizagdo das ciéncias
exatas. Retomam-se os estudos dos liberais classicos sob a aplicacdo do instrumental
propiciado pelos avancos da matematica e da estatistica. O programa neoclassico ostentava
postulados metodoldgicos fundados na defesa do primado da teoria pura, em analises mais
formalistas e consolidadas na técnica em contraposicdo a analises historicizantes; e
assuncdes acerca do comportamento dos agentes econdmicos (racionais, voltados a
maximizacdo de seu bem-estar) e do funcionamento do mercado (autorregulado, voltado a
obtencéo do resultado 6timo), a partir dos quais foram erigidos os modelos de equilibrio de
mercado. Tais assunc¢des, mais que postulados de uma teoria econdmica, passaram a ser

invocados na tentativa de explicacéo da realidade em outros foros®.

As transformacfes experimentadas no processo econémico entre o final do século
XIX e inicio do século XX conduziram a novos campos de pesquisa’®. E os reflexos
decorrentes da grave crise econdmica deflagrada em 1929 revelaram as fragilidades da
adocdo dos modelos de equilibrio de mercado e das citadas assun¢des sob um aspecto

puramente mecanicista.

$9Cf. YAZBEK, Otavio. op. cit., p. 5-52. Vide nota n. 22.

J|ustrativa a observacdo de Frank H. Knight. O autor anota que, tal qual ocorre em demais ciéncias cujo
objetivo se concentra em algum campo da atividade humana, as teorias econémicas séo influenciadas pelos
usos e pelo emprego cotidiano dos termos, ensejando séria confusdo na terminologia. O conceito de /lucro,
um dos elementos sobre o qual se debrucam os estudiosos das ciéncias econémicas, explica o autor, foi
erigido sob certa modalidade de organizagdo da inddstria, em diversos espaco e tempo, estando sujeito,
assim, a modificagdes e desenvolvimento: ... At the time when the English classical school of economists
were writing — i.e., in the later eighteenth and early nineteenth centuries — corporations were relatively
unimportant, being practically restricted to a few banks and trading companies. There was, of course, some
lending at interest, but in the dominant form industry men used their own capital, hiring labor, and resting
land from others. The managerial function centered in the capitalist. Moreover, English industries were
new and rapidly expanding; competition was not highly developed; the possession of capital seemed to be
and was the dominant factor in the situation. Only in more recent times has the accumulation of capital, the
perfection of financial institutions, and the growth of competition transferred the center of interest to
business ability, made it easy or at least generally possible for ability to secure capital when no in
possession of it by direct ownership, and made common the carrying-on of business predominantly with
borrowed resources. 1.11.3 Under these early conditions it was natural to comnect the income of the
business manager with the ownership of capital, and in all the classical writings we find de word ‘profit’
used in this sense (KNIGHT, Frank H. Structure and methods for meeting uncertainty. In: .
Risk, uncertainty, and profit. Boston MA: Hart, Schaffner and Marx; Houghton Mifflin, 1921. p. 17.
Disponivel em: <http://oll.libertyfund.org/title/306>. Acesso em: 15 jan. 2013). American economic
discussion developed under the influence of the marginal utility theory, which is essentially a short time
view of the valuation problem. There is some connection between this fact and the greater emphasis given
in this country to ‘wages of management’ and the separation of this element from the entrepreneur's
income, leaving ‘profit’ or ‘pure profit’ in a narrower sense than that given the term by the older writers.
For management is more conspicuous in American industry, due to the more ‘dynamic’ conditions of this
country. In a long-time view or ‘static state’ it would be relatively much less important. The greater
emphasis given the risk factor in American (as in German) discussions is explained in the same way, a
more dynamic background and greater interest in short-period changes (Id. Tbid., p. 154-155).
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Surgem as primeiras criticas, as quais nao significam, porém, verdadeiro
rompimento com os pressupostos do programa neocléssico. Estdo centradas na limitagao a
racionalidade dos comportamentos dos agentes econdmicos na realidade e no
reconhecimento da incidéncia de uma sorte de incertezas e de riscos, a impossibilitar o
calculo de todas as consequéncias possiveis por estes agentes, especialmente quando atuantes
em estruturas complexas. Estudos passam a considerar o papel das instituicGes, entendidas
tanto como estruturas organizativas quanto como regras e padrdes de conduta, na conformacao

do comportamento dos agentes econdmicos; e também dos processos historicos.

Frank . night, na obra Risk, Uncertainty and Profit , de 1921, destacou a
importancia de se considerar os limites dos modelos econdmicos, adotados pelas teorias
econdmicas em termos abstratos, mais afeitos as ciéncias exatas. O autor centrou seus
estudos na incerteza, inerente ao carater antecipatorio préprio da atividade empresarial, a
qual, portanto, incide sobre 0 comportamento dos agentes econdémicos; e na distingdo entre
esta (ndo passivel de mensuragdo) e o risco (passivel de mensuracdo, a distribuicdo das
probabilidades da ocorréncia de um evento pode ser apreendida)’*. O reconhecimento de
que a racionalidade dos agentes econdmicos se revela limitada exige o desenvolvimento de

estudos sobre instrumentos para lidar com a incerteza e o risco’.

Com John Maynard eynes e The General Theory of Employment, Interest and
Money teve inicio uma nova linha na teoria econdmica. A obra foi escrita no periodo da
grave crise econbmica deflagrada em 1929, no qual se verificaram persistente e elevada
taxa de desemprego e seus nefastos consectarios sociais, a desafiarem a corrente assun¢éo
de serem inerentes a economia ciclos de prosperidade e de retracdo e da aptiddo e
tempestividade das forgas autocorretivas do mercado. Propugna-se, assim, maior presenca

do Estado no processo econdmico em momentos de crise.

Friedrich A. Hayek traga criticas ao programa neocléssico no que tange as
assungdes acerca do conhecimento e da informagéo no processo econémico. Encontra-se
reiterados destaques na doutrina a dois trabalhos do autor austriaco: Economics and
Knowledge , de 1937, ¢ The Use of nowledge in Society , de 1945. O conceito de
equilibrio apresenta-se claro diante das a¢des de um so6 individuo. Porém, na transposi¢do

"ICf. KNIGHT, Frank H. op. cit., p. 118-134.

?Estes instrumentos foram analisados pelo autor sob a forma de consolidacdo dos riscos em grupo,
especializacdo na assuncdo de riscos, e difusdo ou dispersdo dos riscos a terceiros. Entre os instrumentos
mencionados encontra-se 0 contrato de seguro, a emissdo e distribuicdo de acdes de uma sociedade, e a
transferéncia dos riscos a terceiros por meio de contratos, nas denominadas operacdes de hedge (Cf.
KNIGHT, Frank H. Structure and methods for meeting uncertainty, cit.).
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da anélise do plano de agdo de um individuo para analise da sociedade, este conceito sofre
uma mudanca de significado, conferindo-se ao conhecimento um carater objetivo’.
Segundo o autor, 0 conhecimento é subjetivamente retido. A natureza do conhecimento
que releva ao processo econdémico ndo se avizinha a do conhecimento cientifico, passivel
de transmissdo, mas sim na percepcao retida pelo sujeito em dado tempo e espaco. Nos

dizeres do autor: knowledge of the particular circumstances of time and place ™.

Como anota Otavio Yazbek’, a solucdo apresentada pelo autor para os problemas
da informacéo e do conhecimento no processo econdmico segue coerente com seu método.
A leitura do artigo The Use of nowledge in Society revela o entendimento de Friedrich
A. Hayek pela supremacia do sistema de precos, para incorporar e comunicar aos agentes
econémicos os dados necessarios a sua atuacao, afastando-se de propostas de adocao de

formas de centralizacéo de informacdes ou de controle de atividades econdmicas’®.

"Assevera Friedrich A. ayek: The peculiar character of the problem of a rational economic order is
determined precisely by the fact that the knowledge of the circumstances of which we must make use never
exists in concentrated or integrated form but solely as the dispersed bits of incomplete and frequently
contradictory knowledge which all the separate individuals possess. The economic problem of society is
thus not merely a problem of how to allocate given resources - if given is taken to mean given to a
single mind which deliberately solves the problem set by these data. It is rather a problem of how to
secure the best use of resources known to any of the members of society, for ends whose relative
importance only these individuals know. Or, to put it briefly, it is a problem of the utilization of knowledge
which is not given to anyone in its totality (HAYEK, Friedrich A. The use of knowledge in society.
American  Economic  Review, V. 35 ~n. 4. p. 519-530, 1945. Disponivel em:
<http://www.econlib.org/library/Essays/hykKnw.html>. Acesso em: 15 jan. 2013).

"Trata-se de conhecimento constituido a partir das especificas circunstancias em que cada sujeito atua, e que
¢ conformado por uma multiplicidade de elementos, os quais ndo podem ser qualificados, isoladamente,
como essenciais ou determinantes, e entre os quais Friedrich A. Hayek destaca a linguagem; a localizacéo
econdmica (circunstancias especificas que conferem exclusividade ao conhecimento retido pelo sujeito que
ocupa aquele local naquele tempo); e o tempo (expectativas sobre resultados futuros como elementos
constitutivos da acdo humana (Cf. PAULANI, Leda M. Hayek e o individualismo no discurso econémico.
Lua Nova, S&o Paulo, v. 38, p. 97-124, 1996). Explica Leda M. Paulani: ... além de seus propositos
particulares e do conhecimento subjetivo que cada um possui do mundo, as regras, que 0s homens seguem
meio inquestionadamente, por um processo de imitacdo, ocupam um papel importantissimo na visdo
hayekiana da acdo humana, e selam definitivamente a concepcdo do individuo como algo socialmente
constituido ... (ld. Ibid., p. 116).

Segundo Friedrich A. ayek: e make constant use of formulas, symbols, and rules whose meaning
we do not understand and through the use of which we avail ourselves of the assistance of knowledge
which individually we do not possess. We have developed these practices and institutions by building upon
habits and institutions which have proved successful in their own sphere and which have in turn become the
foundation of the civilization we have built up (HAYEK, Friedrich A. op. cit., p. 519-530).

>Cf. YAZBEK, Otavio. op. cit., p. 17-18.

’® The price system is just one of those formations which man has learned to use (though he is still very far
from having learned to make the best use of it) after he had stumbled upon it without understanding it
It is the other way round: man has been able to develop that division of labor on which our civilization is
based because he happened to stumble upon a method which made it possible. Had he not done so, he
might still have developed some other, altogether different, type of civilization, something like the state
of the termite ants, or some other altogether unimaginable type. All that we can say is that nobody has yet
succeeded in designing an alternative system in which certain features of the existing one can be preserved
which are dear even to those who most violently assail it such as particularly the extent to which the


http://www.econlib.org/library/Essays/hykKnw.html
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A introducéo do risco e da incerteza nos estudos acerca do processo de tomada de
decisdes e as criticas e revisdes as assun¢des do programa neoclassico foram incorporadas
no material tedrico que suporta diversas linhas de debate da moderna microeconomia, as
quais, por sua vez, seguem fortemente exploradas nas discussdes acerca da atuacdo do

Estado no processo econdmico.

N&o sem razdo, portanto, Otavio Yazbek ressalta a importancia de se tomar
contato com tal instrumental teérico’’. O autor destaca a teoria dos jogos , nascida das
pesquisas realizadas por John von Neumann e Oskar Morgenstern a partir de 1940, acerca da
possibilidade de andlise mateméticas dos conflitos; e a impulsdo dada a campos de pesquisas
vinculados a administracdo de riscos. A percepcdo de que ha riscos passiveis de negociacdo
pelos agentes econdmicos por meio de mecanismos de mercado e riscos que, até mesmo em
razdo do alto custo para sua alocacdo naquele ambito, invocam a adocdo de elementos
exdgenos (entre os quais arranjos privados de controle, autorregulacéo, ou regulacao), conduz

a pesquisas de diversos instrumentos para administracdo de riscos e sua interacéo.

Assim, do programa neoclassico, desenvolvem-se escolas ou linhas que, partindo
do reconhecimento das insuficiéncias do mercado a luz do almejado resultado 6timo,
buscam explicar o recurso ao regime extramercado sob enfoques distintos, entre os quais
se sobressaem as falhas de mercado (a invocarem mecanismos corretivos, entre os quais,
a regulagdo) e os custos de transacdo (quando excessivos, justificam a adocdo de

solucgdes organizacionais).

Atribui-se a publicacdo da obra Economics of elfare de Arthur Cecil Pigou
em 1919, o inicio dos estudos acerca das falhas inerentes ao mercado, as quais impactam
de forma negativa o almejado resultado mais eficiente possivel, ou resultado 6timo. As

falhas de mercado invocam e justificam a intervencao estatal no processo econémico.

A doutrina brasileira” confere tratamento destacado as seguintes falhas de
mercado : (i) externalidades negativas (efeitos negativos da atividade produtiva aptos a
impactarem terceiros: a poluicdo ambiental é um exemplo reiteradamente encontrado na
doutrina); (ii) concentracdo de poder econémico e o problema do monopolio (o mercado
somente alcancara o0 modelo de equilibrio se os precos e demais condi¢des forem

estabelecidas livremente, sem que os agentes possam atuar para distorcé-los, maculando a

individual can choose his pursuits and consequently freely use his own knowledge and skill (HAYEK,
Friedrich A. op. cit., p. 519-530).

'Cf. YAZBEK, Otavio. op. cit., p. 5-52. Vide nota n. 22.

"8Cf. FORGIONI, Paula A. Os perfis do mercado, cit., p. 180-183. YAZBEK, Otavio. op. cit., p. 36-46.
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almejada concorréncia perfeita); (iii) bens pablicos ou coletivos (aquele cujo uso e fruicdo
beneficiam a todos, ndo sendo possivel restringi-los ao agente responsavel por sua criagdo
ou manutencdo; a construcdo de um farol destinado a iluminar o caminho até um porto
maritimo é um exemplo reiteradamente encontrado na doutrina); e (iv) assimetrias

informacionais.

A identificacdo entre falhas de mercado e os estudos da assimetria
informacional , recorrente, ¢ real¢cada quando se trata do mercado de capitais. Afastada a
assuncdo de que a distribuicdo de informacGes no mercado se faz de forma igualitaria entre
0Ss agentes, abre-se 0 campo para a pesquisa das distor¢cdes advindas da assimetria
1",

informacional™”. Um dos aspectos do problema se encontra na denominada sele¢do

adversa, propulsora de ineficiéncias no funcionamento dos mercados.

A selecdo adversa como efeito pernicioso advindo da supressdao de acesso
equanime a informacgdes no mercado foi objeto de estudo desenvolvido por George A.
Akerlof, denominado The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market
Mechanism , de 1970%°. O autor observou o mercado de carros usados. Os compradores de
carros usados sabem que alguns destes carros ostentam problemas. Sendo assim, ante a
dificuldade para distinguir carros usados com problemas e carros usados sem problemas,
0s compradores tendem a oferecer baixos valores para todos o0s carros, 0 que acarreta a
reducdo do preco médio dos carros usados. Ciosos desta reducdo de precos, por sua vez, 0s
proprietarios de carros usados sem problemas optam por ndo ofertarem tais bens em

referido mercado, o que reduz a oferta de carros usados de boa qualidade naquele ambito.

A linha de pesquisa acerca dos custos de transa¢do surgiria em 1937 com 0

ensaio The Nature of the Firm , de autoria de Ronald . Coase. Assevera Otavio azbek

"Otavio Yazbek debruca-se sobre os seguintes aspectos do problema, relevantes para os mercados financeiro
e de capitais: (i) a relagcdo principal-agent (conflito de interesses entre o principal e o agente ,
contratado pelo principal e a quem este conferiu poderes para que aja em seu nome e em seu beneficio; no
desenvolvimento de suas atividades, o0 agente tem acesso a informag6es de interesse do principal, e pode ter
estimulos para usa-las em beneficio préprio, ainda que em prejuizo do principal ou da prépria atividade
para a qual o agente foi contratado); (ii) 0 moral hazard (0 contrato de seguro e o conflito de interesses
entre seguradora e segurado é o exemplo reiteradamente identificado na doutrina; o segurado, ao esconder
informacBes que poderiam tornar os valores a serem dispendidos no contrato de seguro mais elevados,
incrementa a dificuldade de acompanhamento de suas a¢es pela seguradora, 0 que desestimularia, em um
aspecto geral, a realizacdo de determinadas espécies de contratos, ou elevaria o valor envolvido em referidas
relacdes juridicas); (iii) sinalizacdo (pode ser fonte de distor¢des ao permitir que agentes se beneficiem de
formas diversas, ao possibilitar o direcionamento de comportamento de terceiros, ao possibilitar a
manipulacdo de mercado; ao estimular a adocdo de condutas irracionais pelos agentes tomadas com base em
informagdes ndo confiaveis); e (iv) a selecdo adversa (Cf. YAZBEK, Otavio. op. cit., p. 39-42).

9AKERLOF, G. The market for lemons: qualitative uncertainty and the market mechanism. Quarterly
Journal of Economics, v. 84, n. 3, 1970.
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que a partir da concepcdo delineada pelo referido autor, de empresa como instrumento para
a reducdo dos custos inerentes a atividade econdmica, a categoria custos de transacgdo

passaria a justificativa de um numero cada vez maior de arranjos institucionais como
solugdes extramercado 5. Faz-se pertinente anotar que novas areas de estudos acerca dos
entraves ao bom funcionamento dos mercados passam a ser exploradas a partir desta
vertente, entre as quais a denominada nova economia institucional , dedicada a avaliagdo
da relevancia das instituicbes a fluéncia das transacbes no mercado e, assim, ao

desenvolvimento econdmico®.

N&o raro, confere-se tratamento unitario as duas linhas de pesquisa acima
referidas, falhas de mercado e custos de transacdo . Porém, faz-se relevante ressaltar a
percuciente observacdo de Otavio Yazbek, segundo a qual os enfoques originais de
referidas linhas sdo distintos e tomaram posic¢Ges distintas no debate que se desenvolveu
nos Estados Unidos da Ameérica acerca do fundamento da regulacdo do mercado. O autor
ressalta, assim, a relevancia da publicagdo de The Problem of the Social Cost por Ronald
H. Coase em 1960. Contrapondo-se aos estudos de Arthur Cecil Pigou, a analise de Ronald
H. Coase acena para a possibilidade de se questionar a propria regulacao estatal, a qual se
mostrava fortemente ancorada na existéncia das falhas de mercado naquele pais, e para a
possibilidade da atividade de regulagéo estatal incidir em custos maiores que as falhas de
mercado, debate que ao qual a doutrina norte-americana tratou posteriormente como

market failure vs. government failure .

Surgem estudos de diferentes vertentes, posteriormente identificados de forma
reunida como Escola de Chicago , dedicados a teoria econdmica da regulagdo 8,
Coexistentes falhas de mercado e falhas de governo, a atuagéo estatal voltada a correcao
das falhas de mercado foi submetida a escrutinio, mediante a utilizacdo da analise
econbmica para o estudo do comportamento politico. Faz-se pertinente mencionar ao
menos dois trabalhos, que contribuiram para sedimentar a abordagem desenvolvida por

referida escola a partir do inicio da década de 1970.

81Cf. YAZBEK, Otavio. op. cit.,, p. 33-37. Assevera o autor: Como em tal teoria, de onde nasceu uma
verdadeira escola (a transaction Cost Ecomnomiscs), a analise das estruturas econdmicas parte sempre de
relagbes contratuis individuais (Williamson, 1985, p. 20), cujo primado é constantemente reafirmado,
veriica-se facilmente a heranca do individualismo liberal inspirador do modelo neoclassico — ainda mais do
que ocorre com a analise das falhas de mercado (op. cit., p. 34-35).

82\/ide NORTH, Douglass C. Institutions, transaction costs, and the rise of merchant empires. In: TRACY, James
D. (Ed.) The political economy of merchant empires. Cambridge: Cambridge University Press, 1997. p. 22-40.

8A este respeito, vide In: MATTOS, Paulo (Coord.); PRADO, Mariana Mota; ROCHA, Jean Paul Cabral
Veiga da; COUTINHO, Diogo R.; OLIVA, Rafael (Orgs.). Regula¢dao econémica e democracia: 0 debate
norte-americano, cit., p. 14-19.
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No artigo The theory of economic regulation , apresentado em 1991, George J.
Stigler explica que ... a regulacdo tanto pode ser ativamente perseguida por uma
industria, como também pode ser imposta a ela. Uma das teses centrais deste artigo é a de
que, em regra, a regulacdo é adquirida pela industria, além de concebida e operada

8 afastando a concepgdo de protecdo ou

fundamentalmente em seu beneficio
beneficio do publico como fundamento da atividade regulatéria estatal. A regulacdo
econémica € apreendida como um produto fornecido a grupos de interesses, negando-se a
concepcao de interesse publico.

Outro trabalho do qual a doutrina se vale de forma recorrente foi apresentado por

% no qual o

Richard A. Posner em 1974, intitulado Theories of economic regulation
autor formula criticas a denominada teoria do interesse publico e também a algumas
versdes da denominada teoria da captura ®®. Finalmente, entende o autor que, apesar da
teoria econdmica da regulacdo proposta por George J. Stigler insistir que a regulagéo
econdmica favorece interesses privados de grupos politicamente influentes, ndo se mostra
apenas uma reelaboracdo do trabalho dos cientistas politicos. Ao propugnar que a
regulacdo seja explicada como um produto de forcas de oferta e procura, referida teoria
revela-se mais precisa que as anteriores, por ser mais facilmente comparavel e testavel com
um conjunto de dados empiricos. As fraquezas da teoria econémica da regulacdo também
sdo objeto de andlise pelo autor, o qual pugna por maior desenvolvimento analitico desta
linha de pesquisa, que considera promissora. Uma das questfes delineadas por Richard. A.
Posner diz respeito a impossibilidade de se aferir, a partir da teoria econébmica da

regulacdo, em quais mercados é possivel encontrar regulacgéo.

¥STIGLER, George J. op. cit., p. 23.

®POSNER, Richard A. op. cit.

%Em breves linhas, a teoria da captura enfatiza a importancia dos grupos de interesse na formacéo de
politicas publicas e sustenta que as agéncias regulatdrias foram dominadas pelo mercado regulado, por
meio de influéncia, pressfes e obstrucdes das empresas reguladas no processo legislativo e no processo
regulatério. O autor afirma que a teoria da captura se revela hipotese desprovida de fundamento teérico, por
ndo apresentar qualquer razdo para explicar por que o mercado regulador deveria ser o Unico grupo de
interesse apto a influenciar a agéncia reguladora, desconsiderando demais grupos, como o dos
consumidores; bem como por ndo explicitar por que o mercado, suficientemente forte sob a dtica
apresentada pela referida teoria, ndo atuaria para a criacdo de uma agéncia para defender os seus interesses
ou impedir a criacdo de uma agéncia que poderia contraria-los. Acrescenta o autor que a teoria da captura
nao responde a trés relevantes conjuntos de evidéncias: (i) ... nem toda agéncia € caracterizada por
virtuosidade e probidade; com frequéncia ndo existe motivo para a conquista ... ; (ii) ... a teoria ndo
tem qualquer poder de progndstico ou explanatdrio quando uma Unica agéncia regula mercados separados
com interesses conflitantes [...] H& sempre grupos concorrentes dentro de um mesmo mercado ... , qual
delas a agéncia devera favorecer ; e (iii) ... a teoria da captura ignora uma quantidade significativa de
evidéncia segundo a qual os interesses promovidos pelas agéncias regulatérias sdo frequentemente aqueles
dos grupos de consumidores, em vez daqueles das empresas reguladas (Cf. POSNER, Richard A. op. cit.).
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Calixto Salomao Filho identifica como aspecto positivo da teoria liberal cléssica a
auséncia de qualquer preocupagéo em definir os resultados do processo econémico, em
formular modelos de equilibrio. O aspecto negativo, advindo desta caracteristica, reside na
completa auséncia de preocupagdo com os instrumentos de funcionamento do mercado,
decorrente da crenga na capacidade do mercado de se regular sozinho ( mao invisivel ) e

também da auséncia de instrumental teérico & época para desenvolver tais estudos®’.

Ressalta 0 autor que este traco foi profundamente alterado nos estudos encetados
posteriormente, originadores da chamada teoria neoclassica. Os movimentos que se
seguiram ao liberalismo classico foram marcados por uma feicdo extremamente
determinista, por buscarem prever os resultados do processo econdmico ou da histéria
(neoclassicismo e marxismo econdmico). A elei¢do dos modelos de equilibrio de mercado e da
crenca na possibilidade de previsdo de resultados futuros a eixo da formulacdo neocléssica traz

consequéncias no que tange a percepcao acerca da concentracdo do poder econdmico:

Sendo possivel definir uma situacdo de equilibrio para o agente
monopolista, a Unica real tarefa € comparar essa situacdo de equilibrio
com a da concorréncia perfeita. No momento em que for possivel dizer
que a primeira situagdo gera maior (ou igual) valor agregado que a
ultima, serd possivel justificad-la. Assim quando a Escola de Chicago
revaloriza o papel das eficiéncias produtivas realizadas pelos monopdlios,
contrapondo-as a pequenas (e, segundo 0s proprios teoricos, dificilmente
mensuraveis) ineficiéncias alocativas por eles produzidas, o cenario esta
pronto para uma verdadeira deificacdo’ do poder econdmico. 0 que
ocorre na doutrina e nas cortes americanas a partir do final dos anos 70,
dai  difundindo-se para boa parte do mundo (inclusive,
desafortunadamente, para o Brasil) .

Dessa forma, as formula¢des da denominada Escola Neoclassica ou Econdmica
da Regulagdo vinculam-se a origem dos movimentos de desregulamentacdo, de opc¢éo a

autorregulaco e de preocupacdo centrada nos custos de transaco que se sequiram®.

A denominada teoria do conhecimento, desenvolvida a partir dos estudos de
Friedrich A. Hayek, e também as analises acerca da assimetria informacional no processo
econémico revelam que o conhecimento encontra-se disperso e € retido de distintas formas
pelos individuos, por meio das relagfes que se travam no mercado. A presenca do poder
econdmico é apta a ensejar dificuldades e distor¢Ges para acesso a informagdo no mercado.

Por esta razdo, a partir de uma andlise critica das teorias econdmicas, Calixto Salomao

§Cf. SALOMAO FILHO, Calixto. Poder econdmico: a marcha da aceitagéo, cit., p. 1-23.
\d. Ibid., p. 11.
89Cf. 1d. Calixto. Regulacdo da atividade econémica: (principios e fundamentos juridicos), cit., p. 27-33.
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Filho sustenta que o objetivo do raciocinio econdmico ndo deve se voltar a busca por
resultados econémicos baseados em modelos tedricos, mas a garantir a todos o0s agentes a
aquisicdo de conhecimento nas relagbes econdmicas, 0 que ndo ocorre por meio dos

tradicionais instrumentos de mercado®.

Otavio Yazbek afirma ser impossivel negar dimensdo normativa a formulacéo

desenvolvida por Ronald H. Coase:

Essas criticas mudam o foco dos debates sobre a regulacdo, suas
finalidades e seus fundamentos. A existéncia de determinadas falhas do
sistema de mercado é um fato. Na medida em que aquelas criticas negam
a possibilidade de atuacdo do Estado para delas tratar, descartando-a
primeiro por ser ineficaz e, depois, por decorrer de interesses privados,
ela adota uma posicdo normativa para o trato da questdo. Empiricamente,
porém, a regulacdo ainda procura tratar das dificuldades para a
consecucdo de solugdes eficientes pelo sistema de mercado, legitimando-
se, de fato, a partir das distor¢des e insuficiéncias de tal sistema — a partir
das falhas de mercado (Coleman, 1992, p. 89 e ss.) 1

Observa-se, portanto, que a ascensdo das teorias econdmicas nos campos politico
e juridico revela a imprescindibilidade de se apreender o mercado como fendmeno
poliédrico, uno, mas que ostenta dimensdes ou perfis interdependentes, como ressalta
Paula A. Forgioni®’. A elevacéo da racionalidade dos agentes e do equilibrio do mercado
como provedores do resultado alocativo 6timo a postulados de um modelo econémico nédo
se refere a0 mercado apenas como uma arena de trocas. Revela-lhe, principalmente, uma

dimensdo politica.

Eros Roberto Grau afirma o mercado como uma instituigdo juridica, mas ressalta
ser imprescindivel compreendé-lo, antes, como um locus em que atua o poder social. Para

tanto, o autor invoca a licdo de Avelds Nunes:

uma instituicdo social, um produto da histéria, uma criacdo
historica da humanidade correspondente a determinadas circunstancias
econdmicas, sociais, politicas e ideoldgicas, que veio servir (e serve) 0s
interesses de uns (mas ndo os interesses de todos), uma institui¢do
politica destinada a regular e a manter determinadas estruturas de poder
que asseguram a prevaléncia dos interesses de certos grupos sobre
interesses de outros grupos sociais >

%cf, SALOMAO FILHO, Calixto. Poder econdmico: a marcha da aceitacéo, cit., p. 15-18.

ICt. YAZBEK, Otavio. op. cit., p. 35-36.

%2Cf. FORGIONI, Paula A. Os perfis do mercado, cit., p. 156-158.

BAVELAS NUNES, Antonio José. Nogo e objeto da economia politica. Separata do Boletim de Ciéncias
Economicas XXXVII, Coimbra, 1995, p. 63, apud GRAU, Eros Roberto. O direito posto e o direito
pressuposto, Cit., p. 266.
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Ressalta Eros Roberto Grau que o capitalismo € essencialmente juridico, por ndo
prescindir de uma ordem juridica estatal para a superacdo das crises e para a preservacao
dos mercados. O autor afasta, assim, a concepcao de mercado como uma ordem natural,
espontanea (locus naturalis), e busca a exposi¢do de Natalino Irti para apreendé-lo como
locus artificialis, decorrente de determinadas reformas institucionais, e que funciona sob
determinadas normas juridicas, que o limitam e o conformam®. Apresenta-se, assim, a
dimensdo ou o perfil juridico do mercado: uma ordem juridica dotada de normalidade,
uniformidade, e regularidade; um conjunto de regras e de principios que pauta o

comportamento dos agentes econdmicos .

Desta feita, segundo Eros Roberto Grau, a aspiragdo por um mercado livre pode
ser apreendida como oposic¢do ao modelo do Estado moderno, ndo significativa de crise na
intervencdo estatal no e sobre 0 processo econdmico, mas de uma crise do Estado. A
globalizagdo financeira é apontada pelo autor como uma dos fatores a serem observados,
por acarretar a deteriorizacdo da capacidade do Estado de por o direito e, assim, conduz a
regulacdao dos mercados a outros sujeitos. O autor identifica como paradoxal o fato de, em
um momento historico em que se atribui ao Estado a responsabilidade pela conducdo das
economias nacionais, 0 minimo normativo passar a ser estabelecido na forma de Lex

Mercatoria autorregulatéria®®.

A crise nos mercados financeiros globalizados trouxe a luz a exigéncia por
atuacdo coordenada entre Estados, em distintos foros internacionais, e foi seguida da crise
fiscal e dos notérios problemas enfrentados pelas proprias dividas soberanas, mormente
dos paises europeus. Estes elementos introduzem nova dose de complexidade ao tema e
invocam ndo somente o desenvolvimento de teorias econdmicas acerca do comportamento
dos particulares e do funcionamento dos mercados na atualidade, que se apresentam
inexoravelmente integrados, mas especialmente a compreensdo do papel e das distintas
formas de atuacdo do Estado em referidos mercados, em analise que também nao pode

prescindir da observacdo do fenémeno do poder econémico.

Norberto Bobbio questiona se ainda hoje é aceitdvel a concepcdo do Estado
exclusivamente como organizacdo da forca, se esta ndo seria uma concepcdo minima,

limitada e até mesmo insuficiente do Estado ante a ampliacdo das intervencGes do Estado

%Cf. GRAU, Eros Roberto. O direito posto e o direito pressuposto, Cit., p. 125-132.
%Cf. FORGIONI, Paula A. Os perfis do mercado, cit., p. 185-195.
%Cf. GRAU, Eros Roberto. O direito posto e o direito pressuposto, Cit., p. 265-266.
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na esfera econdbmica. Assevera o autor que a forca € um meio para o exercicio do poder,
mas ndo perfaz o unico meio: ... os outros dois principais meios sdo a posse dos
instrumentos de producédo (que da origem ao poder econdmico) e a posse dos instrumentos

de formacao das idéias (que da origem ao poder ideologico) 7

Segundo Norberto Bobbio, os recursos econdmicos, dos quais claramente também
se serve o Estado contemporéneo, ndao valem menos do que os recursos da forca para
condicionar os comportamentos dos individuos. Diferentemente do poder coativo, que é
habitualmente empregado com funcdo repressiva, o poder econémico pode ser empregado

também com fungdo promocional, ndo para punir, mas para gratificar, premiar.

Ressalta 0 autor que a crescente organizacdo publica da economia, apesar de nao
se revelar como um fenbémeno tdo macroscopico quanto a organizacdo da forca, perfaz
aspecto fundamental na observacédo da transformacéo funcional do direito, razéo pela qual

requer a suficiente atencdo dos estudiosos.

1.1.2. A dupla instrumentalidade do direito e seus reflexos

No modelo constitucional liberal, ao Estado foi conferida a atribuicéo de propiciar
seguranca fisica e juridica aos individuos por meio de leis gerais, constantes e uniformes.
Para tanto, o Estado moderno foi concebido pelos grandes pensadores politicos europeus
como uma organizacdo rigida e estatica, apta a conferir a despersonalizacdo do poder
necessaria ao afastamento do absolutismo monarquico. Nesta construgdo, a lei, como
instrumento do Estado enquanto aparato-coativo voltado a preservacdo da esfera individual,

revela-se como uma regra geral de conduta, n&o sujeita a adaptacdes de conjuntura®.

Porém, as transformacgdes promovidas pela Revolucdo Industrial e o advento do
Estado Social trazem profundas alteracdes a este cenério. Destaca Fabio Konder
Comparato: Sucedeu que o acaso — a Unica verdadeira lei da historia, segundo a ironia de

Chesterton — fez com que essa concepgdo estatica da vida politica se afirmasse no

Cf. BOBBIO, Norberto. Em direcdo a uma teoria funcionalista do direito. In: . Da estrutura a
fungdo: novos estudos de teoria do direito, cit., p. 73-79.

%Norberto Bobbio repisa que, sob o liberalismo cléssico, desenvolveu-se a subtracdo das atividades
econdmicas a ingeréncia do Estado e a concepc¢do limitativa, até mesmo negativa, de Estado, atribuindo a
este apenas a organizacdo do aparato da coacdo. Do Estado como aparato coativo, resulta a apreensédo do
Estado de Direito como um Estado ndo somente limitado pelo direito, mas também ao direito, este visto como
ordenamento normativo coativo destinado a tutela das liberdades fundamentais, em especial, a liberdade
econémica (Cf. BOBBIO, Norberto. Em direcéo a uma teoria funcionalista do direito, cit., p. 64-67).
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pensamento europeu, exatamente no momento em que, nessa mesma regido do globo, a
humanidade principiou a sofrer o impacto da mais profunda e decisiva transformagao

socioecondmica de todos os tempos: a Revolugao Industrial %,

O Estado contemporaneo busca sua legitimidade na capacidade de realizar
objetivos predeterminados, na implementacdo das denominadas politicas publicas . Fabio
Konder Comparato ressalta ser importante apreender que a capacidade do Estado de
realizar tais objetivos predeterminados representa 0 mais novo critério de sua qualidade
democratica'®. Segundo o autor, a politica ndo é uma norma nem um ato. Revela-se uma
atividade: A politica, como conjunto de normas e atos, ¢ unificada pela sua finalidade. Os
atos, decisbes ou normas que a compdem, tomados isoladamente, sdo de natureza

heterogénea e submetem-se a um regime juridico que lhes é proprio %,

Os objetivos insculpidos nas Constituicdes dos Estados Modernos dirigem-se a
todos, 6rgdos estatais e sociedade civil. Observando os objetivos previstos no art. 3° da
Constituicdo da Republica Federativa do Brasil (CRFB) e 0s objetivos especificos da
ordem econbmica, previstos no art. 170, Fabio onder Comparato ressalta: Escusa
lembrar que tais objetivos sdo juridicamente vinculantes para todos os 6rgaos do Estado e

. A . 102
também para todos os detentores do poder econdmico ou social, fora do Estado 02,

As transformagdes promovidas pela Revolugdo Industrial e o Estado democrético,
do bem-estar social, de cunho intervencionista, resultaram na transformacgdo do proprio
direito. O direito, elemento do modo de producdo capitalista, ndo apenas instrumenta a
atuacdo dos agentes econdmicos no mercado, mas também a atuacdo estatal, voltada a
preservacdo dos mercados e a superacdo de crises nagquele ambito, ou a consecucao de
objetivos sociais predeterminados. Confere-se, assim, duplo cardter ou dupla
instrumentalidade a0 direito. Nos dizeres de Eros Roberto Grau, o direito resulta
duplamente instrumentalizado, por parte do Estado Social e por parte dos agentes atuantes
no mercado, do que resulta, segundo o autor, a razdo da contradigdo fundamental existente

no moderno direito econdmico®.

%Cf. COMPARATO, Fabio Konder. Ensaio sobre o juizo de constitucionalidade de politicas ptblicas, cit.

19¢f. 1d. Ibid.

1LCE, 1d. Tbid.

192¢f, 1d. Ibid.

193Cf, GRAU, Eros Roberto. Modo de regulacéo capitalista e regulacéo. In: . O direito posto e o
direito pressuposto, Cit., p. 116-125. Explica o autor: O direito, por um lado, organiza 0S processos que
fluem segundo as regras da economia de mercado, colocando a sua disposicdo normas e instituicdes (em
especial o contrato, a propriedade privada, o direito de propriedade industrial etc.), e, por outro, converte-se
em instrumento de que lanca mao o Estado para influir em tais processos e, a um tempo so, obter a
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O incremento da intervengdo do poder politico na esfera dos interesses
econdmicos revelou a necessidade de se revisitar as concepgOes tradicionais de direito.
Norberto Bobbio'® debrucou-se sobre a presenca cada vez mais constante das sancdes
positivas no ordenamento juridico. O Estado ndo mais se limita a exercer o controle social
(funcéo protetora-repressiva do direito). Passa a atuar na gestdo da sociedade, em especial
no processo econdmico, e a condicionar as condutas ndo somente pela sangao repressiva,

mas também pelo incentivo (funcdo promocional do direito)'%.

A atribuicdo da realizacdo das politicas publicas ao Estado invoca, assim, a
reorganizacgdo das atividades estatais em fungdo das finalidades coletivas, bem como o
reexame da classificacdo tradicional dos Poderes estatais™.

107

Altera-se, também, o direito, conforme observa Eros Roberto Grau™'. As normas-

objetivo enunciam os fins das politicas publicas e sdo integradas aos processos de

consecucdo de determinados objetivos de politica social — instrumento destinado ao desenvolvimento de politicas
pUblicas, como se vé. Dai por que — prossegue Reich — o direito resulta duplamente instrumentalizado: por parte
do Estado (Social) e por parte dos agentes que atuam no mercado (Id. Ibid., p. 124).

1%Norberto Bobbio dedicou-se a observacdo deste fendmeno e seu pensamento se encontra exposto nos
artigos escritos a partir do final da década de 1960, reunidos na notoria obra Da estrutura a fun¢do: NOVOS
estudos de teoria do direito , cit. Explica o autor: ... a técnica do encorajamento visa ndo apenas a tutelar,
mas também a provocar o exercicio dos atos conforme, desequilibrando, no caso de atos permitidos, a
possibilidade de fazer e a possibilidade de ndo fazer, tornando os atos obrigatdrios particularmente
atraentes e 0s ato proibidos particularmente repugnantes. [...] A introdugdo da técnica do encorajamento
reflete uma verdadeira transformacao na funcéo do sistema normativo em seu todo e no modo de realizar o
controle social ... (BOBBIO, Norberto. A funcdo promocional do direito. In: . Da estrutura a
fungdo: novos estudos de teoria do direito, cit., p. 14-15).

oje, no entanto, a constatacdo de que a funcdo do direito deixou de ser exclusivamente protetivo-
repressiva, desde que o Estado deixou de ser indiferente ao desenvolvimento econémico, impde-se cada vez
mais ao observador sem pré-conceitos. O instrumento juridico classico do desenvolvimento econdémico, em
uma sociedade na qual o Estado ndo intervém no processo econémico, foi 0 negdcio juridico, a que o
direito precisamente como ordenamento coativo, limita-se a garantir a eficAcia. Mas a partir do momento
em que o Estado assume a tarefa ndo apenas de controlar o desenvolvimento econémico, mas também de
dirigi-lo, o instrumento idéneo para essa funcdo ndo é mais a norma reforcada por uma sanc¢do negativa
contra aqueles que a transgridem, mas a diretiva econdmica que, frequentemente, é reforcada por uma
sancdo positiva em favor daqueles que a ela se conformam, como ocorre, por exemplo, nas denominadas
leis de incentivo, que comecam a ser estudadas com atencdo pelos juristas. Dai a fungdo do direito ndo ser
mais apenas protetivo-repressiva, mas também, e com frequéncia cada vez maior, promocional
(BOBBIO, Norberto. Estrutura e fun¢do na teoria do direito de Kelsen. In: . Da estrutura a fung¢do:
novos estudos de teoria do direito, cit., p. 208-209).

106Cf. COMPARATO, Fabio Konder. Ensaio sobre o juizo de constitucionalidade de politicas publicas, cit.
Em breves linhas, € possivel observar que no modelo constitucional classico, observa-se a primazia do
Poder Legislativo, representante do povo por exceléncia, expressdo da soberania popular. Aos Poderes
Executivo e Judicidrio incumbia a mera execugdo das normas legais, em uma tendéncia a certa inagdo. A partir
do momento em que a legitimidade do Estado passa a se fundar na realizacdo das finalidades coletivas e dos
objetivos predeterminados, a politica publica impacta na apreciacdo que se faz acerca das funcées e dos poderes
do Estado, e lanca luz sobre o Poder Executivo, na ordenacédo de inimeras atividades estatais.

197Nos dizeres de Eros Roberto Grau, o direito posto pelo Estado Moderno, entendido como o Estado erigido
da Revolugdo Francesa, resta desestruturado, especialmente em razdo da diluicdo dos elementos da
universalidade € publicidade, resultando em menor previsibilidade e calculabilidade (Cf. Os modelos de
direito forma e de direito moderno e a dupla desestruturagdo do direito. In: . O direito posto e o
direito pressuposto, Cit., p. 93-115).
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198 Observa-

interpretacdo do direito, o qual passa também a ordenar situacdes conjunturais
se uma alteracdo na concepcdo da lei, resultado do exercicio da fun¢do legislativa, como
uma regra abstrata e geral que garante a calculabilidade e a previsibilidade'®® *1°. Assiste-se
a interpenetracdo dos campos de atuacdo do Executivo e do Legislativo, decorrente do
exercicio mais intenso da funcdo normativa pelo Executivo, e de edi¢do de leis-medida
pelo Legislativo. O fendmeno da inflacdo normativa mitiga a seguranca e a publicidade. A

teoria juridica volta-se aos principios juridicos, cuja importancia é revigorada™.

A nova postura do Estado frente ao processo econémico, ndo somente voltado a
garantia da previsibilidade e da calculabilidade caras as relacGes de troca, mas a realizagdo
dos objetivos predeterminados, acarreta o desenvolvimento das diversas técnicas ou formas
de atuacdo estatal. A organizacdo das atividades estatais para a consecuc¢do das finalidades
coletivas ndo se amolda a perfeicdo as concepg¢des desenvolvidas sob a égide do Estado

Liberal e, assim, convida ao reexame da classificacdo tradicional dos Poderes do Estado.

O debate acerca do fendmeno do crescente exercicio da fungdo normativa pelo
Poder Executivo, o qual ocupa posicdo central para a disciplina do mercado de capitais,
oferece relevante ilustracdo dos questionamentos que emergem dos reflexos da apontada

dupla instrumentalidade do direito.

108Explica o autor: Ao lado de tudo isso, paradoxalmente, o Estado, de um lado, dejuridifica determinadas
situacBes (macrossituagdes) econdmicas e, por outro, juridifica a economia [...] Os processos globais da
economia, como observei anteriormente, sdo manipulados através de politicas desenvolvidas & margem do
direito (v.g., a manipulacdo do volume global de moeda em circulagdo; a manipulacdo da oferta de
emprego, mediante alteragdo nos volumes de compras e aquisi¢des de servigos pela Administracdo, direta e
indireta). Mas, adversamente a isso, em outros campos, o Estado, incisivamente, lan¢ca méo do direito como
efetivo instrumento de politica econdmica. Nesse contexto, o direito deixa de assegurar aos agentes
econdmicos a calculabilidade e a previsibilidade que decorrem de sua racionalidade. A circunstancia de
passar a instrumentalizar situacGes conjunturais — e ndo apenas situagdes estruturais — faz com que ele se

torne variavel, contingente ... (Critica e defesa da legalidade. In: . O direito posto e o direito
pressuposto, Cit., p. 186-187).
109A este respeito, anota Fabio onder Comparato que ... na estrutura do Estado Dirigente, a lei perde a

sua majestade de expressdo por exceléncia da soberania popular, para se tornar mero instrumento de
governo . Explica o autor que muitas leis inserem-se na atualidade no quadro das politicas governamentais
e ndo ostentem mais a funcdo precipua de declarar direitos e deveres em situacGes juridicas permanentes.
Voltam-se a solucdo de questbes conjunturais, ao direcionamento das atividades privadas por meio de
incentivos, especialmente as empresariais, ou a disciplina dos procedimentos no campo administrativo (Cf.
COMPARATO, Fabio Konder. Ensaio sobre o juizo de constitucionalidade de politicas publicas, cit.).

MO0 apreciar as transformacdes do direito, anota Norberto Bobbio que a importancia cada vez maior
conferida as denominadas fontes extralegislativas, e até mesmo as extra-estatais, leva ao debate acerca de
um dos dogmas do positivismo juridico em sentido estrito, qual seja, a lei ( norma presumidamente
abstrata e geral posta por um orgdo especifico e exclusivamente competente, de acordo com a
constitui¢do ) como a fonte principal de direito. O fendmeno da emergéncia de outras fontes do direito, a
afrontar o monopodlio da producéo juridica detido pela lei, manifesta-se com maior evidéncia, segundo o autor,
nas areas que caracterizam a sociedade industrial, submetida a rapida transformacéo e extremamente conflituosa,
nomeadamente o direito da empresa e o direito do trabalho e sindical (BOBBIO, Norberto. Direito e ciéncias
sociais. In: . Da estrutura a fungdo: novos estudos de teoria do direito, cit., p. 33-51).

MICf. GRAU, Eros Roberto. O direito posto e o direito pressuposto, cit., p. 107-108.
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Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes''?, em obra publicada em 1982, de indizivel
importancia para a disciplina do mercado de capitais, debrugou-se sobre a questdo. Iniciar-

se-a, assim, pelos apontamentos do eminente autor.

A doutrina adverte que, apesar de Montesquieu ndo ter se valido da expressdo
separagdo de poderes na obra O Espirito das Leis , esta foi alcada a uma das premissas
da organizacdo politica liberal, difundida a partir da Declaracdo dos Direitos do Homem e
do Cidadéo, de 26 de agosto de 1789. As constituicfes que se seguiram as Revolucdes
Americana e Francesa foram estruturadas sob o principio da separacdo de poderes:
Legislativo, Executivo e Judiciario, a cada um foi conferida correspondente funcdo. A
seccdo dos poderes estatais servia ao objetivo de se instituir um sistema de freios e

contrapesos e, assim, garantir a liberdade individual e a igualdade formal.

Assim, explica Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes que a separacdo funcional dos
poderes estatais tal qual cunhada por Montesquieu ndo afasta a colaboracdo reciproca. A
qualidade relativa da separacdo dos poderes poderia advir, por exemplo, do instituto do
veto-sancdo conferido ao Poder executivo no processo legislativo. Porém, reconhece o
autor, a separacdo dos poderes era inerente certa supremacia do Poder Legislativo, eis que
identificado com a vontade geral do Estado, idéia que seguiu reforcada no século XIX até
inicio do século XX, como soberania popular e vontade geral veiculada pelo Parlamento.
Da supremacia do Parlamento extraia-se a concepcdo de concentracdo monistica do poder

normativo e de exclusividade da funcdo legislativa.

A passagem do Estado de Direito Liberal para o Estado de Direito Social, o
resultado das relevantes transformacdes econdmicas e sociais ocorridas a partir da
Revolucdo Industrial e, finalmente, as economias de guerra, alteraram profundamente a

concepcao das funcdes acometidas ao Estado™®,

As atribuicbes conferidas ao Estado foram alteradas quantitativa e
qualitativamente de forma intensa a partir da segunda metade do século XIX. Acentuou-se
a atuacdo do Estado nos ambitos econdmico e social, o que implicou crescente demanda

por atividade normativa do Estado. Porém, conforme explica Luiz Gastdo Paes e Barros

112 EAES, Luis Gastéo Paes de Barros. A estrutura normativa do mercado de capitais. In: . Mercado
de capitais & insider trading. S80 Paulo: Ed. Revista dos Tribunais, 1982. p. 27-68.

"3para desincumbir-se da protecdo da liberdade e da propriedade em uma sociedade industrial e de massa,
invoca-se a presenca do Estado para a composicdo de conflitos entre grupos e individuos, bem como para a
prestacdo de atividades voltada a educacdo, a salde, ao saneamento basico, a assisténcia social, entre
outros. Finalmente, o esforco bélico realizado nos periodos de guerra na primeira metade do século XX e a
reconstrucdo posterior exigiram intensa atuacdo do Estado.
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Ledes, o Parlamento ndo se mostrava apto a suportar esta crescente demanda. Ha uma
alteracdo na separacdo dos poderes do Estado nas constituicdes, e o Parlamento passa a
abdicar da hegemonia e da preeminéncia da funcdo normativa a favor do Poder Executivo,
por meio da previsdo de descentralizacdo da atividade normativa, intra e extraparlamentar.
Surgem as delegacOes do poder de legislar, a atribuicdo e iniciativa de projetos de lei, 0s
vetos, como atribui¢des conferidas ao Poder Executivo.

O autor destaca que este movimento centrifugo do poder legiferante ocorrida nos
Estados contemporéneos se refletiu em alargamento do poder regulamentar. A
possibilidade de edicdo de regulamentos (atos gerais ou atos regras) pelo Executivo sempre
foi reconhecida, com o desenvolvimento de duas correntes distintas para sua
fundamentacdo: poder discricionario conferido a Administracdo; ou expressa delegacao de
poderes estabelecida na Constituicdo. Porém, tendo em vista a ampliacdo da atividade
regulamentar externa, ampliou-se a polémica doutrinaria quanto a constitucionalidade de
tal fenémeno, sob o entendimento trazido por eminentes autores da doutrina patria, de que
a faculdade regulamentar atribuida ao Poder Executivo somente diz respeito a fiel

execucdo de leis determinadas.

Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes™ discorda de referida objecdo, por
compreendé-la derivada de uma interpretacdo acanhada da norma constitucional. Sustenta
0 autor que se mostra legitimo ... que nos setores ndo ocupados pela legislagdo, mas nos
quais ndo haja proibicdo constitucional, o Poder Executivo aja no cumprimento de sua
competéncia, que € genérica, de dar execucdo a ordem legislativa, expedindo
regulamentos, ja que a Constituicdo ndo se limita a lhe deferir competéncia especifica de
dar execucdo a certa e determinada lei anterior. Nessa esfera de acdo, a autoridade

administrativa exerce o seu poder discricionario .

Explica o autor que os regulamentos independentes sempre foram baixados por serem indispensaveis a
dindmica administrativa e se fundamentam na competéncia discricionaria, reconhecida a Administracéo.
Ainda que tais regulamentos independentes ndo ostentem poderes derrogatdrios de normas legais (em
sentido formal), podem, na expressdo do autor, desenvolver direito novo, sem que se alicerce em lei
formal que esteja regulando (como nos regulamentos de execucdo), ou que se lhes delegue competéncia
intra legem para outras disciplina¢cdes (como nos regulamentos autorizados) . Sustenta o autor que os
regulamentos independentes ndo atentam contra o regime de legalidade, consagrado principio no art. 153,
820 da Constituicdo de 1969 (vigente a época da analise realizada pelo autor), .. dado que ndo
desaparece a distincdo formal entre regulamento e lei, como atos de categoria diferente e valor diverso,
subordinadas que estdo as normas regulamentares aos preceitos legais, especificos ou genericamente
estabelecidos pela ordem juridica (LEAES, Luis Gastdo Paes de Barros. A estrutura normativa do mercado
de capitais, cit., p. 40-41).

51d. 1bid., p. 40.
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Observa-se que o debate doutrinario acerca da possibilidade de atribuicdo de
funcdo normativa ao Poder Executivo e de seus limites ndo arrefeceu. Ao contréario,
retornou de forma intensa com o advento das denominadas agéncias reguladoras a partir
de 1995. A separacdo de poderes e ao principio da legalidade, ja integrantes do temario da
contenda, acrescentou-se a questdo da legitimidade democratica’®® e do accountability

eleitoral'’.

18Alexandre dos Santos de Aragéo analisa o tema & luz de uma concepcdo moderna da teoria dos poderes
neutrais do Estado, atribuidos na atualidade a 6rgdos dispares, entre os quais tribunais de contas, conselhos
com sede constitucional e agéncias reguladoras independentes (ARAGAO, Alexandre Santos de. A
legitimagdo democrética das agéncias reguladoras. In: BINENBOJM, Gustavo (Coord.). Agéncias
reguladoras e democracia. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2006. p. 1-20). O autor relaciona como
caracteristicas comuns a estes orgdos: (1) o carater ndo eletivo do provimento dos seus titulares, (2) a
natureza preponderantemente técnica das suas funcbes e (3) a independéncia, ou seja, a auséncia de
subordinacéo hierarquica aos poderes politicos eletivos do Estado como forma de propiciar (4) o exercicio
imparcial das suas funcGes em relacdo aos diversos interesses particulares que estiverem em jogo, aos
interesses do préprio Estado do qual fazem parte e & vontade majoritaria da sociedade manifestada por seus
representantes (Id. Ibid., p. 17-18). Explica Alexandre Santos de Aragdo que a atribuicdo destes poderes
neutrais ao Estado e, assim, as agéncias reguladoras independentes ndo se apresentam antinémicos a
democracia em razdo da possibilidade de contradicdo com as forgas politicas majoritarias. Antes, revelam
uma feliz combinagdo entre pluralismo no seio do Estado (autonomia reforcada) e principio majoritario
(vinculos com o Poder Legislativo e com a Administragcdo Central). Nao se trata de negar qualquer matiz
politico as decisOes das entidades que exercem tais poderes neutrais, mas ressaltar o carater formalmente
ndo politico destas que advém do mandato ndo eletivo de seus titulares, dos requisitos para nomeagdo de
seus titulares, da independéncia, e especialmente, da fundamentagdo técnica que se lhes impde. Conclui o
autor: A independéncia assegurada aos orgdos € entidades neutrais do Estado é uma relacdo qualificada
com o0s bens e valores que tutelam ou expressam, que os separa de tudo o que ndo for a eles concernente.
Na independéncia, portanto, estdo insitos tragos de sujei¢do a estes bens e valores ... (Id. Ibid., p. 20).

"Mariana Mota Prado analisou a relacéo entre a criagdo das agéncias reguladoras independentes e um dos
alicerces do regime democratico: a accountability eleitoral, observando a relagdo entre agéncias reguladoras
independentes e Presidente da Republica de forma interessante: as agéncias reguladoras podem afetar o
comportamento de um presidente eleito e o funcionamento do sistema democratico? (PRADO, Mariana
Mota. Accountability mismatch: as agéncias reguladoras independentes e o Governo Lula. In:
BINENBOJM, Gustavo (Coord.). Agéncias reguladoras e democracia. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2006.
p. 225-251). Explica a autora: O termo accountability refere-se a ligacdo entre o resultado de politicas
implementadas por um governo democraticamente eleito e as sangdes que os eleitores impdem a esse
mesmo governo (p. 225). No que tange a administragdo publica tradicional, pode-se afirmar que os
eleitores consideram o Presidente da RepuUblica responsavel por todos os atos emanados de referidos
6rgdos. Porém, explica a autora que a accountability do Presidente da Republica por atos de entes
independentes com funcdes executivas é mais complexa por duas razdes: os eleitores podem considerar 0s
atos das agéncias reguladoras como responsabilidade do Presidente da Republica, ou ndo; e nao € possivel
pré-determinar a percepcdo dos eleitores. Ha ainda que se considerar que 0s mecanismos institucionais
delineados para conferir independéncia as agéncias podem ser pouco efetivos em alguns casos, deixando-as
sob a influéncia do Presidente, ainda que mantenham, formalmente, sua caracteristica de independéncia e
sejam assim percebidas pelo eleitorado. Desta forma, o risco de accountability mismatch foi considerado
como um sistema de incentivos que influencia o comportamento do Presidente da Reptiblica: ... dada a
possibilidade de ser responsabilizado pelos atos das agéncias, em uma situacdo na qual é muito provavel
que as agéncias implementardo politicas impopulares, o Presidente tem incentivos para tentar incutir no
eleitorado uma impressdo de independéncia. Essa tentativa pode coincidir com alguns esforcos do
Presidente para influenciar as agéncias e se associar as politicas populares implementadas por elas (obra
citada, p. 239). A interacdo com a midia também foi objeto da andlise da autora, que concluiu que o0s
denominados accountability mismatches podem trazer riscos nao despreziveis par o modelo regulatério e
para o sistema democratico.
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Celso Antonio Bandeira de Mello assim se manifesta acerca do tema:

Considera-se que ha delegacdo disfarcada e inconstitucional, efetuada
fora do procedimento regular, toda vez que a lei remete ao Executivo a
criacdo das regras que configuram o direito ou que geram a obrigacdo, o
dever ou a restricdo a liberdade. Isso sucede quando fica deferido ao
regulamento definir por si mesmo as condi¢oes ou requisitos necessarios
ao nascimento do direito material ou ao nascimento da obrigagdo, dever
ou restri¢do 118

Segundo autor, as leis que deferem a 6rgdos colegiados do executivo, como 0
Conselho Monetario Nacional, o poder de expedir resolucdes, sdao exemplos de delegacao
inconstitucional, pois o conteddo de tais resolugbes, segundo entendimento do autor, s6

pode ser veiculado por /ei™®.

Alinhando-se ao pensamento de Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes, Eros Roberto
Grau parte de uma analise critica da separagdo de poderes, a qual, antes que divisdo ou

separacdo, invoca o equilibrio entre os poderes*®.

O poder estatal compreende vérias funcbes, as quais podem ser apreciadas
segundo a autoridade que a exerce, sob uma perspectiva subjetiva: funcbes legislativa,
executiva e, jurisdicional. Trata-se do critério organico ou institucional , o qual se mostra

corrente nas formulagdes doutrinarias.

Outra apreciacdo, porém, pode ser realizada, sob o critério denominado
material , util para se aferir a fungdo estatal (poder estatal preordenado as finalidades de
interesse coletivo e objeto de um dever juridico): fungdo normativa (producéo das normas
juridicas, i.e., textos normativos); funcdo administrativa (execugdo das normas juridicas); e
fungdo jurisdicional (aplicacdo das normas juridicas). Extraida de uma classificagéo
material das funcOes estatais, explica o autor que a fung¢do normativa encontra-se

originariamente espraiada pelo todo que constitui o Estado.

Eros Roberto Grau concebe a fung¢do normativa como a fungdo de emanar

estatuig¢oes primdarias (Operantes por forca propria) contendo preceitos abstratos (de

"8BANDEIRA DE MELLO, Celso Antonio. Curso de direito administrativo. 21. ed. rev. e atual. até a
Emenda Constitucional 52, de 8.3.2006. S&o Paulo: Malheiros Ed., 2006. p. 340.

1914, Ibid., p. 341.

120D estacando trecho da obra O Espirito das Leis , observa que segundo Montesquieu, o Poder Executivo
deve se concentrar nas maos de um monarca, pois esta parte do governo requer sempre agdo momentanea e,
assim, é mais bem administrada por um do que por muitos. O Poder Legislativo, por sua vez, é exercido
sobre situacdes estaveis. Desta forma, Eros Roberto Grau conclui pela inexisténcia de incompatibilidade
entre a atribuicdo de capacidade normativa de conjuntura ao Poder Executivo e a doutrina formulada por
Montesquieu (cf. GRAU, Eros Roberto. O direito posto e o direito pressuposto, Cit., p. 222-232).
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produzir norma juridica consubstanciada em preceito primdrio no ordenamento juridico), seja
em decorréncia do exercicio do poder originario para tanto, seja em decorréncia de poder

derivado. A funcdo normativa vocaciona-se, assim, a integracdo do ordenamento juridico.

Sendo assim, sdo distintas fun¢do normativa € fungdo legislativa, esta Ultima
extraida da apreciacdo do poder e das funcBes estatais, sob uma 6tica subjetiva™’.
Sobrepondo-se referidos critérios, observa-se que a fungdo normativa (material) abrange a

fungdo legislativa, a fungdo regulamentar, € a fungdo regimental (institucional).

Conclui o autor que o exercicio da funcao regulamentar pelo Poder Executivo ndo
decorre de uma delegacgéo da funcdo legislativa. Sustenta, assim, que os regulamentos séo
estatuicGes primérias, impostas por forca propria, os quais se fundam sobre uma atribuigéo
de funcdo normativa contida de forma explicita ou implicita na Constituicdo ou em uma lei

formal. Neste sentido € que se pode qualifica-los derivados.

Por isso, em entendimento diverso daquele esposado por Luiz Gastdo Paes de
Barros Ledes, sustenta Eros Roberto Grau que o fundamento do poder regulamentar
encontra-se na atribuicdo de poder normativo, € ndo no poder discricionario da
Administragdo Publica: ... o fundamento da potestade regulamentar decorre de uma

atribui¢do de potestade normativa material, de parte do Legislativo, ao Executivo 122,

Eros Roberto Grau sedimenta, assim, seu entendimento acerca da questdo: ao
Poder Legislativo foi conferida de forma exclusiva a func¢do legislativa, parcela da fungdo
normativa. Incidente um principio de reserva de lei, cujas hipOteses devem ser

identificadas no texto constitucional, ndo ha que se falar em regulamentos.

Acerca do principio da legalidade, sustenta o autor que, ndo incidente previséo de
reserva ao exercicio da funcéo legislativa, a imposicéo de obrigacdo de fazer ou deixar de
fazer decorrente do desenvolvimento de funcdo regulamentar pelo Poder Executivo, desde
que emerja de uma atribuicdo de poder normativo, explicita ou implicitamente contida em

ato legislativo, tera surgido em virtude de lei . Ao expedir regulamentos

2Contrapdem-se, também, norma, todo preceito expresso mediante estatuicdes primérias (na medida em
que vale por forma propria, ainda que eventualmente com base em um poder nao originario, mas derivado
ou atribuido ao 6rgdo emanante) ; e lei, toda estatuicdo, embora carente de conteudo normativo, expressa
necessariamente com valor de estatuicdo primaria, pelos 6rgaos legislativos ou por outros 6rgaos delegados
daqueles . Explica o autor que a lei ndo contém, necessariamente, uma norma , € que a norma nao ¢
necessariamente emanada mediante uma lei (Cf. GRAU, Eros Roberto. O direito posto e o direito
pressuposto, Cit., p. 237).

1221d. Ibid., p. 239.

12Cf. Id. Critica da Separagio dos Poderes . In: . O direito posto e o direito pressuposto, Cit., p. 239-243.



56

autorizados™*, incidem sobre a atuacdo do Poder Executivo, exclusivamente, as limitagdes
previstas na atribuicdo explicita da funcdo normativa.

Alexandre Santos de Aragdo’®

realca relevante aspecto do debate acerca do poder
regulamentar da Administracdo Pablica ao centrar sua analise na densidade normativa
minima da lei atributiva do poder regulamentar para que se possa dizé-la consentanea com
o Estado Democratico de Direito™?®. O autor invoca a licdo de Charles Eisenmann acerca

das concepcdes da subordinacdo da Administracdo Plblica a leit®’

para responder ao
questionamento que propds: até que ponto a lei deve preestabelecer os contetdos dos atos

a serem expedidos infra-legalmente pela Administragdo Publica

Sustenta Alexandre Santos de Aragdo que ndo se exige que a lei preestabeleca
todos os elementos dos atos a serem expedidos pela Administracdo Publica, afastando-se,
assim da concepcdo da doutrina tradicional-liberal, de que a lei deve preestabelecer todos
os elementos dos direitos e obrigacGes objeto do regulamento, cabendo a este definir

apenas a forma de seu exercicio. Reconhece 0 autor uma relacdo de heterointegracao

290 autor trata de trés modalidades: (i) regulamentos de execucdo, decorrente de atribuicdo explicita de
exercicio de fungdo normativa ao Executivo (CRFB, art. 84, inciso 1V), cujo contelddo consiste no
desenvolvimento da lei, com a dedugdo dos comandos nela virtualmente abrigados”; (ii) regulamento
delegado , denominados pelo autor autorizados , por ndo versarem delegacdo de fungdo, fundamentam-
se na atribuicdo explicita do exercicio de fun¢do normativa ao Poder Executivo, na CRFB (por exemplo,
art. 153, 81°) e em leis que permitem ou conferem dever ao Poder Executivo para emana-los; e (iii)
regulamentos autdnomos ou independentes, emanados a partir de atribuicdo implicita de fun¢do normativa
ao Poder Executivo, definida no texto constitucional ou decorrente de sua estrutura , mostrando-se
indispensavel a efetivacdo da atuagdo do Executivo em relagdo a determinadas matérias, definidas como
de sua competéncia , por exemplo: art. 21, inciso 1I, da CRFB e a expedi¢do de regulamento autonomo
para disciplinar a exploracdo dos servigos, e art. 84, incisos IX, X e XlI, da CRFB. (cf. GRAU, Eros
Roberto. O direito posto e o direito pressuposto, Cit., p. 247-248).
%V/ide ARAGAO, Alexandre Santos de. A concepgao pés-positivista do principio da legalidade, cit., p. 51-64.
126Com razéo, afirma o autor que as criticas sdo correntemente vertidas pela doutrina diretamente aos
regulamentos, pugnando-se pela inconstitucionalidade que adviria da atribuicdo, em termos amplos, de
poder normativo & Administracdo Publica. Olvida-se, assim, de se submeter a escrutinio a base normativa
de referidos regulamentos. Explica o autor que, adotada a perspectiva das criticas formuladas
tradicionalmente pela doutrina, estar-se-ia a pugnar pela vedacdo a edicdo de normas gerais e abstratas pela
Administracdo Publica, sem que se afaste ou modifique a lei, de contetdo aberto, a qual devera ser aplicada
pelos agentes publicos com imensa liberdade, acarretando maiores diferengas de tratamento e inseguranca
entre os cidaddos. (cf. Id. Ibid., p. 55).
2Explica o autor que Charles Eisenmann, na obra Cours de Droit Administratif , apresenta quatro visdes
acerca do principio da legalidade no que tange a atuacdo da Administragdo Publica: (i) é suficiente que a
Administracdo Publica ndo viole qualquer norma legal e na inexisténcia de norma, ostenta liberdade para
atuar (legalidade como ndo-contrariedade a lei); (ii) a Administragdo Pablica pode fazer o que uma norma
superior, legal ou constitucional, a autorize [...] ainda que ndo entre nos detalhes do contelido dos atos a
serem emitidos ; mostra-se suficiente a existéncia de uma lei atributiva de competéncia (legalidade como
habilitagdo formal a atua¢ao da Administragdo Publica); (iii) a Administracdo s6 pode emitir os atos que
se esteiem em norma legal, ndo apenas habilitadora, mas predeterminante do contetdo dos atos a serem
praticados ; e (iv) a Administracdo Publica tem que estar apoiada em norma legal que esgote o conteudo
dos atos a serem tomados , acrescentando-se que a norma deve também determinar e ndo apenas facultar a
pratica dos referidos atos. (Id. Ibid., p. 51-52).



57

entre lei e regulamento e, no plano da interpretacdo das fontes, a fungédo integradora
conferida pela lei as fontes secundérias no que tange as relagcdes econdmicas.

Porém, o mencionado autor afirma a insuficiéncia de mera previsdo legal de
competéncia atribuida a Administracdo Publica para editar normas, uma vez que o Estado
Democratico de Direito pressupde a possibilidade de controle de todos os atos estatais.
Conclui Alexandre Santos de Aragdo que a lei atributiva do poder regulamentar deve
conter principios, finalidades, politicas publicas ou standards, 0s quais permitam que se

extraia parametros para o controle do exercicio do poder normativo.

Faz-se importante retomar o entendimento de Eros Roberto Grau, segundo o qual
o fundamento do poder regulamentar assenta-se na atribuicdo de poder normativo, e
ndo no poder discriciondario da Administracdo Pablica, uma vez que desta afirmacao
decorre importante distincdo no que tange ao controle do exercicio da fungdo normativa

pelo Poder Executivo.

Eros Roberto Grau'®® firma posicdo em duas assertivas: a discricionariedade é
atribuida, pela lei, a autoridade administrativa; a discricionariedade ndo decorre da lei. Ao

exercer a discricionariedade, a autoridade administrativa formula juizo de oportunidade.

O autor refuta veementemente o entendimento dominante na doutrina patria de
que os conceitos indeterminados conduzem a discricionariedade. O autor afirma que a
falacia dos conceitos juridicos indeterminados advém de confusdo entre conceito € termo
(expressdo do conceito), e da ndo distingdo entre conceito € nogdo. Assevera 0 autor gue,
ainda gque o termo que 0 expressa se revele indeterminado, 0 conceito é signo de uma, e
apenas uma, significacdo determinada. Acrescenta: denomina-se, indevidamente, de

] . . T . 12
conceito, a nogdo, a qual corresponde aos conceitos tipologicos ou fattispecie .

128Cf. GRAU, Eros Roberto. O direito posto e o direito pressuposto, Cit., p. 189-221.

12Er0s Roberto Grau recorre aos ensinamentos lancados por Tullio Ascarelli nas paginas introdutérias da
obra Studi di Diritto Comparato e in Tema di Interpretazione , para desenvolver o conceito de conceito
Jjuridico, sob a seguinte distingdo: (i) conceitos juridicos meramente formais : abstraidos de uma
realidade histérica prdpria, consubstanciam elementos que indicam uma série de posicdes ldgicas
indispensaveis a estruturacdo de uma teoria geral do direito , indispensaveis a expressdo das valoragdes
normativas, que, na auséncia de esquemas formais adequados, pode se tornar impossivel (exemplos: 6nus,
obrigac&o); (ii) as regulae juris: consubstanciam expressdes que sintetizam o conteudo de um conjunto de
normas juridicas, sem que lhes corresponda um significado préprio , por exemplo: propriedade, que
apenas assume alguma significacdo na medida em que tenhamos sob consideracdo a funcdo, por ele
cumprida no discurso do direito, de resumir toda disciplina normativa, atinente ao modo de aquisi¢éo e aos
poderes, faculdades e deveres decorrentes da aquisicdo de uma posicdo juridica subjetiva em relacdo a um
bem , sua utilidade o torna insubstituivel na pratica, e reside na enorme economia de tempo e de energia
que seu uso permite a quem pretenda expor o contetdo do subsistema normativo aplicavel a propriedade ;
e (iii) conceitos juridicos tipoldgicos (fattispecie) : sdo juridicos por integrarem previsdo normativa, mas
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Anota Eros Roberto Grau que a doutrina brasileira toma por conceito
indeterminado o que ¢, em verdade, nog¢do, e, assim, a indeterminagdo dos conceitos
encontra solugdo na historicidade das nogdes . Nogdo juridica, segundo o autor: idéia
que se desenvolve a si mesma por contradigdes e superacGes sucessivas € que €, pois
homogénea ao desenvolvimento das coisas . A nog¢do, portanto, ¢ passivel de
interpretagdo. E, assim, conclui o autor que os denominados conceitos indeterminados

ndo conduzem & indeterminacéo em sua aplicacdo, mas a uma Unica solucdo justa**°.

O mencionado autor firma, dessa forma, distincdo entre as técnicas da
discricionariedade e da insercdo de conceito indeterminados nos textos normativos, €
aparta 0s juizos que lhes correspondem. Distingue atividade discriciondria da
Administracdo e atividade de interpretagdo do direito. Ao exercer discricionariedade,
emite-se juizo de oportunidade e elege entre indiferentes juridicos; ao aplicar conceitos

indeterminados ( nog¢des ), emite-Se juizo de legalidade™".

Esta distincdo € extremamente relevante para a analise do controle a ser realizado
pelo Poder Judiciario em cada hipdtese. O exercicio da discricionariedade (juizo de
oportunidade) submete-se ao exame pelo Poder Judiciario, ao qual incumbe o controle no
que tange a ocorréncia de desvio ou abuso de poder ou de finalidade. A
aplicacdo/interpretacdo de conceitos indeterminados (juizo de legalidade) submete-se a
exame e a controle de sua corregdo pelo Poder Judiciario. Explicita Eros Roberto Grau
que, nesta ultima hipdtese, ao Poder Judicidrio incumbird verificar se o ato € correto e

nao qual o ato correto , uma vez que ndo pode substituir-se a Administragdo Pablica. Para

ostentam conteudo extrajuridico, o qual se refere a uma classificacdo tipoldgica da realidade social , e seu
sentido é o da linguagem comum (exemplos: coisa, dolo, culpa). Finalmente, explica o autor que 0s
conceitos juridicos qualificados pela doutrina de indeterminados sdo os tipologicos ou fattispecie, 0S
quais trazem relevantes desafios a interpretacdo (cf. GRAU, Eros Raoberto. O direito posto e o direito
pressuposto, Cit., p. 196-199).

390 autor invoca a licdo de Eduardo Garcia de Enterria e Tomas-Ramon Fernéndez, e assevera que 0S
denominados conceitos indeterminados compreendem conceitos de experiéncia ou de valor. Sua
aplicagdo acarretara, em cada caso, somente uma solucdo. Assim, quando se fala em boa-fé, v.g., 0
conceito se d& ou ndo se da. Em outros termos, em presenca de um caso determinado ha ou ndo ha boa-fé:
tertium non datur (1d. Ibid., p. 201).

B¥lpertinente transcrever as palavras do autor, que apresenta de forma clara e enfatica sua posicdo neste
debate: Logo, no Estado de Direito qualquer agente publico somente deterd competéncia para a pratica de
atos discriciondrios — isto é, exercitando as margens de liberdade de atuacdo fora dos quadrantes da
legalidade — quando norma juridica vélida a ele atribuir a formulacéo de juizos de oportunidade. Fora dessa
hip6tese qualquer agente pUblico estard jungido, subordinado, & legalidade. Inclusive quando lhe incumba o
dever-poder de interpretar/aplicar texto ou textos normativos que veiculem conceitos juridicos
indeterminados’ (Id. Ibid., p. 204).
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tanto, vale-se o Poder Judiciario dos postulados normativos da interpretacdo/aplicacdo do

direito, entre os quais a proporcionalidade e a razoabilidade'®.

Humberto Avila identifica a proporcionalidade como postulado normativo
aplicativo®® de grande importancia por atuar como instrumento de controle dos atos do
Poder Pablico. Porém, tal postulado somente se mostra aplicavel a situagcbes em que exista

uma relacdo de causalidade entre dois elementos empiricamente discerniveis, um meio e
um fim , necessaria para que se possa realizar trés exames fundamentais: (i) adequagdo;

(ii) necessidade; e (iii) proporcionalidade em sentido estrito™**.

Conclui o autor que um meio € adequado quando promove minimamente o fim e
que, em razdo do principio da separagdo dos poderes, o controle da adequagdo deve se
limitar a anulacdo dos meios manifestamente inadequados. A adequacdo deve ser
verificada sob o ponto de vista abstrato, geral e prévio, na hipdtese em que o Poder Publico
edita atos normativos. Em se tratando de atos individuais, o controle deve ocorrer no plano

concreto, individual e prévio.

No que tange a necessidade , sustenta umberto vila que em razdo do
principio da legalidade e do principio da separacdo dos poderes, a escolha realizada pela
autoridade competente deve ser respeitada, sendo possivel ao Poder Judiciario afastar o

meio eleito que se revele manifestamente menos adequado que outro.

Finalmente, no que tange a proporcionalidade em sentido estrito , explica
Humberto Avila que em geral, 0 meio adotado para se atingir uma finalidade relacionada a
um interesse coletivo, por exemplo, a protecdo aos consumidores, tem por efeito colateral a
restricdo a direitos fundamentais do cidad&o; e, assim, conclui o autor que 0 meio sera
considerado desproporcional se a importancia do fim ndo justificar a intensidade da

referida restrigéo.

32Cf. GRAU, Eros Roberto. O direito posto e o direito pressuposto, cit., p. 212-218.

133Segundo umberto vila: Os postulados normativos aplicativos sdo normas imediatamente metodicas
que instituem os critérios de aplicacdo de outras normas situadas no plano objeto da aplicagdo. Assim,
qualificam-se como normas sobre a aplicagdo e outras normas, isto ¢, como metanormas . O autor distingue
o0s postulados normativos aplicativos dos principios e das regras, objeto da aplicacdo e dirigidas ao Poder
Puablico e aos particulares. Os postulados normativos aplicativos dirigem-se ao intérprete e aplicador do
Direito (AVILA, Humberto. Teoria dos principios: da definicio a aplicacdo dos principios juridicos. 12. ed.
ampl. S&o Paulo: Malheiros Ed., 2011. p. 133-135). O autor relaciona postulados aplicativos normativos
inespecificos (ponderacdo; concordancia pratica; proibicdo de excesso) e especificos (igualdade;
razoabilidade; proporcionalidade) (Id. Ibid., p. 154-191).

B34d. Ibid., p. 173-195.
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1.1.3. A nova concepgéao do direito comercial

O surgimento da sociedade de massas, a nova relacdo entre capital e trabalho, e a
ampliacdo da atuacdo do Estado na prestacdo de servigos publicos refletiram-se no

ordenamento juridico brasileiro.

Consolidou-se o Direito do Trabalho, mais fortemente a partir da década de 40 do
século passado. Nos anos 60 e 70, houve inovacdo na disciplina do mercado financeiro, do
mercado de capitais e das sociedades an6nimas. Importante ressaltar o disposto no art. 116,
81°, da Lei 6.404/1976, que trouxe o reconhecimento da existéncia de outros interesses (de
trabalhadores, da comunidade), ao lado dos interesses dos acionistas, a conformar o

interesse social no Ambito da sociedade andnima.

No inicio da década de 80, conferiu-se destaque para a protecdo ao meio ambiente
(Lei 6.938/1981). Houve também a integracdo ao ordenamento juridico brasileiro de
instrumentos para a tutela coletiva dos denominados direitos transindividuais . Merece
relevo a edicdo da Lei 7.347/1985, que disciplinou a tutela coletiva dos direitos difusos e
coletivos expressamente relacionados em seu art. 1°, a saber: meio ambiente, consumidor,

bens e direitos de valor artistico, estético, histdrico, turistico e paisagistico.

Em 1989, por meio da Lei 7.913, o legislador disciplinou a utilizac&o da acéo coletiva

no ambito do mercado de capitais, para a protecao dos investidores daquele mercado.

Seguiu-se a edicdo da Lei 8.078/1990, o Codigo de Defesa do Consumidor,
importante pela instituicdo da Politica Nacional de Relagcbes de Consumo e dos
instrumentos para sua execucdo, e também pela disciplina de instrumentos de tutela
coletiva dos interesses difusos, coletivos e individuais homogéneos.

135
4

Relevante mencionar a edi¢do da Lei 8.884/1994°, a disciplinar a concorréncia e

a reprimir o abuso de poder econémico.

Com a promulgacdo da CRFB, os principios descritos em seu art. 170, e 0s
fundamentos e objetivos constantes dos arts. 1° e 3°, conformaram a relacdo entre

Estado e economia.

1%Em 30 de novembro de 2011 foi promulgada a Lei 12.529, por meio da qual foi estruturado o Sistema
Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC) e a disciplina da prevencdo e da repressdo as infragdes
contra a ordem econdmica. Ressalte-se também a introducdo dos danos morais e patrimoniais decorrentes
de infracdo & ordem econdmica no rol do art. 1° da Lei 7.347/1985.
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Afastando-se de concep¢do marcadamente liberal, o Direito Comercial passa a
integrar outros valores. E possivel observar reflexos na disciplina dos contratos™*, bem

como no direito societario.

A este respeito, percuciente a observacdo de Eduardo Secchi Munhoz, ao
identificar uma fungdo publica cometida ao Direito Societério a luz dos valores sociais
enunciados no art. 170, no art. 1°, incisos Il e IV, no art. 3°, incisos I, 1l e 111, e no art. 219,
todos da CRFB:

Nesse contexto, o direito societario nao pode ser entendido como um
ramo do direito privado destinado a regular os interesses dos agentes
econdmicos, exercendo o papel exclusivo de pacificacdo de conflitos
numa concepgdo liberal de laissez faire. Deve-se reconhecer ao direito
societario a funcdo de constituir instrumento de implementacdo de
politicas publicas que objetivem a consecuc¢do dos valores consagrados
pelo ordenamento juridico. Assim ndo cumpre ao direito societario
apenas a disciplina dos chamados interesses intrasocietarios (interesses
dos socios) .

Paula A. Forgioni*® destaca as transformacdes ocorridas no Direito Comercial no
Brasil, especialmente a partir do processo de privatizacdo iniciado no final da década de
80, com a alienacdo do controle de sociedades pelo Estado. Muitas destas sociedades
tinham por escopo a prestacdo de servicos publicos, os quais passaram a l6gica do lucro,
sob a regulacdo do Estado. Verificou-se, assim, profusdo de leis e também das

denominadas agéncias reguladoras, a luz da multiplicidade de setores a serem regulados.

O Direito Comercial se desenvolveu a luz da protecdo do denominado interesse
geral do comércio , do trafico mercantil , ¢ ndo do agente econdmico singularmente
considerado. Explica a autora que a alteracdo da forma de atuacdo do Estado na economia
(de atuacdo no mercado a atuacdo sobre 0 mercado) conferiu impulso novo ao Direito

Comercial, que, assim, entrelagcou-se ao Direito Econdmico™® na disciplina das

36V/ide nota n. 61.

B'MUNHOZ, Eduardo Secchi. Empresa contempordnea e direito societario: poder de controle e grupos de
sociedades. Sdo Paulo: Juarez de Oliveira, 2002. p. 27. Conclui 0 autor que o modelo societario deve adotar
normas supletivas (garantir adequado nivel de autonomia de vontade aos agentes econdmicos) e normas
cogentes (garantir a necessaria protecdo das minorias acionarias — o publico investidor), uma vez que a lei
cumpre estabelecer as diretrizes para a acdo dos agentes econdmicos no sentido da realizagédo dos valores
da ordem econémica expressos na CRFB e, para tanto, revela-se imperiosa a combinacdo da lei, de
politicas publicas eficientes e da acdo do mercado (Id. Ibid., p. 26-50).

1BEORGIONI, Paula A. 4 evolugio do direito comercial brasileiro: da mercancia ao mercado, cit., p. 175-185.

13¥Apos discorrer sobre os debates travados acerca de referida concepcéo de Direito Econdmico, Gilberto
Bercovici recorre as reflexdes de Fabio onder Comparato apostas no ensaio O indispensavel direito
econdmico. In: . Ensaios e pareceres de direito empresarial , cit.: O novo direito econémico surge
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mencionadas sociedades e na construcdo do mercado de sua atuacéo. A luz do disposto nos
ja mencionados arts. 170, 1° e 3°, todos da CRFB, Paula A. Forgioni assevera:

Em uma frase: assim como toda a ordem juridica, o direito comercial,
especialmente em sua dimensdo exdgena, ai estd para subjugar os
determinismos econémicos e implementar politicas publicas — outras
além do mero apoio ao desempenho das atividades econdmicas privadas.

A funcdo do direito comercial ata-se, assim, & implementa¢do das
politicas publicas; ndo se esgota na busca do incremento do tréfico,
desdobrando-se também na determinacdo do papel que o mercado
desempenhar na alocagdo dos recursos da sociedade .

A prdpria disciplina do mercado incorpora renovada relevancia no &mbito do
Direito Comercial na histdria recente. Paula A. Forgioni propugna por um novo periodo de
evolucdo do direito comercial, pela superacdo da Vvisdo estdtica para uma Visdo dindmica
da empresa'*’. Pensar o mercado como eixo do Direito Comercial exige a anélise da
propria nocdo de mercado e também tracar as fronteiras do direito comercial sob essa sua

nova concepcao™*?,

A nova concepcdo do direito comercial e de sua integracdo com os demais
subsistemas mostra-se Util ao estudo da atuacdo do Estado no mercado de capitais, uma vez
que a atuacdo estatal na atividade econdmica em sentido amplo ocorre sob fundamentos e
técnicas diversas. Destacam-se as tradicionais formas societérias e contratuais do direito
comercial; e a atividade normativa e regulatoria, afeita ao Direito Econdmico; sem olvidar
das relacdes travadas com investidores e com demais participantes do mercado de capitais

sob a égide dos especificos principios que o regem.

como conjunto das técnicas juridicas de que lan¢ca mdo o Estado contemporaneo na realiza¢do de sua
politica econémica (Apud BERCOVICI, Gilberto. O ainda indispensével direito econdmico, cit., p. 516).
Gilberto Bercovici conclui: O desafio da reestrutura¢do do Estado no Brasil envolve, assim, uma reflexdo
sobre os instrumentos juridicos, fiscais, financeiros e administrativos necessdrios ou a disposi¢do do
Estado para a retomada do projeto nacional de superagao do subdesenvolvimento (1d. Ibid., p. 518).

140FORGIONI, Paula A. 4 evolugdo do direito comercial brasileiro: da mercancia ao mercado, cit., p. 22-23.

YIExplica a autora: De um direito medieval de classe, ligado & pessoa do mercador, passamos ao critério objetivo
e liberal dos atos de comércio e, finalmente, a atividade da empresa. Urge estuda-la a partir do pressuposto de
que sua atividade somente encontra fungéo econdmica, razdo de ser, no mercado (Id. Ibid., p. 100).

¥2A luz do raciocinio desenvolvido por Tullio Ascarelli em sua obra Panorama do direito comercial. S&0
Paulo: Saraiva, 1947, para afastar a identificacdo do direito mercantil face a disciplina juridica da empresa,
a autora afirma a auséncia de perfeita identidade entre direito comercial e direito do mercado. O objeto do
Direito Comercial, sob esta nova 6tica, ndo abrange toda a ordem juridica do mercado, mas apenas a
disciplina da organizacdo da empresa e da interacdo entre empresas.
Sendo assim, ao direito comercial importa a relacdo entre empresas, e este ndo abrangera a disciplina da
relacdo entre as empresas € 0s consumidores ou entre empresas e trabalhadores. Trata-se de subsistemas
que, apesar de conexos, mantém autonomia formal e, mais relevante, material, por ostentarem principios
proprios e coeréncia légica interna e peculiar.
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A partir do reconhecimento de que a implementagdo de politicas publicas também
releva ao Direito Comercial, da interdisciplinariedade com o Direito Econdmico®®, e da
possibilidade de construcdo de uma teoria juridica do mercado (empresa em sua dindmica)

é que se apresenta o tema ora proposto.

1.2. A atuagéo do Estado na Ordem Econdmica e Financeira. A Constituicdo da
Republica Federativa do Brasil de 1988 (CRFB)

O Titulo VII da CRFB trata da ordem econdmica e financeira . No capitulo I do
referido Titulo, que apresenta os principios gerais da atividade econdmica , esta disposto
que a ordem econdmica tem por fundamento a valorizagdo do trabalho humano e a livre
iniciativa e tem por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da justica
social; determinando, ainda, a observancia dos seguintes principios: soberania nacional;
propriedade privada; funcdo social da propriedade; livre concorréncia; defesa do
consumidor; defesa do meio ambiente; reducdo das desigualdades regionais e sociais;
busca do pleno emprego; tratamento favorecido para as empresas de pequeno porte
constituidas sob as leis brasileiras e que tenham sua sede e administragdo no Pais. O livre
exercicio de qualquer atividade econbmica € expressamente assegurado a todos,
independentemente de autorizacdo de érgdos publicos, salvo nos casos previstos em lei.

Faz-se relevante ressaltar que a CRFB contempla dispositivos que ndo se
encontram topograficamente alocados em seu Titulo VII, os quais, sob a forga atrativa da
propriedade e da empresa, também integram a ordem econdmica constitucional

material **,

A partir do disposto no art. 24, inciso |, da CRFB, destaca-se também o principio
da ordenacdo normativa através do Direito Econdmico ; que deve viabilizar a fluente
implementacéo das politicas publicas. Para tanto, explica Eros Roberto Grau, o Estado atua

no e sobre 0 dominio econémico®.

“Spertinente transcrever as palavras de Fabio Konder Comparato: Sob o aspecto teleoldgico, o surgimento
do direito econdmico representa um estimulo constante ao aperfeicoamento as institui¢des juridicas em funcéo de
seus objetivo concretos. A compreensdo do Direito como técnica incita a critica e a renovagdo incessante ao
direito positivo (COMPARATO, Fabio Konder. O indispensavel direito econdmico, cit., p. 472).

144Ctf. GRAU, Eros Roberto. A Ordem Econémica na Constituicdo de 1988, cit., p. 174-195. Vide arts. 1°; 3% 5°,
inciso LXXI; 7°a 11; 24, inciso |; 37 XIX e XX; 103, §2°; 149; 201, 202; 218; 219; e 225; todos da CRFB.

¥5Cf. 1d. Ibid., p. 261-262.
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Finalmente, assevera 0 mencionado autor que a ordem econémica na CRFB revela
a opcéo pelo sistema capitalista e por um modelo informado pela definicdo de atuacdo do

Estado em relac&o ao processo econdmico para a instalagdo de uma sociedade de bem-estar'“®.

1.2.1. Classificacéo das formas de atuagdo do Estado no processo econdmico

A sistematizacdo das formas de atuacdo do Estado no mercado de capitais
brasileiro sera desenvolvida a luz da classificacdo das formas de atuag¢do do Estado no
processo econdémico lavrada por Eros Roberto Grau**’. Sua adogdo se mostra adequada &
andlise ora proposta, uma vez que, conforme explica o autor, a dinamizacdo de cada
modalidade de intervencdo identificada envolve critérios e técnicas que se distinguem,

entre si, juridicamentel48.

Segundo Eros Roberto Grau, a atuacdo do Estado na atividade econdmica (lato
sensu) pode ocorrer na forma de prestacdo de servicos publicos (privativos e nao-
privativos), ambito de titularidade prépria do Estado, e na forma de atuacdo do Estado na
atividade econémica em sentido estrito, ou seja, 0 Estado atua em esfera de titularidade do

setor privado ( dominio econdmico ).

A aplicacdo de referida classificacdo exige que se aparte, inicialmente, servigo

publico e atividade economica em sentido estrito.

Para 0 autor, servico publico™ é espécie do género atividade econémica em

sentido amplo; e a distin¢do se faz necesséria uma vez que a prestagdo de servicos publicos

YCft. Id. Ibid., p. 310-324.

171d. As formas de atuacéo do Estado em relacdo ao processo econémico: a nocéo de atividade econdmica: o
direito econdmico. In: . A Ordem Econdémica na Constituigdo de 1988, cit., p. 90-153.

Y8CE. Id. Ordem Econémica na Constituicio de 1988, cit., p. 148.

SEm termos de modelo ideal, o autor desenvolve a nocdo de servicos plblicos dotada de historicidade, da
correlacdo das relagbes entre as forgas sociais em determinado momento historico: o capital pretende
reservar a seu campo de exploracéo todas as atividades econdmicas que possam ter especulagdo lucrativa; o
trabalho, por sua vez, pretende que o Estado desenvolva o maior nimero de atividades econdmicas de
forma ndo especulativa. Assim, a ampliacdo ou a retracdo de um campo ou outro da atividade econémica
em sentido amplo revelaria a interacdo das referidas forcas no poder politico em determinado momento
histérico. Porém, Eros Roberto Grau ressalta que a utilidade deste critério deve ser ponderada face a
ampliacdo da rede de servicos publicos que com frequéncia corresponde a uma exigéncia do capital (Cf.
GRAU, Eros Roberto. 4 Ordem Econémica na Constituig¢do de 1988, cit., p. 108-109).

A este respeito, interessantes as observagdes de Francesco Galgano, na obra em que se dedica a histéria do
particularismo que caracterizou a regulagdo normativa das relagdes mercantis (GALGANO, Francesco. op.
cit.). O autor analisa o surgimento de uma nova classe de mercadores a época do renascimento do trafego
europeu pela reabertura das vias comerciais do Norte e do Sul daquele continente, a partir do século XI, seu
desenvolvimento e a interacdo entre essa classe mercantil, a nobreza citadina e o poder municipal
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(art. 175) e a exploracéo de atividade econdémica em sentido estrito (art. 173) estdo sujeitas
a regimes juridicos distintos delineados na CRFB. A prestacdo de servicos publicos é dever
do Estado. A exploracdo de atividade econémica em sentido estrito pelo Estado é

autorizada pela CRFB nas hipdteses expressamente previstas.

A andlise que se pretende desenvolver no presente trabalho sob a classificagio
lavrada pelo referido autor, releva, sobretudo, a atuagdo do Estado na atividade econémica

em sentido estrito.

A leitura da CRFB revela as seguintes formas de intervencdo do Estado no
dominio econémico: exploracdo de atividade em sentido estrito em regime de monopélio
(art. 177, em especial seu inciso V); exploracédo direta de atividade econdémica em sentido
estrito, estritamente em razdo de imperativos da seguranca nacional ou de relevante
interesse coletivo (art. 173); e como agente normativo e regulador da atividade econémica

em sentido lato, exercendo fungGes de fiscalizacdo e de incentivo (art. 174).

Conforme explica Eros Roberto Grau, a atuacdo do Estado na atividade
econdmica em sentido estrito ( intervencdo do Estado na atividade econdmica ) pode se
dar por participacdo do Estado no dominio econdmico, como agente econémico (nas
modalidades intervengdo por absor¢do ou intervencdo por participagdo ), ou sobre 0
dominio econémico, hip6tese na qual o Estado atua como agente regulador ( intervengdo

por direcdo ou intervencao por indugdo ).

(GALGANO, Francesco. Un diritto di classe per i mercanti politici della societa comunale. In: . Lex
mercatoria, Cit., p. 29-72). Explica o autor que o municipio representa um instrumento de controle politico
do mercado de producdo urbano, garantindo direitos de monopo6lio sobre a producdo local a classe
mercantil. A interacdo entre o capital comercial e os poderes publicos da autoridade municipal também se
revela sob outras formas, entre as quais gastos de carater social e medidas de intervencdo na economia,
cujos custos recaem sobre toda a comunidade: A/ controllo della produzione citadina si accompagna,
spesso, la sua incentivazione, attuata anche questa por il tramite dei pubblici poteri. Se per il controllo la
mediazione pubblica é resa utile dalla forza coercitiva dell’autorita municipale, per l'incentivazione della
produzione essa é, piuttosto, consigliata dalla opportunita di rendere <pubblico>, ossia ripartito fra tutte
le classi sociali, il costo che [l’incentivazione comporta. Quantunque gravata, in massima parte, dagli
impegni militari, per la difesa o per I’espansione dei confini comunali (che per la classe mercantile é difesa
o espansione del proprio controllo sul mercato della produzione), la spesa pubblica dei comuni conosce,
pressoche ovunque, inpieghi <sociali>, giustamente considerati da Carlo Cipolla come <investimenti in
capitale umano>: spese per l’instruzione pubblica, per I’annona pubblica, per la pubblica assistenza
sanitaria” (1d. 1bid., p. 33). Ainda que a cidade medieval ndo possa ser comparada ao Estado Moderno,
especialmente por ndo concentrar todos os poderes de governo da sociedade de seu tempo, conclui o autor
que na cidade medieval ja se verificavam alguns tragos que, com o decurso do tempo, seriam atribuidos ao
Estado capitalista: .. i/ comune garantisce, com i suoi poteri di coercizione, il mantenimento delle
condizioni obiettive dell’ accumulazione, sviluppa, com uma politica <sociale>, la capacita produttiva
della forza-lavoro, interviene, com misure di politica econdomica, nel processo di accumulazione del
capitale (1d. Ibid., p. 34).
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O planejamento ndo foi incluido entre as formas de intervencéo, por entender o

autor que 0 mesmo apenas qualifica a atuagdo do Estado rno e sobre 0 dominio econdémico.

1.2.1.1. Prestacéao de servigos publicos

Segundo Eros Roberto Grau, ao exercer atividade econémica em sentido amplo
em razdo de imperativo da seguranca nacional ou em razdo de relevante interesse
coletivo (art. 173 e art. 177 da CRFB), o Estado realiza atividade economica em sentido
estrito. A0 exercer atividade economica em sentido amplo para atender a interesse social, 0
Estado presta servico publico (art. 175). Portanto, afirma-se que a mera atribuicdo de
determinada competéncia para a prestacdo de um servico ao Estado ndo é suficiente para
definir a atividade econémica em sentido amplo como servico publico. Imprescindivel

verificar-se as razOes que a determinaram.
Desta feita, 0 autor assim se manifesta acerca da nogéo de servigo publico:

Servigo publico, assim, na nogao que dele podemos enunciar, € atividade
explicita ou supostamente definida pela Constituicdo como indispensavel,
em determinado momento histdrico, a realizacdo e ao desenvolvimento
da coesdo e da interpendéncia social (Duguit) — ou, em outros termos,
atividade explicita ou supostamente definida pela Constituicdo como
servigo existencial relativamente a sociedade em um determinado

. . . 150
momento historico (Cirne Lima) ~.

Sobressali, portanto, o elemento material.

Firmando posicdo no cenério doutrinario brasileiro™" acerca da polémica nocéo

de servico publico, referido autor ressalta o0 equivoco em se conceituar servico publico

OGRAU, Eros Roberto. 4 Ordem Econdémica na Constituicio de 1988, cit., p. 135.

BlFaz-se pertinente tracar, em breves linhas, o panorama do debate doutrinario acerca da nocéo servigos

publicos, de forma a realcar o entendimento do tema a conformar a classificacdo das formas de atuagdo do
Estado no processo econdmico lavrada por Eros Roberto Grau, a qual foi adotada no presente estudo.
Imprescindivel aludir ao entendimento de Celso Antonio Bandeira de Mello, o qual, segundo destaca Eros
Roberto Grau, originariamente postulou na doutrina brasileira a distingo entre atividades econémicas que
sd0 obrigatoriamente servigos publicos (privativos), atividades que podem ser servigos publicos (ndo
privativos) € aquelas que ndo podem ser servicos publicos (atividade econémica em sentido estrito) (Cf. A
Ordem Econémica na Constitui¢do de 1988, cit., p. 125).
Segundo Celso Antonio Bandeira de Melo: Servico publico é toda atividade de oferecimento de utilidade
ou comodidade material destinada a satisfacdo da coletividade em geral, mas fruivel singularmente pelos
administrados, que o Estado assume como pertinente a seus deveres e presta por si mesmo ou por quem lhe
faca as vezes, sob um regime de Direto Publico — portanto, consagrador de prerrogativas de supremacia e
de restricGes especiais -, instituido em favor dos interesses definidos como publicos no sistema normativo
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como atividade sujeita a regime de servico publico, por se privilegiar a forma em
detrimento do conteudo, incorrer-se em tautologia, e em razdo da constatacdo de que ndo

existe uma totalidade normativa que se possa referir como regime de servico piblico™?.

A CRFB qualifica determinadas atividades econdmicas como servigos publicos. A
luz do texto constitucional, Eros Roberto Grau distingue servicos publicos privativos
(prestacéo privativa do Estado, de forma direta ou por meio de entidades do setor privado,
apenas sob o regime de concessdo ou permissdo) e servicos publicos ndo privativos
(podem ser prestados também pelo setor privado, independentemente de concessao,

permiss&o ou autorizacao)™*,

(Curso de direito administrativo, Cit., p. 642). Observa-se, assim, que o0 autor destaca dois elementos da
referida no¢do: (i) material: prestagdo de utilidade ou comodidade fruivel singularmente pelos
administrados ; e (ii) formal: especifico regime de Direito Publico, isto ¢, uma unidade normativa ,
ressaltando ser este ultimo indispensavel, por conferir & no¢éo seu carater juridico.
Portanto, referido especifico regime de Direito Publico revela-se indispensavel ao entendimento da nogéo
de servigo publico. Conforma-o, segundo o Celso Antonio Bandeira de Melo, os principios de Direito
Administrativos e também os principios do servigo piiblico, assim relacionados: (i) dever inescusavel do
Estado de promover-lhe a prestacéo, direta ou indiretamente; (ii) supremacia do interesse publico; (iii)
adaptabilidade: atualizacdo e modernizacdo dentro das possibilidades econdmicas do Estado; (iv)
universalidade; (v) impessoalidade; (vi) continuidade; (vii) transparéncia; (viii) motivacdo; (ix) modicidade
das tarifas; (x) controle interno e externo sobre sua prestacéo.
Celso Antonio Bandeira de Mello destaca que existem servigos publicos assim definidos por determinacéo
constitucional. S8o obrigatoriamente servicos publicos aqueles que a CRFB arrola como de competéncia
das entidades publicas. Porém, ndo se toma por exaustiva a enumeragdo constante da CRFB.
A este respeito, ressalte-se que o autor adota a distin¢do entre servicos publicos privativos do Estado, 0s
quais devem ser prestados diretamente ou mediante autoriza¢do, concessdo ou permissao, e 0S servigos
publicos ndo-privativos do Estado. Esta segunda categoria abrange os servicos que o Estado deve prestar,
fazendo-o sob o regime de Direito Publico, sem o afastamento da livre iniciativa deste campo de atividades.
Quando desenvolvidas pelo setor privado, entende o autor que tais atividades serdo submetidas a disciplina
normativa mais estrita, dada a relevancia social que ostentam. Observa-se, portanto, que o autor confere ao
tema tratamento substancialmente distinto daquele adotado por Eros Roberto Grau, anteriormente referido.
Finalmente, segundo Celso Antonio Bandeira de Melo, a CRFB prevé quatro hip6teses de servigos publicos
que ndo se submetem a titularidade exclusiva do Estado: salde, educacdo, previdéncia social e assisténcia
social. A CRFB afirma o dever do Estado em sua prestacdo, mas dispde serem livres a iniciativa privada
(salde, art. 199; educacdo, art. 209); expressamente prevé a presenca de particulares, independentemente de
concessdo ou permissao (assisténcia social: art. 204, incisos | e 11); ou afirma a atuacdo complementar da
iniciativa privada (previdéncia social, art. 202) (Curso de direito administrativo, Cit., p. 641-666).

B2GRAU, Eros Roberto. A Ordem Econdémica na Constitui¢do de 1988, cit., p. 117.

53Eros Roberto Grau, em ediges anteriores da obra, verificando que 0s servicos piiblicos ndo privativos, por
ostentarem como substrato uma atividade econdmica que pode ser desenvolvida pelo Estado, a titulo de
servigo publico, € também pelo setor privado, adotou entendimento segundo o qual o desenvolvimento de
tais atividades pelos particulares se qualificaria como atividade econémica em sentido estrito. O autor
assim explica a relevante alteragdo promovida em seu entendimento a respeito do tema: O raciocinio
assim desenrolado era evidentemente erréneo, visto ter partido de premissa equivocada, qual seja, a de que
a mesma atividade caracteriza ou deixa de caracterizar servigo publico conforme esteja sendo empreendida
pelo Estado ou pelo setor privado. Isso, como se vé, é inteiramente insustentavel (A Ordem Econémica na
Constituicdo de 1988, cit., p. 123). Por esta razdo, sustenta o autor que ha servico publico mesmo nas
hipoteses de prestacdo de educacdo e salde pelo setor privado. Se assim ndo o fosse, afirma o autor, ndo
haveria razdo para a disposicdo expressa constante dos arts. 209 e 199 da CRFB que declaram livres a
iniciativa privada a assisténcia a saide e o ensino.
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1.2.1.2. Atuacdo no dominio econémico

Ha atuacdo do Estado como agente econémico no dominio econémico por
absor¢do nos casos em que o Estado assume integramente o controle dos meios de
producdo e/ou troca em determinado setor da economia. Trata-se do regime de

monop6lio™*,

Ja a atuacdo do Estado agente econdmico na modalidade participagdo ocorre
guanto este assume parcela dos meios de producdo e/ou troca em determinado setor da

atividade econdmica, atuando em regime de competi¢do com os particulares.

1.2.1.3. Atuacéo sobre o dominio econémico

A atuacdo do Estado sobre a atividade econdémica em sentido estrito pode ser
realizada por dire¢do ou por indugdo. Explica 0 autor que as normas de intervengdo por
dire¢do caracterizam-se por comandos imperativos dirigidos aos agentes que atuam no
campo da atividade econémica em sentido estrito, inclusive as empresas estatais que

explorem referida atividade.

J& as normas de intervengdo por indu¢ao ndo sao dotadas da mesma carga de
cogéncia das anteriores. S80 normas dispositivas. Passa-se da sangdo aos estimulos,
incentivos e prémios™>, com a finalidade de fazer com que o agente econdmico adote

determinado comportamento™®.

1.3. Regulagéo da atividade econémica: aspectos juridicos

De forma perspicaz, Diogo de Figueiredo Moreira Neto inicia seus ensinamentos

sobre o fenbmeno regulacdo com uma consideracdo historica e conceitual de fungdo

1>CRFB, art. 177. Também, art. 21, inciso XXII1, do texto constitucional.

1%Eros Roberto Grau ressalta que a indugdo também pode ser negativa: o Estado pode onerar por imposto a
importacdo de determinado bem. Acrescenta o autor que a indugcdo pode ocorre sem que o Estado adote
normas de intervengdo por indugdo, mas pela execucdo de obras ou servigos publicos de infra-estrutura que
dinamizem a atividade econdmica em sentido estrito de determinado setor ou regido (Cf. 4 Ordem
Econémica na Constitui¢do de 1988, cit., p. 149).

156 este respeito: BOBBIO, Norberto. A fungdo promocional do direito, cit., p. 1-21.
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reguladora. Apura 0 autor que seu conceito mais antigo € identificado no século XVIII,
conotado & Mecanica: uma bola de ferro que atuava como uma peca reguladora para
controlar o equilibrio da pressdo do vapor aquecido nas primeiras maquinas a vapor, evitando a
exploséo destas. No século seguinte, anota o autor, a idéia de regulagdo conotada a equilibrio
surge na Biologia. Este conceito, aperfeicoado pela descri¢do da funcdo autopoiética, € alcado
as Ciéncias Sociais e adotado pela Teoria Geral dos Sistemas: fungdo que preserva o

equilibrio de um modelo em que interagem fendmenos complexos .

O retorno as origens do conceito é proficua, por revelar que, inadvertidamente, o
olhar se volta sempre aos atos, as normas, aos principios que se instrumentaliza a guisa de
exercicio da fungdo reguladora. Em verdade, releva indagar acerca dos condicionantes da

propria fun¢do reguladora.

No intuito de contribuir para a formulacdo de uma teoria juridica da regulacao
econdmica, Floriano de Azevedo Marques Neto, em ensaio intitulado Limites a
abrangéncia e a intensidade da Regulagdo Estatal , empreende investigagdo sobre os
limites juridico-constitucionais para o exercicio da funcdo estatal de regulacdo, valendo-se,
como ponto de partida, dos seguintes questionamentos: ... a regulagdo estatal da economia
encontra limites na Constitui¢do (que, de resto, prevé expressamente essa fun¢do)? Se existem

tais limites, como eles atuam no sentido de balizar esta atividade estatal? 158

Explica 0 mencionado autor que, em maior ou menor grau, todas as atividades
econbmicas desempenhadas pelos particulares estdo sujeitas a regulacdo estatal. Ou seja,
mesmo ndo estando sujeitas a regulacdo setorial, na qual se identifica a existéncia de um
arcabouco regulatério especificamente voltado para a ordenacdo do setor relacionado
aquela atividade desempenhada pelo particular, ainda assim, toda a atividade econdmica se
sujeitara, de forma residual, a regulacéo geral, seja a relacionada a defesa da concorréncia,

a protecdo do meio ambiente ou a defesa do consumidor.

Como toda e qualquer competéncia estatal, a regulacdo deve estar sujeita a
limites, que podem ser exprimidos graficamente por dois vetores limitativos (horizontal e
vertical). Assim, ao perquirir sobre a existéncia de limites a abrangéncia (plano horizontal)

da regulacéo estatal sobre a economia, Floriano de Azevedo Marques Neto identifica no

"\MOREIRA NETO, Diogo de Figueiredo. op. cit., p. 67-68.
¥MARQUES NETO, Floriano de Azevedo. Limites & abrangéncia e & intensidade da regulagdo estatal.
Revista de Direito Publico da Economia, Belo Horizonte, v. n. 1, p. 69-92, jan./mar. 2003.
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principio da subsidiariedade o norte axioldgico, a ser utilizado para definir a extensdo da

atividade regulatéria em relacéo aos diversos setores da economia™®.

Ja no plano vertical, cabe perquirir acerca dos limites constitucionais relacionados
a intensidade € profundidade da atividade regulatéria a ser licitamente desempenhada pelo
Estado, seja na vertente normativa, seja na vertente executiva ou judicante. Assim, sustenta
0 mencionado autor que, além dos principios constitucionais da Administracdo Publica
(art. 37, caput, da CRFB) e dos principios constitucionais explicitos e implicitos que
norteiam a ordem econdmica, o principio da proporcionalidade'®® desempenha importante
papel na definicdo das restricdes a intensidade e profundidade da regulacdo, apontando o
modo e a forma pelas quais sera desempenhada a atividade regulatdria, a qual ndo devera

extrapolar os limites daquilo que for estritamente necessario aos fins almejados™®*,

Calixto Salomédo Filho dedica-se ao tema sob uma perspectiva diversa. Partindo
da crenca da necessidade de difusdo do conhecimento econdmico, afirma ser necessario
que a regulamentacdo da atividade econdmica propicie canais de transmisséo deste
conhecimento, que é adquirido de forma difusa na sociedade. O fundamento juridico da

regulacdo reside na procedimentalizacdo da atividade econémica. Observa o autor:

%¥Nas palavras de Floriano de Azevedo Marques Neto, o principio da subsidiariedade, aplicado ao campo da
regulacdo econdmica: ... predica que apenas se fara possivel o estabelecimento de uma incidéncia
regulatéria estatal sobre um campo da economia se nele existirem valores ou interesses publicos cuja
protecdo ou promocgdo ndo possa prescindir da atuacdo estatal. Para o estabelecimento desta regulagéo
mesmo que por manifestacdo legislativa ndo bastara uma decisdo de poder. H& que existir razdes e
fundamentos aptos a justificar a restricdo a liberdade de iniciativa (algo inerente a atividade regulatoria
estatal), razfes estas que deverdo estar lastreadas no interesse geral da coletividade. Sem isso, o0 ato ou a lei
padecerdo de vicio de motivo, de falha em um requisito material essencial, padecendo assim de
inconstitucionalidade (MARQUES NETO, Floriano de Azevedo. op. cit., p. 69-92).

1990 referido principio alberga, segunda a doutrina, uma triplice dimenséo relacionada aos subprincipios da
adequacdo, necessidade € proporcionalidade em sentido estrito. Assim, de acordo com o principio da
proporcionalidade, o Poder Publico deve selecionar meios idéneos para a realizagdo de seus fins
(adequacao). Dentre 0os meios idoneos, deve-se optar por aquele(s) que traga(m) menos restricfes aos
particulares, evitando impor sacrificios desnecessarios aos cidaddos (necessidade). Por fim, devera
ponderar-se 0 custo-beneficio entre os meios escolhidos e fins almejados (proporcionalidade em sentido
estrito), para que os dnus ndo sejam superiores aos bdnus. As medidas estatais ficam submetidas ao
chamado teste de proporcionalidade , para que possam ser consideradas legitimas e constitucionais. (Cf.
ARAGAO, Alexandre Santos de. Curso de direito administrativo. Rio de Janeiro: Forense, 2012. p. 64-65).

16INos dizeres de Floriano de Azevedo Marques Neto: Serve, portanto, o principio da proporcionalidade
como um segundo importante crivo de afericdo da adequacao da atividade regulatoria. Através dele se pode
aferir se uma determinada manifestagdo regulatéria se deu com a intensidade adequada. Isso porque,
mesmo num setor onde se verifiquem as condig¢Bes justificadoras da abrangéncia regulatéria, podera o
regulador atuar regulando desmedidamente o setor ou praticando atos inconciliaveis com a
proporcionalidade (impondo uma restricdo incompativel com o beneficio coletivo, atribuindo um énus
desproporcional ao bdnus granjeado ou ainda sancionando um conduta de forma exacerbada). Nestas
oportunidades ainda que aceitavel a regulagdo (& luz do principio da subsidiariedade), o manejo da
competéncia do regulador estard condenado por desatender a devida e obrigatéria proporcionalidade
(MARQUES NETO, Floriano de Azevedo. op. cit., p. 69-92).
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Enquanto garantia institucional da correcdo e equilibrio do processo de interagdo

A . o . A 162
econdmica, a regulacdo ganha justificativa autonoma ~°.

Para tanto, o mencionado autor propde duas modificagdes de método. A primeira é a
substituicdo da intervencdo tradicional do direito, de carater compensatério, por uma intervencao
de natureza estrutural. H& que se intervir diretamente nas estruturas juridicas e nos institutos
juridicos que a protegem, com o objetivo de propiciar acesso e escolha para os individuos.
Afirma o autor: Nao basta definir direitos subjetivos e seus titulares que, desprotegidos,
buscardo indenizaco. E preciso disposicdo pra intervir na organizacdo empresarial,

estabelecendo os interesses que devem ser representados ou, a0 menos, considerados .

Dessa forma, sustenta o mencionado autor, faz-se necessario complementar as
tradicionais declaracbes de principios por uma identificacdo de interesses a serem

protegidos. Ao lado dos principios e das regras, o dispositivo declaratorio de interesses .

A este respeito, interessante anotar a observagdo de Diogo de Figueiredo Moreira
Neto acerca das normas reguladoras , as quais se revelam como espécies normativas sui
generis, distintas das normas legais tradicionais empregadas no Direito Administrativo: A
primeira distingdo estd na destinagdo: as normas reguladoras ndo sdo preceptivas de
conduta, como se desenvolvera adiante, mas preceptivas de resultado, a serem atingidos
com eficiéncia, equilibrando continuamente e do melhor modo interesses e valores em
concorréncia, que se embatem em setores criticos das relagoes interprivadas, assim

definidos e destacados por lei '*.

Finalmente, Calixto Salomdo Filho sugere um elemento relacionado ao mérito da
regulacdo da atividade econémica: as regras que resultarem dos dispositivos declaratérios
de interesses devem necessariamente permitir o acesso amplo as estruturas econémicas e

aos produtos de sua atividade'®®.

125 AL OMAO FILHO, Calixto. Regulagdo e desenvolvimento: novos temas. S&o Paulo: Malheiros Ed., 2012.
p. 34.

%31d. Ibid., p. 63.

"MOREIRA NETO, Diogo de Figueiredo. op. cit., p. 113.

185Cf. SALOMAO FILHO, Calixto. Regulacio e desenvolvimento: novos temas, cit., p. 65.
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1.4. Apontamentos sobre a evolucdo historica da atuacdo estatal no processo

econdmico no Brasil

Ao se pensar em formas de atuacdo do Estado no processo econémico no Brasil,
merece mengéo a criacdo do Banco do Brasil em 12 de outubro de 1808, por meio de
alvard assinado pelo Principe Regente e pelo Presidente do Real Erario, por ilustrar a
dinamizacdo simultdnea das diversas técnicas de intervencdo estatal no dominio
econdmico. Apesar de nao ter sido expressamente denominado companhia em seus
estatutos, a doutrina o reconhece como a primeira sociedade por agdes constituida no
Pais'®. Seu controle acionario estava a cargo da Coroa Portuguesa, e se fez constar em
seus estatutos que seus fundos seriam formados por ac@es, cuja circulabilidade estaria
garantida pelo atributo de impenhorabilidade, destinando-se assim a participacdo do setor
privado. O Banco do Brasil desempenhava as atividades de banco (operacdes de desconto;
empréstimos; recebimentos de depdsitos de prata, ouro, diamantes ou dinheiro; comercio
de ouro e de prata); de banqueiro da monarquia portuguesa recém-chegada no Brasil
(realizacdo de fundos para a manutencdo da familia real e da corte); de emissdo de papel-
moeda, para solucionar a escassez do meio circulante (emisséo de letras e bilhetes pagaveis
a vista, ao portador).

Segundo a doutrina, o ativismo do Estado brasileiro no processo econdémico™®’
ocorre de forma mais ampla e estruturada a partir de 1940, destacando-se a exploracio

direta da atividade econdmica sob a forma empresarial.

1%6Cf. LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. 2. ed. 4 Lei das S.A.. pressupostos.
Elaboracdo. Rio de Janeiro: Renovar, 1995. v. 1, p. 104-105.  luz dos estatutos do primeiro Banco do
Brasil , os autores também destacam a disciplina das seguintes matérias: (i) limitacdo da responsabilidade
dos socios do banco; (ii) a distribuicdo de dividendos semestrais e a constituicdo de reserva da sexta parte
referente a cada acdo; (iii) a previsdo de assembléias anuais para eleicdo da administracdo, compostas pelos
40 maiores capitalistas, nas quais se fixou o limite maximo de 4 votos por acionista; (iv) existéncia de
normas sobre a administragéo.

%7A respeito dos esforcos estatais para reaparelhamento da maquina publica voltada & coordenagdo da
atividade econémica desde a reforma administrativa de 1937, e atuacdo do Banco de Desenvolvimento
Econémico — BNDE, vide: SHAPIRO, Mario Gomes. A regulacdo institucional no sistema financeiro: a
atuacdo do BNDES no financiamento do desenvolvimentismo. In: . Novos pardmetros para a
interven¢do do estado na economia: persisténcia e dindmica na atuacdo do BNDES em uma economia
baseada no conhecimento. 2009. Tese (Doutorado) - Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo,
Sédo Paulo, 2009. p. 81-103.

1%8Cf. PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa Estatal: funcdo econdmica e dilemas societarios. Sdo Paulo:
Atlas, 2010. p. 17-60. O autor apresenta percuciente analise critica da evolucédo histérica da atuacdo direta
do Estado no campo econdmico sob a forma empresarial.
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Explica Mario Engler Pinto Junior'®® que os investimentos inaugurais nos setores
siderdrgico, petrolifero e elétrico constituem o verdadeiro marco do capitalismo brasileiro
de Estado. Trata-se de setores estratégicos para o desenvolvimento do Pais e a época o
setor privado ndo se mostrava apto a realizar os aportes, vultosos, necessarios a consecucao dos
projetos, caracterizados por serem de longo prazo e alto risco. De fato, 0 mercado de capitais
revelava-se, aquele tempo, incipiente™®. A criacdo da Petréleo Brasileiro S/A — PETROBRAS,
com forte apelo nacionalista, e da Centrais Elétricas Brasileiras S/A — ELETROBRAS, na

década de 50, resultam da necessidade de reforgo aos instrumentos de planejamento.

19Cf. PINTO JUNIOR, Mario Engler. op. cit., p. 24-27. Segundo o autor: A empresa estatal surge pra
ocupar espagos vazios deixados pelo setor privado e ndo com o proposito de disputar o mesmo mercado.
Consequentemente, acaba assumindo funcdo regulatéria no sentido de organizar a cadeia produtiva na qual
se insere, mediante a distribuicdo de papéis baseada na ideia de especializacdo de fungdes, com o
fornecimento de insumos basicos considerados essenciais para viabilizar a instalacdo de empreendimentos
privados (obra citada, p. 25-26). Data desta época a criacdo da Companhia Siderdrgica Nacional (CSN),
sob a forma de sociedade de economia mista em 1941, com participa¢do majoritaria do Tesouro Nacional; e
da Companhia Vale do Rio Doce.

170550 palavras de Trajano de Miranda Valverde lancadas na justificativa que acompanha o anteprojeto que
culminou no Decreto-lei 2.627, editado em 26 de setembro de 1940 e originado da lavra do ilustre jurista:

Se ndo temos mercado financeiro, ¢ manifesto que as nossas Bolsas de Valores sofrem de anemia

profunda. E a auséncia integral dessa economia criadora, que aspira correr riscos, insepardveis de toda
empresa industrial ou comercial, porque ha probabilidade de lucros compensadores (LAMY FILHO,
Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. op. cit., p. 112).
O Decreto-lei n°® 2.627/1940 disciplinou as sociedades por acdes no periodo de expansdo da industria
nacional incrementado na década de 50. Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira consideram se
tratar de uma lei mais restritiva que inovadora, mais voltada as sociedades fechadas que as abertas (LAMY
FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. op. cit., v. 1, p. 112).
E interessante notar que alguns meses ap6s sua promulgacéo, a aplicagdo do Decreto-Lei n® 2.627/1940 foi
alterada pelo Decreto-Lei n 2.928, de 03 de dezembro, o qual dispos: Art. 1° As sociedades por acdes, nas
quais o Governo Federal interfira diretamente na constituicdo dos orgdos de sua administracdo ou seja
subscritor de parte de seu capital, ficam excluidas da aplicacdo obrigatoria das normas dos arts. 127, n°1I, e 130
do decreto-lei n°2.627, de 26 de setembro de 1940, e de seus efeitos. Pardagrafo unico. Os respectivos estatutos
regulardo a matéria constante dos referidos artigos (grifou-se). Referidos dispositivos disciplinavam as
atribuicdes dos membros do conselho fiscal da sociedade anonima, com expressa previsdo: [ — Examinar, em
qualquer tempo, pelo menos de trés em trés meses, os livros e papeis da sociedade, o estado da caixa e da
carteira, devendo os diretores ou liquidantes fornecer-lhes as informagoes solicitadas; ... ; e a constitui¢do do
fundo de reserva: Art. 130. Dos lucros liquidos verificados far-se-a, antes de qualquer outra a dedugdo de cinco
por cento, para a constituicdo de um fundo de reserva, destinado a assegurar a integridade do capital. Essa
dedugado deixara de ser obrigatoria logo que o fundo de reserva atinja 20% (vinte por cento) do capital social,
que serd reintegrado quando sofrer diminuicdo .
As enfaticas observacfes de Trajano de Miranda Valverde a este respeito revelam o quédo antigas sdo as
polémicas e as dificuldades na conjugacéo de capitais publicos e privados e na dinamizacdo das distintas
técnicas de atuagdo estatal no processo econdomico: Ndo ha lei, porém, que resista quando a sua
autoridade é diminuida pelo préprio Estado que a edita [...]. Estes preceitos da lei das sociedades por
acoes tém finalidade moralizadora. Visam a defesa da empresa e dos acionistas. Pois bem. O Estado
entende que para ele ndo servem quando participante do capital da sociedade por agdes.” (VALVERDE,
Trajano de Miranda. Sociedade por ag¢des: comentarios ao Decreto-lei n° 2.627, de 26 de setembro de 1940:
arts. 1°a 73. Ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Forense, 1959. p. 36).
Em 1944, o Decreto-Lei 6.464 estabeleceu uma excecdo ao limite de emissdo de acdes preferenciais,
excluindo da restricdo as sociedades cuja maioria de acles pertencesse a pessoas juridicas de direito
pUblico (sociedades de economia mista).



https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/Del2627.htm#art130
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/Del2627.htm#art130
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Em 1945 foi criada a Superintendéncia da Moeda e do Crédito — SUMOC
(Decreto-Lei 7.293, de 02 de fevereiro de 1945), diretamente subordinada ao Ministro da
Fazenda. A este orgao foram atribuidos o controle do mercado monetario e a preparacéo da
criacdo de um Banco Central, incumbindo-Ihe, até o advento de um banco central, autorizar e
fiscalizar as instituicdes financeiras. O Banco Central do Brasil (BACEN) somente viria a ser
criado 20 anos depois, ap6s longos e polémicos debates sobre o tema™"*.

Conforme ja relatado, na passagem da década de 40 para a década de 50, apesar
da necessidade por crédito de longo prazo, o mercado de capitais brasileiro ndo se

mostrava atrativo'’2

. Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhfes Pedreira relatam que em
1948 foi constituida uma comissdo composta por brasileiros e norte-americanos, conhecida
como missdo Abbink , com 0 objetivo de realizar estudos sobre a economia brasileira e
indicar medidas para seu desenvolvimento. O resultado de seus trabalhos foi apresentado
ao governo brasileiro em 1949. No que tange aos problemas de financiamento do

desenvolvimento econdmico, indicou (i) a necessidade de reforma da lei de sociedades por

Y1Sidney Turczyn ressalta que a vinculagdo direta da SUMOC a Presidéncia da Republica encerrava
empecilho a sua atuacdo técnica. O autor menciona estudo da autoria de José Marcos Nayme Novelli
(Instituigoes, politica e idéias econémicas: 0 caso do Banco Central do Brasil (1965-1998). S&o Paulo:
Annablumer/Fapesp, 2001) sobre a atuacdo da SUMOC nos seus quase 20 anos de existéncia, no que se
concluiu que sua atuacdo limitada teve como um dos fatores a subordinacéo financeira ao Banco do Brasil
S/A, funcionando quase como apenas uma diretoria daquela instituicdo financeira. Assim é descrita a
situacdo da SUMOC pelo autor: falta de funcionarios, corpo técnico préprio somente em 1950, auséncia de
instalagdes fisicas proprias, 0s recursos proprios somente vieram em 1954. De fato, o art. 7° do referido
Decreto-Lei assim dispos: Art. 7° Fica o Ministro da Fazenda autorizado a contratar com o Banco do
Brasil S.A., a execugdo dos servicos da Superintendéncia da Moeda e do Crédito. § 1° O contrato,
previamente lavrado no livro prdprio de térmos existente no Gabinete do Ministro, dependerd de aprovacao
por decreto do Govérno.§ 2° Das clausulas do contrato constara que o Diretor Executivo da
Superintendéncia terd idénticas vantagens as que usufruem os diretores do Banco do Brasil S.A. . A leitura
de seu art. 4° revela que as quantias relativas ao denominado compulsério eram depositadas naquela
instituicdo financeira, a ordem da SUMOC. Assim, a doutrina aponta que as fungfes naturalmente
atribuidas a um banco central teria ficado sob a subordinacdo do Banco do Brasil S/A naquele tempo.
TURCZYN, Sidnei. O sistema financeiro nacional e a regulag¢do bancdria. S80 Paulo: Ed. Revista dos
Tribunais, 2005.

17205 titulos de divida privados eram emitidos com vencimento em poucos meses. Quase ndo havia emiss&o
de debéntures. As letras de cambio circulavam com aceite aposto pelas sociedades de crédito,
financiamento e investimento, em geral com vencimento em seis meses, e eram negociadas com desconto.
Os titulos da divida publica eram adquiridos, principalmente, por fornecedores do Poder Publico, para
cumprir a exigéncia de caucéo nos contratos administrativos. A populacdo brasileira vertia sua poupanca ao
investimento em imoveis (Cf. LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulh@es. op. cit., p. 119-
121; e TURCZYN, Sidnei. op. cit., p. 103-105). Pode-se dizer que este cendrio resultava, em parte, do fato
de que mesmo ante a crescente inflacdo, o Decreto n® 23.501, de 27 de novembro de 1933, vedava a
estipulacdo de obrigagdes com clausula de indexacdo, e a cobranga de juros superiores a 12% ao ano
também era vedada, nos termos do Decreto n 22.626, de 07 de abril de 1933, mais conhecido como Lei da
Usura . Pode-se analisar a seara tributaria na tentativa de encontrar outras explica¢des: o valor nominal das
acBes era 0 mesmo por anos, pois a reavaliacdo dos ativos da sociedade por a¢des era tributada como lucro
da pessoa juridica a época, e a capitalizacdo da referida reavaliacdo e de lucros acumulados também nao se
mostrava viavel, pois eram tributados como rendimento auferido pelos acionistas (Cf. LAMY FILHO,
Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. op. cit., p. 119-121).
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acOes e a criacdo de um 6rgdo para exercer funcbes de policia administrativa no mercado
de capitais brasileiro, semelhante a Securities and Exchange Commission, criada nos
Estados Unidos em 1934; (ii) a criacdo de um banco central e de instituicGes financeiras
especializadas; e (iii) a aplicacdo em titulos publicos e particulares das reservas

previdenciarias e securitarias e dos depésitos em caixa econdmica’’.

Em 1952, foi criado o Banco Nacional de Desenvolvimento — BNDE**, para
financiamento de longo prazo, como resultado de uma Comissdao Mista Brasil-Estados
Unidos firmada em 1950. A partir do ano seguinte, esta comissao passou a se dedicar a
elaboracdo de projetos de investimento na infraestrutura do Pais, os quais seriam
financiados pelo Banco Mundial e pela instituicdo norte-americana Eximbank. A0 BNDE
caberia a funcdo de atuar nas operacfes de financiamento e de fomento da economia
nacional. O BNDE passou também a participar da formulacdo da politica para o
desenvolvimento nacional e, em 1955, tem inicio sua maior atuagdo no mercado de capitais
(organizacdo ou participacdo em operacdes e distribuicdo de acdes e projetos financeiros

sob a forma de subscricdo de capital social), utilizado como alternativa a concessdo de

13Cf. LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. op. cit., p. 118.

""Nos termos da Lei 1.628, de 20 de junho de 1952, o BNDE, foi criado sob a forma de autarquia, dotado de
personalidade juridica e autonomia administrativa, vinculado ao Ministério da Fazenda. Entre outros
recursos destinados a formacao dos fundos do BNDE encontrava-se a parcela de adicional sobre o imposto
de renda das pessoas fisicas e juridicas e sobre a reserva de lucros ndo distribuidos pelas pessoas juridicas,
com previsdo de restituicdo por meio de titulos de emissdo da Unido, denominados obrigacdes do
reaparelhamento econdémico , negociaveis em bolsa de valores. De fato, a Lei 1.474/1951 criou o Fundo
de Reaparelhamento Econémico , cuja administragdo foi conferida ao BNDE quando de sua criagdo. Com
o advento da CRFB e a criagdo do Fundo de Amparo ao Trabalhador (Lei 7.998, de 11 de janeiro de
1990), foram conferidos a0 BNDES 40% (quarenta por cento) dos recursos destinados ao referido fundo.
Em 1971, por meio da Lei n° 5.662, de 21 de junho, 0 BNDE passou a qualidade de empresa publica,
dotada de personalidade juridica de direito privado e patrimdnio préprio, vinculada ao entdo Ministério do
Planejamento e Coordenacéo Geral, nos termos do art. 189 do Decreto-lei n° 200, de 25 de fevereiro de
1967. Referida lei prevé, ainda, que o capital inicial da referida empresa publica, dividido em acdes,
pertence na sua totalidade a Unido Federal.

Em 11 de outubro de 2002, por meio do Decreto n°® 4.418, foi aprovado o atual Estatuto Social da empresa
publica Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). Nos termos do paragrafo
Unico de seu art. 2°, 0 BNDES esta sujeito a supervisdao do Ministro de Estado do Desenvolvimento,
Industria e Comércio Exterior e prevé o art. 3 ser referida empresa publica o principal instrumento de
execugdo da politica de investimento do Governo Federal e ter por objetivo primordial apoiar
programas, projetos, obras e servicos que se relacionem com o desenvolvimento economico e social do
Pais . Para tanto, dispde seu art. 4 , que o BNDES exerce suas atividades, visando a estimular a iniciativa
privada, sem prejuizo de apoio a empreendimentos de interesse nacional a cargo do setor publico .
Finalmente, Nos termos de seu Estatuto, aprovado pelo Decreto n°® 4.418/2002, os membros do conselho de
administracdo do BNDES séo indicados pelos Ministros de Estados do Planejamento, Orcamento e Gestdo, do
Trabalho e Emprego, da Fazenda e das RelacBes Exteriores e os demais pelo Ministro de Estado do
Desenvolvimento, IndUstria e Comércio Exterior, e sdo nomeados pelo Presidente da Republica dentre brasileiros
de notdrios conhecimentos e experiéncia, idoneidade moral e reputacdo ilibada, para mandato de trés anos. Seus
diretores também sdo nomeados pelo Presidente da Republica e sdo demissiveis ad nutum .
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empréstimos’’®. Destaca-se, assim, a atuacdo do BNDE no que tange a alteragdes na seara
tributéria, fomentando o debate sobre medidas que pudessem facilitar a aplicacdo de

recursos no mercado de capitais.

Por meio do Plano de Metas no Governo de Juscelino Kubistchek, com o objetivo
de desenvolver e modernizar o parque industrial, o Estado definiu os setores relevantes
para a economia e se incumbiu também das necessarias conexdes entre as cadeias
produtivas. Para alterar radicalmente a estrutura produtiva, buscou-se a expansdo dos
investimentos das estatais, das companhias privadas de capital nacional e também das

corporagdes multinacionais.

Explica Mario Gomes Shapiro que o BNDE foi um dos protagonistas no Plano de
Metas'’®, tanto em sua formulacdo quanto em sua execucdo. Na execucdo de referido
Plano, o BNDE atuou no financiamento de recursos para 0s setores produtivos,
especialmente siderurgia e energia elétrica. Como bem ressalta 0 mencionado autor, nesta
época, em que também o governo brasileiro enfrentava dificuldade para endividamento
externo, 0 BNDE acabou por exercer o papel de agente financeiro do Tesouro Nacional,
atuando na captacdo, pelas empresas estatais e privadas, de recursos no exterior (0s
recursos destinados aos fundos sob sua administragcdo foram apresentados como garantia

perante os credores internacionais).

No inicio da década de 60, a expansdo da infraestrutura se mostrava ameacada
pela dificuldade em obter solucdes de financiamento de longo prazo, necessarios ao
processo de industrializacdo. As medidas voltam-se, assim, a modernizacdo e ao fomento

do mercado de capitais*”’.

1"Em 1958, com o advento da Lei n° 3.470, de 28 de novembro, possibilitou-se a correcdo monetéria do
ativo imobilizado das sociedades, bem como a ndo incidéncia do imposto sobre rendimentos de acionistas e
socios sobre as agdes e quotas bonificadas.

76Cf. SHAPIRO, Mario Gomes. op. cit., p. 81-103.

"Explica Luiz Gastdo Paes Barros Ledes que a industrializacio se desenvolveu entre 1945 e 1962 no Brasil
de forma intensa, sem que o Pais contasse com um mercado de capitais pujante. Contudo, 0s mecanismos
fiscais que possibilitaram o desenvolvimento da economia j& se mostravam, & época, esgotados. Fazia-se
urgente o recurso a poupanca privada pela via do mercado de capitais, especialmente daquelas camadas
sociais antes alijadas deste ambito. O autor introduz em sua analise a inflagdo, que por um periodo serviu a
transferéncia de recursos ao setor produtivo (Cf. LEAES, Luis Gastdo Paes de Barros. Mercado de capitais
& insider trading, cit., p. 126-135). Contudo, observa o autor que .. com o correr do tempo, o
rendimento liquido do dispositivo inflacionario comecou a declinar, posto que a inflagdo comecgou a se
revelar incapaz de provocar aquele tipo de poupanca involuntaria gerada nos primeiros anos do surto
inflacionario. Por volta de 1963, ja estava tornando claro que os potenciais de inflacdo, como instrumento
desenvolvimentista, se achavam exaustos . A incontrolavel inflacdo também se refletira nas sérias tensoes
politicas e sociais daqueles anos (Id. Ibid., p. 126-135).
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O Governo Castello Branco assumiu o poder em 1964 e seguiu-se a publicac¢do do
Programa de Acdo Economica do Governo para 1964-1966 (PAEG). Entre suas
medidas, foi inserido o desenvolvimento do mercado de capitais, com a edicdo de uma lei
para disciplina-lo e a criacdo de incentivos fiscais para estimular a aplicacdo da poupanca

privada naquele ambito*’®.

Realizou-se uma profunda reestruturagdo no Sistema Financeiro Nacional. O
mercado de capitais brasileiro ¢ profundamente marcado pela alteracdo de seu regime

juridico, a partir da opc¢éo do legislador, inspirado na solucdo norte-americana, pela adogéo

179 180

do full and fair disclosure como norte de sua estrutura normativa , € pela politica de

alocacdo de recursos da poupanca popular em titulos e valores mobiliarios via incentivos

ﬁscai5181 182 183 184

18 adocao de medidas indutoras foi justificada no Programa de Acio do Governo 1964/1966 (PAEG) pela
concepcdo de que o governo deveria suplementar as forgas do mercado livre para o alcance de volume
desejavel de poupanca destinada ao financiamento das atividades produtivas, e ndo substitui-las (Cf.
LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. op. cit., p. 125).

1Este tema sera abordado com mais vagar no Capitulo 11 da presente trabalho.

1800 acesso a0 mercado de capitais foi disciplinado nos termos dos arts. 16 e seguintes da Lei 4.728/1965.
Impos-se o registro de emissores e de emissdes de valores mobiliarios junto ao BACEN, com o objetivo de
garantir a divulgacdo de informagdes ao publico investidor. Ao CMN foi conferida competéncia para editar
normas a respeito do referido registro.

'8INos termos do art. 14 da Lei n° 4.357, de 16 de julho de 1964, tornou-se possivel ao contribuinte

individual abater do valor da renda bruta anual integrante da base de calculo do imposto de renda, as
seguintes quantias, efetiva e comprovadamente desembolsadas pelas pessoas fisicas no ano-base: 20
(vinte por cento) das quotas aplicadas na aquisicdo, ao Tesouro Nacional, ou aos seus agentes, de titulos
nominativos da divida publica federal ; 15  (quinze por cento) das quantias aplicadas na subscri¢do,
integral, em dinheiro, de a¢Bes nominativas para o aumento de capital das sociedades andnimas, cujas
acdes, desde que nominativas, tenham sido negociadas, pelo menos uma vez em cada més, em qualquer das
Bolsas de Valdres existentes no Pais, no decurso do ano-base ; 15 (quinze por cento) das quantias
aplicadas em depositos, letras hipotecérias ou qualquer outra forma, desde que, comprovadamente, se
destinem, de modo exclusivo ao financiamento de construgdo de habitacBes populares, segundo programa
previamente aprovado, pelo Ministro da Fazenda ; as quantias aplicadas na subscri¢ao integral, em
dinheiro, de a¢Ges nominativas de emprésas industriais ou agricolas, consideradas de interésse para o
desenvolvimento econémico do Nordeste ou da Amaz6nia, nos térmos das Leis ns. 3.995, de 14 de
dezembro de 1961, 4.216, de 6 de maio de 1963, e 4.239, de 27 de junho de 1963 .
Por meio da Lei n° 4.506, de 30 de novembro de 1964, o legislador dispds sobre o imposto de renda a ser
recolhido pela pessoa juridica, sob a aliquota de 28% sobre o lucro apurado e 7% sobre o lucro distribuido.
Porém, nos termos do art. 39 da referida lei, a segunda incidéncia nao foi aplicada as sociedades de capital
aberto , definidas no art. 39 como aquelas que tenham agdes efetivamente cotadas nas Bolsas de Valores e
cujo capital com direito a voto, pertenca na porcentagem minima de 30% (trinta por cento) a mais de 200
(duzentos) acionistas que ndo possuam cada um mais de 3% (trés por cento) do capital da sociedade e
sejam pessoas fisicas ou fundos mutuos de participagio e capitalizagio .

18| nteressante observar sob outro prisma o manejo de mecanismos da seara tributaria para a ordenagéo e o
fomento do mercado de capitais: Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira indicam a coordenacéo
das diversas incidéncias tributarias sobre rendimento de papéis negociados no mercado de capitais entre as
medidas identificadas como necessarias a modernizacdo do mercado de capitais brasileiro a época (LAMY
FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. op. cit., p. 123). Sobressai, assim, a necessidade de se
pensar no aspecto qualitativo da atuacdo estatal sobre processo econémico encetada a época, no
planejamento (A este respeito, vide GRAU, Eros Roberto. As formas de atuacdo do Estado em relagdo ao
processo econdémico: a nocdo de atividade econémica: o direito econémico, cit., p. 90-153).
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A reestruturacdo do Sistema Financeiro Nacional ocorreu por meio de trés
importantes diplomas legais: (i) Lei n° 4.380, de 21 de agosto de 1964, que disciplinou o
Sistema Financeiro de abita¢do , criou o Banco Nacional da abitagdao — BNH, e dispbs
sobre as sociedades de crédito imobiliarios, sobre letras hipotecarias e sobre o Servigo
Federal de Habitagcdo e Urbanismo ; (ii) Lei n 4.595, de 31 de dezembro de 1964, que
reestruturou o Sistema Financeiro Nacional , dispos sobre a politica e as instituigdes
monetarias, bancarias e crediticias, e criou o Conselho Monetario Nacional - CMN e o
BACEN™®; e (iii) Lei n° 4.728, de 14 de julho de 1965, a qual reestruturou o mercado de

capitais brasileiro®® ¥,

183 politica dos incentivos fiscais foi mantida no ano de 1965. No termos dos arts. 53 e seguintes da Lei n°
4.728 foram conferidas vantagens tributarias ao investimento em valores mobiliarios. E interessante notar
que, para efeitos da atribuicdo das referidas vantagens tributérias, o legislador trouxe novamente a baila o
conceito de sociedade de capital aberto . Porém, diversamente do disposto na nos moldes da Lei n
4.506/64, atribuiu ao CMN a competéncia para sua caracterizacdo. A Resolucdo CMN n°® 16, de 16 de
fevereiro de 1966, traz mengdo a elevado grau de negociabilidade em bolsa de valores . Pode-se, afirmar,
assim, que a nogdo de sociedade de capital aberto havia sido relacionada a liquidez das a¢des de sua
emissdo naquela época. Contudo, em1968 a Resolugdo CMN n° 16/66 foi revogada por meio da Resolugédo
n® 106, de 11 de dezembro, elegendo-se outro elemento para a caracterizagdo da sociedade de capital
aberto : a dispersdo acionaria.

184Referida politica perdurou até 1974, ano em que, por meio do Decreto-Lei n° 1.338, de 23 de julho, foi
consolidada a disciplina da matéria, organizando-se e reduzindo-se os limites de dedugdo facultados aos
contribuintes em razéo da realizagdo de operac¢des no referido mercado.

8Conforme anteriormente explicitado, a Lei n® 4.595/64 resultou de um longo processo. Desde a época da
criagdo da SUMOC, em 1945, os debates abrangiam trés questdes: a criacdo de um banco central e a
distribuicdo de fungdes entre este e o Banco do Brasil; a disciplina das emissdes de papel-moeda; e a
disciplina da atividade dos bancos privados. Com o advento da Lei 4.595/1964, o Sistema Financeiro
Nacional passou a ser integrado um 6rgao normativo, o CMN, e também pelo BACEN, criados para atuar
de forma coordenada no ambito regulatdrio. Nos termos do referido diploma legal, o legislador atribuiu ao
CMN competéncia para disciplinar as atividades das bolsas de valores; das companhias de seguros e de
capitalizacéo; das sociedades que distribuiam prémios em imoveis, mercadorias e dinheiro; dos corretores
de fundos publicos; bem como a compra e venda de acGes e titulos por qualquer pessoa, fisica ou juridica,
sem, porém, caracteriza-las como institui¢des financeiras . A este respeito da adequagdo da submissdo de
distintas atividades a mesma estrutura regulatéria, entendimento de Sidnei Turczyn: No caso presente, o
fato de o legislador submeter ao regime proprio das instituicoes financeiras atividades sem qualquer similitude
com a atividade financeira (tais como a distribui¢do de prémios e sorteio de titulos) decerto produz o efeito de
confundir o mercado e prejudicar os operadores pelo desvirtuamento conceitual do ambito de abrangéncia da
legislagdo. Essa opgado legislativa, decerto, se prende a nogdo de prote¢do da poupanga popular e a necessidade
de estrutura fiscalizatoria propria com especializagdo em aspectos financeiros, que, por aproximagdo, leva a
atividade financeira (TURCZYN, Sidnei. op. cit., nota 14, p. 130-131).

1860 art. 20 do referido diploma legal estabeleceu a competéncia do CMN e do BACEN como reguladores do
mercado de capitais, e dispds sobre as finalidades da atuacéo estatal sobre este: proteger os investidores
contra emissdes ilegais ou fraudulentas de titulos ou valores mobiliarios; e evitar modalidades de fraude e
manipulagdo destinadas a criar condicdes artificiais da demanda, oferta ou preco desses titulos, assegurando
a observancia de praticas comerciais equitativas por todos os participantes do mercado, inclusive regulando
0 exercicio das atividades das corretoras.

Ja seu art. 3° relacionou, entre as competéncias privativas do BACEN, a autorizacdo da constituicdo e a
fiscalizacdo do funcionamento das bolsas, das operacdes das sociedades corretoras e das sociedades de
investimento; das operac@es das instituicdes financeiras, das sociedades ou firmas individuais que tivessem
por objeto a subscrigdo para revenda e a distribuicdo de titulos ou valores mobiliarios, das companhias de
intermediacdo na distribuicdo de titulos ou valores mobiliarios, ou que efetuassem, com qualquer propésito,
a captacdo de poupanca popular no mercado de capitais. Ao BACEN também foi conferida a fiscalizagao
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Além da opcéo politica que norteard a conformacéo da disciplina juridica do
mercado de capitais vigente até a atualidade, outros consectarios da referida reestruturagéo
se mostram relevantes. Para que se a bem compreenda, ha que se ter em mente que o
sistema financeiro brasileiro*®, & semelhanca do norte-americano®, foi delineado sob um
modelo de especializagdo, verdadeira segmentacdo das atividades desenvolvidas pelas
instituicBes financeiras, pelas demais pessoas juridicas, e pelas pessoas naturais'®. E neste

do cumprimento, pelas sociedades emissoras de titulos ou valores mobiliarios negociados na bolsa, das
normas vigentes voltadas para a protecdo dos interesses dos comitentes nos mercados financeiro e de
capitais.

187A Lei n° 4.728/65, resultado de anteprojeto da lavra de José Luiz Bulhdes Pedreira, teve por objetivo
modernizar o mercado de capitais brasileiro. Uma das preocupagfes centrava-se no sistema de
intermediacdo de valores mobiliarios, que se mostrava incipiente a época. Os corretores eram nomeados
pelo Poder Publico para cargo vitalicio e hereditario. Porém, as atividades por eles desenvolvidas ndo se
subordinavam ao regime de prestacdo de servi¢o publico, dada as suas caracteristicas, de atividade
empresarial. A automética e garantida de corretagem foi identificada como outro entrave a busca por
eficiéncia.
José Luiz Bulhdes Pedreira e Alfredo Lamy Filho destacam a definicdo de um quadro institucional que
culminasse na criacdo de um sistema de distribuicao de titulos nos mercados de capitais entre as principais
medidas para modernizacdo deste setor da economia (LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz
Bulhbes. op. cit.,, p. 123.). Desta feita, os corretores foram organizados em sociedades, submetidas a
fiscalizacdo pelo BACEN. O sistema de distribui¢do de titulos e valores mobiliarios foi criado, integrado
por bélsas de Valéres e das sociedades corretoras que sejam seus membros , institui¢des financeiras
autorizadas a operar no mercado de capitais , sociedades ou emprésas que tenham por objeto a
subscrig¢do de titulos para revenda, ou sua distribui¢do no mercado, e que sejam autorizadas a funcionar ,
e sociedades ou emprésas que tenham por objeto atividade de intermediagdo na distribui¢do de titulos ou
valores mobilidrios, e que estejam registradas nos térmos do art. 12 ; cujas atividades foram disciplinadas
e colocadas sob controle administrativo do Estado (art. 5° da Lei n® 4.728/65).
Outra relevante atividade foi objeto da Lei 4.728/1965: o funcionamento das sociedades e fundos de
investimento (arts. 49 e seguintes). A administracdo de fundos em condominio para a aplicacdo de
capital em carteira diversificada de titulos ou valores mobiliarios foi submetida a prévia autorizagdo
do BACEN. A disciplina da matéria foi atribuida ao CMN (art. 49, 81°), a fiscalizacdo da referida
atividade, ao BACEN (art. 49, §3°).

188\/islumbra José Afonso da Silva, & luz da Constituicio da Republica Federativa do Brasil, dois sistemas
financeiros: o publico, que disciplina as finangas publicas e o orcamento publico; e o denominado
parapublico , ou Sistema Financeiro Nacional , que disciplina as instituicdes financeiras crediticias
publicas e privadas, de seguros, de previdéncia privada e de capitalizacdo (in SILVA, José Afonso da.
Curso de direito constitucional positivo. 20. ed. rev. atual. nos termos da Reforma Constitucional até a EC
35/01. Séo Paulo: Malheiros Ed., 2002. p. 800).

189Sidnei Turczyn aparta o denominado modelo de exercicio compartimentado das atividades, adotado nos
Estados Unidos da América, e o que se denomina modelo europeu, no qual os bancos eram considerados
peca-chave do sistema financeiro e, assim, participavam de todas as modalidades de intermediacdo
financeira (TURCZYN, Sidnei. op. cit., p. 128).

%Explica Sidnei Turczyn que tal reestruturacdo ndo se refletiu de imediato sobre a denominada
compartimentagdo que caracterizava, a época, a estrutura do mercado, na qual pessoas juridicas distintas
atuavam em cada modalidade de operacdo, estas diferenciadas pela peculiaridade do crédito a ser
concedido. Os grandes conglomerados financeiros atuavam por meio de, pelo menos, quatro pessoas juridicas
distintas: banco comercial; banco de investimentos; sociedade de crédito, financiamento e investimento; e
sociedade de crédito imobiliario. Esta estrutura, assim compartimentada, perdurou até a concepcdo do banco
maltiplo em 1988 (Cf. Id. Ibid., p. 130-132). A este respeito, vide Resolucdo CMN n° 1524, de 21 de setembro
de 1988. Dessa forma, uma Unica instituicdo financeira pdde concentrar as atividades de banco comercial e de
banco de investimentos, excluidos o arrendamento mercantil e os seguros.
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sistema, as atividades poderiam ser agrupadas em dois grandes segmentos para

financiamento, para a alocagdo da poupanca no setor produtivo: crédito e investimento™®*.

Pode-se verificar que a atuacdo estatal na disciplina de cada um destes segmentos
foi concebida de forma distinta. Em linhas gerais, observa-se que a higidez das instituicdes
financeiras aparece como preocupacgdo relevante na disciplina do denominado mercado
financeiro propriamente dito ou mercado de crédito, do financiamento por meio de
concessao de crédito de curto e médio prazos pelas instituicdes financeiras aos agentes
econbmicos, com a previsdo de critérios para controle da liquidez dos ativos das
institui¢des financeiras, € mecanismos para controlar o denominado risco sistémico . No
que tange ao mercado de capitais, conforme ja ressaltado, optou-se pela garantia da
transparéncia, da divulgacdo de informacgdes ao investidor, para que este possa, assim,

formar sua conviccdo sobre investir e manter investimento em valores mobiliarios.

A distingdo entre as concepcgdes que nortearam o desenvolvimento da disciplina
juridica de cada um destes segmentos se evidenciard marcadamente com o advento da Lei n°
6.385/76, a qual manteve 0 CMN como 6rgdo normativo superior, porém distribuiu o exercicio

da funcdo normativa e do poder-dever de policia administrativa entre BACEN e CVM.

E importante que se compreenda que a referida seccdo no desenvolvimento das
disciplinas juridicas do crédito e do investimento, ndo ocorreu sem certo grau de
convergéncia, em alguma medida derivada de modificagcbes no proprio modelo até entdo
adotado para a disciplina das atividades desenvolvidas pelas instituicdes financeiras, pelo
direito bancério; das inovacfes experimentadas na estruturacdo das operacdes pelos agentes
econdmicos, que utilizam os denominados instrumentos de crédito e instrumentos de
investimento em interagdes cada vez mais complexas, para obter um determinado objetivo,

seja a eliminagdo ou mitigacéo de um risco, ou a obtencéo de lucro.

191 . ~ . o~ . . o~ . ~ .
A partir desta concepgdo, a intermediacdo e a denominada desintermerdiagdo financeiras sdo os critérios

elegidos para tragar os limites entre mercado financeiro propriamente dito e mercado de capitais ,
tomados por espécies do género mercado financeiro . No primeiro, as instituigoes financeiras, geralmente
0s bancos captam os recursos dos poupadores, e emprestam estes recursos aos tomadores, posicionando-se,
assim, entre investidores e beneficiarios do financiamento. J& no mercado de capitais, 0s poupadores
vertem seus recursos diretamente ao beneficidrio. Para tanto, faz-se necessaria a presenga dos
intermediarios , a qual tem por objetivo promover a aproximagéo entre investidores e captadores dos
recursos, a prépria realizacdo destas operac¢des, bem como sua liquidacéo.

1%2Assevera Otavio Yazbek que produtos e estratégias, enfim, as relacBes entre os agentes econdmicos
integram mercado financeiro e de capitais na atualidade. Como resultado, ressalta o autor ser relevante
pensar acerca da possivel insuficiéncia desta abordagem justamente por ndo contemplar, por exemplo, as
atividades securitarias e as mencionadas opera¢des com derivativos (YAZBEK, Otavio. Regula¢do do
mercado financeiro e de capitais. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007. p. 60-136). Pertinente transcrever a
seguinte defini¢do, delineada pelo referido autor: ... mercado financeiro e de capitais é aquele em que
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No que tange a atuacdo do Estado no dominio econdmico, nesta época se observa
0 inicio de esforgos governamentais para o saneamento financeiro e a modernizagdo
organizacional das empresas estatais em busca de eficiéncia, por meio da criacdo de

holdings e conselhos de formulago de politicas setoriais'*®

. Ao PAEG, seguiu-se o Plano
Decenal de Desenvolvimento Econdmico e Social, para o periodo de 1966 a 1976, que
mantém a politica econdmica calcada na forte expansao da atuacéo por meio das empresas
estatais. Anota Mario Engler Pinto Junior que se destaca neste periodo a preocupagdo com
a formacdo de quadros profissionais na burocracia estatal para a administracdo técnica e
financeira estavel das companhias controladas pelo Estado. A atividade empresarial estatal
no Brasil segue em expansdo até a primeira crise do petroleo e se deve, segundo o
mencionado autor, a reforma administrativa implementada pelo Decreto-lei 200/1967, a
crescente demanda por infraestrutura basica, em setores em que o Estado figura como
unico fornecedor (eletricidade e telecomunicacdes), e a diversificacdo e expansdo das
atividades da PETROBRAS e da Companhia Vale do Rio Doce (constituicio de
subsidiarias e composicdes societarias com capital privado)***. No final da década de 60, o
setor de tecnologia é inserido no campo de atuacdo empresarial do Estado, com destaque

para a criacdo da Empresa Brasileira de Aeronautica S/A — EMBRAER.

Em 1967 as sociedades an6nimas enfrentaram crise de liquidez, e mais uma vez, o

Estado buscou a solugdo na criag@o de incentivo fiscal, por meio da edi¢do do Decreto n°

157, em 10 de fevereiro daquele ano ( Fundos 157 )195.

sdo negociados instrumentos financeiros ou em que se estabelecem relagbes de conteudo financeiro
visando, fundamental mas ndo exclusivamente, dois fins nem sempre concomitantes: a reparti¢do de riscos
e o financiamento das atividades econémicas (1d. Ibid., p. 131). Pode-se afirmar a persisténcia dos tragos
destes distintos enfoques da disciplina juridica do crédito e do investimento. Mas ha que se destacar que se
observa na atualidade (especialmente ap6s a crise financeira deflagrada a partir dos Estados Unidos da
América em 2008) um debate, ainda embrionario, porém ja de todo polémico, sobre a necessidade de
alteracdo desta concepcdo, em especial para bem se compreender um dos objetivos das relagdes que se
estabelecem no mercado financeiro e de capitais , o qual nem sempre fora objeto de intensa preocupacéo:
o0 elemento risco, sua assuncdo, sua administracdo e sua distribui¢do. Pertinente e sempre atual, portanto, a
adverténcia do mencionado autor.

1%30bserva Mario Engler Pinto Junior que no periodo posterior a 1964, as empresas estatais passam a atuar de
forma marcadamente setorizada e incorporam padrdes gerenciais modernos, l6gica expansionista e padrdes
de acumulacéo capitalista (Cf. PINTO JUNIOR, Mario Engler. op. cit., p. 31-32). Anota o autor a interacéo
entre as medidas de saneamento financeiro das empresas estatais e as tentativas de contengdo da inflag&o.
Os déficits operacionais das empresas estatais eram vistos como relevantes fontes inflacionérias, pois os
subsidios e as transferéncias de recursos exigidas ensejavam a emissdo primaria de circulante.

1%4¢f. 1d. Ibid., p. 31-37.

1%Nos termos do Decreto n° 157/67, permitiu-se que as pessoas fisicas aplicassem até 10% do valor a ser
pago a titulo de imposto sobre a renda no exercicio de 1967, e as pessoas juridicas, até 05%, na aquisicdo
de certificados de compra de a¢des, os quais eram vendidos por bancos de investimento, por sociedades de
crédito, financiamento e investimento, e também por sociedades corretoras. Estes recursos seriam vertidos
nas sociedades andnimas via fundos de investimento, que ficaram conhecidos como fundos 157 ,
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O ano de 1971 é marcante para a histéria do mercado de capitais brasileiro. No
primeiro semestre observou-se forte movimento especulativo e verdadeiro clima de euforia
nas bolsas de valores. Houve alta generalizada dos precos das acdes — que teria alcancado
230% na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro -, e também do volume de operacbes
bursateis. Relata a doutrina que pessoas vendiam imdveis e bens de toda natureza para
aplicar os recursos na bolsa de valores, geralmente sem se preocuparem em se municiar

previamente das informagdes necessarias a tanto*®

. O movimento especulativo propiciou o
surgimento dos abusos, da utilizacdo de informacdo privilegiada e da manipulacdo. A
euforia perdurou até junho de 1971, momento em que teve inicio da queda das cotagdes
das acbes e do volume de negdcios. Os investidores imputaram o0 imenso prejuizo aos

intermediarios e a atuacdo fiscalizatdria exercida pelo BACEN.

A grave crise de 1971 tem por efeito o surgimento de um movimento por uma
nova reforma da disciplina do mercado de capitais, com o0 objetivo de propiciar maior
protecdo ao investidor. Entre as medidas debatidas, encontra-se a substituicdo do BACEN

na funcdo de policia administrativa deste mercado.

No que tange as empresas estatais, sua forte atuacdo encontra-se prevista no 1l
Plano Nacional de Desenvolvimento para o periodo de 1974 a 1976, em fase marcada pela
tentativa de maior definicdo entre o papel das estatais e do empreendimento privado nos
setores econdmicos, seja por meio da especializacdo de funcGes em determinado setor
econémico, a serem distribuidas entre empresas estatais e as companhias privadas, ou da
adocdo de modelos para a associa¢do entre capital privado, nacional e estrangeiro, e capital
publico. A fase de forte expansdo da atividade empresarial estatal se encerra em 1975. A

partir de 1976, que passam a ser consideradas fontes e desequilibrios macroeconémicos do

exclusivamente para subscri¢cdo de a¢fes ou aquisicdo de debéntures conversiveis em agdes, de emissao das
referidas companhias, as quais eram obrigadas a empregar 0s recursos como capital de giro, pelo prazo de
03 anos. Ja no ano seguinte, os objetivos do programa de incentivos fiscais instituido pelo Decreto n® 157
foram alterados, permitindo-se que 1/3 dos recursos dos fundos 157 fossem utilizados para a compra de
acOes no mercado secundario.

Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira ressaltam a importancia de se analisar o mecanismo
criado pelo referido decreto, conhecido por fundos 157 , para aferir o comportamento do mercado de
valores mobilidrios nos anos que se seguiram. Os contribuintes valeram-se da opg¢do pela aplicacdo de
recursos, os quais eram destinados ao pagamento do imposto de renda, nos fundos 157 , gerando demanda
por acdes. Por outro lado, a necessidade de honrar os pedidos de resgate de quotas levava a venda de
valores mobilidrios integrantes da carteira dos fundos 157 (LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José
Luiz Bulhdes. op. cit., p. 126).

19 As vitimas dos movimentos desse tipo sdo os especuladores amadores, que ficam proprietarios de a¢des
compradas a precos muito superiores aos que — em condi¢Ges normais de mercado — exprimem juizo
coletivo sobre a rentabilidade futura da companhia. No caso brasileiro, dezenas de milhares de pessoas
perderam todo ou grande parte do seu patrimdnio, ao venderem bens de toda a natureza, inclusive iméveis
residenciais, para participarem do jogo das Bolsas (Id. Ibid., p. 128).
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pais as empresas estatais, sdo submetidas a rigidos controles governamentais (restricdes
sobre investimento, endividamento, importacdo, reajuste de precos, exercidas pela
Secretaria de Controle de Empresas Estatais — SEST, criada pelo Decreto 84.128, de 29 de
outubro de 1979), razdo pela qual sua funcionalidade como instrumento de politica

industrial se vé severamente mitigada®’.

Desta feita, em 1974, os Ministros da Fazenda e do Planejamento constituiram um
grupo de trabalho para a elaboracdo de um anteprojeto de lei de sociedades por acdes.
Concluiu-se que tal disciplina juridica seria apartada do anteprojeto de novo Cadigo Civil,
também em tramite, e que outro anteprojeto de lei seria elaborado de forma simultanea, com o
objetivo de disciplinar o mercado de valores mobilidrios. Os mencionados anteprojetos de lei

ficaram a cargo dos juristas Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira.

A leitura dos objetivos e das diretrizes constantes do oficio de encaminhamento
do anteprojeto de lei das sociedades por acdes'® por seus autores ao Ministério da
Fazenda, em 18 de abril de 1975, reforca a idéia de se incrementar o financiamento de
longo prazo as companhias abertas pela captacdo da poupanca popular. Segundo os autores
do anteprojeto de lei, a consecucdo dos mencionados objetivos dependia também da
adocdo de outras medidas que ndo se encontravam no ambito da disciplina das sociedades
por acdes, mas no anteprojeto de lei que tracava a disciplina do mercado de capitais e a
criacdo da CVM, na reforma da legislacdo tributaria para eliminar o que foi denominado de

vantagens na aplicacdo de recursos em renda fixa e imdveis e na reavaliacdo dos

YPINTO JUNIOR, Mario Engler. op. cit., p. 31-17. O autor aponta dois principais fatores para a deterioracéo
da capacidade gerencial das empresas estatais no Brasil: (i) insinuacdes de pretensdes corporativistas
desvinculadas do interesse publico; (ii) adogdo pelo Estado de controles tipicos da administragdo direta, os quais
serviram para inibir a iniciativa empresarial e criar incentivos perversos (p. 48-49).

%Trechos do mencionado oficio encontram-se transcritos em LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José
Luiz Bulhdes. op. cit., p. 134-146. Merecem destaque: ... criar o modelo de companhia adequado a
organizag¢do e ao funcionamento da grande empresa privada, requerida pelo estigio atual da economia
brasileira ... ; ... definir o regime das companhias que participam do mercado — as ‘companhias
abertas’ do Anteprojeto — que contribua para aumentar a confianga e o interesse do publico investidor nas
aplicagoes em valores mobiliarios e, conseqiientemente, para reconstruir o nosso mercado de agoes ...

colocar a disposi¢do do empresario o maior numero de op¢bes na emissdo de titulos e valores
mobiliarios como instrumentos de captagdo da empresa, e assegurar a liberdade — até o limite compativel
com a necessidade de proteger os credores, acionistas minoritarios e investidores do mercado — na
organizagdo e estruturagdo financeira da companhia ... , ... em contrapartida dessa liberdade de
organizagdo, definir os deveres dos administradores e acionistas controladores, nacionais e estrangeiros, e
instituir sistema de responsabilidade efetivo e apropriado a fungdo social do empresario, de que resultam
deveres para com os acionistas minoritarios, a empresa, os que nela trabalham e a comunidade em que
atua ... , .. observar a tradi¢do brasileira na matéria, que vem do direito continental europeu, mas
aceitar as solugdes uteis do sistema anglo-americano, que por for¢a da acelera¢do das trocas
internacionais, cada vez mais se impoe na Europa e crescem em difusdo entre nos ...
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mecanismos de poupanca for¢ada , e, por fim, na criagdo de novos investidores
institucionais.

Dessa forma, em 1976, a disciplina juridica do mercado de capitais brasileiro foi

reestruturada’®

, com o0 advento da Lei n° 6.385, em 07 de dezembro, que dispbs sobre o
mercado de valores mobilidrios e criou a CVM?®, autarquia federal vinculada ao
Ministério da Fazenda; e da edicdo da Lei n® 6.404, em 15 de dezembro, que disciplinou as

sociedades por acdes.

Merece destaque a disciplina das sociedades de economia mista estruturada no
Capitulo 1 daLei 6.404/1976, sujeitando as companhias abertas de economia mista as

normas expedidas pela CVM (art. 235).

A década de 1980 seguiu em meio a sucessivos planos econdmicos, inflacéo
altissima e oscilante, e renegociacdes da divida externa pelo governo brasileiro. No que
tange ao mercado de capitais, relata a doutrina®®* breve recuperacdo entre 1984 e 1986,
anos em que houve aumento de volume de opera¢fes no mercado secundéario e também de
processos de abertura de capital no mercado primario, movimentos decorrentes de euforia
de consumo experimentada a época do plano cruzado , redug¢do na taxa de juros e
aumento da expectativa de crescimento. Porém, o mercado de capitais experimentou nova

retracdo a partir de 1987.

O célere desenvolvimento dos mercados de op¢do de acdes e de futuro de acdes,
na Bolsa de Valores de Sdo Paulo e na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro,
respectivamente, também merece destaque. Em 1983, a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro
criou a Bolsa Brasileira de Futuros. Em 1985, foi criada a Bolsa Mercantil e de Futuros,
posteriormente denominada Bolsa de Mercadorias e Futuros — BM&F, a qual incorporou

199 estrutura normativa do mercado de capitais brasileiro seré objeto de estudo no Capitulo I1.

%A inspiracdo para a criacdo da CVM, como é sabido, advém do direito norte-americano, dos moldes da
Securities and Exchange Commission. As observacdes de Nelson Eizirik, datadas de 1977, auxiliam na
apreensdo do contexto experimentado a época da criagdo da nova autarquia: A criagdo de um orgdo
especializado (embora ndo independente, como veremos) parece justificar-se pelo fato do Banco Central
ndo ter condicoes, por diversos motivos, de administrar com efetividade a legislacdo referente a mercado
de capitais. Presentemente, esta tarefa cabe a Geréncia de Mercado de Capitais do Banco Central. Na
realidade, as responsabilidades de regulac¢do estdo diluidas em niveis distintos, que englobam os membros
do Conselho Monetario Nacional (com atribuicées de edi¢do de normas, mais propriamente), o Presidente
do Banco Central, o Diretor de Mercado de Capitais, o Gerente de Mercado de Capitais e o Inspetor de
Mercado de Capitais do Banco Central. Parece ter havido, também, um crescimento demasiado das
fungoes atribuidas ao Banco Central, sem uma correspondente adequacdo de pessoal e flexibilidade de
estrutura administrativa (in EIZIRIK, Nelson. O papel do Estado na regulag¢do do mercado de capitais.
Rio de Janeiro: IBMEC, 1977. p. 129-131. (Série Estudos Especiais n. 3).

PIANDREZO, Andréa Fernandes; LIMA, lIran Siqueira. Mercado financeiro: aspectos histéricos e
conceituais. S&o Paulo: Pioneira, 2001. p. 159-187.
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as atividades da Bolsa de Mercadorias de Sdo Paulo no ano de 1991, e também da Bolsa
Brasileira de Futuros, em 1997.

Em 23 de julho de 1986, foi editado o Decreto-lei n® 2.286, considerado o inicio
da disciplina dos derivativos no Brasil. Ao CMN foi conferida competéncia para sua
regulamentacéo. Nos termos da Resolugdo CMN n° 1.190, de 17 de setembro de 1986, o
CMN conferiu tal competéncia ao BACEN, e também a CVM, nas hip6teses em que

objeto respectivo , o ativo subjacente , estivesse referenciado em qualquer dos valores

mobiliarios sujeitos ao regime da Lei n° 6.385/76. As bolsas de mercadorias e futuros e
seus participantes foram obrigados a prestar informacGes ao BACEN e a CVM, e as
referidas autarquias federais foi conferida a fiscalizagio deste mercado.

Ocorreu, neste periodo, acirrada competicdo entre a Bolsa de Valores de Séo
Paulo e a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, pelo volume de operacdes no mercado de
opcoes de acdes. A alteracdo de normas de controle e o alargamento do prazo das
operacdes permitiram que operacGes extremamente arriscadas fossem realizadas nesse
mercado. Houve a adocdo de instrumentos que, funcionalmente, acabaram por significar o
financiamento do cliente pela corretora e bancos. Verificou-se forte movimento
especulativo, especialmente no ano de 1988. Em 1989, diversas corretoras e investidores
foram a bancarrota, e este mercado de opcBes chegou a ser suspenso por determinacao da
CVM. Séo episodios marcantes, pois a confianca do investidor no mercado de capitais

brasileiro foi extremamente abalada neste periodo.

Na segunda metade da década de 80 houve a edicdo da Lei n® 7.347/85,
verdadeiro marco na defesa dos interesses difusos e coletivos em sentido lato; da Lei n°
7.913/89, que disciplinou a propositura da acdo coletiva para a tutela dos investidores no
mercado de capitais brasileiro; e da Lei n° 8.078/90, o Codigo de Defesa do Consumidor;
diplomas resultantes de intenso e &rduo trabalho pela afirmacdo e pela tutela dos direitos

transindividuais no Pais.

A década de 1990 teve inicio em meio ao tabelamento dos precos das
mercadorias, a altissima inflagdo, a implementacdo de novos planos econémicos para a

contenc¢do da inflagdo, e & busca pela abertura da economia brasileira ao exterior.

Conforme observado anteriormente, € também a época da énfase acerca da
supremacia do modelo econémico neoliberal, com a difusdo da agenda de reformulacéo do

papel do Estado no processo econdmico, em sua atuacdo direta e indireta, o qual deve ser
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contido a hipdtese das debatidas falhas de mercado , e da ideia de retorno do Estado a
areas consideradas tipicamente estatais, como a administracdo da justica, a salde, a

educacdo, etc. Surge fortemente 0 movimento em prol da privatizagéo.

Ao longo desta década, a ordem econémica brasileira sofrerd uma série de
reformas econdmicas, por meio de emendas & CRFB e edi¢do de leis, relacionadas a
restricdo ao capital estrangeiro, a monopolios e as empresas estatais.

A Lei n° 8.031, de 12 de abril de 1990, tratou do Plano Nacional de
Desestatiza¢do . Relata a doutrina que o Programa Nacional de Desestatizagdo (PND) ¢

202

implementado”“ com o objetivo principal de arrecadacdo de fundos para reducdo da divida

publica, considerado elemento-chave para o éxito da politica econémica de estabilizacdo
monetaria®®® 24,

A partir de 1994, reduziu-se a inflac&o e veio a estabilidade da moeda nacional®®.

Nos anos seguintes, houve aumento das reservas cambiais, realizado pelo governo brasileiro,
possibilitado também pelo excesso de liquidez internacional experimentado no periodo. A
valorizacdo da moeda nacional acarretou maior abertura da economia nacional aos produtos de
origem estrangeira e, assim, a concorréncia entre produtores nacionais e estrangeiros.

4206’

Relevante mencionar a edicdo da Lei 8.884, em 11 de junho de 199 a

disciplinar a concorréncia e a reprimir o abuso de poder econémico.

202Explica Mario Engler Pinto Junior que a implementagdo do PND no Governo Collor mostrou-se limitada,
abrangendo empresas que atuavam nos setores de petroquimica, siderurgia e fertilizante, ja competitivos,
ndo tendo alcancado os setores monopolistas de petrdleo, gas, eletricidade e telecomunicagdes. Destaca o
autor que o tratamento dos monopolios exigia uma reforma constitucional em um cenério em que o
Presidente da Republica era carente de capital politico (Cf. PINTO JUNIOR, Mario Engler. op. cit., p. 51).

283Cf. PINTO JUNIOR, Mario Engler. op. cit., p. 43-55.

2%A participacdo de investidores no processo de privatizacdo das sociedades brasileiras foi estimulada por
meio dos fundos de privatizagdo — capital estrangeiro .

%A estabilidade da moeda nacional sofreu revezes no final de 1994 e em meados de 1997. No ano de 1994,
em decorréncia da crise mexicana , houve a retirada de dolares da economia brasileira em grande escala,
com consequente desvalorizagdo da moeda nacional. O combate a crise cambial passa a ser inserido entre
0s objetivos das medidas adotadas pelo governo brasileiro. Em 1997, novamente, o pais sofre os reflexos da
crise que teve inicio na Malasia e que, de forma célere, instalou-se nos paises entdo conhecidos como

tigres asiaticos . A desvalorizagdo da moeda de emissdo dos referidos paises fez com que os produtos ali
fabricados se tornassem mais competitivos, afetando os paises exportadores e o fluxo de capitais no
comércio internacional. No que tange as bolsas de valores, em forte oscilagdo no mundo todo, assistiu-se a
fuga de investimento estrangeiro dos chamados mercados emergentes, fazendo com que o Brasil, & época,
enfrentasse dificuldades para atrair capital externo.

2%Em 30 de novembro de 2011 foi promulgada a Lei 12.529, por meio da qual foi estruturado o Sistema
Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC) e a disciplina da prevencdo e da repressdo as infragdes
contra a ordem econdmica. Ressalte-se também a introducdo dos danos morais e patrimoniais decorrentes
de infracdo & ordem econdmica no rol do art. 1° da Lei 7.347/1985.
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Em 1995, por meio das Emendas Constitucionais 05 e 08, de 15 de agosto, e da
Emenda Constitucional 09, de 09 de novembro, promoveu-se a chamada flexibilizagdo
dos monopolios estatais , que viria a alterar, profundamente, a organizacao das formas de
atuacdo do Estado no processo econémico. A reforma abrangeu os servicos locais de
distribuicdo de gas canalizado; os servicos de telecomunicagdes; 0s servicos de
radiodifusdo sonora e de sons e imagens; e as seguintes atividades pertinentes a petroleo,
gas natural e outros hidrocarbonetos fluidos: pesquisa e a lavra das jazidas, refinacdo do
petréleo nacional ou estrangeiro, a importacdo e exportacdo dos produtos e derivados
basicos resultantes das atividades anteriormente mencionadas, e 0 transporte maritimo do
petroleo bruto de origem nacional ou de derivados basicos de petréleo produzidos no Pais,
bem assim o transporte, por meio de conduto, de petréleo bruto, seus derivados e gas

natural de qualquer origem?””’.

Com as Emendas Constitucionais 06 e 07, ambas de 15 de agosto de 1995, teve

inicio a reforma econdmica relacionada a restricdes ao capital estrangeiro®®.

O intenso processo de privatizacdo, de alienacdo do controle das sociedades por
acOes controladas pelo Estado vivenciado neste periodo foi marcante na economia
nacional, ocorreu principalmente nos setores da atividade de siderurgia, petroquimica e

telecomunicagdes, e gerou profundos reflexos no mercado de capitais e em sua disciplina.

2"Em 1995, por meio da Emenda Constitucional 05, de 15 de agosto, a redacio do §2° do art. 25 da CRFB é
alterada, para possibilitar aos Estados a exploracdo dos servigos locais de gas canalizado mediante
concessdo a empresas privadas, na forma da lei. A Emenda Constitucional 8, da mesma data, alterou a
redacdo dos incisos XI e Xll do art. 21 da CRFB, para possibilitar a exploracdo dos servigos de
telecomunicacbes mediante autorizacdo, concessdo ou permissdo a empresas privadas, 0s servicos de
telecomunicacdes, na forma da lei, a qual devera dispor sobre a organizacéo dos servigos, a criagdo de um
orgdo regulador e outros aspectos institucionais; e para possibilitar a exploracdo dos servicos de
radiodifusdo sonora e de sons e imagens mediante autorizagdo, concessdo ou permissdo a empresas
privadas. Finalmente, por meio da Emenda Constitucional 09, de 09 de novembro de 1995, a redacdo do
81° do art. 177 da CRFB foi alterada, para dispor que a Unido podera contratar com empresas estatais ou
privadas a realizacdo das atividades de pesquisa e a lavra das jazidas de petr6leo e géas natural e outros
hidrocarbonetos fluidos; a refinacdo do petréleo nacional ou estrangeiro; a importacdo e exportacdo dos
produtos e derivados basicos resultantes das atividades previstas anteriormente; e o transporte maritimo do
petroleo bruto de origem nacional ou de derivados basicos de petrdleo produzidos no Pais, bem assim o
transporte, por meio de conduto, de petréleo bruto, seus derivados e gas natural de qualquer origem.

280 art. 171 da CRFB foi revogado (conceito de empresa brasileira de capital nacional e admissdo de
possibilidade de concessdo protecdo e beneficios especiais a referidas empresas). O art. 176, caput, da
CRFB teve sua redagdo alterada (a pesquisa e a lavra de recursos minerais e o aproveitamento dos
potenciais passa a ser concedida ou autorizada a empresas constituidas sob as leis brasileiras, suprimindo-se
a previsdo de empresa brasileira de capital nacional ). O art. 178 da CRFB teve sua redagdo alterada
(suprimida a exigéncia de que a navegacdo de cabotagem e interior seja privativa de embarcacgdes
nacionais, bem como de nacionalidade brasileira dos armadores, proprietarios e comandantes e, pelo
menos, de dois tercos dos tripulantes). No ano de 2002, por meio da Emenda Constitucional 36, de 28 de
maio, o art. 222 da CRFB teve sua redacao alterada (previsao de participacdo de estrangeiros no capital das
empresas jornalisticas e de radiodifusdo sonora e de sons e imagens, limitada a trinta por cento por cento do
capital total e do capital votante).
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Anota Mario Engler Pinto Junior que a preocupacdo a época, sob a dtica
financeira prevalecente, centrava-se na contribuicdo conferida a politica de privatizacao
e ao ajuste fiscal e a melhoria da eficiéncia econdbmica. Assim, a atribuicdo da
exploracdo dos servigos publicos a iniciativa privada no governo Fernando Henrique
Cardoso somente ocorreu quando da mudanca da concepgdo acerca da atuacdo do

Estado no processo econdmico®®.

Em 09 de setembro de 1997, com a edicdo da Lei 9.491, altera-se 0 PND,
instituido pela Lei 8.031/1990, impulsionando a chamada privatizagao , voltadas para os
objetivos do PND previstos em seu art. 1 : reordenar a posicdo estratégica do Estado na
economia, transferindo & iniciativa privada atividades indevidamente exploradas pelo setor
publico; ; contribuir para a reestruturagdo econdmica do setor publico, especialmente
através da melhoria do perfil e da reducao da divida publica liquida; ; permitir a retomada
de investimentos nas empresas e atividades que vierem a ser transferidas a iniciativa
privada; ; contribuir para a reestruturacdo econdmica do setor privado, especialmente
para a modernizacdo da infra-estrutura e do parque industrial do Pais, ampliando sua
competitividade e reforcando a capacidade empresarial nos diversos setores da economia,
inclusive através da concessdo de crédito; ; permitir que a Administracdo Publica
concentre seus esforcos nas atividades em que a presenca do Estado seja fundamental para
a consecucdo das prioridades nacionais; ; ¢ contribuir para o fortalecimento do mercado
de capitais, através do acréscimo da oferta de valores mobiliarios e da democratizacdo da

propriedade do capital das empresas que integrarem o Programa *%°.

299Cf. PINTO JUNIOR, Mario Engler. op. cit., p. 43-55.

219¢ interessante apreciar a expressa previsdo do fortalecimento do mercado de capitais entre os objetivos do
PND a luz da percepcéo critica acerca dos fundamentos e dos efeitos da reforma promovida na disciplina
daquele mercado por meio da Lei 9.457/1997.
A doutrina relata que apds a revogacdo da obrigatoriedade da oferta publica prevista no art. 254 da Lei
6.404/1976 decorrente da reforma legislativa de 1997, observou-se pratica crescente de abusos por parte de
acionistas controladores em prejuizo de minoritarios, por exemplo, a realizacdo de operagdes com o
objetivo de reduzir drasticamente a liquidez das acBGes de emissdo da companhia no mercado, de forma
gradual, seguidas de fechamento de capital, que entdo se realiza a um preco mais conveniente ao
controlador (Cf. CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson Lakz. 4 nova Lei das S/A. S&o Paulo:
Saraiva, 2002. p. 387). Com o objetivo de coibir a pratica de tais atos abusivos, a CVM, por meio da
Instrucdo CVM n° 299, de 09 de fevereiro de 1999, dispds sobre a divulgacdo de informacGes tanto nos
casos de alienacdo do controle acionario quanto nos casos de aumento da participacdo acionaria dos
acionistas controladores e administradores de companhia aberta. Ademais, nos termos do art. 12,
estabeleceu-se que a aquisicdo de acBes de emissdo de companhia aberta deveria ocorrer por meio de oferta
publica, na forma disciplinada no referido ato normativo, quando o adquirente fosse acionista controlador
cuja participagdo acionaria, na ocasido, ja tivesse se elevado, efetiva ou potencialmente, em 10% (dez por
cento) das acOes objeto da aquisicéo.
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A passagem do Estado-empresario a agente regulador das atividades econémicas,
ensejou a criagdo das denominadas agéncias reguladoras independentes , na segunda

metade da década®**.

E este cenario da elaboracéo e tramitacdo dos projetos de lei que culminaram na
reforma da disciplina juridica das sociedades por acdes e do mercado de capitais®?,
realizada em 1997%*. As modificacBes mais polémicas trazidas pela Lei n° 9.457/97%

cingiram-se ao direito de recesso®™ e & oferta publica de aquisicdo de acdes dirigida pelo

?"Destaca-se a criagdo da Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL, pela Lei 9.427, de 26 de
dezembro de 1996; da Agéncia Nacional de Telecomunicacdes — ANATEL, pela Lei 9.427, de 16 de julho
de 1997; e da Agéncia Nacional do petréleo — ANP, por meio da Lei 9.478, de 06 de agosto de 1997.

?2No que tange a Lei 6.385/1976, destacam-se as alteracdes promovidas no art. 11 da Lei n° 6.385/76 (maior
severidade nas penalidades aplicadas pela CVM no ambito dos processos administrativos sancionadores) e
em seu 811 (elevacdo do valor méximo da denominada multa cominatoéria , medida de natureza coercitiva,
destinada a compelir o administrado ao cumprimento de obrigacdo de fazer ou ndo fazer), bem como a
introducdo do art. 33, para disciplinar o instituto da prescricdo nos casos de apuracdo e aplicagdo de
penalidades pela CVM em razdo das infragdes administrativas (o dispositivo foi posteriormente revogado
pela Lei n°® 9.783, de 23 de novembro de 1999, que tratou da prescricdo da pretensdo punitiva da
Administracdo Publica Federal).

A Lei n® 9.457/97 disciplinou a celebracdo de compromisso entre CVM e o administrado (§ 5° do art. 11 da
Lei 6.385/1976: a cessacdo da prética de atividades ou atos considerados ilicitos pela CVM e a corregdo das
irregularidades apontadas, inclusive com a indenizagdo dos prejuizos).

O sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, previsto no art. 15 da Lei n°® 6.385/76, passou a ser
integrado também pelas entidades de mercado de balcdo organizado. Desta feita, a Lei n°® 9.457/97
promoveu as consequentes alteragdes nos arts. 17, 21 e 22 da Lei n° 6.385/76.

*Nelson Eizirik explica de forma minudente a reforma legislativa realizada em 1997 (In: Reforma das S.A.
& do mercado de capitais. Rio de Janeiro: Renovar, 1997).

2YOutras alteracdes foram promovidas pela Lei n° 9.457/97 na disciplina juridica das sociedades por acdes,
com reflexos na fixagdo dos dividendos dos titulares de acbes preferenciais; na assembléia geral de
preferencialistas; no rol, exemplificativo, das hip6teses de configuracdo do abuso de poder de controle
constantes do art. 117, § 1°, da Lei n® 6.404/76. Destacam-se as alteragdes introduzidas pela Lei n° 9.457/97
aos arts. 162 e 163 da Lei n° 6.404/76, realizadas com o intuito de possibilitar atuacdo mais efetiva dos
conselheiros fiscais (Nos termos do § 4° do referido art. 163, o conselheiro fiscal, individualmente, podera
solicitar aos auditores independentes esclarecimentos, informagfes ou apuracdo de eventos especificos. O
88°, acrescentado ao art. 163, possibilita ao conselho fiscal, desta vez em atuagdo colegial, se necessario ao
esclarecimento de um fato e mediante a devida justificativa, formular questdes a serem respondidas por um
perito, cuja contratacdo estd a cargo dos administradores da sociedade anénima. Os honorérios do perito
deverdo ser suportados pela sociedade. O § 3° do art. 162 disp8e que a sociedade devera suportar também
0s custos de locomocao e de estada do conselheiro fiscal, necesséarios ao desempenho da funcéo).

215Com o advento da Lei n® 9.457/97, revogou-se a lei n° 7.958, de 20 de dezembro de 1989, conhecida por

Lei Lobao e que havia gerado tamanha controvérsia doutrinaria e jurisprudencial a respeito do direito de
recesso. Foram introduzidas alteracBes nos arts. 136, 137 e 223, todos da Lei n® 6.404/76, tracando-se regra
geral segundo a qual ndo haveria direito de recesso na cisdo da sociedade andnima. Nos casos de cisédo
envolvendo companhia aberta, suas sucessoras também deveriam ser companhias abertas, fixando o
legislador prazo para as providéncias necessarias a tanto. Em caso de descumprimento desta norma,
conferiu o legislador ao acionista o direito de retirar-se da companhia mediante o reembolso do valor de
suas agdes. Ja nos casos de fusdo de companhia, sua incorporagao em outra, e participagdo em grupo de
sociedades, a disciplina do direito de recesso também foi alterada, somente conferindo-se direito de retirar-
se da sociedade mediante o reembolso do valor de suas a¢des ao titular (i) de agdes que ndo integrassem

indices gerais representativos de carteira de acdes admitidos a negociagdo em bolsas de futuros ; e (ii) de
acOes de emissdo de companhias abertas das quais se encontram em circulacdo no mercado menos da
metade do total das acdes por ela emitidas, entendendo-se por agdes em circulacdo no mercado todas as
acBes da companhia menos as de propriedade do acionista controlador . Verifica-se a ado¢do da nocdo de
liquidez das acgBes e de dispersdo acionaria, outrora j& utilizada, na disciplina juridica das sociedades
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adquirente do controle acionario aos acionistas minoritarios, a0 mesmo pre¢o pago ao
alienante do controle, por ocasido da alienacdo do controle de companhia aberta, que

dependa ou ndo de autorizacéo para funcionamento?®.

Tais alteracOes legislativas se refletiram ndo somente nas sociedades andnimas
objeto do plano de desestatizacdo que estava em curso na época, mas também nos demais

processos de reestruturacdo societéaria a este contemporaneos®'’.

Diversos institutos juridicos foram abrangidos pela reforma legislativa de outubro de

200178 que teve por objeto a disciplina das sociedades anénimas e do mercado de capitais®™®.

andnimas, desta vez para alterar a conformacgdo dos direitos dos acionistas minoritarios. A introdugdo de
referida alteracdo na Lei n° 6.404/76 reflete a concepgdo de que nos casos de alta liquidez das agdes do
mercado ou satisfatéria dispersdo acionéria, em caso de dissenso, o acionista poderia recorrer ao mercado e
vender suas a¢BGes. Nos casos de fusdo de companhia aberta ou de sua incorporacdo em outra, suas
sucessoras também deveriam ser companhias abertas, tendo o legislador fixado prazo para as providéncias
necessarias a tanto. Em caso de descumprimento desta exigéncia, foi conferido ao acionista o direito de
retirar-se da companhia mediante o reembolso do valor de suas ag6es.
Por fim, a este respeito, cumpre destacar que a Lei n® 9.457/97, ao alterar a redacéo do §1° do art. 137 da
Lei n° 6.404/76, previu que a legitimidade para exercer o recesso fixava-se com a titularidade das acdes na
data da primeira publicagdo do edital de convocagdo da assembléia geral ou na data da divulgacdo do fato
relevante objeto da deliberag&o, se anterior, no caso das companhias abertas. Por sua vez, o art. 45, caput e
88, da Lei n° 6.404/76 também sofreu alteracbes, para permitir que o estatuto da sociedade andnima
estipule que o reembolso sera calculado com base no valor econdmico da companhia, apurado em avaliagdo
a ser realizada nos termos do disposto nos seus 88 3° e 4°. Anteriormente, o § 1° do referido artigo de lei
dispunha que o valor do reembolso ndo poderia ser inferior ao valor de patrimdnio liquido das acGes, de
acordo com o constante no Ultimo balango aprovado pela assembléia geral. Tais alteracBes, conforme
explica Nelson Eizirik, foram introduzidas com a intengdo de combater 0 que & época se denominava
industria do recesso (in Reforma das S.A. & do mercado de capitais, cit., p. 59-81).

218Recorde-se que a alienagdo de controle acionério, prevista no denominado plano de desestatizagio que
estava em curso, em geral, era precedida da cisdo da sociedade an6nima em questdo. As alteracGes
introduzidas na Lei n° 6.404/76 pela Lei n® 9.457/97, possibilitou drastica reducdo do custo do processo de
privatizagdo, em razdo da ndo exigéncia de pagamento do valor de reembolso aos acionistas minoritarios
que dissentissem da operacdo de cisdo da sociedade andnima. A isto também contribuiu a eliminacdo da
obrigatoriedade da oferta publica de aquisicdo de acdes, dirigida pelo adquirente do controle aciondrio aos
acionistas minoritarios, o custo a que se incorreria na fase seguinte deste processo.

1"Na justificativa do projeto de lei n 1.564/96 anteriormente mencionado, conhecido como projeto
Kandir , encontra-se também o raciocinio segundo o qual a introducdo da obrigatoriedade da referida
modalidade de oferta publica de aquisicdo de acBGes na Lei n° 6.404/76 teve por objetivo permitir ao
minoritario desfazer-se de suas a¢Ges em iguais condi¢Bes de preco do alienante do controle acionério.
Porém, segundo entendimento esposado pelo autor do mencionado projeto de lei, a medida teria produzido
o efeito oposto, ao impor ao adquirente do controle uma obrigagdo adicional que requeria dispéndio de
recursos que ndo seriam revertidos para capitalizar a empresa. E, assim, concluiu o autor do projeto de lei,
tal exigéncia legal estaria a obstaculizar o saneamento de empresas em dificuldade, levando a queda do
valor das acGes de sua emisséo e, finalmente, prejudicando os prdprios acionistas minoritarios. Enfim, a
revogacéo da exigéncia constante do art. 254 e do art. 255, 88 1° e 2°, da Lei n° 6.404/76, sempre suscitou
muita polémica na doutrina. E possivel identificar entendimento corrente no sentido de que a referida
alteracdo na Lei n°® 6.404/76 havia se dado em indiscutivel prejuizo aos interesses dos acionistas
minoritarios, por permitir que os controladores fossem os Unicos a se beneficiarem com o preco fixado e do
valor pago pelo adquirente na referida operacao societaria.

8 Nelson Eizirik e Modesto Carvalhosa explicam de forma minudente a reforma legislativa promovida em
2001: CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson Lakz. op. cit.

%0 regime das debéntures foi modificado, nos termos das alteracdes no art. 52 e seguintes da Lei n°
6.404/76, com destaque para (i) tentativa de estancar a polémica acerca da possibilidade de inclusdo de
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No que tange as operagGes de reorganizacdo societaria: (i) reintroducdo da
obrigatoriedade de oferta publica de aquisicdo de agdes dirigida pelo adquirente do
controle acionario aos acionistas minoritarios por ocasido da alienacdo do controle de
companhia aberta, nos termos do art. 254-A, acrescentado a Lei n° 6.404/76, porém, de
forma distinta do tratamento igualitario previsto no periodo anterior a reforma de 1997; (ii)
obrigatoriedade da oferta publica de aquisicao de ac¢Ges de titularidade dos minoritarios no

clausula de corregdo monetéaria com base na variagdo da taxa cambial ou em outros referenciais ndo
expressamente vetados em lei, bem como sobre a possibilidade de conferir-se opgdo ao debenturista,
conforme os termos da escritura de emissdo, de escolher receber o pagamento do principal e dos acessorios
em moeda ou em bens avaliados nos termos do art. 8° da mesma lei; e (ii) alteracdo da competéncia dos
6rgdos societarios para deliberar sobre a emissdo de debéntures, atribuindo-se ao conselho de administracéo
a decisdo sobre a emissdo de debéntures simples, ndo conversiveis em acdes e sem garantia real.
Divulgacéo de informacbes ao mercado: (i) inclusdo do art. 116-A na Lei n° 6.404/76, para impor ao
acionista controlador de companhia aberta e aqueles que elegerem membro do conselho de administracéo
ou do conselho fiscal, o dever de informar imediatamente &8 CVM e as bolsas de valores, ou as entidades de
mercado de balcdo organizado, nas quais os valores mobilidrios de emissdo da companhia estejam
admitidos a negociacdo, as modificagdes em sua posi¢do acionaria na companhia; (ii) introducdo de
determinagdo semelhante no §6° do art. 157, dirigida aos administradores das companhias abertas; (iii)
introducdo de determinacdo semelhante no art. 165-A, dirigida aos conselheiros fiscais.

Promoveu-se a alteracéo do art. 17, para tragar distingdo no regime das ac¢Ges preferenciais, conforme sejam
admitidas, ou ndo, a negociagdo no mercado de capitais, bem como a introducdo do §7°, de forma a tracar a
disciplina da acdo preferencial de classe especial de propriedade exclusiva de ente desestatizante ,
instituto até entdo previsto somente na legislacdo esparsa editada a época do processo de desestatizacao.

O legislador alterou o art. 41 da Lei n° 6.404/76 para dispor que a instituicdo autorizada pela CVM a prestar
servicos de custddia de a¢fes fungiveis pode contratar a custédia em que as a¢des de cada espécie e classes
da companhia sejam recebidas em depdsito como valores fungiveis, “adquirindo a institui¢do depositiria a
propriedade fiduciaria das agdes .

Nos termos do art. 109, §3°, foi prevista a possibilidade do estatuto da sociedade anénima estabelecer que
as divergéncias, tanto entre acionista e companhia, quanto entre os acionistas controladores e minoritarios,
poderdo ter solucdo mediante arbitragem.

No que tange a administragdo da sociedade andnima: (i) inclusdo do pardgrafo Unico no art. 140 da Lei n°
6.404/76, que dispds sobre a possibilidade de previsdo, em estatuto, da participacdo de representantes dos
empregados no conselho de administracdo da sociedade andnima, escolhidos pelo voto dos empregados em
eleicdo direta, organizada pela empresa em conjunto com entidades sindicais que os representem; (ii) 84°
do art. 141, conferiu-se direito a eleicdo de membros do conselho de administracdo, em votacdo em
separado, aos minoritérios titulares de acdes com direito a voto e titulares de a¢bes preferenciais sem direito
a voto ou com voto restrito; (iii) novos requisitos, negativos, para sua elegibilidade, os quais podem ser
objeto de dispensa pela assembléia geral, conforme incisos | e 11 do 83° do art. 147 da Lei n® 6.404/76; (iv)
entre os deveres dos administradores, foi inserido o 84° no art. 155, dispondo ser vedada a qualquer pessoa
utilizar informacdo relevante ainda ndo divulgada, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para
outrem, no mercado de valores mobiliarios.

Quanto ao conselho fiscal: (i) alteracdo dos arts. 163 e 164 da Lei n° 6.404/76, para aumentar o rol de
providéncias cuja competéncia fora atribuida a cada conselheiro fiscal: fiscalizar os atos dos
administradores; denunciar aos 6rgdos da administragdo e, se for o caso, a assembléia geral, erros e fraudes;
apresentar e ler pareceres e representacdes na assembléia geral; e (ii) dispositivos tragam os limites da
atuacdo do conselheiro fiscal, conforme art. 162, 82°, e art. 165, §1°.

No que tange a assembléias gerais: (i) distingdo no que tange ao prazo para sua convocagdo, maior quando
se tratar de companhia aberta; (ii) inclusdo do §5° no art. 124 da Lei n° 6.404/76, a CVM (a) a seu critério
ou para acolher pedido de acionista, podera determinar o aumento do prazo de antecedéncia da publicacdo
do primeiro andncio de convocacdo de assembléia geral de companhia aberta, quando a assembléia tiver
por objeto operacbes complexas, a exigir maior tempo para analise pelos acionistas, ou (b) podera
determinar a interrupcdo do curso do mencionado prazo de antecedéncia de convocacao de assembléia geral
extraordinaria, com o objetivo de analisar as propostas a serem submetidas a votacdo e, se for o caso,
apresentar as razdes pelas quais entende que as propostas violam dispositivos legais ou regulamentares.
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caso de cancelamento de registro de companhia aberta para negociacdo de acgdes no
mercado (art. 4°, 88 4° e 5% e art. 4°-A), e no caso de aquisicdo de agdes de emissdo de
companhia aberta pelo controlador que elevem a participacdo deste a porcentagem que,
segundo normas expedidas pela CVM, impeca a liquidez de mercado das acdes
remanescentes; (iii) restabelecimento do direito de recesso nas hipdteses de cisdo da
companhia, suprimido pela reforma de 1997: a aferigdo do direito de recesso nos casos de
fusdo da companhia, sua incorporagdo em outra ou participacdo em grupos de sociedades
manteve a linha adotada por meio da Lei n°® 9.457/97, porém, com alteracdo do conteudo e
fazendo-se cumular os critérios para a mensuracdo de liquidez e dispersdo acionérias

(alineas a e b do inciso Il do art. 137).

Destacam-se as alteracfes na disciplina das seguintes matérias no bojo da lei

6.385/1976: estrutura e poderes-deveres atribuidos a CVM; rol de valores mobiliarios
6%2; sistema de distribuicio de valores mobiliarios®*;
223

sujeitos ao regime da Lei n°® 6.385/7
termo de compromisso???; e crimes contra 0 mercado de capitais®®. As alteragdes trazidas
a estrutura e aos poderes-deveres da CVM?** decorrem, em parte, da alteracdo na apontada

na forma de atuacdo do Estado no processo econdmico 22°.

?2’No que tange ao conjunto de valores mobiliarios sujeitos ao regime da Lei n® 6.385/76: (i) inovacdes &
discussdo acerca da no¢do de valores mobiliarios; (ii) alteragdo no rol previsto no art. 2 : contrato de
investimento coletivo ofertados publicamente , as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios
ou de clubes de investimento em quaisquer ativos , os contratos futuros, de opcdes e outros derivativos,
cujos ativos subjacentes sejam valores mobiliarios e outros contratos derivativos, independentemente dos
ativos subjacentes ; (iii) exclusdo das partes beneficiarias.

2210 sistema de distribuicdo de valores mobiliarios previsto no art. 15 da Lei 6.385/1976 passa a ser integrado
também pelas corretoras de mercadorias, operadores especiais e bolsas de mercadorias e futuros (inciso
VI).

2No que tange a celebracdo de compromisso entre CVM e administrado: (i) retira-se a previsio da
caracterizacdo de crime de desobediéncia em razdo do inadimplemento das obrigacdes assumidas pelo
administrado; (ii) termo de compromisso constitui titulo executivo extrajudicial.

22%Cumpre destacar a criacdo de tipos penais nos termos dos arts. 27-C ( manipulagio de mercado ), 27-D
( uso indevido de informag@o privilegiada ), e 27-E ( exercicio irregular de cargo, profissdo, atividade ou
fun¢do ), todos incluidos na Lein 6.385/76.

2Foram alterados os arts. 5° e 6° da Lei n° 6.385/76: (i) a CVM ¢é dotada de autoridade administrativa
independente, auséncia de subordinagdo hierarquica, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, e
autonomia financeira e or¢amentaria; (ii) passa-se de regime de demissibilidade ad nutum do presidente e
dos diretores da CVM, para regime de nomeagdo pelo Presidente da Repiblica somente ap6s sabatina e
aprovacdo pelo Senado Federal, bem como de perda do cargo somente nas hip6teses disciplinadas nos §§ 2°
a 4° do art. 6° da Lei n° 6.385/76; (iii) altera-se o quadro de poderes-deveres da CVM, com a transferéncias
de algumas competéncias antes atribuidas ou subordinadas ao CMN a autarquia federal.

22/ autonomia e a independéncia da CVM sempre foi objeto de preocupacéo da doutrina pétria. A época da
criacdo da CVM, Nelson Eizirik, comparando-a a SEC, destacou (i) a auséncia de independéncia, que
seguia a tradicdo brasileira de nédo instituicdo de agéncias reguladoras independentes, e (ii) a ligacdo da
autarquia federal em questdo apenas com o Poder Executivo (Cf. EIZIRIK, Nelson. O papel do Estado na
regulagdo do mercado de capitais., Cit., p. 129-131).
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Nos primeiros anos deste século experimentou-se a transformacdo da atuacéo
estatal na prestacdo dos servigos publicos e o surgimento das agéncias reguladoras, € a
intensificacdo da incorporacdo de outros valores a conformacéo da atividade econémica (o

meio ambiente, a defesa do consumidor, a livre concorréncia, o pablico investidor).

Houve intenso desenvolvimento do mercado de capitais no pais, com inovagoes
trazidas pelos agentes econdmicos ao mercado de capitais, entre as quais a denominada

226 e a maior integracdo entre o mercado brasileiro e os

desmutualizagcdo das bolsas
mercados estrangeiros. Houve o aumento do volume de recursos negociados no mercado
de capitais nacional, com destaque para o incremento de captacdo por meio das
denominadas ofertas publicas iniciais entre os anos de 2004 e 2007%?’, conforme

anteriormente relatado.

No ano de 2008, vivenciou-se forte crise de confianca nos mercados, espraiada
para a Europa e para os mercados mundiais a partir dos Estados Unidos da América, com a
ruina de complexas estruturas de investimento formuladas principalmente a partir de

operacdes de crédito realizadas no mercado de financiamento de imoveis daquele pais.

Nos Estados Unidos da América, o Estado passou a intervir para evitar a quebra

de instituicdes financeiras e de industrias, inclusive por meio de participacdo acionaria,

?*Tanto Bolsa de Valores de Sao Paulo quanto Bolsa de Mercadorias e Futuros - BM&F passaram a
desenvolver suas atividades sob a forma de sociedade andnima, Bolsa de Valores de S&o Paulo S/A e
BM&F S/A, respectivamente, abandonando a forma tradicional de constitui¢do e funcionamento de bolsas
como associacao, fendmeno que suscitou modificagdes na estrutura das referidas bolsas, em especial no que
tange ao exercicio da autorregulagcdo. No mesmo ano, Bovespa Holding S/A, controladora da Bolsa de
Valores de Sao Paulo S/A, e BM&F S/A realizaram oferta publica de agdes de sua emissdo. E em 2008, foi
realizada a fusdo de BM&F S/A e Bovespa Holding S/A.

2’No que tange ao ano de 2007, importante ressaltar que em 28 de dezembro foi promulgada a Lei n° 11.638,
que promoveu relevantes alteragdes nos artigos da Lei n°® 6.404/76 que disciplinam a escrituracdo e a
elaboracdo de demonstragdes financeiras: (i) as normas expedidas pela CVM sobre a mencionada matéria
deverdo ser elaboradas em consondncia com os padrdes internacionais de contabilidade adotados nos
principais mercados de valores mobiliarios; (ii) as companhias fechadas podem optar por observar referidas
normas, expedidas pela CVM para as companhias abertas; (iii) a sociedade de grande porte , definida
como sociedade ou conjunto de sociedades sob controle comum que tiver, no exercicio social anterior,
ativo total superior a R 240 milhdes ou receita bruta anual superior a R 300 milhdes , ainda que ndo
constituida sob a forma de sociedades por agdes, deve atender as exigéncias da Lei n° 6.404/76 sobre
escrituracdo e elaboragdo de demonstracGes financeiras e obrigatoriedade de auditoria independente por
auditor registrado na CVM; (iv) as normas de que tratam os incisos I, Il e IV do § 1° do art. 22 da Lei n°
6.385/1976 podem ser especificadas por categorias de companhias abertas e demais emissores de valores
mobiliarios em fungdo do seu porte e das espécies e classes dos valores mobiliarios por eles emitidos e
negociados no mercado; e a Lei n® 6.385/76, foi acrescentado o art. 10-A, para dispor que a CVM, o
BACEN e demais agéncias reguladoras podem celebrar convénio com entidade que tenha por objeto o
estudo e a divulgagdo de principios, normas e padrdes de contabilidade e de auditoria, podendo adotar
pronunciamentos e demais orientacBes técnicas emitidas por referida entidade. Finalmente, em 03 de
dezembro de 2008, foi editada a Medida Proviséria n® 449, posteriormente convertida na Lei 11.941/2009,
em virtude da qual os dispositivos da Lei n® 6.404/76 que tratam da escrituracdo e da elaboragdo de
demonstracdes financeiras novamente sofreram alteracdes.


https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6385.htm#art22§1i
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com o objetivo de salvaguardar setores considerados cruciais, seja sob ponto de vista do
sistema financeiro, seja sob o ponto de vista do nivel de emprego afetado por determinada
cadeia produtiva. Na Europa, esta forma de atuacdo do Estado também se fez sentir, e
muitos Estados adquiriram participacdo acionaria em instituicdes financeiras, como forma

de mitigar os efeitos deletérios da crise.

Altera-se, assim, o cenario nos mercados brasileiros nos anos que se seguem, com
a diminuicdo do volume de recursos captados e movimentados no mercado de capitais, e
prejuizos significativos, experimentados por companhias abertas brasileiras, resultantes de
operacdes com derivativos, 0s quais trouxeram apreensdo a acionistas residentes e néo-
residentes no Pais, e a detentores de American Depositary Receipts - ADRS, securities

negociados em bolsa norte-americana®?®,

Houve a edicdo de leis para assegurar a confiabilidade e fomentar os mercados

nacionais?®’. O Estado também atuou por meio de instrumentos fiscais e cambiais para

260s mencionados prejuizos também foram objeto de demandas judiciais, individuais e coletivas, ajuizadas
no Brasil e nos Estados Unidos da América em face da companhia aberta brasileira emissora das agdes
objeto dos referidos securities, € de seus administradores, com o objetivo de reparacdo de danos
supostamente causados pela divulgagdo deficitaria acerca das operacdes realizadas pela companhia aberta
brasileira no mercado de derivativos, em violagéo aos dispositivos das Leis 6.385/1976 e 6.404/1976, e, no
que tange aos ADRs, em violagdo ao principio da transparéncia previsto no Securities Exchange Act, de
1934 (Cf. LAW OFFICES OF HOWARD G. SMITH. Press release. Complaint. Disponivel em:
<http://www.howardsmithlaw.com/Cases/Sadia.html>. Acesso em: 14 nov. 2008; e COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS. Parecer do Comité de Termo de Compromisso ao Processo Administrativo
Sancionador 16/2008, 28 ago. 2012. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br>).

?2Em 30 de dezembro de 2010, foi editada a Medida Proviséria n° 517, posteriormente convertida na Lei
12.431/2011, que alterou o regime legal das debéntures. O texto de referida Medida Proviséria foi
submetido pela CVM a audiéncia publica, com o objetivo de elaboracdo de sugestdes destinadas ao
Legislativo. Consta do referido Relatério de Audiéncia Publica: As reformas introduzidas pela MP se
inserem em um amplo conjunto de medidas destinadas a aprimorar o regime das debéntures, instrumentos
considerados essenciais para permitir o financiamento de longo prazo da economia brasileira. As alteragdes
pretendem, fundamentalmente, simplificar o processo de emissdo de debéntures pelas companhias, dando
maior flexibilidade para as emissoras na utilizagcdo de tais instrumentos, possibilitando a administracdo de
riscos de mercado e melhorando as condigdes para a sua negociagdo em mercados secundarios
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Relatério de Audiéncia Pablica n° 01/11. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br>).

Em 2011, a Lei 12.543 trouxe duas importantes alteragdes para a disciplina do mercado de capitais. A
primeira diz respeito a alteracdo do art. 3° da Lei 6.385/1976, para conferir competéncia ao CMN para
estabelecer, para fins da politica monetaria e cambial, condi¢des especificas para negociagao de contratos
derivativos, independentemente da natureza do investidor, podendo, inclusive: a) determinar depdsitos
sobre os valores nocionais dos contratos; e b) fixar limites, prazos e outras condi¢es sobre as negocia¢fes
dos contratos derivativos. Por meio da Portaria 34, de 13 de fevereiro de 2012, foi criado no &mbito do
Ministério da Fazenda um Grupo Técnico, com o objetivo de avaliar e propor medidas que promovam o
crescimento equilibrado do mercado de derivativos, de monitorar a evolugdo das exposicoes financeiras
das empresas e institui¢coes participantes nos mercados de derivativos, bem como de realizar estudos e
pesquisas objetivando maior eficiéncia e seguranca as operagoes realizadas no mercado de derivativos . O
Grupo Técnico é composto por representantes do Ministério da Fazenda (Secretaria-Executiva - SE;
Secretaria de Politica Econdmica - SPE; Secretaria da Receita Federal do Brasil - RFB; e Secretaria do
Tesouro Nacional — STN), do BACEN (Area de Regulagdo do Sistema Financeiro Nacional - Dinor; Area
de Politica Monetaria - Dipom; Area de Fiscalizagio — Difis); e da CVM (Superintendéncia de Relagdes
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mitigar os efeitos da crise financeira, bem como por meio de bancos publicos,
especialmente 0 BNDES, para a manutencdo do fluxo no mercado de crédito as empresas.
No que tange ao mercado de capitais, pode-se destacar o exercicio das funcgdes

normativa®® e repressiva pela CVM?**,

Releva a andlise da atuacdo do Estado no processo econémico a criagdo do Fundo
Soberano do Brasil — FSB por meio da Lei 11.887, de 24 de dezembro de 2008, sob a
forma de fundo especial de natureza contabil e financeira, vinculado ao Ministério da

Fazenda, com as finalidades de promover investimentos em ativos no Brasil e no exterior,

com Investidores Institucionais - SIN; Superintendéncia de Rela¢cBes com o Mercado e Intermediarios -
SMI; Geréncia de Acompanhamento de Mercado 2 - GMA-2), e coordenado por um Comité Gestor,
composto pelo Secretario-Executivo do Ministério da Fazenda, pelos Diretores de Politica Monetéria e de
Regulacéo do Sistema Financeiro Nacional do BACEN e pelo Presidente da CVM. Finalmente, referido
diploma normativo trouxe outras inovagdes a disciplina dos contratos derivativos, entre as quais o registro
em camaras ou prestadores de servico de compensacdo, de liquidagdo e de registro autorizados pelo
BACEN ou pela CVM como condigdo de validade de referidos contratos, e a constituicdo de gravames e
onus sobre ativos financeiros e valores mobilidrios em operagdes realizadas no &mbito do mercado de
valores mobilidrios ou do sistema de pagamentos brasileiro, de forma individualizada ou em carater de
universalidade, inclusive para fins de publicidade e eficAcia perante terceiros, realizada exclusivamente
mediante o registro do respectivo instrumento nas entidades expressamente autorizadas para esse fim pelo
BACEN e pela CVM, nos seus respectivos campos de competéncia.

20Em 17 de outubro de 2008, a CVM expediu a Deliberacdo 550, para dispor sobre a apresentagio de
informacdes sobre instrumentos financeiros derivativos em nota explicativa as informacdes trimestrais —
ITR pelas companhias abertas. Nesta linha, em 17 de dezembro de 2008 a CVM expediu a Instru¢cdo CVM
475, para dispor sobre a apresentacdo de informagdes sobre instrumentos financeiros, em nota explicativa
especifica, e sobre a divulgacdo do quadro demonstrativo de andlise de sensibilidade. Consta da Nota
Explicativa a mencionada Instrugdo: ... visa a garantir que as companhias abertas brasileiras apresentem
informagdes que permitam que os usuarios das demonstragdes financeiras avaliem adequadamente o perfil
de risco inerente as operagBes com instrumentos financeiros, principalmente os derivativos. [...] Ou seja,
pode-se perceber que as operacdes realizadas com derivativos podem comprometer a continuidade das
organiza¢fes que os utilizam. Devido & complexidade inerente as operacBes com derivativos, a
evidenciacdo do valor justo das operacfes ndo é suficiente para que 0s USUArios externos consigam
avaliar adequadamente o perfil de risco das instituicdes. As perdas podem ser muito maiores e mais
alavancadas do que o valor justo das operacdes pode sugerir. [...] Assim, para que 0S usuarios das
demonstracdes contabeis possam avaliar adequadamente 0s riscos inerentes as atividades das companhias, é
necessario que informagdes de natureza quantitativa e com base em simulagdes sejam informadas ...
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Nota explicativa a Instrugio CVM 475/2008. Disponivel
em: <http://www.cvm.gov.br>). Finalmente, foi editada a Instrucdo CVM 480, em 07 de dezembro de
2009, com o objetivo de atualizar a disciplina ao registro e a divulgacao de informagfes pelos emissores de
valores mobiliarios.

#lV/ide deciséo do Colegiado da CVM no julgamento Processo Administrativo Sancionador CVM ne 18/08,
instaurado para a apuracdo de responsabilidades dos administradores da companhia aberta por eventuais
irregularidades relacionadas a operagdes envolvendo instrumentos financeiros derivativos e na divulgacao
de informacdes pela companhia (cf. COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Extrato da Sessdo de
Julgamento de 14/12/2010. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br>); e decisdo do Colegiado proferida
quando da apreciacdo das propostas de celebracdo de compromisso apresentadas a CVM e ao Ministério
Pablico Federal nos autos do Processo Administrativo Sancionador 16/2008 (cf. COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS. Extrato de Reunifio do Colegiado da CVM 34/12. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br>).
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formar poupanca publica, mitigar os efeitos dos ciclos econémicos e fomentar projetos de

interesse estratégico do Pais localizados no exterior?*,

Houve sinais de recuperacio do mercado de capitais brasileiro a partir de 2010,
ano em que ocorreu a oferta publica de acdes ordinarias e preferenciais de emissdo da
PETROBRAS, notéria pelos vultosos valores envolvidos e a polémica travada entre
Estado-controlador, Unido Federal, e acionistas minoritarios em torno da possibilidade de

22podem constituir recursos do FSB: (i) recursos do Tesouro Nacional correspondentes as dotacdes que Ihe
forem consignadas no orcamento anual, inclusive aqueles decorrentes da emissdo de titulos da divida
publica; (ii) acBes de sociedade de economia mista federal excedentes ao necessario para manutencéo de
seu controle pela Unido ou outros direitos com valor patrimonial; (iii) resultados de aplica¢des financeiras a
sua conta; e (iv) titulos da divida pablica mobiliaria federal. Os recursos decorrentes de resgates do FSB
devem atender exclusivamente o objetivo de mitigar os efeitos dos ciclos econdmicos e serdo destinados
conforme disposto na lei orcamentaria anual.
Ao FSB foi autorizada a (i) aquisicdo de ativos financeiros externos (a) mediante aplicacdo em depdsitos
especiais remunerados em instituicdo financeira federal; ou (b) diretamente, pelo Ministério da Fazenda; e
(ii) a integralizagdo de cotas do Fundo Fiscal de Investimentos e Estabilizacdo — FFIE, fundo natureza
privada, com patriménio proprio separado do patrimdnio do cotista, sujeito a direitos e obrigacGes proprias,
a ser constituido por instituicéo financeira federal.
Desta feita, foi constituido o Fundo Fiscal de Investimentos e Estabilizagdo Fundo de Investimento
Multimercado Crédito Priv - FFIE em 12/12/2008 Trata-se de fundo de investimento, constituido sob a
forma de condominio aberto, cuja cotista exclusiva é a Unido Federal. Sua administradora foi atribuida a
BB GESTAO DE RECURSOS DTVM S.A., conforme Regulamento do referido fundo. COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br>.
Nos termos do art. 3° do Decreto 7.055/2009, as aplicagcdes do FSB deverdo atender as suas finalidades
expressamente descritas na Lei n 11.887, de 2008, observado o seguinte: 1 - as aplicagdes em ativos
financeiros no exterior deverdo ter rentabilidade minima equivalente & taxa Libor (London Interbank
Offered Rate) de seis meses; Il - as aplicacBes em ativos financeiros no Brasil deverdo ter rentabilidade
minima equivalente a Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP, fixada pelo Conselho Monetério Nacional; e
Il - as aplicagbes do FSB serdo realizadas em instrumentos financeiros emitidos por entidades que
detenham grau de investimento atribuido por, no minimo, duas agencias de risco .
A Unido Federal esta autorizada a (i) emitir, a valor de mercado, sob a forma de colocacdo direta em favor
do FSB, titulos da Divida Publica Mobiliaria Federal; (ii) permutar com o FSB ativos de renda fixa,
inclusive titulos da Divida PUblica Mobiliaria Federal, e de renda varidvel e moeda estrangeira, a valor de
mercado ou observada a equivaléncia econdmica; (iii) a participar, com recursos do FSB, como cotista
Unica de FFIE; (iv) permutar, inclusive por meio do FSB, com o FFIE ativos de renda fixa, inclusive titulos
da Divida Publica Mobiliaria Federal, de renda varidvel e moeda estrangeira, a valor de mercado ou
observada a equivaléncia econémica.
O Conselho Deliberativo do FSB é composto pelo Ministro de Estado da Fazenda, pelo Ministro de Estado
do Planejamento, Orgcamento e Gestdo e pelo Presidente do Banco Central do Brasil. O referido Conselho
foi incumbido da fixacdo do percentual maximo de cada classe de ativos que o gestor do FSB podera
manter, direta ou indiretamente, na carteira do Fundo.
Foram atribuidas a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) do Ministério da Fazenda (i) a realizagdo de
operac0es, praticar os atos que se relacionem com o objeto do FSB e exercer os direitos inerentes aos bens
e direitos integrantes do Fundo, podendo adquirir e alienar titulos dele integrantes, observados os
dispositivos legais e estatutarios e determinac6es do Conselho Deliberativo do FSB; e (ii) 0 assessoramento
ao referido Conselho e ao Ministro de Estado da Fazenda nos assuntos relacionados a operacdo do FSB,
prestando-lhes todas as informacGes solicitadas. Neste mister, a STN deve agir sempre no Unico e exclusivo
beneficio da Unido, empregando na defesa de seus direitos a diligéncia exigida pelas circunstancias e
praticando 0s atos necessarios a assegurad-los, bem como administrando os recursos do FSB de forma
judiciosa. Ao Ministro da Fazenda foi conferida autorizacdo para integralizar cotas do FFIE.
As contas do FSB séo auditadas pelos 6rgdos de controle da administracdo publica federal e o relatorio de
desempenho deve ser enviado trimestralmente ao Congresso Nacional.

23Cf. COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Relatérios Anuais 2008 a 2011. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br>.
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diluigdo injustificada da participagdo acionaria minoritaria, e dos meios para a liquidacéo
das acdes subscritas pelo Estado-controlador.

Antes mesmo que se pudesse afirmar peremptoriamente a recuperacgéo face a crise
financeira deflagrada em 2008, os graves problemas enfrentados pelas dividas soberanas de
paises europeus, especialmente Grécia, Irlanda, Portugal, Espanha e Italia, trouxeram a
premente necessidade de sérios ajustes fiscais e consideraveis riscos a moeda Unica, um
dos pilares da integracdo europeia. Nada estd a indicar que a crise fiscal arrefecerd nos

paises europeus até a primavera do corrente ano.

A seu turno, os Estados Unidos da América presenciaram o acirrado e publico
debate no Congresso Nacional acerca da autorizagdo a elevacdo do denominado teto da
Divida Publica, antes tratada como mera formalidade, e ndo menos forte debate a respeito
da alteracdo da alocacdo de recursos no sistema de salde norte-americano. Seguiu-se a
reeleicdo do Presidente do Pais, e o debate retornou na forma de impasse entre 0s
parlamentares acerca da prorrogacdo de medidas de isengdo de tributos, o chamado

abismo fiscal . Sdo questdes que tomaram proporcdes relevantes no contexto economico

global, gerando incertezas aferiveis nos mercados de cambio e de capitais.

Permeia este contexto, mais uma vez, a atuacdo das agéncias de classificacdo de
risco, voltada aos titulos emitidos pelos mencionados paises, a ensejar debate sobre sua

influéncia e seu papel nas crises de confianca que abalaram os mercados nesta década®*.

A presenca do Estado no mercado no segundo semestre de 2012 revelou o quao
complexa se mostra a organizacdo das formas de atuacdo estatal, as quais, ndo raro, sao

instrumentadas sob fundamentos distintos e voltadas a finalidades distintas.

Em meio a preocupacdes com o crescimento do setor produtivo e com pressdes
inflacionérias, foi editada a Medida Proviséria 579, em 11 de setembro de 2012, que
introduz relevantes alteracdes no denominado Novo Modelo do Setor Elétrico , marco
regulatério instituido pela instituido pela Lei n°® 10.848/2004, centradas na modicidade

tarifaria e a garantia de suprimento de energia elétrica.

2%%Com fundamento no art. 27 da Lei 6.385/1976, a CVM expediu a Instrucdo 521, em 25 de abril de 2012,
para disciplinar a atividade de classificacdo de risco de crédito no ambito do mercado de valores
mobiliarios, assim entendida como atividade de opinar sobre a qualidade de crédito de um emissor de
titulos de participacdo ou de divida, de uma operacao estruturada, ou qualquer ativo financeiro emitido no
mercado de valores mobiliarios . As disposi¢des de referida Instru¢do somente sdo apliciveis as
classificacdes de risco de crédito destinadas a publicacdo, divulgacdo ou distribuicdo a terceiros, ainda que
restrita a clientes .
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A Medida Provisoria dispds sobre os contratos de concessdes de geracao,
transmissdo e distribuicdo de energia elétrica, outorgadas anteriormente a Lei n°
8.987/1995, e estabeleceu o regime de cotas para comercializacdo da energia gerada por
usinas hidrelétricas’®. Segundo a Exposicdo de Motivos Interministerial n°
37/MME/MF/AGU, busca-se a captura da amortizacdo e depreciacdo dos investimentos
realizados nos empreendimentos de geracdo e nas instalacbes de transmissédo e de
distribuicdo de energia elétrica, em beneficio das almejadas modicidade tarifaria e

seguranca energetica.

Para tanto, em seus Capitulos | e Il, a Medida Provisdria estabeleceu a faculdade
de a Unido Federal prorrogar as concessdes vincendas de geracdo, transmissdo e
distribuicdo de energia elétrica pelo prazo maximo de até 30 (trinta) anos e as concessdes
de geracdo de energia termelétrica pelo prazo maximo de até 20 (vinte) anos, por uma
Unica vez, desde que haja aceitacdo expressa, pelas atuais concessionarias, das seguintes
condi¢des: I -remuneracgdo por tarifa calculada pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica
- ANEEL para cada usina hidrelétrica; Il - alocacdo de cotas de garantia fisica de energia e
de poténcia da usina hidrelétrica as concessionarias de servico publico de distribuicdo de
energia elétrica do Sistema Interligado Nacional - SIN, a ser definida pela ANEEL,
conforme regulamento do poder concedente; e 111 - submisséo aos padroes de qualidade do
servico fixados pela ANEEL 236,

Foi estabelecido que a tarifa ou receita de que trata Medida Proviséria devera
considerar, quando houver, a parcela dos investimentos vinculados a bens reversiveis,
ainda ndo amortizados, nao depreciados ou ndo indenizados pelo poder concedente, e sera
revisada periodicamente na forma do contrato de concessdo ou termo aditivo (art. 15). O
calculo do valor de referidos investimentos, para estes fins ou para indenizacéo, utilizara

como base a metodologia de valor novo de reposicao, conforme critérios estabelecidos em

% 0 regime de cotas consiste na alocagio da energia proveniente das usinas hidrelétricas as concessionarias
de distribuicdo de energia elétrica do Sistema Interligado Nacional - SIN. Essas cotas serdo definidas pela
ANEEL, conforme regulamento do Poder Concedente (Cf. MINISTERIO DE MINAS E ENERGIA.
Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica: perguntas e respostas. Disponivel em:
<Www.mme.gov.br>).

Z%Em 14 de setembro de 2012 foi editado o Decreto 7.805, o qual regulamentou as condicdes para
prorrogacdo e a antecipacdo dos efeitos da prorrogacdo as tarifas dos consumidores finais. Para tanto,
incumbiu-se o Poder Concedente da tarefa de definir, até 1° de novembro de 2012, a tarifa inicial de
geracdo para as usinas hidrelétricas elegiveis a antecipacdo dos efeitos da prorrogacdo para o ano de 2013.
Nos termos de seu art. 17 do Decreto 7.805, conferiu-se competéncia ao Ministério de Minas e Energia —
MME para representar o Poder Concedente neste mister. Sendo assim, 0 MME expediu a Portaria n® 578 —
PRT 578, em 31 de outubro de 2012, da qual constam as tarifas das as usinas hidrelétricas sujeitas a
referida prorrogacéo.
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regulamento do poder concedente. A redagdo original do §2° do art. 15 da Medida
Provisoria 579 previu que os bens reversiveis vinculados as concessdes de transmissdo de
energia elétrica alcancadas pelo § 5° do art. 17 da Lei n° 9.074, de 1995, existentes em 31
de maio de 2000, independentemente da vida atil remanescente do equipamento,
deveriam ser considerados totalmente amortizados pela receita auferida pelas
concessionarias de transmissdo, ndo sendo indenizados ou incluidos na receita

estabelecida conforme o caput do art. 15.

O Capitulo 11l da Medida Provisoria 579 disciplinou a licitacdo. Prevé que as
concessdes de geracdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica que ndo forem
prorrogadas, nos termos da referida Medida Provisoria, serdo licitadas, na modalidade
leildo ou concorréncia, por até trinta anos. Na sequencia, estabeleceu que o célculo do
valor da indenizacdo correspondente as parcelas dos investimentos vinculados a bens
reversiveis, ainda ndo amortizados ou ndo depreciados, utilizar& como base a
metodologia de valor novo de reposicdo, conforme critérios estabelecidos em

regulamento do poder concedente.

A alteracdo do marco regulatério foi recebida de forma polémica pelos
participantes do Setor Elétrico Brasileiro. O prazo limite para a assinatura dos aditivos
contratuais pelas concessionarias com vista a prorrogacdo da concessdo nos termos da
Medida Provisoria 579 foi fixado em 04 de dezembro de 2012.

Desta feita, em 14 de novembro de 2012, o conselho de administracdo da
ELETROBRAS convocou a Assembleia-Geral Extraordinaria para a deliberacdo sobre a
prorrogacdo dos Contratos de Concessdo n°® 062/2001 - ANEEL e 004/2004 — ANEEL
(Eletrobras Furnas); 058/2001 - ANEEL e 02/2012 - ANEEL (Eletrobras Eletronorte);
061/2001 - ANEEL e 006/2004 - ANEEL (Eletrobras Chesf); e 057/2001 - ANEEL
(Eletrobras Eletrosul), nos termos da aludida Medida Proviséria, para o dia 03 de
dezembro de 2012.

Ha& que se ter em mente que, segundo Ministério de Minas e Energia, no que tange
geracgdo de energia elétrica, 20 (vinte) contratos de concessdo ostentavam vencimento entre
2015 e 2017, totalizando 22.341 MW de poténcia instalada, equivalentes a
aproximadamente 20% (vinte por cento) do atual parque gerador do Brasil. A

ELETROBRAS, sociedade de economia mista controlada pela Uni&o Federal e companhia


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L9074cons.htm#art17§5
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aberta registrada junto a CVM, holding por exceléncia no Setor Elétrico Brasileiro, detém

participacdo de 67,26% da poténcia instalada®’.

Além da acentuada queda no valor da receita calculada sob a disciplina da Medida
Provisdria 579, o tratamento conferido as parcelas dos investimentos ainda nao
amortizados, ndo depreciados ou nédo indenizados pelo Poder Concedente revelou-se fator

de grande incerteza entre os acionistas das sociedades concessionarias.

A Proposta apresentada pela Administracdo da companhia aberta aos acionistas da
ELETROBRAS foi integrada por estudos que indicaram queda de 70% (setenta) por cento
no valor da receita. No que tange ao valor da indenizagédo, estudo destacou que na
apresentacdo da metodologia de calculo pelo Ministério de Minas e Energia e pela
ANEEL, ndo havia sido esclarecido que, nos valores das indeniza¢des, ainda ndo foram
considerados os investimentos em reformas, melhoramentos e ampliacdes das instalacdes
existentes. Tal tema, afirmou o estudo, seria objeto de posterior regulamentacgéo pelo Poder
Concedente, a ser realizado pela ELETROBRAS ap6s um levantamento detalhado dos
valores envolvidos e um pleito especifico para ajuste dos valores da indenizacdo no
préximo ciclo de revisdo das tarifas. O estudo divulgado pela Administracdo da
ELETROBRAS aos acionistas informou, ainda, que em caso de prorrogagao dos contratos,
as empresas deveriam aderir aos termos e condi¢cGes dos novos contratos e, assim,
reconhecer a perda de ativo (na forma de provisao), no montante de R$ 17.787 milhdes

(diferenca entre residuo contabil e valor da indenizacéo).

Em 27 de novembro de 2012, acionistas da ELETROBRAS formularam a CVM
pedido de interrupcdo do prazo de convocacdo da Assembleia Geral Extraordinaria, com
fundamento no art. 124, 85°, inciso I, da Lei 6.404/1976, por entenderem que a Proposta da
Administracdo padeceria de equivocos, omissdes e imprecisdes quanto as informagdes
disponibilizadas aos acionistas, bem como de reconhecimento de impedimento de voto da Unido

Federal e dos acionistas a ela vinculados, em razao da existéncia de conflito de interesses.

Os pedidos formulados pelos acionistas minoritarios da ELETROBRAS néo
foram acolhidos pelo Colegiado da CVM. Os fundamentos e os desdobramentos de

referida decisdo administrativa serdo abordados, de forma que se pretende critica, em

27Cf. MINISTERIO DE MINAS E ENERGIA. Geragdo, transmissio e distribuicdo de energia elétrica:
perguntas e respostas, cit. A respeito da evolucdo histérica da ELETROBRAS e do Setor Elétrico
Brasileiro, vide: ESPOSITO, Alexandre Siciliano. O setor elétrico brasileiro e 0 BNDES: reflexdes sobre o
financiamento aos investimentos e perspectivas. In;: BNDES 60 anos: perspectivas setoriais. Out. 2012, p.
190-231. Disponivel em: <http://www.bndes.gov.br>.
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capitulo subsequente. Por ora, cumpre apenas realcar o fato de que, se as alteragdes no
marco regulatério setorial e a perspectiva de significativa queda na receita se mostraram
relevantes na oscilacdo do preco de mercado dos valores mobiliarios de emissdo da
referida sociedade de economia mista, a incerteza a dificultar a tomada de decisdo pelo
investidor cingiu-se aos critérios para indenizacdo fixados pela Medida Provisoria 579 a

cada cenério (prorrogacao ou ndo prorrogacao da concessao).

Desta feita, em 29 de novembro de 2012 foi editada a Medida Provisoria 591, a
qual altera a redacdo do mencionado 82° do art. 15 da Medida Proviséria 579, para
autorizar o Poder Concedente a pagar, na forma de regulamento, para as concessionarias
que optarem pela prorrogacdo prevista na Medida Provisoria 579, nas concessdes de
transmissdo de energia elétrica alcangadas pelo 85° do art. 17 da Lei 9.074, de 1995, o
valor relativo aos ativos considerados ndo depreciados existentes em 31 de maio de 2000,

registrados pela concessionaria e reconhecidos pela ANEEL.

Nos termos da Exposicdo de Motivos Interministerial n® 0050-A/2012
MME/AGU/MF: Noutras palavras, esta medida proviséria constitui-se em elemento
definitivo para a tomada de decisdo do concessionario para assinatura do aditivo ao
contrato de concessao do servico publico de transmissdo no proximo dia 04 de dezembro

de 2012. Esta data justifica, inclusive, a urgéncia desta medida provisoria .

Ao apreciar o pedido formulado pelos acionistas da ELETROBRAS, em reunido
de 30 de novembro de 2012, o Colegiado da CVM notou que naquela data a companhia
aberta havia divulgado comunicado ao mercado para esclarecer alguns dos
questionamentos existentes acerca da Medida Provisoria 579, da Assembléia-Geral
Extraordindria e da Medida Provisoria 591, editada no dia anterior, bem como que
Ministério das Minas e Energia havia publicado em sua pagina na rede mundial de
computadores, naquele dia, uma nota na qual ratificava o entendimento da ELETROBRAS

sobre a mencionada questdo. O pedido formulado pelos investidores restou indeferido pelo

#8Da leitura de referida Exposicdo de Motivos Interministerial, extrai-se a seguinte explicacdo: apesar da
legislacdo que disciplinou as instalagdes de transmissdo a época da formagdo da Rede Basica do Sistema
Interligado Nacional — SIN ter estabelecido que o prazo de concessdo mostrava-se suficiente para amortizar
ou depreciar totalmente tais ativos, ha a possibilidade de que, em situagdes excepcionais, ndo tenha se dado
a plenitude desta amortizacdo ou depreciacdo. Por esta razdo, faz-se necessario que se permita,
excepcionalmente, que o Poder Concedente considere estas situacdes, desde que devidamente
comprovadas, de forma a assegurar ao concessionario a percepc¢do da respectiva compensacao porventura
existente. Citou-se a propria formacdo da Rede Bésica do SIN, que se concretizou mediante ato do poder
publico no ano de 2000, apesar da legislacdo regente assim o determinar desde o ano de 1995 (art. 17 da
Lei n° 9.074/1995). Dai a possibilidade de investimentos que, porventura, ao final da concessdo ainda nao
tivessem amortizados ou depreciados em sua plenitude.
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Colegiado da CVM mormente em razéo do fato de que a ELETROBRAS teria até o dia 04
de dezembro de 2012 para emitir uma deciséo acerca da prorrogacdo dos Contratos de
Concessdo nos termos da Medida Provisoria 579 e, assim, a tomada de qualquer medida pela
CVM que inviabilizasse a realizacdo da aludida Assembleia no dia 03 daquele més significaria

impedir os acionistas de se manifestarem sobre a matéria reunidos em assembleia.

A seu turno, a justificativa do elemento urgéncia constante da Exposicédo de
Motivos Interministerial n° 37/ MME/MF/AGU, pertinente a Medida Provisoria 579, indica
a data de vencimento de uma série de contratos de comercializacdo de montante
significativo de energia elétrica fixada em 31 de dezembro de 2012 a demonstrar a

preméncia das medidas necessérias a alteracdo do marco regulatério daquele setor®*.

Incidem, como feixes, no cenario descrito, a atuacdo do Estado sobre a atividade
econbmica em sentido estrito, o mercado de capitais; o Estado agente econdmico no
mercado de capitais; a atuacdo do Estado na ordenagdo de servigco publico, no setor
elétrico; o Estado prestador de servi¢o publico no setor elétrico. Permeiam o espaco,
assim, diferentes finalidades a serem atendidas pelo Estado, para 0 que este

instrumentaliza técnicas diversas.

A aposicdo do debate em termos binarios (investidores versus consumidores) ndo
revela a intrinseca conflituosidade inerente aos interesses coletivos e, assim, mostra-se
simplista e insuficiente. Verifica-se ser necessario sistematizar as formas de atuagdo do
Estado a luz das normas constitucionais, compreendé-las, para que seja possivel
analisa-las em interacdo, sob uma perspectiva dindmica. A esta tarefa foram dedicados

0s capitulos a seguir apresentados.

Finalmente, pertinente tracar breve descricdo de outro caso concreto, por
ilustrativo. Em 31 de dezembro de 2012, a fim de atender a meta fiscal fixada para aquele
exercicio, a Unido Federal realizou operacdo estruturada, da qual foram participantes o
Tesouro Nacional; o FSB na qualidade de cotista do FFIE; o BNDES; e a Caixa

240

Econdmica Federal — CEF. Em detida analise, Walter Douglas Stuber®™ explica que a

29 Além disso, vale ressaltar que em 31 de dezembro de 2012, vencem os contratos de comercializagdo de
um montante significativo de energia elétrica, em sua maioria proveniente dessas concessdes. Estes
contratos atendem ao mercado cativo das distribuidoras. A contratacdo dessa energia pelo mecanismo
vigente, qual seja, o Leildo de Energia Existente, dificulta a captura do beneficio resultante da amortizacéo
e depreciacdo dos ativos ja em 2013 e pode comprometer o fornecimento de energia dado o exiguo prazo
para sua realizagdo (Exposi¢cdo de Motivos Interministerial n 37/MME/MF/AGU).

*STUBER, Walter Douglas. A "contabilidade criativa" e o cumprimento da meta fiscal. Conteiido Juridico,
Brasilia-DF: 16 jan. 2013. Disponivel em:
<http://www.conteudojuridico.com.br/?colunas&colunista=69_&ver=1446>. Acesso em: 19 mar. 2013.
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operacao teve como lastro os ativos do FFIE, titulos publicos da divida mobiliaria federal e
acOes de emissdo de companhias abertas, exigindo, assim, a edicdo de Medida
Provisoria, Decretos, Portarias do Ministro da Fazenda e do Subsecretario da Divida
Pablica da Secretaria do Tesouro Nacional - STN; e outras autorizag@es, as quais foram
publicadas em diferentes edi¢bes do Diario Oficial da Unido (DOU), bem como de
decisdo administrativa da CVM?*.

Estado e mercado seguem fortemente imbricados no Pais. Observa-se maior
complexidade ndo somente em cada técnica ou forma de atuacdo estatal no processo
econdmico, mas também na organizacao entre técnicas diversas. A disciplina juridica do
acesso a informacdo, recentemente reforcada, parece ndo ter significado maior

transparéncia no que tange aos fundamentos e as formas de atuacdo do Estado no processo

IConforme explicagbes do autor, 0 Tesouro Nacional resgatou R$ 12,4 bilhdes do FFIE. Pra tanto, o FFIE
alienou ao BNDES as ag¢des de emissdo da Petrobras mantidas em sua carteira, porém, o valor de mercado
mostrou-se inferior ao da aquisicdo das mesmas pelo FIEE, em setembro de 2010 (Cf. A "Contabilidade
Criativa" e 0 Cumprimento da Meta Fiscal).

A administradora do FIEE, BB Gestdo de Recursos DTVM S/A, formulou pedido de autorizagdo a CVM,
nos termos do art. 64, inciso VI, da Instrucdo CVM 409/2004, para que o FFIE pudesse negociar
privadamente, por meio de instrumento particular de compra e venda, 0 montante de 292.201.481 ac®es
ordinarias de emissdo da PETROBRAS (PETR3) e de até 161.596.958 de acOes preferenciais de emissdo
da PETROBRAS (PETR4), permutando-os por titulos da divida pablica federal, até 31/12/2012, de modo a
atender a solicitacdo de resgate de sua cotista Unica, Unido Federal; bem como para a possibilidade de
recompra das acBes pelo FFIE fora de mercado de bolsa de valores ou de balcdo organizado por entidade
autorizada pela CVM até 30/06/2015. O Colegiado da CVM, adotando entendimento esposado pela
Superintendéncia de RelagBes com Investidores Institucionais da referida autarquia, houve por bem deferir
o primeiro pedido, sob os seguintes fundamentos: (i) a demanda por resgate em volume significativo por
parte do cotista exclusivo do fundo; (ii) a impossibilidade de o mercado secundério dos ativos em carteira
do FFIE absorverem o volume de vendas pretendido sem significativas distor¢des de preco; (iii) a ciéncia e
concordancia do cotista exclusivo acerca dos riscos da operacao; e (iv) os critérios de precificagdo para a
negociacao dos ativos fora de bolsa séo consistentes e passiveis de verificagdo. Porém, a autorizagao para a
recompra dos referidos valores mobiliarios fora de mercado organizado foi indeferida, por ndo estarem
presentes as circunstancias (ii) e (iii), justificadoras da excepcionalidade (Cf. COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS. Ata da Reunifo Extraordinaria do Colegiado de 28. dez. 2012. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br>).

Explica Walter Douglas Stuber, no mencionado artigo, que a Unido Federal antecipou ao BNDES R$ 15
bilhdes, correspondente a liberacdo da Gltima parcela de um empréstimo no valor total de R$ 45 bilhdes,
concedido pelo Tesouro Nacional ao BNDES.

O BNDES (i) comprou agdes emissdo da PETROBRAS de propriedade do FFIE e realizou o pagamento
com titulos publicos, no valor total de R$ 8,84 bilhdes; (ii) antecipou R$ 2,317 bilhdes em dividendos a
Unido Federal, também quitados por meio de titulos publicos (0 Tesouro Nacional resgatou estes titulos
publicos, resultando no ingresso dos valores nas contas publicas); (iii) o BNDESPar transferiu a Unido
Federal acBes de emissdo de dez companhias de diferentes setores.

O Ministério da Fazenda autorizou aumento de capital na CEF no valor de R$ 5,4 bilhdes, a ser
integralizado com agBes de emissdo da PETROBRAS ou de outras companhias abertas, a critério do
Tesouro Nacional. A Unido Federal integralizou o aumento de capital com a¢des de emissao de sociedades
andnimas de propriedade do BNDESPar e com acgdes de emissdo da PETROBRAS de sua propriedade.
Dessa forma, a CEF tornou-se socia de companhias do setor de frigorifico (JBS S.A.), de autopecas
(Mangels Industrial S.A.), de bens de capital (Industrias Romi S.A.) e de processamento de cobre
(Paranapanema S.A.), dentre outras empresas privadas.

A CEF também antecipou & Unido Federal R$ 4,69 bilhdes em dividendos, quitados com titulos publicos. O
Tesouro Nacional resgatou estes titulos publicos, resultando no ingresso dos valores nas contas publicas.
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econdmico, a afetar 0 acesso ao conhecimento econdmico pelos agentes e de conhecimento

politico pelo cidad&o.
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CAPITULO II. MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO

2.1. Notas introdutorias

Releva ao presente estudo as formas de atuagdo do Estado no mercado de capitais

brasileiro.

A doutrina tradicionalmente relaciona quatro mercados nos quais se desenvolve a
atividade econdmica, a saber: (i) mercado financeiro propriamente dito ou mercado de
crédito; (ii) mercado de capitais ou mercado de valores mobiliérios; (iii) mercado

monetario; e (iv) mercado cambial.

Assim, esta-se diante de maultiplos mercados. No dizeres de Rachel Sztajn:
Mercados sdo tantos quanto os nucleos de normas que regem a produgdo e a circulagdo

242
de bens; .

E no mercado de capitais que os poupadores vertem seus recursos diretamente a0
beneficiario, perfazendo, assim, relevante fonte de financiamento das atividades
econdmicas. A existéncia de grande nimero de investidores dispostos a adquirir e vender
os valores mobiliarios confere a denominada liquidez a este ambito, elemento essencial a
possibilidade da mencionada captacéo inicial de recursos junto ao publico. A presenca de
terceiros, também os conhecidos intermediarios neste mercado, tem por objetivo facilitar
a aproximagcéo entre investidores e captadores dos recursos, a realizagdo destas operagoes,
bem como sua liquidagdo. Fala-se, assim, em desintermediagio financeira . Outro aspecto
a ser repisado é a possibilidade de administracdo de riscos, inerentes a atividade
econbmica, por meio de instrumentos, cada vez mais inovadores, desenvolvidos no ambito
do mercado de capitais.

k?* com fundamento nos estudos de James Lorie, assim relaciona

Nelson Eiziri
os objetivos da regulacdo do mercado de capitais: (i) eficiéncia na determinacdo do valor
dos titulos negociados ; (ii) eficiéncia nas transferéncias de titulos entre os participantes
do mercado ; (iii) eq idade nas relagdes do investidor com seu agente financeiro, com seu

intermediario ; (iv) confianga do publico investidor no mercado de capitais; (v) evitar a

#2537 TAJN, Rachel. Regulacdo e mercado de valores mobiliarios. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econémico e Financeiro, Sdo Paulo, v.43, n. 135, p. 136, jul./set. 2004.
#3E1ZIRIK, Nelson. O papel do Estado na regulagio do mercado de capitais., cit., p. 54-56.
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concentragdo de poder econdmico ; e (vi) politica fiscal que incentive o mercado ou que,

pelo menos, ndo o desestimule .

A observacdo do mercado de capitais brasileiro revela a constante presenca do
Estado: autoridade reguladora; acionista controlador de companhia aberta; sociedade de
economia mista emissora de valores mobiliarios; originador de ativos subjacentes a valores
mobiliarios; integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, por exemplo,
bancos de investimento e corretoras sob controle estatal; cotista de fundo de investimento;
entidade patrocinadora de fundos de pensdo, os quais sdo relevantes investidores

institucionais neste mercado.

Portanto, observa-se que o Estado atua sobre 0 mercado de capitais, provendo sua
regulacao. Porém, atua também no mercado de capitais, servindo-se de suas fungdes como
a captacdo de recursos e a administracdo de riscos para o atingimento dos objetivos de

politicas publicas tragadas para os mais diferentes setores.

Dessa forma, ao estudo ora realizado, releva a dimensdo ou 0 perfil juridico do
mercado de capitais. Faz-se necessario tracar, ainda que em breves linhas, a estrutura
normativa atual do mercado de capitais brasileiro, o norte que este extraiu da opcao

politica realizada, e suas principais caracteristicas.

2.2. A opcao politica: o Principio do full disclosure

A disciplina juridica do mercado de capitais pela Lei 6.385/76 teve por inspiracéo
0 direito norte-americano, em especial, a imposi¢do da pratica do denominado full
disclosure , ou total revelagdo de informagdes , aquele que realiza apelo aos recursos da

poupanca publica nos Estados Unidos da Ameérica.

A respeito desta concepcdo, que norteou a Lei 6.385/76, pertinente transcrever as
palavras de Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes, tecidas em comentarios as decisdes

judiciais e dispositivos legais norte-americanos:

O proposito desses comandos é o de possibilitar o investidor dispor das
informacGes necessarias para tomar decisGes criteriosas com relacdo a
seus investimentos, e assegurar também que essas informacgdes sejam
verdadeiras. Ndo procura questionar a solidez do empreendimento, nem
proibir o investidor de realizar uma ma escolha, mas apenas e téo-
somente fornecer-lhe informacgfes pertinentes para exame. Sequer tenta
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assegurar que as informac6es sejam de fato examinadas pelo investidor.
A sua acdo parte do principio, por longo tempo reconhecido no direito
americano, de gque uma pessoa deve estar habilitada a realizar um negécio
com pleno conhecimento dos fatos, se bem que a boa ou ma escolha fique
reservada exclusivamente a sua vontade ***,

Fabio Konder Comparato explica que por ocasido da reformulacdo dos institutos
bésicos do mercado de capitais nacional, consagrou-se plenamente o principio da
informacéo completa®®. Segundo o autor, assim devem ser extraidas as consequéncias da

opcao legislativa realizada no Brasil:

Como se percebe, o dever de informag¢do completa das companhias
abertas ao publico investidor ndo é, em nosso pais, uma regra menor do
sistema de regulacdo do mercado de capitais, mas principio fundamental.
Nessa qualidade, ele informa o conjunto normativo constituido pelas Leis
ns. 6.385 e 6.404, de 1976, a ele devendo se subordinar todas as regras
operacionais das companhias abertas **°

Referido principio invoca o respeito a duas regras basicas, segundo o referido
autor: (i) a transparéncia das informacg6es publicadas; e (ii) a igualdade de acesso e todos
os investidores a essas informacgdes. A clareza das informacgdes a serem divulgadas ao

publico ndo é alcancada pela supressdo de elementos técnicos de seu contetdo, mas por

2 EAES, Luis Gastao Paes de Barros. O conceito de security no direito norte-americano e o conceito
analogo no direito brasileiro. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Economico e Financeiro, Sdo Paulo,
nova série, n. 14, p. 56, 1974.

#5Cf. COMPARATO, Fabio Konder. A regra do sigilo nas ofertas plblicas de aquisicdo de agdes. In:

. Direito empresarial. estudos e pareceres, p. 331-353. O autor destaca a dic¢do dos seguintes
dispositivos da Lei 6.385/1976: 4°, inciso VI; 8°, inciso Il1; 9, inciso 1V, e §1°, inciso IlI; 19, §7°; 20,
inciso I1; 22, pardgrafo Unico, e incisos.

Explica 0 mencionado autor que a idéia central que norteou 0s Acts de 1933 e de 1934 nos Estados Unidos
da América foi exposta pela primeira vez em 1914 por Louis D. Brandeis, advogado e depois juiz da
Suprema Corte daquele pais, no artigo intitulado Other’s people Money , e residia na concepcdo de
profilaxia do mercado por meio da mais ampla e completa informacdo ao publico. Tentar impedir que os
investidores facam maus negdcios por meio da atuacdo do Estado neste sentido pode levar a situagdes mais
conhecidas como um remédio pior do que a moléstia . Sendo assim, o principio adotado parte da idéia de
que o investidor, adequadamente informado, estd apto a tomar as decisdes econdmicas que julgar
conveniente, segundo seus proprios interesses.

Esta concepgdo ndo era unissona. O contraponto se fazia presente aquela época. Explica 0 mencionado
autor que Willian O. Douglas, também advogado e que viria a suceder Louis D. Brandeis na Corte Suprema
dos Estados Unidos da América, mostrou-se contrario a adogdo do fiull disclosure como principio basico
para regulacdo do mercado de capitais, por entender que o publico investidor seria pouco esclarecido para
lidar com informacdes e demonstragdes financeiras de carater técnico e que a ado¢do do referido principio
significaria o retorno ao liberalismo ultrapassado do século XIX. Em lugar da adog¢do do principio do full
disclosure, Willian O. Douglas sustentava o controle governamental sobre a acdo das empresas, as quais
ndo deveriam, se voltar apenas ao lucro, mas também a consecucdo do bem publico (A regra do sigilo nas
ofertas publicas de aquisicdo de aces. In: Direito empresarial: estudos e pareceres, p. 334).

25 COMPARATO, Fabio Konder. A regra do sigilo nas ofertas ptblicas de aquisi¢ao de acdes, cit., p. 338.
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meio da utilizacdo de linguagem técnica de forma adequada e uniforme®"’

. A divulgagéo
das informacGes deve ser simétrica, devendo se criar mecanismos para evitar a formagéo

de canais privilegiados de conhecimento dos fatos relevantes da vida social .

Fabio Konder Comparato explica que a concep¢do que levou a adocdo do
principio do full disclosure, de que o investidor, adequadamente informado, esta apto a
tomar as decisbes econdmicas que julgar conveniente, surge fundada sobre o principio
economico da chamada hipotese do mercado de capitais eficiente , segundo o qual o
investimento em valores mobilidrios € um processo racional e a cotacdo de referidos
valores reflete o nivel de informagdo disponivel no mercado: O investidor em titulos
adota, pois, um modelo especifico de comportamento em tudo e por tudo semelhante a

hipétese geral do homo economicus da escola liberal 2%,

A partir da teoria econdmica neoclassica e de seus desdobramentos, a informacéo
e o conhecimento econémico fora objeto de diversas linhas de pesquisa®. Os estudos
acerca das assimetrias informacionais como falhas a impactar o bom funcionamento dos
mercados despertaram especial interesse na seara do mercado de capitais.

A partir das observacOes travadas por George Akerlof no famoso ensaio The
Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism , Bernard S. Black®*°
afirma que acionistas controladores e administradores (insiders) desonestos tendem a
esconder os problemas, e a superestimar o desempenho passado da companhia e a
expectativa quanto a seu desempenho futuro. Conclui o autor que, sem saber quais
companhias divulgam informacdes confidveis e quais ndo o fazem, os investidores tendem
a oferecer baixos valores pelas agdes de todas as companhias, como forma de assegurar

que terdo oferecido pelas acOes, na média, um preco que consideram justo. Sendo assim,

#TConforme Instrugio CVM 480/2009: Art. 14. O emissor deve divulgar informacdes verdadeiras,
completas, consistentes e que ndo induzam o investidor a erro.
Art. 15. Todas as informacdes divulgadas pelo emissor devem ser escritas em linguagem simples, clara,
objetiva e concisa.
Art. 16. O emissor deve divulgar informacfes de forma abrangente, equitativa e simultanea para todo o
mercado.
Art. 17. As informagdes fornecidas pelo emissor devem ser Uteis a avaliagdo dos valores mobiliarios por ele
emitidos.
Art. 18. Sempre que a informacg&o divulgada pelo emissor for valida por um prazo determinavel, tal prazo
deve ser indicado.
Art. 19. Informac0es factuais devem ser diferenciadas de interpretacdes, opinides, projecdes e estimativas.
Pardgrafo Unico. Sempre que possivel e adequado, informagdes factuais devem vir acompanhadas da
indicacdo de suas fontes .

#®COMPARATO, Fabio Konder. A regra do sigilo nas ofertas publicas de aquisicao de acdes, cit., p. 331-353.

#S\/ide: Capitulo 1, 1.1.1.2. Crescente concentracio do poder econdmico, p. 36-46.

20BLAC , Bernard S. Strengthening Brazil’s securities markets. Stanford Law School, 2000. Disponivel em:
<http://www.papers.ssrn.com/papers.taf?abstract_id=247673>. Acesso em: 10 abr. 2005.
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falhas informacionais afastam o incentivo a que as companhias honestas abram capital e
ingressem no mercado de capitais, pois uma companhia que divulga informagdes
confiaveis aos investidores e cujos administradores e acionistas controladores nao
perpetrem fraudes, nem aufiram beneficios indevidos em detrimento dos acionistas

minoritarios, ndo ird obter o preco justo por a¢bes de sua emissao.

Acrescenta 0 autor que a selecdo adversa como efeito pernicioso da assimetria
informacional verificada por George Akerlof também incide no mercado de capitais. Os
baixos valores que os investidores oferecem pelas acdes de toda e qualquer companhia ndo
constituem fator de desestimulo a emissdo de valores mobiliarios no que tange as

companhias desonestas.

Bernard S. Black®®" analisa a solucéo adotada por alguns paises para o problema,
a qual consiste em um complexo conjunto de normas e de instituicGes publicas e privadas,
que tém por funcdo conferir ao investidor a seguranga de que as companhias que emitem
valores mobiliarios divulgardo informacdo confiavel. Entre essas instituicdes se encontram
intermediarios confiaveis como auditores, bancos de investimento, sociedades de
advogados e bolsas. Porém, adverte o autor, a selecdo adversa enquanto efeito pernicioso
da assimetria informacional também pode ter atuacdo no ambito dos mencionados
intermediarios. A possibilidade de os intermediarios serem afetados por perdas
reputacionais em um mercado no qual a confiabilidade se mostra um ativo importante na
competicdo entre profissionais e o fato de que em alguns paises exista lei a disciplinar a
responsabilidade dos intermediarios por seu trabalho de avalizar as informacdes produzidas
e divulgadas pelas companhias aos investidores sdo apontadas como possiveis solugdes

para mitigar parcialmente o problema.

Finalmente, além das questdes relacionadas ao self-dealing indireto , mais
referido na forma do insider trading , relacionadas a assimetria informacional, Bernard S.
Black acrescenta o self-dealing direto (operacdes entre a companhia e seus insiders
desonestos, ou entre a companhia e outra sociedade controlada por esses insiders,
realizadas com o objetivo de perpetrar as mais diversas fraudes, gerando prejuizo aos
investidores), qualificado por alguns autores como a atitude mais perniciosa a eficiéncia do
mercado, entre os propulsores dos circulos viciosos no mercado de capitais. Sendo assim,

conclui o autor, as deficiéncias na protecdo dos investidores impedem as companhias de

»lEstas questdes também foram abordadas pelo autor no artigo The Legal and Institutional Preconditions for
Strong Securities Markets.
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obterem o preco justo por suas acles e reduzem a qualidade média das acBes que sdo
emitidas, de forma a desestimular companhias honestas a emitirem ag¢des ( equilibrio das
magas podres ). Uma forte protecdo aos investidores é capaz de criar o circulo virtuoso, o
equilibrio de mercados fortes , ao estimular as companhias honestas a emissao de agoes e
impacta de forma positiva na qualidade média das agdes disponiveis no mercado, atraindo
mais companhias honestas a abertura do capital.

2.3. Principais caracteristicas

Faz-se necessario esclarecer que as caracteristicas a serem apresentadas a seguir
foram arroladas por se mostrarem relevantes a conformacdo da estrutura normativa do
mercado de capitais na e sobre a qual se realiza a atuacao estatal, objeto por primazia do

estudo que ora se desenvolve.

Porém, até mesmo para que se possa se valer do recurso a diferenciacdo na
apreciacdo da atuacdo estatal, ha que se fazer mencdo, ainda que em breves linhas, ao papel
da autorregulacdo e ao papel dos investidores e participantes deste mercado na

conformacao de sua estrutura normativa.

Os fundamentos da autorregulacdo e os maltiplos arranjos institucionais que se
podem extrair da interacdo entre regulacdo e autorregulacdo encerram tema polémico e

proficuo, cuja analise exaustiva foge aos limites do presente estudo.

Porém, ha que se ressaltar o papel relevante desempenhado pelas entidades de
autorregulacdo no mercado de capitais brasileiro, inclusive por forca do disposto no art. 17,
81°, da Lei 6.385/1976.

A disciplina normativa dos mercados regulamentados de valores mobiliarios, por
exemplo, foi construida sob uma concepgdo de intensa interacdo entre a autarquia federal

reguladora do mercado de capitais e as entidades de autorregulacdo®?.

Merecem mencdo 0s segmentos de listagem criados pela BM&FBovespa,
denominados Novo Mercado , que significam a adesdo a padrdes de governanca

corporativa e de transparéncia mais elevados que aqueles provenientes da regulacéo estatal.

2\/ide Instrucdo CVM 461, de 23 de outubro de 2007.
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Trata-se de uma das grandes inovacGes promovidas no mercado de capitais
brasileiro, objeto de atencéo dos doutrinadores pétrios e estrangeiros?>®, ndo somente por se
dirigirem a uma demanda por maior desenvolvimento do mercado de capitais nacional em
uma época em que a globalizacdo tornou mais acirrada a competicdo com mercados de
outros paises, mas também pela perspicaz combinagdo entre normas enddgenas e hormas

exogenas engendrada para tanto.

A adesdo a um destes segmentos esta na esfera de autonomia privada. Porém, a
manifestacdo positiva neste sentido acarreta um processo de adesdo as regras do segmento
de listagem que exige alteracdo do Estatuto da companhia aberta. Dessa forma, a partir da
alteracdo de seu Estatuto, ndo se pode dizer que o cumprimento das regras as quais a

companhia aderiu seja voluntario.

Assevera Paula A. Forgioni que a ordem juridica do mercado, no que tange ao
direito comercial, é composta por normas enddgenas € exdgenas, OU Seja, por normas que
emergem do comportamento dos proprios agentes econémicos e de outras que provém de

autoridade que lhes ¢ externa (o Estado, no mais importante dos exemplos) 254,

A mencionada autora ressalta a relevancia das normas enddgenas para a ordem
juridica do mercado: Esse reconhecimento da for¢a jurigena dos usos e costumes pelo
direito estatal abre ampla janela para a realidade, possibilitando ao regramento do
mercado manter seu pulso. Uma fonte viva vem abracada pelo direito estatal e assim

permanece, ndo expirando com a transposi¢ao 25

%30 Novo Mercado foi objeto de estudo realizado por Ronaldo J. Gilson, Henry Hansmann e Mariana
Pargendler como paradigma da analise da aplicagdo de regulatory dualism para mitigar as dificuldades
advindas da resisténcia firmada por elites econdmicas e politicas a reformas voltadas a promog¢do do
desenvolvimento do mercado. Os autores concebem regulatory dualism como uma estratégia na busca
por desenvolvimento. Ela pode ser aplicada por meio da coexisténcia de dois regimes regulatorios distintos,
ou seja, a possibilidade de que as companhias conduzidas pelos mencionados grupos sejam disciplinadas
pelo regime pré-reforma, e que, na busca pelo crescimento, seja permitido a outras companhias a adogéo do
novo regime, mais rigoroso no que tange a protecdo aos investidores. Este novo regime regulatério atua
paralelamente ao regime tradicional e pode ser adotado por qualquer companhia que queira aderir as suas
regras. Os autores dedicam atencdo a aplicagdo/interpretacdo das regras dos dois regimes por uma s
autoridade reguladora nacional, apontando a possibilidade de mitigacdo da diferenca entre os regimes como
uma dificuldade a ser enfrentada em alguns casos, e, em outros, como interagdo propulsora de avancos para
ambos regimes. Como exemplo, citam a Instrucdo CVM 480/2008, por meio da qual a CVM revisou 0s
requisitos de divulgacdo de informacdo pelos emissores, 0s quais se mostram mais estritos que aqueles
previstos nas regras do Novo Mercado no que tange a remuneracdo dos administradores das companhias
abertas (Cf. GILSON, Ronald J.; HANSMANN, Henry; PARGENDLER, Mariana. Regulatory dualism as
a development strategy: corporate reform in Brazil, the U.S., and the EU. Stanford Law and Economics
Olin Working Paper. n. 390, Mar. 2010. Disponivel em: <http://ssrn.com/abstract=1541226> or
<http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1541226>. Acesso em 15. mar. 2013).

*EORGIONI, Paula A. 4 evolugdo do direito comercial brasileiro: da mercancia ao mercado, cit., p. 189.

251d. Ibid., p. 192.
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A guisa de conclusio, faz-se importante observar que o Estado, ao atuar no
mercado de capitais, trava cotidianamente rela¢fes juridicas com os demais integrantes
deste mercado, e acaba também por participar, na qualidade de Estado-agente econémico,
na origem das chamadas normas endogenas ao direito comercial, aquelas que emergem dos

proprias agentes econdémicos.

A expressdo Estado , por vezes sisuda, ndo auxilia na ilustracdo desta
interessante constatacdo. Pensar nas pessoas juridicas de direito privado que integram a
Administracdo Publica é um recurso Gtil: um banco mdltiplo, cuja carteira, portanto,
também abrange investimento, organizado sob a forma de sociedade andnima aberta, de

economia mista, controlada pela Uni&o Federal.

Que ndo se considere, neste momento do raciocinio, 0s aspectos pertinentes ao
cumprimento do relevante interesse coletivo que fundamentou constitucionalmente a
atuacdo do Estado para a criacdo de um banco multiplo. Em seus afazeres comezinhos no
mercado de capitais, esta pessoa juridica de direito privado, integrante da Administracéo
Publica, trava as mais diversas relacbes juridicas. Exemplos: distribuicdo puablica de
valores mobilirios; administracdo de fundo de investimento, por suas subsidiarias;
intermediacdo na negociacdo de valores mobiliarios; custddia de valores mobiliarios. A
atuacdo em foros de integracdo de participantes do mercado também faz parte das tarefas
cotidianas de tal banco. O Estado agente-econdmico esta, assim, em sua atuacdo direta no
mercado de capitais por meio das pessoas juridicas de direito privado que criou, a
participar das inovacdes financeiras e da formacdo de modelos de comportamento dos

quais podem emergir normas endogenas que integram a ordem juridica do mercado.

Pode-se questionar se, para efetivamente participar na formacdo das normas
enddgenas da ordem juridica do mercado e nos processo de inovacao financeira, impde-se

ao Estado a veste de pessoa juridica de direito privado.

Vale trazer ao cenario a emissdo de Certificados de Potencial Adicional de
Construcdo — CEPAC por Municipios e sua distribuicdo puablica. O CEPAC sera objeto de
estudo a seguir. Por ora, suficiente ter em considerac¢do que a atual disciplina normativa do
mercado de capitais reconhece nos CEPACSs valores mobiliarios sujeitos ao regime da Lei
6.385/1976%°°. O tratamento normativo conferido ao CEPAC parece acenar, assim, na

direcdo de uma resposta negativa. Porém, o processo trilhado para a sedimentacdo desse

26V/ide Instrucdo CVM 401, de 29 de dezembro de 2003.
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tratamento normativo no &mbito do mercado de capitais pode estar a demonstrar que as
dificuldades enfrentadas tém entre suas origens a perplexidade da constatacdo de uma

forma, pode-se dizer inusitada, de participacdo de uma pessoa juridica de direito publico na

conformagcao da ordem juridica do mercado®’.

2.3.1. Funcgéo normativa atribuida ao Poder Executivo

A respeito da forma de atuacdo do Estado disciplinada no art. 174 da CRFB,

pertinente transcrever as palavras de Eros Roberto Grau:

Trata-se de normagdo e regulacdo que, como ja anotei neste ensaio,
reclamam fiscalizagdo. Essa atividade, de fiscalizacdo, € desenvolvida,
evidentemente, em torno de um objeto. Fiscalizar significa verificar se
algo ocorre, sob a motivacdo de efetivamente fazer-se com que ocorra —
ou ndo ocorra. Assim, fiscalizar, no contexto deste art. 174, significa
prover a eficAcia das normas produzidas e medidas encetadas, pelo
Estado, no sentido de regular a atividade econbmica. Essas normas e
medidas, isso é evidente — nitido como a luz solar passando através de um
cristal, bem polido -, hdo de necessariamente estar a dar concre¢do aos
principios que conformam a ordem econbémica. Por isso héo de, quando
atinjam a atividade econdmica em sentido estrito, necessariamente
configurar intervencdo sobre o dominio econdmico 2%,

Reconhecendo que o fendmeno é afeto a diversas areas do conhecimento,

especialmente ao direito e & economia, Rachel Sztajn assim definiu regulacéo:

Regular significa formular e impor regras em forma de intervengdo do
Estado no dominio econémico . Regulagdo pode ser entendida como o
conjunto de regras predispostas por um Orgdo ou agéncia da
administracdo indireta, visando a fiscalizar e garantir, pela observancia ou
cumprimento, a disciplina de certas atividades ou setores da atividade
econdmica

2TQutra possivel fonte da dificuldade enfrentada & época para a qualificacio do CEPAC na ordem juridica do
mercado pode advir de outra caracteristica: a integracdo das Leis 6.385/1976 e 6.404/1976 na formacdo da
disciplina juridica do mercado de capitais brasileiro e a proeminéncia da sociedade anénima — a companhia
aberta - no papel de emissor de valores mobiliarios, a influenciar, por muito tempo, a prépria concepcao de
emissor neste ambito.

8GRAU, Eros Roberto. 4 Ordem Econdémica na Constituicio de 1988, cit., p. 322-323.

»91n SZTAIN, Rachel. op. cit., p. 137.
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Dessa forma, o exercicio do poder-dever de policia administrativa®®, desde
sempre conferido & Administracdo Publica, sobressai. No Brasil, o exercicio de poder de

policia administrativa sobre o mercado de capitais foi conferido precipuamente a CVM.

Porém, ha que se destacar outra caracteristica marcante da disciplina do mercado
de capitais no Brasil: a atribuicdo de funcdo normativa a 6rgdo do Poder Executivo. Esta
peculiaridade da estrutura normativa do mercado de capitais remonta a época da adogdo do
full disclosure como principio a reger o aludido regime juridico. A reforma realizada em
1965 preconizou o principio da transparéncia integrada a atribuicdo de funcdo normativa

ao Poder Executivo.

Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes, referindo-se a polémica causada com a adogdo
desta peculiar estrutura juridica a época da reformulacdo da legislacdo dos mercados
financeiro e de capitais no Brasil, relata: Espiritos mais sensiveis chegaram até a falar em

tirania do Executivo’ 2%,

A polémica doutrinaria acerca do tema ndo arrefeceu, conforme explicitado

anteriormente?®?

. A seu turno, a observacao da estrutura juridica do mercado de capitais na
atualidade permite extrair a relevancia das normas exdgenas derivadas do exercicio da

funcdo normativa pelo Poder Executivo®®®,

A Lei 4.595/1964 criou 0 Conselho Monetario Nacional (CMN)?*** como 6rgéo

deliberativo maximo do Sistema Financeiro Nacional, em substitui¢do & Superintendéncia

2%05egundo Celso Antonio Bandeira de Mello: Pelo poder de policia, o Estado, mediante lei, condiciona,
limita, 0 exercicio da liberdade e da propriedade dos administrados, a fim de compatibiliza-las com o bem-
estar social. Dai que a Administragdo fica incumbida de desenvolver certa atividade destinada a assegurar
que a atuag¢do dos participantes se mantenha consonante com as exigéncias legais, 0 que pressupde a
pratica de atos, ora preventivos, ora fiscalizadores e ora repressivos (Celso Antonio. Curso de direito
administrativo, Cit., p. 654).

2L EAES, Luis Gastdo Paes de Barros. Mercado de capitais & insider trading, Cit., p. 27.

%2Acerca da constitucionalidade do exercicio de fungdo normativa pelo Poder Executivo, e de seu controle,
vide: Capitulo I, 1.1.2 A dupla instrumentalidade do direito, p. 47-59.

%3por sua atualidade, pertinente transcrever o entendimento esposado por Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes,
a época da edicdo da Lei 6.385/1976, referindo-se a reforma legislativa de 1964/1965: Mantivessem
nossos pretdrios uma postura hostil a essa técnica legislativa e a legislagdo do mercado, e estariamos, hoje,
perante uma situacao insolita, vale dizer, a existéncia ao lado do sistema legal legitimo, de um volumoso
corpus de normas, constituido de algumas centenas de resolugdes e circulares do Conselho Monetéario
Nacional e do Banco Central, de validade legal suspeita, mas com plena eficacia social (LEAES, Luis
Gastdo Paes de Barros. Mercado de capitais & insider trading, Cit., p. 67).

% Integram 0 CMN: Ministro de Estado da Fazenda (Presidente), Ministro de Estado do Planejamento e
Orgamento, e Presidente do BACEN (art. 8° da Lei 9.069, de 29 de junho de 1995. Funciona junto ao CMN
a Comissdo Técnica da Moeda e do Crédito (COMOC), a qual é composta pelo Presidente do BACEN
(coordenador), pelo Presidente da CVM, pelo Secretario Executivo do Ministério do Planejamento e
Orcamento, pelo Secretario Executivo do Ministério da Fazenda, pelo Secretario de Politica Econdmica do
Ministério da Fazenda, pelo Secretario do Tesouro Nacional do Ministério da Fazenda (art. 9° da Lei
9.069/1995). Nos termos do art. 11 da lei 9.069/1995, foi previsto o funcionamento das seguintes
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da Moeda e do Crédito (SUMOC), e atribuiu ao referido 6rgao a finalidade de formular a
politica da moeda e do crédito , objetivando o progresso econdmico e social do Pais .
Nos termos do art. 4° da referida lei, foi atribuida funcdo normativa ao CMN, entre as quais

a estruturagao da disciplina das Bolsas de Valores e dos corretores de fundos publicos".

A Lei 4.728/1965, editada para disciplinar o mercado de capitais e estabelecer
medidas para seu desenvolvimento, atribuiu fun¢do normativa ao CMN, conferindo-lhe
competéncia para fixar normas gerais para disciplinar o funcionamento e a atuacdo dos
intermediarios no mercado de capitais e também editar normas referentes a publicidade e
ao registro de emissdo dirigida ao publico investidor. A funcdo de fiscalizacdo do mercado
de capitais foi atribuida ao BACEN.

Com o advento da Lei 6.385/1976, foi criada a CVM, autarquia federal vinculada
ao Ministério da Fazenda, mantendo-se, no tocante a estrutura normativa do mercado de

capitais, a técnica legislativa adotada em 1964 e 1965.

Ou seja, conferiu-se ao CMN competéncia para definir a politica a ser observada
na organizacdo e no funcionamento do referido mercado, bem como para tracar a
orientacdo geral a ser seguida pela CVM na regulamentacdo das matérias previstas no

referido diploma legal e na Lei 6.404/1976 (art. 3°, incisos | e IlI; art. 8°, inciso 1)*®°. Foi

Comissdes Consultivas junto ao CMN: | - de Normas e Organizacdo do Sistema Financeiro; Il - de
Mercado de Valores Mobiliarios e de Futuros; Il - de Crédito Rural; 1V - de Crédito Industrial; V - de
Crédito Habitacional, e para Saneamento e Infra-Estrutura Urbana; VI - de Endividamento Pablico; VII - de
Politica Monetaria e Cambial.

5A leitura da redagdo original do referido diploma legal revela o ambito do exercicio da funcéo normativa
conferida a época ao CMN. A referido drgdo foi atribuida competéncia para incluir no rol dos valores
mobiliarios sujeitos ao regime da referida lei outros titulos criados ou emitidos pelas sociedades
anonimas (art. 2 , inciso III, redagdo original); para definir as situagdes anormais do mercado, ensejadoras
da aplicacdo das medidas administrativas acautelatérias pela CVM, previstas nos incisos do §1° do art. 9°
da referida lei (redagdo original); para fixar o procedimento da etapa investigativa prévia, instaurada
perante a CVM para a apuracdo de infracfes administrativas (art. 9, §2°, redacdo original); para editar
normas acerca dos contratos e convénios celebrados pela CVM para a execucdo de servigos de sua
competéncia (art. 10, redacdo original); aprovar as condi¢Bes para inclusdo, no orcamento da CVM, de
dotagdes de verbas as bolsas de valores (art. 14, redacdo original); definir os tipos de institui¢do financeira
que poderdo exercer atividades no mercado de valores mobiliarios, bem como as espécies de operagdo que
poderdo realizar e de servigos que poderdo prestar nesse mercado e a especializagdo de operagdes ou
servigos a ser observada pelas sociedades do mercado, e as condigdes em que poderdo cumular espécies de
operagdo ou servigos (art. 15, 1, redagdo original); regulamentar a coordenacdo de servigos entre
BACEN e CVM no que tange as instituicdes financeiras e demais sociedades autorizadas a explorar
simultaneamente opera¢des ou servicos no mercado de valores mobiliarios e nos mercados sujeitos a
fiscalizacdo do BACEN (art. 15, 83°); editar normas gerais sobre (i) as condi¢fes para obtencdo de
autorizacdo ou registro necessario as atividades de distribuicdo de emissdo no mercado, compra de valores
mobiliarios para revende-los por conta prépria e mediacdo ou corretagem na bolsa de valores, (ii) as
condicbes de idoneidade, capacidade financeira e habilitacdo técnica a serem satisfeitas pelos
administradores de sociedades e agentes autdbnomos, no exercicio das atividades anteriormente arroladas,
(iii) as condigdes de constituicdo e extincdo das bolsas de valores, forma juridica, 6rgdos de administracéo e
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expressamente conferida competéncia a CVM para edicdo de normas sobre as companhias
abertas (art. 22, paragrafo Unico, redagdo original) e aquelas a serem seguidas pelos

administradores na gestdo de carteira de valores mobiliarios e sua remuneracéo (art. 23, 82°).

As reformas legislativas realizadas nos anos de 1997 e de 2001 mantiveram a
competéncia do CMN para tragar a orientagédo geral a ser sequida na edi¢do de normas para

266
6

disciplinar as matérias previstas nas Leis 6.385/1976 e 6.404/1976", transferindo, porém,

parcelas da funcdo normativa daquele 6rgédo a CVM.

Relevante ressaltar que na reforma legislativa de 2001, o art. 2° da Lei 6.385/1976
sofreu uma importante alteracdo, nem sempre bem destacada pela doutrina: a supressao da
atribuicdo de fungdo normativa conferida ao CMN para incluir no rol de valores
mobiliarios sujeitos ao referido diploma legal outros titulos criados ou emitidos pelas

sociedades andnimas, a critério do Conselho Monetario Nacional .

No ano de 2011, por meio da Medida Provisoria 539, de 26 de julho de 2011,
posteriormente convertida na Lei 12.543, de 08 de dezembro de 2011, novamente foram
introduzidas alteracdes na Lei 6.385/1976, as quais resultaram no incremento da parcela de
funcdo normativa atribuida ao CMN. Nos termos da nova redacdo conferida ao art. 3° do
mencionado diploma legal, compete ao CMN: VI - estabelecer, para fins da politica
monetéria e cambial, condi¢Ges especificas para negociacdo de contratos derivativos,
independentemente da natureza do investidor, podendo, inclusive: a) determinar depdsitos
sobre os valores nocionais dos contratos; e b) fixar limites, prazos e outras condi¢fes sobre

as negociagdes dos contratos derivativos .

Explica-se: no ano de 2008, vivenciou-se forte crise de confianga nos mercados,
espraiada para a Europa e para os mercados mundiais a partir dos Estados Unidos da
América, com a ruina de complexas operagdes estruturadas, principalmente, a partir da
combinagdo de instrumentos lastreados em operacgdes de crédito realizadas no mercado de

financiamento de imdveis daquele pais. Companhias abertas brasileiras experimentaram

seu preenchimento, bem como do exercicio do poder disciplinar pelas bolsas sobre seus membros,
imposi¢do de penas e casos de exclusdo (art. 16 c.c. art. 18, redacéo original).

266Foi atribuida competéncia 8 CVM para expedicéo de normas sobre as matérias relacionadas nos seguintes
dispositivos da Lei n® 6.404/76: art. 4°, §83°, 4° 5° e 6°; art. 4°-A, 84°; art. 11, 8§3°; art. 24, §2°; art. 25,
paragrafo Unico; art. 30, 82°; art. 25, 83°; art. 60, 83°; art. 61, 83°; art. 65, §1°; art. 66, §2°; art. 67, caput;
art. 82, §81° e 29 art. 100, §2° art. 104, paragrafo Unico; art. 116-A; art. 126, §2°; art. 137, inciso I, alinea
a’; art. 146, 4 ;art. 157, 6 ;art. 165-A; art. 176, §7°; art. 177, 83°; art. 182, 83°; art. 184-A, art. 223, §3°;
art. 226, 3 ; art. 235, 1 ; art. 243, 3 ; art. 248, inciso III, alinea c’; art. 249, paragrafo Unico; art. 252,
840; art. 254-A, 8§3°; art. 257, 84°; art. 259, paragrafo Unico; art. 263, caput; art. 264, caput; art. 275, 84°;
art. 289, §1°; art. 291, caput e §1° e art. 293.
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prejuizos significativos resultantes de opera¢fes com derivativos, os quais se refletiram em
perdas para acionistas residentes e ndo-residentes no pais, e detentores de ADRs

negociados em bolsa norte-americana.

A partir da crise, retoma-se o debate acerca dos limites e fundamentos da
regulacdo ideal dos mercados financeiro e de capitais e o papel do Estado e da
autorregulacéo, especialmente ante as inovagdes financeiras, fortemente propiciadas pelo
desenvolvimento tecnoldgico e pela integracdo entre mercados brasileiro e estrangeiros.
Exercendo sua competéncia para disciplinar as companhias abertas e tendo por norte o
principio do full disclosure, a CVM editou a Instrucdo 475/2008, por meio da qual dispds
sobre a apresentacéo, pelas companhias abertas, de informacg0es qualitativas e quantitativas
sobre instrumentos financeiros, em nota explicativa especifica, reconhecidos ou ndo como
ativo ou passivo em balanco patrimonial, e sobre a divulgagdo do quadro demonstrativo
de anélise de sensibilidade . A apresentagdo de tais informagdes ja havia sido prevista, de
forma facultativa, pela Deliberagdo CVM 550/2008%%"

Na mesma época, a CVM, por meio da Instrucdo 480/2009, com fundamento nos
arts. 21 e 22 da Lei 6.385/1976, a CVM revisou 0s denominados requisitos de disclosure
aplicaveis aos emissores de valores mobiliarios. Nos termos do art. 21, inciso I, c.c. art.
24, ambos da referida Instrucdo, dispds-se que o emissor deve enviar a CVM e ao publico
investidor o formulario de referéncia, documento eletrénico cujo contetdo reflete 0 Anexo
24 ao referido normativo. Nos termos do item 13.11. alineas ¢, d e e , do referido
Anexo, os emissores de valores mobiliarios devem indicar, para os 03 (trés) altimos
exercicios sociais, em relacdo ao conselho de administracdo, a diretoria estatutaria e ao

conselho fiscal, o valor da maior e da menor remuneracao e o valor médio da remuneragéo.

%’COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br>. Acesso em: 19
jul. 2011. Por meio da Portaria n° 34, de 13 de fevereiro de 2012 foi criado no ambito do Ministério da
Fazenda um Grupo Técnico, com o objetivo de avaliar e propor medidas que promovam o crescimento
equilibrado do mercado de derivativos, de monitorar a evolugdo das exposigoes financeiras das empresas
e institui¢bes participantes nos mercados de derivativos, bem como de realizar estudos e pesquisas
objetivando maior eficiéncia e seguranga as operagoes realizadas no mercado de derivativos . O Grupo
Técnico é composto por representantes do Ministério da Fazenda (Secretaria-Executiva - SE; Secretaria de
Politica Econdmica - SPE; Secretaria da Receita Federal do Brasil - RFB; e Secretaria do Tesouro Nacional
— STN), do BACEN (Area de Regulacdo do Sistema Financeiro Nacional - Dinor; Area de Politica
Monetaria - Dipom; Area de Fiscalizacdo — Difis); e da CVM (Superintendéncia de Rela¢des com
Investidores Institucionais - SIN; Superintendéncia de Relagdes com o Mercado e Intermediarios - SMI;
Geréncia de Acompanhamento de Mercado 2 - GMA-2), e coordenado por um Comité Gestor, composto pelo
Secretario-Executivo do Ministério da Fazenda, pelos Diretores de Politica Monetaria e de Regulagdo do Sistema
Financeiro Nacional do BACEN e pelo Presidente da CVM, (MINISTERIO DA FAZENDA. Disponivel
em:<http:www.fazenda.gov.br>. Acesso em: 08 jan. 2013).
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A funcdo normativa atribuida a0 CMN e a CVM deve ser exercida para a
consecucéo das finalidades descritas no art. 4° da Lei 6.385/1976. Cumpre transcrevé-las,
eis que sdo os verdadeiros standards, dos quais se extraem o0s parametros para o controle
do exercicio do poder normativo®®, para que se afira a juridicidade das normas expedidas
por CMN e CVM:

I - estimular a formacdo de poupancas e a sua aplicacdo em valores
mobiliarios; Il - promover a expansdo e o funcionamento eficiente e
regular do mercado de agdes, e estimular as aplicacdes permanentes em
acOes do capital social de companhias abertas sob controle de capitais
privados nacionais; Il - assegurar o funcionamento eficiente e regular
dos mercados da bolsa e de balcdo; IV - proteger os titulares de valores
mobiliarios e os investidores do mercado contra: a) emissdes irregulares
de valores mobiliarios; b) atos ilegais de administradores e acionistas
controladores das companhias abertas, ou de administradores de carteira
de valores mobiliarios; ¢) o uso de informacédo relevante ndo divulgada no
mercado de valores mobiliarios; V - evitar ou coibir modalidades de
fraude ou manipulagdo destinadas a criar condigdes artificiais de
demanda, oferta ou preco dos valores mobilidrios negociados no
mercado; VI - assegurar o acesso do publico a informacGes sobre os
valores mobiliarios negociados e as companhias que os tenham emitido;
VIl - assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no
mercado de valores mobilidrios; VIII - assegurar a observancia no
mercado, das condi¢des de utilizacdo de crédito fixadas pelo Conselho
Monetario Nacional .

A leitura da Lei 6.385/1976 e da Lei 6.404/1976 ndo deixa davida de que os
diplomas atributivos de fun¢do normativa ao CMN e a CVM ostentam a densidade
normativa minima para que se possa considera-los consentdneos com o Estado
Democratico de Direito. O legislador ndo operou a atribuicdo de competéncia de forma
genérica. Delineou o ambito de competéncia do CMN, da CVM e do BACEN nos
dispositivos legais anteriormente mencionados, de forma especifica. As finalidades a serem
atendidas pela Administracdo Publica por meio do exercicio da fungdo normativa também
se encontram apostas em lei, possibilitando, assim, o necessario controle da juridicidade
dos atos normativos expedidos, a ser realizado também a luz dos postulados normativos

aplicativos, especialmente no que tange a proporcionalidade.

llustra o controle sobre o exercicio da funcdo normativa pela CVM a mencionada
Instrucdo CVM 480/2009. Referido ato normativo foi levado ao escrutinio do Poder
Judiciério, por meio de ajuizamento de a¢fes em face da CVM, no que tange a divulgagéo

do maior valor, do menor valor e do valor médio da remuneragdo dos administradores de

268Cf. ARAGAO, Alexandre Santos de. A concepcao pos-positivista do principio da legalidade, cit., p. 51-64.
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companhia aberta ao publico investidor®®®. O debate se desenvolve acerca das garantias
individuais da intimidade, da vida privada e do sigilo dos dados (CRFB, art. 5°, X e XlI) e
do principio da dignidade humana (CRFB, art. 1°), e também acerca da aplicacdo do
principio da legalidade, a luz do disposto no art. 157, 83° da Lei 6.404/1976, e dos
fundamentos constitucionais e legais que conferem a CVM funcéo regulatoéria e o dever-
poder de exercé-la sobre 0 mercado de capitais, mormente o art. 174 da CRFB e os ja
mencionados dispositivos das Leis 6.385/1976 e 6.404/1976, bem como o principio do fi!//
disclosure. Houve prolacdo de ordem judicial, liminar, por meio da qual foi determinada a
suspensdo da eficacia do referido do referido dispositivo do ato normativo expedido pela
CVM, no ambito dos limites subjetivos da demanda, por reconhecer afronta ao direito de
privacidade dos administradores de companhia aberta, bem como violacdo ao principio da
legalidade, por incidir sobre a matéria o disposto no do art. 152 e 157 da Lei 6.404/1976. A

|270

ordem judicial foi reformada em sede recursal“’", reconhecendo-se que o exercicio da

funcdo normativa pela CVM no que tange a divulgacdo do valor médio da remuneracéao

?9V/ide: AC - APELACAO CIVEL - 516349 e AG - AGRAVO DE INSTRUMENTO — 186261, em tramite
perante o Tribunal Regional Federal da 22 Regido. Informagdes processuais e integra das decis@es judiciais
disponiveis em www.trf2.jus.br.

210 AGRAVO DE INSTRUMENTO. PROCESSUAL CIVIL. ADMINISTRATIVO. ART. 526 DO CPC.
CUMPRIMENTO. CVM. COMPETENCIA. INSTRUCAO NORMATIVA 480/2009. LEI 6385/76. LEI
6404/76. INFORMAQOES. REMUNERACAO DOS ADMINISTRADORES. DIREITO DE
PRIVACIDADE. DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE CAPITAIS. INTERESSE PUBLICO.
TRANSPARENCIA. ADEQUA(;AO AO SISTEMA INTERNACIONAL.

[-]

2- A Lei n° 6.385/76 atribui @ CVM competéncia para disciplinar, fiscalizar e desenvolver o mercado de
valores mobiliérios, tendo a referida autarquia a incumbéncia de fiscalizar permanentemente a veiculacao
de informagdes relativas ao mercado, as pessoas que dele participem, e os valores nele negociados, bem
como expedir normas aplicaveis as companhias abertas sobre a divulgacdo das referidas informagdes, ndo
sendo possivel vislumbrar a existéncia de conflito entre a norma reguladora prevista na Instrucdo
Normativa n°® 480/2009, que passou a exigir a divulgagdo institucional dos valores méaximo, médio e
minimo da remuneracdo atribuida a cada 6rgdo social (conselho de administragdo, diretoria e conselho
fiscal), e o disposto nos artigos 152 e 157 da Lei n° 6.404/76.

3- A norma impugnada ndo viola o direito de privacidade e de seguranca dos administradores,
considerando-se que, primeiramente, o regramento estabelecido pela CVM, ap6s ampla discussdo publica,
apenas determinou a divulgacdo publica ndo dos valores individualizados por administrador, mas sim dos
valores minimo, médio e maximo por 6rgédo social (conselho de administragdo, diretoria e conselho fiscal),
sendo descabida a consideracao feita acerca dos riscos de atos de violéncia a que poderiam ser submetidos
os administradores, aos quais toda populacdo brasileira, especialmente nos grandes centros urbanos, se
encontra exposta diariamente, independentemente da divulgacéo de seus ganhos.

4- Ndo se pode olvidar que o apontado direito a privacidade dos administradores das empresas de capital
aberto venha a se sobrepor ao interesse publico inerente ao desenvolvimento do mercado de valores
mobiliarios, sendo dever da CVM, como 6rgéo regulador, criar mecanismos que facilitem o acesso, pelo
investidor, a informagdes fidedignas e tempestivas sobre as oportunidades e condi¢es de investimento,
considerando-se que é extremamente relevante que exista credibilidade dentro do sistema de mercado de
capitais, cujas regras devem estar integradas com as ja existentes no mercado internacional, em relacdo ao
qual a nossa economia esta diretamente ligada, ndo sendo plausivel permitir que eventuais diferencas
culturais justifiquem a falta de transparéncia.

5- Agravo de instrumento provido, para revogar a liminar concedida (TRIBUNAL REGIONAL
FEDERAL DA 22 REGIAO. EMENTA. AG - AGRAVO DE INSTRUMENTO — 186261. Disponivel em:
<http://www.trf2.jus.br>. Acesso em: 09 jan. 2013).
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dos administradores pelas companhias abertas se realiza com fundamento no disposto na
Lei 6.385/1976 e nédo viola o disposto no art. 152 e do art. 157 da Lei 6.404/1976, bem
como que o direito a privacidade dos administradores de companhia aberta ndo pode se
sobrepor ao interesse publico no desenvolvimento do mercado de capitais, constituindo
dever da autarquia federal reguladora criar mecanismos para facilitar o acesso pelos
investidores de informagdes fidedignas e tempestivas, mediante regras harmonicas com

aquelas existentes nos mercados internacionais®"*.

2.3.2. Indispensavel integracgéo entre Lei 6.385/1976 e Lei 6.404/1976

As Leis 6.385/1976 e 6.404/1976 foram concebidas como nucleo da estrutura
normativa do mercado de capitais brasileiro’’®>, o que deve ser considerado em sua
interpretacdo/aplicacio®’.

Adverte Calixto Salomdo Filho®™*

para o que denominou surdez reciproca no
que tange ao tratamento conferido pelos operadores do direito a disciplina do mercado de
capitais brasileiro. Apesar das Leis n° 6.385/76 e 6.404/76 terem sido editadas sob a
concepgdo logica (e sistematica) de que um diploma ndo poderia ser compreendido e,
assim, aplicado, sem o outro, a evolugdo da doutrina e da jurisprudéncia, bem como da
legislacdo pétrias, demonstra que o abandono desta integracdo. No que tange ao mercado
de capitais, teria sido firmada a idéia de que a garantia da divulgacdo das informacGes e da
auséncia de manipulacdo daquele mercado seria suficiente para seu bom funcionamento; ja

a disciplina das sociedades por acfes teria evoluido sem a necessaria percepcdo de sua

21 N&o h4 noticia acerca da prolagdo de sentenca nos autos da acdo judicial ou de acérd&o em sede de recurso
especial interposto nos autos do agravo de instrumento (Cf. TRIBUNAL REGIONAL FEDERAL DA 22
REGIAO. Informagdes processuais. AG - AGRAVO DE INSTRUMENTO — 186261. Disponivel em:
<http://www.trf2.jus.br>. Acesso em: 20 mar. 2013).

22 respeito da formulagdo de ambos anteprojetos de lei, vide comentarios de LAMY FILHO, Alfredo;
PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. op. cit., p. 134-146. Vide também Capitulo I: 1.4. Apontamentos sobre a
evolucdo historica da atuagdo estatal no processo econdémico no Brasil, p. 72-103.

?BE interessante notar a interagdo entre referidos diplomas, a qual, muitas vezes, leva & convergéncia da
disciplina de institutos juridicos distintos. llustra este tema a promulgacdo da Lei 11.638/2007, que
disciplinou a consonancia das demonstracdes financeiras das sociedades anénimas brasileiras com os
padrdes internacionais de contabilidade adotados nos principais mercados de valores mobiliarios, as
companhias fechadas podem optar por observar referidas normas, expedidas pela CVM para as companhias
abertas, e a sociedade de grande porte , ainda que ndo constituida sob a forma de sociedades por agdes,
deve atender as exigéncias da Lei n° 6.404/76 sobre escrituracdo e elaboracdo de demonstracdes financeiras
e obrigatoriedade de auditoria independente por auditor registrado na CVM.

ZASALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societdrio. 2. ed. Sio Paulo: Malheiros Ed., 2002. p. 153-163.
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relevancia para o desenvolvimento do mercado de capitais, 0 que contribuiu para a crise no

mercado de capitais brasileiro, agravada no final da década de 1990.

2.3.3. Valores Mobiliarios

Ao dispor sobre a competéncia da CVM para regulamentar, com observancia da
politica definida pelo CMN, as matérias expressamente previstas nesta Lei e na lei de
sociedades por agoes , a Lei 6.385/1976 traga parametros para aferir o ambito de atuagao
da referida autarquia federal, entre os quais valores mobiliarios sujeitos ao regime da Lei
6.385/1976 (art. 2) e as atividades e os servigos prestados no mercado de capitais

arrolados em seu art. 1°.
Cumpre tratar dos valores mobiliarios.

O conceito de valores mobiliarios foi objeto de grande controvérsia na doutrina

215 As breves linhas acerca do tema também revelara o incremento do exercicio da

patria
funcdo normativa, inicialmente pelo CMN e, posteriormente pela CVM, na conformacéo

do conceito deste conceito.

A Lei n 4.728/65 fazia men¢dao a titulos e valores mobiliarios , mas nao os
conceituou, ensejando, a época, debates sobre a possibilidade de distin¢do ontoldgica ou

sobre a coincidéncia entre titulos e valores mobiliarios.

A doutrina indica duas tendéncias no Direito Comparado®®. No direito francés,

pela definicdo de valores mobiliarios (valeurs mobiliéres) em 0posi¢do aos effects de

77

commerce. No direito norte-americano, securities’’’, a se referir a um rol de titulos

diversos dos negotiable instruments.

#"Para um panorama acerca do debate doutrinario: GOLDBERG, Daniel Krepel. A Lei 10.303, de 2001, e a
inclusdo dos derivativos no rol, dos valores mobiliarios. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico e Financeiro, Sao Paulo, nova série, v. 42, n. 129, p. 73-82, jan./mar. 2003.

2Cf. COMPARATO, Fabio Konder. As ages de sociedade anénima como valores mobiliarios: natureza e
efeitos do registro acionario. In: . Novos ensaios e pareceres de direito empresarial. Rio de Janeiro:
Forense, 1981. p. 16-20.

" Securities Act de 1933, Title I, Section 2 (a)1:“The term “‘security’’ means any note, stock, treasury stock,
security future, bond, debenture, evidence of indebtedness, certificate of interest or participation in any
profit-sharing agreement, collateral-trust certificate, preorganization certificate or subscription,
transferable share, investment contract, voting-trust certificate, certificate of deposit for a security,
fractional undivided interest in oil, gas, or other mineral rights, any put, call, straddle, option, or privilege
on any security, certificate of deposit, or group or index of securities (including any interest therein or
based on the value thereof), or any put, call, straddle, option, or privilege entered into on a national
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Tendo em vista o extenso rol disponivel na definicdo de security, e premidas pela
necessidade de aplicar os referidos dispositivos legais a casos concretos, as cortes norte-
americanas debrucaram-se sobre o conceito de investment contract , na tentativa de tracar

parametros que pudessem ser aplicados a todas as operac6es arroladas em tais diplomas.

S#o esclarecedores os comentérios de Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes®’® sobre a
decisdo judicial proferida o notério caso SEC v. W. J. Howey Company®”, julgado pela
Suprema Corte norte-americana em 1946, da qual se extrai o que a doutrina norte-
americana denominou Howey test . Segundo o mencionado autor, o principio a ser
aplicado na anéalise de operagfes juridicas e materiais, com a finalidade de identifica-las
COMo investment contract, consiste em se reconhecer que a substancia prevalece sobre a
forma e énfase € dada a realidade econémica subjacente ; e os parametros analisados para
a caracterizacao de investment contracts, seguindo 0 Howey test e as demais decisdes da
Suprema Corte norte-americana sdo: (i) transag¢do através da qual o investidor fornece
recursos para um ‘empreendimento comum’ ; (i) expectativa de algum tipo de beneficio
ou ganho em virtude do investimento realizado ; (ii1)) Aliado ao objetivo lucrativo,
sempre almejado pelo investidor, o risco de perder o valor inicial investido ... ; (iv)

esforcos exclusivos do captador dos recursos ou de uma terceira pessoa”, definido como

passividade do investidor; e (v) cardter publico da colocagdo dos valores .

Com o advento da Lei n® 6.385/1976 e a criacdo da CVM, tornou-se necessario

tracar o ambito de atuacdo da nova autarquia e, assim, teoricamente, necessario conceituar

valores mobiliarios . Novamente, o legislador nao o fez?®. Com efeito, 0 que se verifica é

um rol de institutos aos quais se atribui a qualidade de valores mobiliarios e a sujei¢éo ao
regime da Lei n°® 6.385/76.

securities exchange relating to foreign currency, or, in general, any interest or instrument commonly
known as a “‘security’’, or any certificate of interest or participation in, temporary or interim certificate
for, receipt for, guarantee of, or warrant or right to subscribe to or purchase, any of the foregoing.” A
legislacdo norte-americana tratou dos securities nos seguintes diplomas, que apresentam defini¢fes quase
idénticas, e cujas diferencas foram uniformizadas nas decis6es judiciais, a saber: Securities Act, de 1933,;
Securities Exchange Act, de 1934; Public Utility Holding Company Act, de 1935; Investiment Company
Act, de 1940; e Investiment Advisers Act, de 1940.

218 EAES, Luis Gastdo Paes de Barros. Mercado de capitais & insider trading, Cit., op. Cit., passim.

SSEC v. W. J. Howey Company. Resumo em FINDLAW. Disponivel em:
<http://laws.findlaw.com/us/328/293.html>. Acesso em: 01 dez. 2005.

%00 art. 2 da Lei n 6.385/76, em sua redacdo original, assim dispds: Art. 2° Sdo valores mobilidrios
sujeitos ao regime desta Lei:l - as agoes, partes beneficidrias e debéntures, os cupoes desses titulos e os
bonus de subscricdo, Il - os certificados de deposito de valores mobiliarios; 111 - outros titulos criados ou
emitidos pelas sociedades anonimas, a critério do Conselho Monetdrio Nacional. Pardgrafo unico -
Excluem-se no regime desta Lei:l - os titulos da divida publica federal, estadual ou municipal; Il - os
titulos cambiais de responsabilidade de institui¢do financeira, exceto as debéntures”.
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Da contraposic¢do entre a redagédo original do art. 2° da Lei n° 6.385/1976 e as
decisbes das cortes judiciais norte-americanas, verifica-se a auséncia, dentre as figuras
constantes do rol de valores mobilirios sujeitos ao regime da referida lei, de alguma

similar ao investment contract.

O advento da Lei n° 6.385/1976, em verdade, reforcou a controvérsia doutrinéria
acerca da distin¢do entre titulos mobiliarios e valores mobiliérios. Assim, ha quem entenda
que a expressao valores mobilidrios encerra conceito instrumental a delimitacdo do

ambito de atuacdo da CVM®.

Poder-se-ia concluir, assim, que a expressdo titulos mobiliarios estaria
reservada aos demais institutos, também afetos ao mercado de capitais, mas abrangidos ao
ambito de atuacdo do Estado na atividade econdmica por meio do BACEN. Nota-se que a
partir da introducédo da Lei n® 6.385/1976 no sistema normativo que disciplinava o mercado
de capitais brasileiro, competiria ao BACEN a regulacdo de todos os valores mobiliarios,
salvo o conjunto de valores mobiliarios descritos nos incisos | e 11 do art. 2° da referida lei,
excetuados os descritos em seu pardgrafo Unico, e eventualmente acrescidos de outros
titulos criados ou emitidos por sociedades anonimas, a critério do Conselho Monetdrio
Nacional . Veja-se o art. 3 , paragrafo unico, da Lein 6.385/1976: Ressalvado o disposto
nesta Lei, a fiscalizagdo do mercado financeiro e de capitais continuard a ser exercida,

nos termos da legisla¢do em vigor, pelo Banco Central do Brasil 282

Portanto, observa-se que, mesmo com o advento da Lei n° 6.835/1976, seguia a
necessidade de se definir o campo de atuacdo do BACEN no ambito do mercado de
capitais, bem como delimitar a atuagdo do CMN, prevista no inciso Ill do art. 2°. No

exercicio de fungdo normativa, 0o CMN somente encontrava permisséo legal para inserir no

BLE|ZIRIK, Nelson. Aspectos modernos do direito societdrio. Rio de Janeiro: Renovar, 1992. p. 153-157.

?82Explica Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes: Partindo da idéia de que a nova lei das sociedades por agdes
pressupde a existéncia de novo 6rgdo federal —a CVM — com poderes para disciplinar e policiar o mercado
de valores mobiliarios e as companhias abertas, foi sancionada a Lei 6.385, de 7.12.1976, que outorga a
essa agéncia governamental especializada poderes regulamentares, a serem exercidos sob a orientacdo e
supervisdo do CMN, e eventual coordenacdo com o BACEN, que ndo perde, assim, o seu poder regulador
de todo o sistema financeiro (art. 3°). Ademais, outorga a lei em apreco a Comissdo o0s poderes
regulamentares para disciplinar ndo s6 as matérias relativas ao mercado, mas também as matérias
expressamente previstas na lei de sociedade an6nima (art. 8°), completando as normas em branco do
diploma do anonimato. in LEAES, Luis Gastio Paes de Barros. Mercado de capitais & insider trading,
cit., p. 68.
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rol de valores mobilidrios normatizados e fiscalizados pela CVM aquilo que

ontologicamente assim se pudesse definir®®.

Com fundamento no inciso Il do art. 2° da Lei n® 6.385/1976, em sua redacéo
original, paulatinamente, o rol dos valores mobiliarios sujeitos ao regime da Lei n°
6.385/1976 foi incrementado. A evolucdo da edicdo das diversas normas que o fizeram®*
revela a diversificagdo dos instrumentos de investimento ocorrida ao longo das décadas de
1980 e 1990 e a consequente ampliacdo do ambito de atuacdo da CVM. Na década de
1980, a disciplina dos fundos de investimento também sofreu alteragdes, e 0 CMN distribui
as competéncias entre BACEN e CVM*®.

Importante ressaltar o Decreto-lei 2.286, de 23 de julho de 1986. Trata-se do
inicio a disciplina dos derivativos no Pais. Foi estabelecida a competéncia do CMN para
sua regulamentacdo. Por meio da Resolucdo CMN 1.190, de 17 de setembro de 1986, o
CMN conferiu tal competéncia ao BACEN e a CVM, conforme estivesse, ou ndo, o

3MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. O conceito de valor mobiliario. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econémico e Financeiro, Sao Paulo, nova série, v. 24, n. 59, p. 31 e ss., jul./set. 1985.

284 As opcBes de compra e venda de acBes em bolsa de valores foram inseridas neste rol por meio da Instrugdo CVM
n° 14, de 17 de outubro de 1980. Nos termos do 3° do Decreto-Lei n° 2.286, de 23 de julho de 1986, foram incluidos

os indices representativos de carteira de agoes e as opgoes de compra e venda de valores mobiliarios .
Em 1990, o CMN resolveu: Art. 1°- Considerar como valor mobiliario, para os efeitos da Lei n° 6.385, de
07.12.76, a nota promissoria emitida por sociedade por agédes, destinada a oferta publica. Art. 2° - O
disposto no artigo anterior ndo se aplica aos titulos emitidos por institui¢ées financeiras, sociedades corretoras
e distribuidoras de valores mobilidrios e sociedades de arrendamento mercantil . E, assim, por meio da
Resolugdo CMN n° 1.723, de 27 de junho de 1990, as mencionadas notas promissorias, conhecidas como
commercial papers foram colocadas ao abrigo da disciplina da referida lei e da fiscalizagdo da CVM.
Em 26 de fevereiro de 1992, por meio da resolugdo n° 1.907, o CMN incluiu no rol dos valores mobiliarios
sujeitos a disciplina da Lei n°® 6.385/76 os direitos de subscricdo de valores mobiliarios, os recibos de
subscricdo de valores mobiliarios, as opgdes de valores mobiliarios, e os certificados de depdsito de agdes.
Neste mesmo ano, por meio da Instru¢do CVM n° 193, de 23 de setembro, foi autorizada a inclusdo de
debéntures conversiveis em agdes como ativo referencial para negociacdo no mercado de opgoes e,
assim, as denominadas opg¢des de debéntures foram submetidas ao regime da referida lei.
Em 1993, por meio da Lei n° 8.668, de 25 de junho, as quotas dos fundos de investimento imobiliario foram
incluidas no referido rol, bem como se atribuiu @ CVM a fiscalizacdo sobre a constituicdo, a administracdo e o
funcionamento dos referidos fundos. No mesmo ano, por meio do art. 1° da Lei n° 8.685 de 20 de julho, c.c. arts.
1° e 2° do Decreto n° 974, de 08 de novembro, os denominados certificados de investimento audiovisuais
também foram qualificados como valores mobiliarios e submetidos ao regime da lei n® 6.385/76.
Em 1997, destaque para os certificados representativos de contratos mercantis de compra e venda a termo
de energia elétrica , conforme Resolugdo CMN n 2.405, de 25 de junho, e Instrugdo CVM n 267, de 1° de
agosto; bem como para os certificados de recebiveis imobiliarios, disciplinados nos termos do art. 6° da Lei
n® 9.514, de 20 de novembro de 1997 e da Resolu¢cdo CMN n° 2.517, de 29 de junho de 1998.

50 CMN, nos termos da Resolugdo CMN n° 817, de 07 de abril de 1983, aprovou o regulamento que
disciplinava a constituicdo e o funcionamento dos fundos mutuos de investimentos sob a forma de
condominio aberto, e atribuiu a0 BACEN e a CVM competéncia para executar o quanto ali disposto, no
ambito das respectivas esferas de atuacdo. O funcionamento do fundo dependeria de autorizacdo do
BACEN, com prévia oitiva da CVM. A Resolucdo CMN n° 961, de 12 de setembro de 1984, manteve a
divisdo de atribui¢es constante da resolucdo anterior. Ja em 1987, nos termos da Resolugdo CMN n° 1280,
de 20 de marco, dispds-se que a constituicdo e o funcionamento dos referidos fundos dependeria de prévia
autorizacdo da CVM, porém, as propostas de alteracdo na composi¢do da carteira dos fundos deveriam ser
formuladas conjuntamente pela CVM e BACEN.
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objeto respectivo , o ativo subjacente , referenciado em qualquer dos valores
mobiliarios sujeitos ao regime da Lei 6.385/1976. As bolsas de mercadorias e futuros e
seus participantes foram obrigados a prestar informacfes ao BACEN e a CVM, e as
referidas autarquias federais também foram conferidos outros instrumentos para a

fiscalizagdo do mencionado mercado.

Em 08 de janeiro de 1998, foi editada a Medida Proviséria n° 1.637%%,
posteriormente convertida na Lei n® 10.198, de 14 de fevereiro de 2001?%", a qual trouxe
inovacOes a discussdo acerca do conceito de valores mobiliarios, ao determinar a sujeito do

contrato de investimento ofertado publicamente ao regime da Lei 6.385/1976 ¢ exgiri
que suas emissores se organizem sob a forma de sociedade an6nima. A partir da reforma
legislativa de 2001, introduziu-se ao rol do art. 2 da Lei n 6.385/76 o contrato de

investimento coletivo ofertado publicamente .

Assim, a subsuncdo de uma operagdo ao conceito de contrato de investimento
coletivo ofertado publicamente acarreta sua sujei¢do ao regime estabelecido pela Lei n
6.385/76, pelo reconhecimento da necessidade da atuacédo estatal sobre &mbito da atividade
econbmica em sentido estrito, especialmente para garantir a protecdo aos investidores por

meio do cumprimento do principio do full and fair disclosure®®.

286 Na década de 1990 houve no Brasil a intensificacdo do fendmeno da oferta piblica de contratos de
investimento coletivo, fundados na idéia de parceria entre investidor e empreendedor, por meio da qual este
prometia rendimentos, advindos de seu esfor¢o exclusivo na atividade de engorda de animais, no plantio de
arvores, na criagao de camardes, enfim, em diversas atividades.

Sdo notdrios os casos de prejuizos causados por muitas das sociedades que ofertaram publicamente os
denominados contratos de investimento coletivo . Muitas destas sociedades tiveram sua faléncia
decretada, sob a suspeita de ma gestdo, gestdo temerdria e até mesmo fraude, perpetradas por
administradores e acionistas controladores. A este respeito, vide decisfes proferidas pelo Colegiado da
CVM no julgamento dos Processos Administrativos Sancionadores 1A n° 17/01, TA n° 6094/01 e TA n°
3535/02 (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Extrato de sessdo de julgamento: Processos
Administrativos Sancionadores 1A n° 17/01, TA n° 6094/01 e TA n° 3535/02. Disponivel em:
<http://lwww.cvm.gov.br>. Acesso em: 15 ago. 2005).

Acrescente-se as evidéncias de que a oferta publica de contratos de investimento coletivo ndo tenha sido
precedida da necessaria divulgacdo de informacfes sobre o empreendimento. N&o havia previsdo de
divulgacao simétrica e periddica de informagdes acerca do empreendimento aos titulares de contratos de
investimento coletivo. E possivel afirmar que milhares de investidores tomaram sua decisio de
investimento sem que pudessem estar suficientemente informados dos riscos inerentes ao neg6cio. Outro
aspecto a ser salientado diz respeito aos esforgos de venda de referidos contratos de investimento coletivo,
realizado por uma rede de prepostos e de pessoas contratadas para tanto pelas referidas sociedades, sem o
devido preparo e monitoramento.

BT gyt 12 Constituem valores mobilidrios, sujeitos ao regime da Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976,
quando ofertados publicamente, os titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de
participagdo, de parceria ou de remuneracdo, inclusive resultante de presta¢do de servigos, cujos
rendimentos advém do esfor¢o do empreendedor ou de terceiros”.

88 este respeito, relevante mencionar a decisdo do Colegiado da referida autarquia federal realizada em 22
de janeiro de 2008, na qual se debateu sobre as hipdteses de caracterizacdo das cédulas de crédito bancario
— CCB, criada pela Lei n° 10.931, de 02 de agosto de 2004, como valores mobiliarios, nos termos do inciso
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A Lei n° 10.303/01 também acrescentou outras figuras ao rol do art. 2° da Lei n°
6.385/1976, ou seja, a relacdo de valores mobiliarios sujeitos ao regime daquela lei, assim

atualmente composta:

I - as acOes, debéntures e bdnus de subscricdo;

Il - os cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de
desdobramento relativos aos valores mobiliarios referidos no inciso Il;

111 - os certificados de depdsito de valores mobiliarios;
IV - as cédulas de debéntures;

V - as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de
clubes de investimento em quaisquer ativos;

VI - as notas comerciais;

VII - os contratos futuros, de opgdes e outros derivativos, cujos ativos
subjacentes sejam valores mobiliarios;

VIII - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos
subjacentes; e

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos
de investimento coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria
ou de remuneracdo, inclusive resultante de prestacdo de servigos, cujos
rendimentos advém do esforgo do empreendedor ou de terceiros.

§ 1° Excluem-se do regime desta Lei:
I - os titulos da divida pablica federal, estadual ou municipal;

Il - os titulos cambiais de responsabilidade de instituicdo financeira,
exceto as debéntures .

Ou seja, ap6s a reforma de 2001, observa-se no referido conjunto valores
mobiliarios cuja emissdo ndo se deu por companhia aberta. Para delinear seus limites,
prescinde-se de referéncia a relacdo societaria. Acrescentou-se, assim, o 82° no referido art.
2°, para esclarecer que os emissores dos valores mobiliarios ali relacionados, bem como
seus administradores e controladores sujeitam-se a disciplina prevista na Lei n°® 6.385/76

dirigida as companhias abertas.

A expressdo derivativos pode ser utilizada para se referir a contratos futuros,

contratos a termo, opgdes, swaps, € a um sem numero de combinagdes entre estas que séo

289

as operagOes mais conhecidas e demais instrumentos®". A origem de sua utilizacdo pelos

IX do art. 2° da Lei n° 6.385/76. Ata da Reunifo n° 03, de 22 de janeiro de 2008. COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br>.

8John Hull (in Introdugdo aos mercados futuros e de op¢des. S&o Paulo: Cultura; Bolsa de Mercadorias &
Futuros, 1995. p.13.), em estudo no ramo das financas, traz explicacdo correntemente utilizada, que
demonstra a amplitude deste conceito: titulos cujos valores dependem de outras variaveis mais basicas .
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agentes econdmicos reside na necessidade de administrar riscos®®, caracterizando-se,
muitas vezes, como operag0es que tém por objetivo amealhar protecdo, ou em expressao
usual no mercado, hedge , por exemplo, contra as oscilagdes da taxa de cambio, da taxa
de juros ou do preco de commodities. Atualmente, observa-se que estes instrumentos
encontram-se nas estratégias de investimento ndo somente para a protecdo contra os mais
variados riscos, mas especialmente pela possibilidade de se auferir lucros significativos,

aos quais, em geral, estdo atrelados a riscos também significativos.

Outro aspecto a ser ressaltado reside na constatacdo de que nem todas as
modalidades de instrumentos derivativos sdo passiveis da necesséaria padronizagdo para
distribuicdo em massa, como os contratos futuros. O derivativo afasta-se, assim, da nogéo
de emissdo e distribuicdo em massa e da funcdo de financiamento da atividade produtiva
pela captacdo da poupanca popular, correntemente presente nos valores mobiliarios

insertos no rol do art. 2° da Lei n° 6.385/1976 antes da reforma legislativa de 2001.

O distinto carater que o derivativo ostenta dentre o conjunto de valores
mobiliarios arrolado no at. 2° da Lei 6.385/1976, faz-se com que ndo se possa tomar
valores mobilidrios tdo somente pela apreciagdo dos elementos que integra o conceito
legal de contrato de investimento coletivo ofertado ao publico . O termo do conceito cuja
significacdo a doutrina tenta apreender de longa data também passa a se referir a

derivativos.

A partir da reforma legislativa de 2001, a doutrina pétria debateu acerca da
efetividade de sua reunido sob a regulacdo da CVM, inclusive a vista da experiéncia norte-
americana, de distribuicdo de competéncias regulatdrias entre SEC e Commodities and
Futures Trade Commission (CFTC).

Segundo Daniel Krepel Goldberg, o conceito de valores mobiliarios sempre foi
apreendido como instrumental e, por essa razao, deveria ser construido funcionalmente. E,
assim, sustentou o autor que a atribuicdo conferida pela entéo recente reforma legislativa a
CVM deveria ser transitoria, somente até a criacdo de uma nova agéncia reguladora para
aquele especifico mercado, ainda que isso resultasse em aumento da maquina
administrativa estatal. Ou 0 mercado de derivativos seria regulado por quem ndo o entende,

ou inevitavelmente ter-se-4 que aumentar a estrutura da CVM, para o cumprimento de mais

2%0v/ide Capitulo I: 1.1.1.2. Crescente concentracdo do poder econdmico, p. 36-46.
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uma atribuicfo®".

Verificou-se a segunda hipdtese, com o0 incremento de recursos
humanos e materiais em referida autarquia nos anos que se seguiram a reforma legislativa

de 2001.

Finalmente faz imprescindivel salientar uma alteracdo importante advinda da
reforma legislativa de 2001: o art. 2° da Lei 6.385/1976 sofreu uma importante alteracao,
nem sempre bem destacada pela doutrina: a supressao da atribuicdo de fungdo normativa
conferida ao CMN para incluir no rol de valores mobiliarios sujeitos ao referido diploma
legal outros titulos criados ou emitidos pelas sociedades anonimas, a critério do Conselho

Monetario Nacional .

Nota-se ser corrente na doutrina o entendimento de que o conceito de valores
mobiliarios é relevante para a delimitacdo do ambito de incidéncia da regulacdo estatal, a

Ilhe conferir carater instrumental.

Faz-se pertinente salientar que ndo se trata apenas de tracar os limites entre o
ambito de atuacdo de CVM e BACEN. Trata-se, antes, de parametro para o controle da
constitucionalidade e da legalidade da atuacdo do Estado (Estado € uno) sobre a atividade
econémica em sentido estrito em um caso concreto, ou seja, sobre certa e determinada
operacdo. Revela-se, assim, imperioso encontrar 0s critérios interpretativos a serem
aplicados pela CVM e pelo Poder Judiciario na apreciacdo de determinada operagdo

econdmica para fins de qualifica-la como valores mobiliarios .

Ainda assim, também se nota corrente na doutrina 0 pessimismo quanto a
possibilidade de depurar a significacdo determinada a que este conceito deve se dirigir.

O recurso a licdo de Tullio Ascarelli®®?

acerca dos conceitos juridicos pode
auxiliar na tentativa de se apreender o conceito de valores mobiliarios e como este conceito
deve ser aplicado na estrutura normativa do mercado de capitais. O autor formula uma

distincdo entre duas categorias de conceitos juridicos (i) fattispecz‘e293

, aqueles que se
referem a uma tipologia da realidade social, a fatos tipicos da realidade social, razdo pela

qual ostentam um contetdo extrajuridico e significado da linguagem comum e (ii) regulae

»1cf, GOLDBERG, Daniel Krepel. op. cit., p. 73-82.

22ASCARELLI, Tullio. Studi di diritto comparato e in tema di interpretazione, Cit., p. XV-XVI.

298 . sono espressione dela storia e ci dicano gli ideali di individui e gruppi, popoli e paesi; si connettono a
schemi ed elaborazione di carattere logico — independentemente dalle quali & eventualmente impossibile la
disciplina e che potranno esse diverse, poi obbedendo ciascuna ad uma prdpria coerenza — come a
preoccupazioni e abitudini economichhe e a fedi religiose; ala storia dello stato e ala strutura dela
economia; a orientamenti filosofici e a concezioni del mondo (Id. Ibid., p. IV-XV).
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. 294

Juris": limitam-se a exprimir, condensadamente, um sistema normativo, a modo de

295
1

auténtica estenografia legal “°. Explica Fabio Konder Comparato acerca da segunda

categoria de conceitos juridicos tracada por Tullio Ascarelli:

designa apenas um complexo de normas juridicas com um mesmo
centro de imputacdo. Ela nada mais € do que a expressao abreviada desse
conjunto de normas. O que ndo significa — acrescenta — negar, mas, ao
contrério, acentuar o valor instrumental dessa no¢do enquanto indicacdo
de situagGes subjetivas, [para os homens que compdem essas pessoas
juridicas

Segundo o mencionado autor, estes conceitos correspondem as regulae da
sentenca de Paulo. Em matéria interpretativa, prossegue Fabio Konder Comparato, ndo
podem constituir uma premissa para a solugdo do caso. Cabera ao intérprete indagar qual o
complexo de normas a que estes conceitos juridicos se referem, para formular sua
argumentacdo juridica unicamente a partir do conjunto juridico condensadamente

expressado pela regula .

Sendo assim, do quanto se apreendeu do debate acerca do conceito de valores
mobiliarios travado na doutrina, especialmente ap6s a reforma legislativa de 2001, pode-se

vislumbrar que o conceito de valores mobiliarios pertine a categoria das regulae juris e

2% Proprio la costruzione degli istituti del moderno diritto degli affari — e v’ appunto chi potrebbe ricordare

ipi raffinati strumenti matematici richiesti dall’industria moderna — rivela la necessita dell’elaborazione di
schemi logici nella cui mancanza non potrebbero essere raggiunti risultati, pur ritenuti desiderabili. La
storia dei titolo di credito e le difficulta che questo istituto trovo sul terreno logico, forse ancor pid che su
quello pratico, demostra appunto I’importanza dell’elaborazione di schemi logici. Proprio quando, superate
in um sistema pid complesso quelle valutazioni elementari nei confronti delle quali sembrano aver solo
problemi di fatto e artifici per I’accertamento di questo (e innanzi tutto problemi di fato sono quelli, che ci
presentano il giudizio saloménico o la difesa atributa a S. Ivo o i giudizi di Sancho Panza governatore),
I’istituto giuridico ci appare come uno strumento, quasi una machina, per il raggiugimento di una
determinata finalita, lo schema logico viene ad acquistare maggiore rilevanza, cosi come acquista maggior
rilevanza 1’opera tecnica del giurista nell’approntarlo e nell’elaborarlo. Anche categorie che si sono
sviluppate dottrinalmente in funzione di um determinato contenuto storico possono a volte, riverlarsi come
schemi logici formali, e forse questa possibilita non ¢ stranea ala suggestione che induce poi, a volte, a
cambiare i secondi com le prime (ASCARELLI, Tullio. Studi di diritto comparato e in tema di
interpretazione, Cit., p. XV-XVI).
2SCOMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. op. cit., p. 334-338. A este respeito, vide
também GRAU, Eros Roberto. O direito posto e o direito pressuposto, Cit., p. 196-197. O autor explica que
Tullio Ascarelli aplicou esta distingdo entre conceitos juridicos no que tange aos titulos de créditos:
sustentou que o conceito de titulos de crédito tal como definido por Cesare Vivante formava uma suma de
elementos comuns a certos documentos juridicos disciplinados em lei. Este conceito foi adotado pelo
legislador em disposicfes gerais, comuns a todos os titulos e, assim, ocorreu uma das duas hip6teses: ou o
legislador simplesmente repetiu, sob a forma genérica, as regras que sdo préprias a cada um dos
documentos que a doutrina qualifica titulos de crédito , ou, nos casos em que ha previsao de titulos
atipicos, o legislador incorreu em um circulo vicioso, ao prever que as disposi¢des gerais se aplicam a
titulos de crédito e que titulos de crédito perfaz um termo que significa os documentos disciplinados
por aquelas disposicdes gerais.
2COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. op. cit., p. 334-338.
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designa, de forma abreviada, a estrutura normativa do mercado de capitais brasileiro ,
integrada por normas enddgenas e exdgenas, especialmente pelo nicleo integrado pelas
Leis 6.385/76 e 6.404/1976, e que preveé a incidéncia de hipdtese constitucional de atuacdo
do Estado na qualidade de agente normativo e regulador. A identificacdo de uma operagéo
como valores mobiliarios levara o intérprete/aplicador a formular sua argumentagdo

juridica unicamente a partir da estrutura normativa do mercado de capitais brasileiro .

A constatacdo das consequéncias da afirmacdo de que o conceito de valores
mobilidrios € instrumental faz com que se apreenda toda a relevancia da
interpretagédo/aplicacdo do art. 2° da Lei 6.385/1976 pelo Poder Executivo, no caso pela
CVM, quando se trata de qualificar determinada opera¢ao juridica de valores mobilidrios
e, assim, atrair sobre este centro de imputacdo o complexo da ordem juridica do mercado
de capitais, no qual se encontram as normas exodgenas que disciplinam a intervencdo do
Estado no dominio econémico. Revela-se imperiosa a formulagdo de uma teoria juridica da
regulacdo, a disciplinar o exercicio da fun¢ao reguladora pela CVM e tragar os parametros

para 0 necessario controle acerca da correcdo deste exercicio.

A identificagdo de uma operagdo como contrato de investimento coletivo
ofertado publicamente ou como derivativo (a atrair a incidéncia da estrutura normativa
do mercado de capitais e, especialmente, as normas exdgenas que a compdem dispostas
pelo Estado e sua atuacéo sobre dominio econémico) perfaz juizo de discricionariedade?

A luz dos ensinamentos de Hans Kelsen, a interpretacio auténtica, aquela
realizada pelo 6rgdo estatal aplicador do direito, cria 0 direito. Na interpretacdo auténtica,
ha a incidéncia de um ato de vontade por meio do qual o 6rgéo estatal aplicador do direito
realize uma escolha entre as tantas possibilidades que Ihe sdo reveladas por meio da
interpretacdo cognoscitiva. H& que se retomar o entendimento de Eros Roberto Grau, o
qual afasta qualquer possibilidade de o intérprete auténtico produzir normas livremente, N0

297

exercicio de discricionariedade™', pois interpretar o direito é formular juizos de

legalidade. Explica o autor: Todo intérprete estara sempre vinculado pelos textos de

.. . . . . 208
direito, em especial pelos que veiculam principios, que interprete = .

Segundo Eros Roberto Grau, a discricionariedade é atribuida, pela lei, a

autoridade administrativa; a discricionariedade ndo decorre da lei. A discricionariedade

27 Cf. GRAU, Eros Roberto. O direito posto e o direito pressuposto, cit., p. 189-221. A respeito do tema,
vide Capitulo I: 1.1.2 A dupla instrumentalidade do direito e seus reflexos, p. 48-59
8Cf. GRAU, Eros Roberto. O direito posto e o direito pressuposto, Cit., p. 206.
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ndo se confunde com os denominados conceitos juridicos indeterminados . O autor
afirma que a falacia dos conceitos juridicos indeterminados advém de confusdo entre
conceito € termo (expressdo do conceito), e da ndo distingdo entre conceito € nogao.
Assevera 0 autor que, ainda que 0 fermo que O expressa se revele indeterminado, o
conceito € signo de uma, e apenas uma, significagdo determinada. Acrescenta: denomina-
se, indevidamente, de conceito, a nog¢do, a qual corresponde aos conceitos tipologicos ou
fattispecie , anteriormente relacionados **. Finalmente, anota Eros Roberto Grau que a
doutrina brasileira toma por conceito indeterminado o que ¢, em verdade, nogdo, e,

assim, a indeterminagdo dos conceitos encontra solu¢do na historicidade das nogoes .

Da leitura da Lei 6.385/1976 e 6.404/1976 ndo se depreende a atribuigdo de
discricionariedade ao CMN ou a CVM para a inclusdo de outros institutos no rol dos
valores mobiliarios . Nao ha juizo de oportunidade. Os arts. 1° e 2° da Lei 6.385/1976 séo
expressos em delinear a atuacdo da CVM sobre 0 mercado de capitais quando se tratar de
valores mobilidrios sujeitos ao regime da Lei 6.385/1976 e das atividades e servigos
expressamente ali relacionados. O legislador conferiu funcdo normativa a CVM para
disciplinar as regulamentar, com observancia da politica definida pelo CMN, as matérias
expressamente previstas nos referidos diplomas legais. Repita-se: os valores mobiliarios
sujeitos ao regime da Lei 6.385/1976 foram arrolados pelo legislador de forma expressa e
apos a reforma legislativa de 2001, foi suprimida a atribuicdo de funcdo normativa ao

CMN para realizar incluséo de titulos no rol do art. 2°.

A atuacdo do Estado-legislador, na formulac&o do rol do art. 2° da Lei 6.385/1976,

bem como na submissdo outras operagdes juridico-econdmicas ao regime da Lei

?%Eros Roberto Grau recorre aos ensinamentos lancados por Tullio Ascarelli nas paginas introdutérias da
obra Studi di Diritto Comparato e in Tema di Interpretazione , para desenvolver o conceito de conceito
juridico, sob a seguinte distingdo: (i) conceitos juridicos meramente formais : abstraidos de uma
realidade histérica prépria, consubstanciam elementos que indicam uma série de posi¢des logicas
indispensaveis a estrutura¢do de uma teoria geral do direito , indispensaveis a expressdo das valoragdes
normativas, que, na auséncia de esquemas formais adequados, pode se tornar impossivel (exemplos: 6nus,
obrigag&o); (ii) as regulae juris: consubstanciam expressdes que sintetizam o conteudo de um conjunto de
normas juridicas, sem que lhes corresponda um significado proprio , por exemplo: propriedade, que
apenas assume alguma significacdo na medida em que tenhamos sob consideragdo a fungdo, por ele
cumprida no discurso do direito, de resumir toda disciplina normativa, atinente ao modo de aquisi¢do e aos
poderes, faculdades e deveres decorrentes da aquisi¢do de uma posigao juridica subjetiva em relagdo a um
bem , sua utilidade o torna insubstituivel na pratica, e reside na enorme economia de tempo e de energia
que seu uso permite a quem pretenda expor o conteldo do subsistema normativo aplicavel a propriedade ;
e (iii) conceitos juridicos tipoldgicos (fattispecie) : sdo juridicos por integrarem previsdo normativa, mas
ostentam contetido extrajuridico, o qual se refere a uma classificagdo tipologica da realidade social , e seu
sentido é o da linguagem comum (exemplos: coisa, dolo, culpa). Finalmente, explica o autor que 0s
conceitos juridicos qualificados pela doutrina de indeterminados sdo os tipoldgicos ou fattispecie, 0S
quais trazem relevantes desafios a interpretacdo (cf. GRAU, Eros Roberto. O direito posto e o direito
pressuposto, Cit., p. 196-199).
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6.385/1976, incidem os vetores limitativos vertical e horizontal. No que tange ao vetor
limitativo horizontal, Floriano de Azevedo Marques Neto identifica no principio da
subsidiariedade o norte axiologico, a ser utilizado para definir a extensdo da atividade
regulatéria em relacdo aos diversos setores da economia. Uma vez delimitada pelo Estado-
legislador a extensdo da atividade regulatéria no &mbito do mercado de capitais, sem que
se exista lei atributiva de funcdo normativa a CVM para alterar tais limites, reduzindo ou
ampliando a extensdo da atividade regulatoria, cabera a autarquia federal apenas a

interpretacdo/aplicacdo dos dispositivos legais.

Dessa forma, a constru¢do que a CVM realiza dos termos contrato de
investimento coletivo ofertado publicamente e derivativos para fins de apreensdo de
uma operacdo econdmica da realidade social se d& no ambito de intepretacéo/aplicacdo do
art. 20 da Lei 6.385/1976°%. A indeterminacdo dos conceitos *** a que alude a doutrina ao
tratar do contrato de investimento coletivo ofertado publicamente e dos derivativos
encontra solugdo na historicidade das nogdes , sob a aplicagdo dos conceitos juridicos
tipoldgicos, estando o intérprete sempre vinculado pelos textos de direito, em especial
pelos que veiculam principios. Trata-se de juizo de legalidade, a ser submetido a exame e
controle do Poder Judiciario sob o crivo dos postulados normativos aplicativos,

especialmente o da proporcionalidade®*?.

Uma vez interpretado/aplicado o direito (art. 2° da lei 6.385/1976), ou estar-se-a
diante de valores mobiliarios, ou ndo. Na primeira hipbtese, a operacdo juridico-econdmica
incidira toda a estrutura normativa do mercado de capitais, inclusive a fungdo normativa da
CVM para a disciplina do registro, da divulgacdo de informacdes, da emissdo e
distribuicdo (se for o caso), da negociacdo daqueles valores mobiliarios. Neste mister,

incidem os limites constitucionais relacionados a intensidade e profundidade da atividade

300 este respeito, vide o debate travado com vivacidade entre 4reas técnicas da CVM, PFE-CVM/PGF/AGU
e Colegiado da CVM quando da apreciacdo de consulta acerca da possibilidade de caracterizacdo de
CEPAC como valores mobiliarios a luz da no¢do de derivativos e da conceituagdo legal de contratos de
investimento coletivo ofertado publicamente introduzida no art. 2 da Lei 6.385/1976. O Colegiado da
CVM reconheceu os CEPAC como valores mobiliarios, atraindo a aplicagdo do inciso IX do referido art. 2°
( contratos de investimento coletivo ofertado publicamente ) e, apds, expediu Instrugdo CVM para
viabilizar a distribuicdo publica de tais titulos. As Prefeituras de Sdo Paulo, Rio de Janeiro e Curitiba ja se
utilizaram deste instrumento, conforme divulgado na pagina da CVM na rede mundial de computadores
(Cf. COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Decisdo do Colegiado: PA CVM RJ2003/0499.
Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br>).

01 Assevera Eros Roberto Grau que a abertura dos textos de direito, por meio da inser¢do dos denominados

conceitos indeterminados ou nog¢des, permite que o direito permaneca a servico da realidade, mas ndo é
absoluta (O direito posto e o direito pressuposto, Cit., p. 206).

2AVILA, Humberto. op. cit, p. 173-195. A respeito do tema, vide Capitulo I: 1.1.2 A dupla

instrumentalidade do direito e seus reflexos, p. 48-59.
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regulatéria a ser licitamente desempenhada pelo Estado®*®. Na segunda hipétese, néo
haverd a incidéncia da estrutura normativa do mercado de capitais (regulacdo setorial),
estando a atividade econémica em questdo passivel de incidéncia de outros regimes de

regulagdo setorial e, certamente, da incidéncia da regulacéo transversal®*.

2.3.4. Atividades

Nos termos do art. 1° da Lei 6.385/1976, submetem-se a estrutura normativa do
mercado de capitais, as seguintes atividades: a emissdo e distribuicdo de valores
mobiliarios no mercado; a negociacdo e intermediacdo no mercado de valores mobiliarios;
a negociacdo e intermediacdo no mercado de derivativos; a organizacdo, o funcionamento
e as operacdes das Bolsas de Valores; a organizacao, o funcionamento e as operacfes das
Bolsas de Mercadorias e Futuros; a administracdo de carteiras e a custddia de valores
mobiliarios; a auditoria das companhias abertas; os servicos de consultor e analista de

valores mobiliarios.

A estrutura normativa do mercado de capitais também é integrada por dispositivos
da Lei 10.214 de 27 de margo de 2001, que dispde sobre a atuacdo das camaras e dos
prestadores de servigos de compensacdo e de liquidacdo, no ambito do sistema de
pagamentos brasileiro. Nos termos de referido diploma legal, integram o sistema de
pagamentos brasileiro, além do servico de compensacdo de cheques e outros papéis, 0s
seguintes sistemas, na forma de autorizagdo concedida as respectivas camaras ou
prestadores de servicos de compensacgéo e de liquidacédo, pelo BACEN ou pela CVM, em
suas areas de competéncia: | - de compensacéo e liquidacéo de ordens eletronicas de debito
e de crédito; Il - de transferéncia de fundos e de outros ativos financeiros; Il - de
compensacdo e de liquidacdo de operagGes com titulos e valores mobiliarios; IV - de
compensacdo e de liquidacdo de operacdes realizadas em bolsas de mercadorias e de
futuros; e V - outros, inclusive envolvendo operagdes com derivativos financeiros, cujas

camaras ou prestadores de servigos tenham sido autorizados na forma deste artigo. O

$B¥MARQUES NETO, Floriano de Azevedo. op. cit., p. 69-92. A respeito do tema, vide Capitulo I: 1.3.
Regulacéo da atividade econdmica: aspectos juridicos, p. 68-71.

%%41d. Ibid., p. 69-92. A respeito do tema, vide Capitulo I: 1.3. Regulacéo da atividade econdmica: aspectos
juridicos, p. 68-71.
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legislador dispds acerca da expedigdo de normas por CMN, o BACEN e a CVM, nas suas
respectivas esferas de competéncia, voltadas ao cumprimento da Lei 10.214/2001.

Apesar da auséncia de debate acerca dos termos apostos no art. 1° da Lei
6.385/1976 e na Lei 10.214/2001, as observacdes tracadas anteriormente quanto a valores
mobiliarios mostram-se aplicaveis as atividades submetidas a estrutura normativa do
mercado de capitais. A clareza quanto a incidéncia dos vetores limitativos horizontal e vertical
a regulacdo estatal se faz relevante, mormente por se tratar de exercicio de atividade (atos e

operagdes concatenados para o atingimento de um fim, unidos pela finalidade).

A relevancia do sistema de distribuicdo para o mercado de capitais foi
reconhecida na reforma de 1965 e, assim, este reflete hoje uma das principais
caracteristicas da estrutura normativa do mercado brasileiro. Assim, explica o autor do

anteprojeto da referida lei, acompanhado por Alfredo Lamy Filho®*®

, que entre as medidas
legislativas para que se alcancasse a objetivada modernizacdo do mercado de capitais
encontrava-se a definicdo de um quadro institucional que culminasse na criacdo de um

sistema de distribuicao de titulos nos mercados de capitais.

Outra vertente da atividade regulatéria volta-se ao que a doutrina denomina
gatekeepers, entre 0s quais se encontram as auditorias independentes. Os casos a seguir
mencionados ilustram o debate acerca do exercicio de funcdo normativa e do poder-dever

de policia administrativa neste &mbito.

A sujeicdo dos auditores independentes ao exercicio do poder-dever de policia
administrativa pela CVM sobre o mercado de capitais foi objeto de calorosos debates por
ocasido da instituicdo da taxa de fiscalizacdo do mercado de valores mobiliarios pela Lei
7.940/1989. Porém, a submissdo dos auditores independentes ao Conselho Federal de
Contabilidade (art. 5°, inciso XIll, da CRFB; Decreto-Lei 9295, de 27 de maio de 1946)
ndo se confunde com a submissdo da atividade de auditoria independente realizada no
mercado de capitais, sujeita aos ditames da Lei 6.385/1976 e da Lei 6.404/1976 em razdo
do principio do full disclosure, que visa ndo somente a divulgacdo de informacdes pelos
emissores de valores mobiliarios ao publico investidor, mas também se presta a cura da
confiabilidade de referidas informactes (CRFB, art. 174; Lei 6.385/176, art. 1° Leli
6.404/1976, aart. 177, §3°).

35 AMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. op. cit., p. 123.
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Nos termos do acdrdao proferido pelo Supremo Tribunal Federal no julgamento

da Acdo Direta de Inconstitucionalidade 453

, em 30 de agosto de 2006, foi reconhecida
a sujeicdo da atividade de auditoria independente ao poder de policia administrativa

exercido pela CVM.

A CVM editou a Instrugdo 308, de 14 de maio de 1999, e previu em seu art. 31 a
rotatividade dos auditores. Conforme Nota Explicativa a Instrug¢do CVM 308/1999, a
autarquia federal considerou que a prestagao de servigos de auditoria para um mesmo
cliente, por um prazo longo, pode comprometer a qualidade deste servico ou mesmo a

. A . - - 7
independéncia do auditor na visdo do publico externo **’.

O exercicio da funcdo normativa pela CVM teve por fundamento o disposto nos
arts. 1°, inciso V; 22, paragrafo Unico, inciso 1V; e 26, 8§ 12 e 29, da Lei 6.385/1976, e foi
levada ao crivo do Poder Judiciario no que tange a legalidade da limitacdo ao exercicio da

atividade econdmica realizada pelo Estado®®®.

Finalmente, cumpre destacar que, com fundamento nos arts. 8°, inciso | e 27 da
Lei 6.385/1976, a CVM expediu a Instrucdo 521, em 25 de abril de 2012, para disciplinar a
atividade de classificacdo de risco de crédito no ambito do mercado de valores mobiliarios,
assim entendida como atividade de opinar sobre a qualidade de crédito de um emissor de
titulos de participacdo ou de divida, de uma operacdo estruturada, ou qualquer ativo

financeiro emitido no mercado de valores mobiliarios . As disposi¢oes de referida

%% EMENTA: Acdo Direta de Inconstitucionalidade. 2. Art. 30, da Lei no 7.940, de 20.12.1989, que
considerou os auditores independentes como contribuintes da taxa de fiscalizagdo dos mercados de titulos e
valores mobiliarios. 3. Auséncia de violacdo ao principio da isonomia, haja vista o diploma legal em tela ter
estabelecido valores especificos para cada faixa de contribuintes, sendo estes fixados segundo a capacidade
contributiva de cada profissional. 4. Taxa que corresponde ao poder de policia exercido pela Comissdo de
Valores Mobiliérios, nos termos da Lei no 5.172, de 1966 - Codigo Tributario Nacional. 5. A¢do Direta de
Inconstitucionalidade que se julga improcedente (Cf. SUPREMO TRIBUNAL FEDERAL. Ementa: ADI
453. Disponivel em: <http://www.stf.gov.br>. Acesso em: 09 jan. 2013).

%’COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Nota explicativa a Instrucdo CVM 308/1999. Disponivel
em: <http://www.cvm.gov.br>. Acesso em: 09. jan. 2013.

%% PROCESSUAL CIVIL E  ADMINISTRATIVO. A AO CAUTELAR. INSTRUGAO
NORMATIVA/CVM N. 308/1999. VEDAGCAO AO EXERCICIO CONCOMITANTE DAS
ATIVIDADES DE AUDITOR INDEPENDENTE COM A DE CONSULTOR PARA A MESMA
ENTIDADE. APLICACAO DE SANCOES. LEGALIDADE. HONORARIOS ADVOCATICIOS.
DESCABIMENTO.

I- A vedacdo a concomitante prestacdo de consultoria e auditoria independente para a mesma companhia,
como também a respectiva sangdo por descumprimento, previstos na IN/CVM 308/1999, tem por escopo
legitimo impedir o comprometimento das informagdes consolidadas e prestadas pelos profissionais
auditores, sendo medida amparada nos Poderes de Policia e Normativo da Comissdo de Valores
Mobiliérios estabelecidos por meio da Lei n. 6.385/1976.

I1- Ausentes o fumus boni iuris e o periculum in mora.

I11- Descabimento da condenacdo em honorarios advocaticios.

IV- A¢do improcedente (Medida Cautelar 2727; e-DJF3 Judicial 1:16/01/2013. TRIBUNAL REGIONAL
FEDERAL DA 32 REGIAO. Disponivel em: <http://www.trf3.jus.br>).
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Instrucdo somente sdo aplicaveis as classificacdes de risco de crédito destinadas a

publicacdo, divulga¢do ou distribuigdo a terceiros, ainda que restrita a clientes .
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CAPITULO Ill. FORMAS DE ATUACAO DO ESTADO NO
MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO:
SISTEMATIZACAO

3.1. Notas introdutérias

A observacdo do mercado de capitais brasileiro revela a constante presenca do
Estado, a significar, neste contexto, uma pléiade de pessoas juridicas de direito publico, de
direito privado, entes despersonalizados (fundos), atuantes em diversos setores, com
diversos objetos sociais e sob diversos regimes juridicos. Por exemplo: autoridade
reguladora; acionista controlador de companhia aberta; sociedade de economia mista
emissora de valores mobiliarios; originador de ativos subjacentes a valores mobiliarios;
integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, por exemplo, bancos de
investimento e corretoras sob controle estatal; cotista de fundo de investimento; entidade

patrocinadora de fundos de pensao, relevantes investidores institucionais neste mercado.

Apartam-se as hipoteses ndo somente pelas distintas formas adotadas para atuacao
estatal, mas também pelas distintas fungdes do mercado de capitais que se pretenda
manejar, a revelar a possibilidade de utilizacdo de seus instrumentos para fim que nao
integra correntemente o repertorio dos estudos acerca do mercado de capitais. Alem da
tradicional funcdo de captacdo de recursos junto ao publico investidor para o
financiamento de dada atividade econdmica, o Estado - esta pléiade de pessoas juridicas e
entes - serve-se também de outra funcdo tipica do mercado de capitais: a administracdo de
riscos. Finalmente, é interessante notar que o recurso ao mercado de capitais e, assim, a seu
padrdo elevado de disclosure, pode ser mecanismo para mitigacdo de assimetrias
informacionais no ambito da sociedade de economia mista, mormente entre seu acionista
controlador e seus administradores, aptas a se refletirem de forma perniciosa na efetividade
da atuacdo de referida companhia no atendimento da especifica missdo publica que

justificou sua criag&o®.

Observa-se, assim, que a sistematizacdo das formas de atuacdo do Estado no

mercado de capitais apresenta desafios de duas ordens: a identificacdo de critérios para que

39Cf. PINTO JUNIOR, Mario Engler. op. cit., p. 179-180.
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se possa aparta-las, com o intuito de bem compreendé-las; e a identificacdo de todas as

suas hipdteses, de forma a exaurir o conjunto de elementos observado.

Identifica-se critério adotado pela Unido Federal na organizacéo de sua atuacéo na
qualidade de acionista. Trata-se da definicdo extraida do art. 1° do Decreto 6.021/2007, por
meio do qual foi criada a Comissdo Interministerial de Governanca Corporativa e de
ParticipacBes Societarias da Unido — CGPAR*, e que abrange as seguintes posicoes:

empresas estatais federais (as empresas publicas, sociedades de economia mista, suas
subsidiarias e controladas e demais empresas em que a Unido, direta ou indiretamente,
detenha a maioria do capital social com direito a voto); participagdes acionarias (0s
direitos da Uni&o decorrentes da propriedade, direta ou indireta, do total ou de parcela do
capital de empresas, independentemente da emissdo de acdes, cotas ou outros haveres
mobiliarios); e administragdo de participagcdes (todas as atividades administrativas
relacionadas ao exercicio das fungbes de acionista, cotista OU proprietdario do capital de

empresas).

Porém, de plano, é possivel vislumbrar a inadequacdo da adocdo de tal critério
para a analise que se pretende desenvolver, uma vez que o0 mesmo nao reflete todas as
formas de atuacdo do Estado no mercado de capitais, por ndo abranger, por exemplo, 0s
fundos de pensdo e o Fundo Soberano do Brasil (FSB); o Municipio emissor de CEPAC; a
Unido Federal emissora de titulos da divida publica, um dos principais papéis que integram
a carteira da inddstria de fundos de investimento no Pais; o banco publico emissor de
Cédulas de Crédito Bancario (CCB) ofertadas publicamente; e, finalmente, nada dizer
acerca da atuacdo da autarquia federal reguladora daquele mercado. Outro aspecto a ser
destacado: o mencionado critério, talhado para organizar a atividade do Estado-acionista
no dmbito federal & luz do instituto da tutela do Direito Administrativo, ndo auxilia a
desvendar o fim almejado pelo Estado em cada uma de suas atuagdes. Este Ultimo aspecto
avulta em uma analise da atuagdo estatal no mercado de capitais, que deve depurar seus
fundamentos constitucionais e legais na tentativa de apresentar solucdes juridicas para os

problemas identificados.

$199rgao composto pelos Ministros do Planejamento, da Fazenda, Chefe da Casa Civil, e setoriais (em
matérias pertinentes as respectivas pastas), ao qual compete aprovar diretrizes e estratégias relacionadas a
participacdo acionaria da Unido nas empresas estatais federais e estabelecer critérios para avaliagdo e
classificacdo das empresas estatais federais, com o objetivo de tracar politicas de interesse do acionista
majoritario. O Ministro de Estado do Controle e Transparéncia participa das reunides da CGPAR que se
refiram a diretrizes para conduta ética dos conselheiros de administracéo e fiscais.
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Para tanto, revela-se adequado adotar a classificagdo das formas de atuacdo do
Estado no processo econémico cunhada por Eros Roberto Grau, o qual observa, a luz da
ordem econdmica na CRFB, que a dinamizacdo de cada modalidade de atuacdo estatal

envolve critérios e técnicas que se distinguem, entre si, juridicamente™.

Cumpre tratar do segundo desafio de carater metodoldgico que a sistematizagdo
ora proposta impde: a identificacdo de todas as hipoteses de atuacéo estatal no mercado de

capitais, de forma a exaurir o conjunto de elementos observado.

A essa pretensdo ndo se obteve resposta suficiente. Explica-se: a inovacdo €
inerente a0 mercado de capitais®’?, e essa dinamica avulta em tempos de mercados
internacionais altamente integrados. Ao tempo da preparacdo para a fotografia, uma nova
forma de atuacdo ja se articulou no mercado. Poder-se-ia alimentar a ilusdo de que fosse
outro o tempo da inovacdo para o Estado, esta desajeitada maquina. Porém, ja se constatou
que o Estado agente econdmico, por sua cada vez mais constante atuacdo no mercado de
capitais, esta a participar das inovacOes financeiras e da formacdo de modelos de
comportamentos dos quais podem emergir as normas endogenas que integram a ordem
Jjuridica do mercado®”. A emissdo de CEPAC, a recente atuacdo do FSB, os estudos para a
securitizagdo de titulos da Divida Ativa revelam o porvir. O surgimento de novas formas
de atuacdo estatal no mercado de capitais renovara o interesse em que se aprecie 0 cenario,
mas certamente ndo retira a utilidade do quanto se possa apreender com o que ja foi

possivel constatar.

Assim, a andlise 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
sistematizacdo é necessaria a anélise da interagdo entre as diversas formas de atuacéo estatal e
das relagdes travadas entre Estado e agentes econémicos no mercado de capitais a ser realizada
no quarto capitulo. Porém, também se apresenta como contribuicdo na empreitada voltada a
propiciar mecanismos ao controle da correcdo da atividade estatal e da implementacdo das

politicas publicas.

$1Cf, GRAU, Eros Roberto. A Ordem Econémica na Constituicio de 1988, cit., p. 174-195. Vide Capitulo I:
1.2.1. Classificacdo das formas de atuacdo do Estado no processo econdmico, p. 64-65.

312\ este respeito, vide YAZBEK, Otavio. Regulacdo do mercado financeiro e de capitais, cit., p. 53-124.

3Bv/ide Capitulo I: 2.3. Principais caracteristicas, p. 109-111.
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3.1.1. Planejamento

Adotada a classificacdo de Eros Roberto Grau acerca das formas de atuacdo do
Estado no processo econdmico para a sistematizacdo da atuacdo estatal no mercado de
capitais, faz-se pertinente ressaltar novamente que o planejamento ndo foi identificado pelo
autor entre as modalidades de intervencdo do Estado, por entender que este as qualifica,
mas nao encerra, per se, uma atividade. O autor ressalta a importancia do planejamento,
por conferir consisténcia racional a atuacdo do Estado, instrumentando o desenvolvimento

das politicas pablicas®*.

Recorde-se que, nos termos do art. 174 da CRFB, o planejamento é obrigatorio
para o setor publico e facultativo para o setor privado. Esta é a medida imposta pela CRFB,

a ser aferida a cada momento, para o equilibrio com a autonomia privada.

Ainda no que tange ao planejamento, outra relevante questdo se pbe. Deve-se
reconhecer que a auséncia de clareza quanto a esta essencial qualidade da atuacao estatal é
apta a gerar reflexos ndo somente no agir da Administracdo Publica, mas também no setor
privado, ao qual, repita-se, sdo caras a racionalidade e a calculabilidade, para que se possa
encetar investimentos, que, sob o fendbmeno da globalizacdo e da Terceira Revolugdo

Industrial, operam-se em ambiente em que nao prevalecem fronteiras territoriais>".

Acrescente-se que a auséncia de clareza na exposi¢do da atuacdo do Estado na
economia dificulta sobremaneira o controle que a populacdo deve realizar sobre correcao

da atividade estatal, uma vez que é o planejamento que confere consisténcia racional a

314Cf. GRAU, Eros Roberto. 4 Ordem Econdémica na Constitui¢do de 1988, cit., p. 107 e 148.

15A este respeito, faz-se pertinente anotar que em 21 de dezembro de 2006, por meio da Resolugio CMN
3.427, 0 CMN estabeleceu a adogdo de modelo de regulacdo e supervisdo baseado em risco como politica a
ser observada no mercado de capitais e orientacdo geral as atividades desenvolvidas pela CVM.
Disciplinou, assim, os parametros para a implementagdo de Sistema de Supervisdo Baseada em Risco ,
dotado de mecanismos institucionais de organizac¢do de suas atividades e de priorizagdo de suas acdes de
regulagdo e fiscalizagdo , que permitam (i) a identificagdo dos riscos a que estd exposto o mercado
supervisionado; (ii) o dimensionamento destes riscos, seguido de classificacdo segundo niveis de dano
potencial; (iii) a definicdo de formas de mitigacdo dos riscos identificados e dimensionados; e (iv) o
controle e o monitoramento da ocorréncia dos eventos de risco. Em 27 de fevereiro de 2007, a CVM
regulamentou a matéria por meio da expedicdo da Instrugdo CVM n° 521, a qual prevé a elaboracdo de um
plano a ser adotado, seguido da divulgacdo de relatério sobre os resultados alcancados. Note-se que o plano
e o relatorio previstos na supervisdo baseada em risco concebida pelo CMN, ndo se confundem com o
relatério de gestdo que integra os processos de contas da administracdo publica federal a serem julgadas
pelo Tribunal de Contas da Unido, conforme Lei 8.443/1992, e que a CVM, na qualidade de autarquia
federal, deve apresentar por forca da Portaria TCU 63/2010. Esta ultima hipétese é expressdo do controle
financeiro-orcamentario, a que se submetem todas as autarquias federais.
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atuacdo estatal, ao formular os objetivos e as diretrizes das politicas publicas a serem

implementadas®*®.

Ha que se buscar nas leis e na atuacdo do Estado na atualidade uma imagem deste
planejamento. Pode-se afirmar que ha certo consenso acerca da relevancia da estabilizacéo
monetéria e do controle da inflagdo, o qual ndo se estende ao modo com o qual o controle
de tais fatores deve se combinar com outros instrumentos de que dispde o Estado para a
promocdo do desenvolvimento econdmico no Pais. O Programa de Aceleracdo do
Crescimento — PAC, divulgado pelo governo federal ha alguns anos, indica setores da
infraestrutura aos quais serdao aportados recursos, que deverdo vir ndo somente do Estado,
mas também via parcerias publico-privadas. Porém, isso nédo significa o fim da alteracéo
do marco regulatorio de diversos setores que se empreende desde a Ultima década do
século passado, sempre apta a se refletir no mercado de capitais, no qual muitas sociedades

de economia mista abertas ostentam relevante participacio™"’.

Finalmente, no que tange especificamente ao mercado de capitais, em alguns
periodos historicos se reconhecem planos, tracados de forma mais ou menos evidente. Um
dos exemplos reside na tentativa de fomento do mercado de capitais por meio da criacdo de
um mercado de titulos e valores mobiliarios incentivados, que teve inicio na década de 70
do século passado e estava previsto como mecanismo da reforma do mercado de capitais
realizada em 1976!%, Porém, correntemente, os mecanismos de ordenacio deste mercado
se evidenciam no antigo debate, que guarda referéncia apenas a intensidade da regulacdo

estatal®®®.

31%Nos dizeres de Fabio onder Comparato: Como toda organizagdo de poder, o Estado define-se pela
estrutura interna dos seus 6rgdos e pela determinagdo das finalidades ou fung¢des a serem exercidas (Cf.
COMPARATO, Fabio Konder. Rumo d justica. S&o Paulo: Saraiva Juridico, 2010. p. 301). O autor ressalta
que para garantir minimamente a consecucdo dos objetivos previstos no art. 3° da CRFB mostra-se
indispensavel reorganizar a estrutura estatal, com a criacdo de um 6rgdo autdbnomo de planejamento, nas
esferas federal, regionais (art. 43 da CRFB) e metropolitanas (art. 25, §3°, da CRFB), ao qual seria atribuida
competéncia exclusiva para a elaboracdo de planos de desenvolvimento, programas sociais e orgamentos
plurianuais. Mais que isso, propde o autor a participacdo do povo em plebiscito para aprovagdo de suas
diretrizes, seguidas da decisdo final do drgdo parlamentar competente, bem como a criagdo de um Conselho
para atuar no referido 6rgdo, que contaria com a participagdo de setores importantes da sociedade civil
(empresérios, trabalhadores, pesquisadores, conselheiros populares, entre outros).

YA alteracdo do marco regulatério do setor elétrico brasileiro realizada no final de 2012 e seus reflexos
sobre o mercado de capitais ilustram este cenario. A analise critica sobre o tema sera apresentada no
Capitulo 4.

$18\/ide Capitulo I: 1.4. Apontamentos sobre a evoluc&o histdrica da atuac&o estatal no processo econdmico
no Brasil, p. 72-103.

3190 debate travado em torno da Medida Proviséria 539/2011, posteriormente convertida na Lei 12.543/2011,
que atribuiu competéncia ao CMN para estabelecer, para fins da politica monetaria e cambial, condi¢bes
especificas para negociacdo de contratos derivativos, independentemente da natureza do investidor, ilustra
esta afirmacéo.
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Porém, é comum ndo ser possivel identificar nos planos delineados em outros
setores da atividade econdmica o indicativo de um verdadeiro planejamento para 0
mercado de capitais, eis que, muitas vezes, os delineamentos tracados para 0s instrumentos
de mercado de capitais integrantes dos planos econémicos abrangentes ou setoriais sao
abandonados ou tém seu curso drasticamente alterado apds a implementacdo da politica

pUblica prevista naquele especifico setor®?.

$20Um dos exemplos que se pode mencionar diz respeito & verséo de recursos da poupanca compulséria para
o financiamento da atividade produtiva via mercado de capitais, realizada a época das privatizacdes
encetadas na década de 1990, como meio de pulverizar acdes de emissdo da PETROBRAS e da Companhia
Vale do Rio Doce de titularidade da Unido Federal e do BNDES. Foram instituidos fundos de investimento
na modalidade Fundo Mutuo de Privatizacdo - FGTS, constituido sob a forma de condominio aberto, como
uma comunhéo de recursos destinados a aquisicdo de valores mobiliarios no ambito do PND, mediante
aprovacdo prévia do Conselho Nacional de Desestatizacdo — CND, registrados perante a CVM nos termos
da Instrucdo 279, de 14 de maio de 1998. O Fundo Mutuo de Privatizacdo - FGTS foi formado,
exclusivamente, por recursos de pessoas naturais participantes do FGTS, diretamente ou por intermédio de
Clubes de Investimento - FGTS, que fizeram sua opgdo por esse investimento, nos termos da Lei n°
9.491/97 e do Decreto n° 2.430/97.
Segundo Regis Bonelli e Armando Castellar Pinheiro, pode-se compreender poupanga compulsoria como
. as contribuigdes (compulsorias, evidentemente) de trabalhadores firmas e consumidores para fundos
de poupanca administrados por instituices publicas. Estas receitas diferem de impostos puros, ja que 0s
contribuintes tém direito a parte dos lucros destes fundos, que diferem da poupanga comum porque 0S
agentes sdo obrigados a contribuir (Cf. BONELLI, Regis; PINHEIRO, Armando Castellar. O Papel da
poupanca compulsoria no financiamento do desenvolvimento: desafios para 0 BNDES. Revista do BNDES,
Rio de Janeiro, v. 1, n. 1, p. 17-36, jun. 1994. Disponivel em: <www.bndes.gov.br>. Acesso em: 09 jan.
2013). Em artigo escrito em 1994, os autores explicam que a poupanga compulséria tem sido relevante
fonte de recursos do BNDES e dos bancos regionais de desenvolvimento desde a década de 1950 e, assim,
para o financiamento da atividade produtiva e expdem os desafios que se apresentavam ao BNDES naquele
tempo de alteracBes do papel do Estado no processo econémico.
A versdo dos recursos do FGTS ao financiamento da atividade produtiva via mercado de capitais se limitou
as acles de emissdo das duas companhias mencionadas e ndo foi aberto um novo periodo para opg¢éo desta
modalidade de investimento aos trabalhadores.
A época do aumento da adesdo de pequenos investidores ao mercado de capitais brasileiro, correntemente
denominado pelos meios de comunicagdo de democratizagdo do capital ou popularizagdo do mercado de
capitais , cogitou-se novamente acerca da possibilidade de retorno & adogdo de tal modalidade de
investimento. Porém, a necessidade de se considerar as finalidades delineadas na criagdo do FGTS, o
desenvolvimento da indUstria de fundos de investimento no Pais e a incidéncia de sérias ddvidas acerca do
real aptiddo desta modalidade de investimento em exercer verdadeiro mecanismo de acesso ao mercado de
capitais, e da possibilidade de criacdo de demanda artificial, levaram a restricdo da versdo da poupanga
compulséria dos trabalhadores a instituto encetado apenas no programa de desestatizacdo. A respeito da
democratizagio do capital ou popularizagio do mercado de capitais , vide: A POPULARIZACAO do
mercado de capitais. RT Informa, Sao Paulo, ano 8, n. 50, p. 4-5, jul./ago. 2007. Trata-se de artigo escrito
em 2007, ano em que houve um aumento significativo de ofertas publicas iniciais de agdes, as quais
contaram com relevante adeséo de pequenos investidores.
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3.2. Servigos Publicos?

Ha que se apartar servicos publicos € atividade econémica em sentido estrito, a
luz da classificacdo das formas de atuacdo do Estado no processo econdmico adotada no

presente trabalho.

Segundo Eros Roberto Grau*?!, servico publico, espécie do género atividade
economica em sentido amplo, cuja prestacdo perfaz um dever do Estado, explicita ou
supostamente definida pela CRFB como indispensavel, em determinado momento
historico, a realizacdo e ao desenvolvimento da coesdo e da interpendéncia social; servico

existencial relativamente a sociedade em um determinado momento histoérico.

Questiona-se, assim, se € possivel vislumbrar uma hipdtese de prestacdo de
servico publico no mercado de capitais brasileiro. Em outras palavras, se é possivel
vislumbrar atividade indispensavel & coesdo e a interdependéncia social desenvolvida no
mercado de capitais por um dos integrantes da pléiade de pessoas juridicas de direito
publico e de direito privado e entes designada, para os fins ora propostos, pela expressao
Estado.

Ainda que se pudesse extrair da CRFB fundamento implicito para que por lei
infraconstitucional uma atividade econémica desenvolvida no mercado de capitais fosse
inserida sob o regime da publicatio, excluindo-a, portanto, do ambito do setor privado,
qual seria esta atividade, de tal forma desinteressante para 0 mercado e concomitantemente

de prestagdo essencial & populacéo, a ensejar tal hipotese?

A leitura do disposto no art. 7°, inciso 11, e 13, ambos da Lei 6.385/1976, poderia
levar a conclusdo por uma resposta afirmativa, hipdtese na qual o servigo publico seria
prestado pela CVM. Nos dizeres da lei, trata-se de manutengdo de servigo para exercer
atividade consultiva ou de orientagdo junto aos agentes do mercado de valores mobiliarios
ou a qualquer investidor . Conforme art. 22 Anexo [ ao Decreto 6.382/2008, que aprovou a
estrutura regimental da CVM, compete a Superintendéncia de Protecdo e Orientacdo a
Investidores da CVM (i) atuar em conjunto com outros setores da CVM, ou com outras
entidades, na realizacdo de projetos educacionais, no d&mbito do mercado de valores

mobiliarios; (ii) analisar reclamacgdes formais apresentadas pelo puablico em geral sobre a

%21Cf. GRAU, Eros Roberto. As formas de atuacio do Estado em relacdo ao processo econdmico: a nogao de
atividade econdmica: o direito econémico, cit., p. 90-153. Vide: Capitulo 1: 1.2.1. Classificacdo das formas
de atuagdo do Estado no processo econdmico, p. 64-65.
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atuacdo de participantes do mercado; e (iii) administrar servico de atendimento ao publico
para fornecimento de informacgdes prestadas a CVM, por integrantes do mercado de

valores mobiliarios.

Como atividade desempenhada pelo Estado, seu desenvolvimento certamente se
encontra sob os principios que regem a Administragdo Publica. Porém, entende-se que a
atividade consultiva ou de orientagdo junto aos agentes do mercado de valores mobiliérios
ou a qualquer investidor, bem como de projetos educacionais relativos ao mercado de
capitais, insere-se entre o plexo de atribui¢cdes de variada natureza cometidas a CVM em
sua funcdo regulatéria do mercado de capitais, expressao da atuacdo do Estado sobre 0

dominio econémico e, assim, ndo perfaz servico publico.
Explica Diogo Moreira de Figueiredo Neto:

A essa atividade dos subsistemas de harmonizagao é que se denominada
de fungdo reguladora, uma expressao que, ndo obstante o étimo, que a
aproxima da voz vernacula regra é, na verdade, um hibrido de
atribuicbes de variada natureza:. informativas, planejadoras,
fiscalizadoras e negociadoras, mas também normativas, ordinatorias,
gerenciais, arbitradoras e sancionadoras %,

Por mais relevante que se entenda tal prestacdo para a difusdo de conhecimento
econbmico e garantia de acesso ao mercado de capitais brasileiro, ndo parece possivel
ampliar o escopo desta atividade, inserta no complexo de atribui¢cbes cometidas a CVM
para a regulacdo do mencionado mercado, transpondo-a a atividade essencial a coesdo e a
interdependéncia social, elementos da nocdo de servico publico cunhada pelo referido

autor.

A distincdo se impGe e ndo se restringe a um debate de cunho apenas doutrinério.
Caso se qualifiqgue a atividade consultiva e de orientacdo prevista no art. 13 da Lei
6.385/1976 como servigos publicos, altera-se ndo somente o fundamento constitucional
para esta forma de atuacdo da CVM, mas incide a forca atrativa do regime juridico dos
servicos publicos, e de seus especificos principios, como a continuidade e a universalidade,
bem como a possibilidade de se debater a transferéncia de sua prestagdo a terceiros pelo
Estado.

Como atividade integrante do complexo hibrido de atribui¢ées de variada

natureza conferido & CVM para exercicio da fun¢ao reguladora, a atividade de consultoria

%22MOREIRA NETO, Diogo de Figueiredo. op. cit., p. 107.
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e de orientagdo a investidores da CVM ¢ desempenhada a luz dos elementos que informam
a teoria juridica da regulacdo, tais como a difusdo de informacdo e orientacdo acerca dos
temas de mercado de capitais para a protecdo do investidor e 0 acesso ao conhecimento

econdmico, retido de forma difusa na sociedade.

Dessa forma, a resposta a questdo apresentada parece ser negativa.

3.3. Atuacdo do Estado sobre 0 mercado de capitais

Trata-se da atuagéo do Estado sobre 0 mercado de capitais, como agente regulador
( intervencdo por direcdo ou intervengdo por inducdo ), disciplinada no art. 174 da

CRFB.

Uma questdo relevante sobre o tema relaciona-se a regulacdo do mercado de
capitais e politicas publicas. As diversas acepgdes a expressao regulacdo serdo abordadas
a seguir. Para o tema ora proposto, mister adotar a acepcdo ampla, que abranja todas as

formas de atuacdo do Estado sobre 0 mercado de capitais.

A par da regulacdo do mercado de capitais, o Estado se vale dos instrumentos
desenvolvidos naquele ambito para a implementacdo de politicas publicas®*® voltadas a
outras finalidades, constitucionalmente identificadas como relevantes. A dimenséo juridica
do mercado, ordem que invoca regularidade e previsibilidade, esta a fundamentar a atuacdo
estatal. Porém, ha que se avancar e questionar se a regulacdo do mercado de capitais, per
se, apresenta-se como uma politica publica. A resposta a essa indagacdo se mostra
relevante, especialmente se consideradas as peculiares caracteristicas das politicas
publicas, as quais se submetem a um regime proprio, mormente no que tange ao juizo
acerca de sua constitucionalidade e a exigéncia de ampla participacéo da sociedade em sua

formulacéo.

Outrossim, recorde-se que as politicas publicas influenciam as formas juridicas e

o direito como um todo, o qual resta duplamente instrumentalizado.

Retomando a concepcdo de politica pablica como conjunto de normas e atos,
unificados por uma finalidade, a consecucdo de objetivos constitucionalmente delineados,

32330bre as politicas publicas, vide Capitulo 1: 1.1.2. A dupla instrumentalidade do direito e seus reflexos, p.
47-59,
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pode-se pensar a atividade estatal desempenhada sobre 0 mercado de capitais como
politica publica se consideradas a higidez e a confiabilidade do mercado de capitais como
relevante para a manutencdo de uma ordem econémica constitucionalmente estabelecida,

voltada a uma sociedade de bem-estar social®*.

Sob esta concepcdo, a atuacdo do Estado sobre o mercado de capitais se volta a
garantia de acesso, a investidores e a emissores, como relevante ao desenvolvimento
econdmico e social. A este respeito, Sheila Christina Neder Cerezetti afirma: O caminho
ao desenvolvimento ndo prescinde de um sistema financeiro capaz de garantir seguranca e
protecdo aos agentes envolvidos. Mas, além de proteger, é papel da regulacéo incentivar e
promover verdadeira participagdo, assegurando, em uma ponta, a oportunidade de

. . e eqe 325
investimento e, em outra, a possibilidade de ofertar produtos no mercado .

Ata-se, assim, a regulacdo do mercado de capitais e o desenvolvimento
econdmico social. Reconhece-se a importancia do mercado de capitais para a formacéo da
poupanca e sua versdo no setor produtivo, bem como em propiciar condi¢Ges para 0 devido

processo economico.

A atuacdo do Estado sobre e no mercado de capitais se realizada sob maultiplas
formas, estabelecendo uma interacdo complexa com os agentes econémicos. Ha atuacéo

estatal sobre 0 mercado de capitais (regulacdo e inducdo), por meio da estrutura regulatéria

2%\/ide Capitulo 1: 1.2. A atuacdo do Estado na Ordem Econdmica e Financeira. A Constituicdo da
Republica Federativa do Brasil de 1988 (CRFB).

S5CEREZETTI, Sheila Christina Neder. Regulagdo do mercado de capitais e desenvolvimento. In:
SALOMAO FILHO, Calixto (Coord.). Regulagio e desenvolvimento: novos temas. S&o Paulo: Malheiros
Ed., 2012. p. 205. A autora relaciona algumas medidas importantes para a regulacdo deste mercado sob esta
concepgdo. Além da transparéncia, pilar do mercado de capitais, faz-se necessario considerar a elevada
concentracdo de poder econdmico, que se reflete na composicdo acionaria comumente verificada no
mercado brasileiro, e seus efeitos perniciosos. Segundo a autora, merecem menc¢do também: a restricdo a
emissdo de acOes preferenciais no Novo Mercado; a regulamentacdo dos pedidos publicos de procuracao
para a promocao da participacdo dos acionistas minoritarios mediante o exercicio do voto (Instrugdo CVM
481/2009); as hipoteses legalmente previstas para a interrupgéo e para a ampliagdo do prazo de convocacao
de assembleias (Lei 6.404/1976, art. 124, 85°); a reafirmacgdo do entendimento pela qualificagdo da hip6tese
prevista no art. 115, 1, da Lei 6.404/1976 como conflito de interesses formal pela CVM em decisao
proferida nos autos do processo administrativo CVM RJ2009/13179; a emissdo do Parecer de Orientacdo
CVM 34, que trata do impedimento de voto em casos de beneficio particular em operagdes de incorporacéo
de agBes em que se atribua valores distintos para a¢Ges de emisséo de companhia envolvida na operacéo,
conforme espécie, classe ou titularidade; a emissdo do Parecer de Orientagdo CVM 35, que trata dos
deveres fiduciarios dos administradores nas operacGes de fusdo, incorporagdo e incorporacéo de acGes que
envolvam sociedades controladora e sua controladas ou sociedades sob controle comum; a aplicacdo das
regras que combatem o insider trading pela CVM e pelo Poder Judicidrio. No que tange & promogdo de
acesso ao mercado a novos emissores, a autora relaciona o segmento de listagem de mercado de balcdo
organizado formulado pela BM&FBovespa voltado as empresas de pequeno e médio porte (Bovespa Mais).
A autora assevera, porém, que, para efetivacdo desta modalidade de acesso, deve-se pensar em uma solucao
aos desestimulos financeiros relacionados a intermediacdo da abertura de capital para empresas menores
(Id. Ibid., p. 205-228).
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estatal. H& também atuacdo estatal no mercado de capitais, modalidade utilizada, regra
geral, como um mecanismo que integra 0 conjunto de normas e atos voltados a
implementacdo da politica pablica delineada para um dado setor, por exemplo, petrolifero,

elétrico, de telecomunicacdes.

Indaga-se se o Estado no mercado de capitais, por exemplo, na qualidade de
acionista controlador de sociedade de economia mista ou de companhia aberta, emissora de
valores mobiliarios, atua para favorecer a higidez e a confiabilidade, objetivo da propria
atividade reguladora; ou se, ao contrario, cinge-se em fonte de incertezas e fragilidade para

a regulacdo que também exerce neste &mbito.

Indaga-se se as formas de atuacdo estatal sobre € no mercado de capitais
favorecem em alguma medida um maior controle sobre a utilizacdo dos recursos publicos e

a implementacdo das politicas publicas pela sociedade.

3.3.1. Por direcédo: regulacao

Regulagdo € expressdo plurivoca e, portanto, ndo prescinde de suficiente

esclarecimento acerca da acepcao adotada quando de sua utilizacéo.

Em uma acepcdo ampla, a regulagdo abrange todas as formas de atuacdo do
Estado sobre a atividade econdmica em sentido lato, na forma do art. 174 da CRFB.
Guarda pertinéncia, portanto, (i) a ordenacdo no ambito dos servigos publicos e também no
ambito da atividade econémica em sentido estrito; e (ii) a consecucdo por meio de variados

mecanismos.

Alexandre Santos de Aragdo se refere a um conjunto de medidas legislativas,
administrativas, convencionais, materiais ou econémicas, abstratas ou concretas, pelas
quais o Estado atua sobre a autonomia empresarial, de forma restritiva ou indutiva, para
que os agentes econdémicos ndo lesem os interesses sociais definidos na CRFB ou para que

adotem comportamentos socialmente desejaveis®?°.

Diogo de Figueiredo Moreira Neto aparta a intervengdo regulatoria de outras
modalidades de intervengdo estatal, denominadas tradicionais, por caracterizar-se pela

imposicdo, por norma legal, de prescricdes positivas e negativas sobre o desempenho de

SBARAGAO, Alexandre Santos de. Curso de direito administrativo, Cit., p. 208.
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atividades econdmicas ou sociais privadas, visando a prevaléncia de interesses publicos
especificos legalmente definidos **. Realiza-se pelas normas reguladoras, as quais ndo
definem nem imp&em imperativamente qualquer espécie de interesse publico nas relagdes
privadas. Seu objetivo reside em harmoniza-lo com todos o0s demais interesses
juridicamente relevantes e protegidos nos setores da atividade econdmica identificados

legalmente como sensiveis.

Ressalta 0 mencionado autor que a fungdo reguladora € hibrido de atribui¢ées de
variada natureza: informativas, planejadoras, fiscalizadoras e negociadoras, mas também
normativas, ordinatdrias, gerenciais, arbitradoras e sancionadoras, conferidas a um érgao.
Nota-se, assim, a aposi¢cdo de mais um elemento que pode ser utilizado caso se pretenda

delimitar o significado da expressdo em determinado contexto.

Muitas vezes, confere-se destaque a imperatividade da intervencdo, afastando a

regulacdo da ideia de incentivo e fomento.

Eros Roberto Grau, ao tratar do art. 174 da CRFB, reafirma seu entendimento
segundo o qual referido dispositivo constitucional diz respeito a atividade econémica em

sentido amplo e & globalidade da atuacao estatal:

A atuacdo normativa reclama a fiscalizagdo que assegure a efetividade
e a eficacia do quanto normativamente definido — dai porque a rigor,
nem seria necessaria énfase que o preceito adota ao expressamente
referir a funcdo de fiscalizacdo. A atuacdo reguladora ha de, impde a
Constituicdo, compreender o exercicio das funcbes de incentivo e
planejamento >,

A atuacdo do Estado agente normativo e regulador sobre o dominio econdmico,
segundo Eros Roberto Grau pode se realizar sob a forma de intervengdo por dire¢do ou
de intervencdo por indugdo . A primeira modalidade se realiza por meio de normas de

interven¢do por dire¢do, as quais se caracterizam por comandos imperativos dirigidos aos

%'Diogo de Figueiredo Moreira Neto assim apresenta as demais modalidades de intervencio estatal,
impositivas, em classificagdo extraida de seu contetdo: (i) intervengdo concorrencial: imposigdo, por
norma legal, da presenga do Estado como empresario, em regime de competicdo em condicdes igualitarias
ou privilegiadas com os agentes privados no desempenho de atividades econdémicas ou sociais, visando a
prevaléncia de interesses publicos especificos legalmente definidos ; (ii) interven¢do monopolista:

imposi¢ao, por norma legal, da presenca do Estado como empresario, afastando a competicdo dos agentes
privados, no desempenho de atividades econdmicas ou sociais, visando a prevaléncia de interesses publicos
legalmente definidos ; (iii) a intervencdo sancionatéria: imposi¢cdo, por norma legal, de sanc¢des estatais
punitivas, pelo Estado aos agentes privados, que desempenham determinadas atividades econémicas e
sociais com transgressdo das normas predefinidoras dos interesses publicos especificos, legalmente
definidos em seus respectivos setores (Direito regulatorio, cit., p. 129-130).
$8GRAU, Eros Roberto. 4 Ordem Econdémica na Constitui¢do de 1988, cit., p. 107.
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agentes que atuam no campo da atividade econdmica em sentido estrito, inclusive as
empresas estatais que explorem referida atividade. Portanto, a luz da classificagdo adotada
no presente trabalho, cumpre tratar a seguir da regulacdo como atuag¢do do Estado sobre

o dominio econémico (mercado de capitais) por comandos imperativos.

Esclarecida a acepgdo de regulacdo a ser adotada nas préximas linhas, faz-se

pertinente tratar dos mecanismos para sua consecucao.

Mario Engler Pinto Junior traz a luz a regulagdo, distinguindo-a do exercicio do

poder-dever de policia administrativa.

A regulacdo econdmica nao se confunde com o exercicio do poder de
policia dos mercados, por meio do qual o Estado controla a formacéo de
estruturas econémicas e sanciona condutas anticompetitivas. A funcédo
reguladora pode ter carater mais profundo e legitimar a imposi¢do de
comportamentos positivos aos agentes econdmicos, a exemplo da
obrigacdo de contratar a precos mais competitivos pelo detentor de
instalacBes essenciais (essential facility doctrine) *%.

A observacdo de referido autor revela duas ordens de desafios, complementares, a
serem enfrentados na atuacdo do Estado sobre 0 mercado de capitais brasileiro: a
diversidade de atribuicdes conferidas a um 6rgédo (precipuamente, a CVM) no exercicio da
fun¢do reguladora, a ensejar a necessidade de se apreciar a organizacdo de referidos
instrumentos em seu manejo cotidiano para a ordenacdo dos comportamentos no mercado;
e a diversidade de 6rgdos/pessoas juridicas as quais é atribuida a fungdo reguladora
(hibrido de atribuicoes de variada natureza), a ensejar a coordenacao entre 6rgdos/pessoas

juridicas para a efetividade de tal sorte de atuagéo estatal.

Cumpre tratar, por ora, da segunda sorte de desafios relacionados a denominada

estrutura regulatoria do mercado de capitais .

A fung¢do reguladora do mercado de capitais € precipuamente exercida pela CVM.
Porém, esse hibrido de atribuicdes de variada natureza também foi atribuido a outros
Orgdos e pessoas juridicas de direito publico integrantes do Sistema Financeiro Nacional
(SFN).

Na década de 1960, ocorreu uma importante reestruturacdo do SFN, por meio de
trés diplomas legais: (i) Lei 4.380, de 21 de agosto de 1964, que disciplinou o Sistema

Financeiro de abitagdo , criou o Banco Nacional da abitagao — BNH, e dispds sobre as

29PINTO JUNIOR, Mario Engler. op. cit., p. 137.
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sociedades de crédito imobilidrio, sobre letras hipotecérias e sobre o Servico Federal de

abitagdo e Urbanismo ; (ii) Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, que reestruturou o
Sistema Financeiro Nacional , dispds sobre a politica e as instituicdes monetarias,
bancérias e crediticias, e criou 0 Conselho Monetario Nacional - CMN e o BACEN; e (iii)
Lei 4.728, de 14 de julho de 1965, a qual reestruturou o mercado de capitais brasileiro,

tracando medidas para seu desenvolvimento.

A luz do disposto no art. 4° da Lei 4.595/64, a doutrina®*° segmenta as
competéncias do CMN em quatro ambitos: (i) monetario; (ii) fiscalizatorio; (iii) judicante;
e (iv) administrativo. No campo da fiscalizacdo, destacam-se as seguintes atribuigdes:
regular a constituicdo, o funcionamento e a fiscalizagdo daqueles que exercem as
atividades subordinadas a referida lei e a aplicacdo das penalidades administrativas;
disciplinar as atividades das bolsas de valores e dos corretores de fundos publicos. No
campo judicante, havia a previsao de competéncia do CMN para conhecer dos recursos de
decisbes proferidas pelo BACEN, especialmente as que versavam sobre a aplicagédo de

penalidades administrativas.

A leitura da Lei 4.728/1965 revela a atribuicdo da funcdo reguladora do mercado
de capitais ao CMN (disciplina) e ao BACEN (fiscalizacdo). Ao BACEN foi conferida a
atribuicdo para autorizar o funcionamento dos integrantes do recém-organizado sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios; para fiscalizar a divulgacdo de informacGes pelas
sociedades emissoras de titulos e valores mobiliarios; para aplicar penalidades

administrativas aos infratores.

Em 1976, realiza-se uma nova alteracdo na estrutura regulatéria do mercado de
capitais. A Lei 6.385/1976 cria uma nova autarquia federal, conferindo-lhe a regulacdo do
mercado de capitais. Nos termos da referida Lei, em integragdo com a Lei 6.404/1976, o
hibrido de atribui¢oes de variada natureza € distribuido entre CMN, BACEN e CVM. Ao
CMN foi conferida atribuicdo para a expedicao das diretrizes para a regulagdo do mercado
de capitais, bem como de orientacdo geral a CVM, especialmente em sua atuacdo

coordenada com o BACEN.

Faz-se importante observar que, segundo o disposto no 83° do art. 1° da Lei
6.385/1976, ressalvadas as atribuicdes conferidas pela lei a CVM, persiste a atribuicdo do

BACEN na fiscalizagdo do mercado financeiro e de capitais.

330Cf. TURCZYN, Sidnei. op. cit., p. 132-134.
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Por meio do Decreto 91.152, de 15 de marco de 1985, foi criado o Conselho de
Recursos do Sistema Financeiro Nacional — CRSFN, para o qual foi transferida
competéncia antes cometida ao CMN. Nos termos do art. 81 da Lei n 9.069, de 29 de junho
de 1995, referida competéncia foi ampliada. Compete ao CRSFN a apreciacéo das decisdes
proferidas pelo BACEN e pela CVM nos autos de processo administrativo sancionador, em

julgamento de recurso interposto pelo administrado ou em reexame necessario.

Em 1998, por meio da Lei 9.613, de 03 de marco, foi criado o Conselho de
Controle de Atividades Financeiras — COAF, com a finalidade de disciplinar, aplicar penas
administrativas, receber, examinar e identificar as ocorréncias suspeitas de atividades
ilicitas previstas nesta Lei, sem prejuizo da competéncia de outros 6rgdos e entidades.
Trata-se do combate a lavagem ou ocultacdo de bens, dinheiros e valores provenientes,
direta ou indiretamente, de infracdo penal, cuja legislacdo foi modificada recentemente, na
forma da Lei 12.983, de 10 de junho de 2012. A CVM e ao BACEN foi atribuida a
disciplina da politica, procedimento e controles internos para a identificagdo e
comunicacdo de operacao suspeita pelos participantes do mercado, bem como a aplicacao
de penalidades administrativas em casos de descumprimento dos atos normativos
disciplinadores de referida prevencéo®!. O recurso administrativo interposto em face de
referidas decisGes administrativas é levado a apreciacdo do Ministro da Fazenda (art. 37,
81°, da Deliberacdo CVM 538, de 05 de marco de 2008).

Nos termos da Lei 10.214, de 26 de marc¢o de 2001, foi disciplinada a atuacdo das
camaras e dos prestadores de servicos de compensacdo e de liquidacdo, no ambito do
sistema de pagamentos brasileiro. Ao CMN, CVM e BACEN foi conferida atribui¢do para
a expedicdo de normas, nos respectivos ambitos, e as referidas autarquias federais, a

aplicacdo de penalidades administrativas.

Bnstrugio CVM 301/1999, com as alteragdes promovidas pela Instrugio CVM 523/2012: Art. 1 Sdo
regulados pelas disposi¢fes da presente Instrucdo a identificacdo e o cadastro de clientes, o registro de
transacBes e o limite de que tratam os incisos | e Il do art. 10, 0 monitoramento e a comunicacdo das
operacOes e o limite referidos nos incisos | e Il do art. 11, e a responsabilidade administrativa prevista nos
arts. 12 e 13, todos dispositivos da Lein 9.613, de 3 de marco de 1998, que trata dos crimes de lavagem
ou ocultagdo de bens, direitos e valores, inclusive no que se refere a prevencgdo da utilizagdo do sistema
financeiro para a pratica de tais ilicitos. e Art. 2 Sujeitam-se as obrigacGes previstas nesta Instrucdo as
pessoas juridicas que tenham, em carater permanente ou eventual, como atividade principal ou acesséria,
cumulativamente ou ndo, a custédia, emissdo, distribuicdo, liquidacdo, negociacdo, intermediacdo ou
administracdo de titulos ou valores mobiliarios, assim como as entidades administradoras de mercados de
bolsa e de balcdo organizado, além das demais pessoas referidas no art. 9° da Lei n® 9.613/98, que se
encontrem sob a disciplina e fiscalizacdo exercidas pela CVM, e dos administradores das pessoas
juridicas .
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A breve exposicdo acerca da estrutura regulatoria do mercado de capitais revela o
complexo de dispositivos legais e normativos que defluem da atuacdo do Estado agente
normativo e regulador sobre o mercado de capitais, fundada no art. 174 da CRFB.
Observa-se que a distribuicdo de competéncias atinentes a funcdao reguladora do mercado
de capitais entre CMN, CRSFN, BACEN e CVM nao € simétrica. A alteracdo do art. 3° da
Lei 6.385/1976 pela Lei 12.543/2011** para a atribuic&o de fin¢do normativa a0 CMN no
ambito da reforma para a instituicdo de medidas para o crescimento equilibrado do
mercado de derivativos, ilustra a questdo. Outrossim, a fung¢do sancionatéria foi atribuida a
CVM e ao CRSFN ou MF.

A coordenacdo entre estes diversos 0rgaos/pessoas juridicas revela-se necessaria a
efetividade do exercicio da fun¢do estatal reguladora do mercado de capitais. Para tanto,
solucdes institucionais se apresentam, como a constituicdo do Comité de Regulacdo e
Fiscalizagdo dos Mercados Financeiro, de Capitais, de Seguros, de Previdéncia e
Capitalizagdo — COREMEC, por meio do Decreto 5.685, de 25 de janeiro de 2006, no
ambito do MF, de carater consultivo, com a finalidade de promover a coordenagdo e o
aprimoramento da atuacdo das entidades da administracdo publica federal que regulam e
fiscalizam as atividades relacionadas a captacao publica da poupanga popular , integrado
pelos Presidentes da CVM, do BACEN; da Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar — PREVIC*®*; e da Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP®*,

Finalmente, a almejada coordenacdo pode ser obtida mediante convénios firmados
entre os diversos 6rgdos/pessoas juridicas integrantes da estrutura regulatéria do mercado
de capitais. llustrativo o convénio firmado entre CVM e BACEN em 28 de outubro de
2010%%, para a definicdo de procedimentos e prazos relativos a operacionalizacao técnica
das seguintes medidas: a) manifestacdo prévia do BACEN a respeito de normas a serem

editadas pela CVM; b) manifestacdo prévia da CVM a respeito de normas a serem editadas

%32\/ide Capitulo 1: 1.4. Apontamentos sobre a evolugéo histérica da atuacio estatal no processo econdmico
no Brasil, p. 72-103. Merece destaque a criagdo do Grupo Técnico no ambito do MF, por meio da Portaria
34, de 13 de fevereiro de 2012, integrado, entre outros, por BACEN e CVM.

3 Trata-se de autarquia de natureza especial, vinculada ao Ministério da Previdéncia Social, a qual foi
atribuida a fiscalizagdo e a supervisdo das atividades das entidades fechadas de previdéncia complementar e
de execucao das politicas para o regime de previdéncia complementar operado pelas entidades fechadas de
previdéncia complementar, conforme Lei 12.154, de 23 de dezembro de 2009.

%' Trata-se de autarquia federal, vinculada ao MF, criada pelo Decreto-lei 73, de 21 de novembro de 1966,
que também instituiu o Sistema Nacional de Seguros Privados. Foi atribuida a SUSEP, na qualidade de
executora da politica tracada pelo Conselho Nacional de Seguros Privados — CNSP, a fiscalizacdo da
constituicdo, organizacdo, funcionamento e operac6es das sociedades seguradoras.

**BANCO CENTRAL DO BRASIL. COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Convénio de 28 out.
2010. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.b>. Acesso em: 09 jan. 2013.
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pelo BACEN; c) intercambio de informagdes referentes as atividades desempenhadas nos
mercados financeiro e de capitais; d) acesso reciproco a sistemas de informacdo; e)

cooperacao nas agoes de supervisao .

Apesar da supervisdo ministerial e da competéncia do CMN, definida em lei, para
coordenar as atividades entre as autarquias federais as quais foi atribuida a fungdo
reguladora do mercado de capitais, a diversidade de 6rgaos e pessoas juridicas na atuagdo
do Estado sobre campo especifico da atividade econdémica em sentido estrito pode

acarretar conflitos.

Alexandre Santos de Aragdo trata da matéria no que tange as agéncias
reguladoras, e afirma a aplicacdo do disposto nos incisos X e Xl do art. 4° e no art. 40 da

Lei Complementar n° 73/93%%°

para solucionar a questdo: o conflito de competéncia
positivo deve ser dirimido pela Advocacia-Geral da Unido e pelo Presidente da
Republica®’. N&o ha consenso na doutrina acerca da qualificacdo da CVM como agéncia
reguladora, tema que serd abordado a seguir. Porém, os precedentes acerca do conflito de

competéncia entre CADE e BACEN podem ser (teis para o estudo da matéria®.

%36 Art. 40. Os pareceres do Advogado-Geral da Unido s&o por este submetidos & aprovacéo do Presidente da
Republica.

8 1° O parecer aprovado e publicado juntamente com o despacho presidencial vincula a Administracéo
Federal, cujos 6rgéos e entidades ficam obrigados a lhe dar fiel cumprimento.

§ 20 O parecer aprovado, mas ndo publicado, obriga apenas as reparti¢des interessadas, a partir do momento
em que dele tenham ciéncia.

Art. 41. Consideram-se, igualmente, pareceres do Advogado-Geral da Unido, para os efeitos do artigo
anterior, aqueles que, emitidos pela Consultoria-Geral da Unido, sejam por ele aprovados e submetidos ao
Presidente da Republica .

%7Afirma Alexandre Santos de Aragio: Caso o conflito se revele inevitivel a solugdo no &dmbito

administrativo sera determinada pela Advocacia-Geral da Unido e pelo Presidente da Republica, com base
nos incisos X e XI do art. 4° e no art. 40 da Lei Complementar n° 73/93.
Esta competéncia da Advocacia Geral da Unido certamente constitui um forte mecanismo de controle da
autonomia reforcada das agéncias reguladoras pela Administracdo central, mecanismo de tutela este
legitimo, j& que expressamente previsto em lei (pas de tutelle sans texte) (Agéncias reguladoras e a
evolugdo do direito administrativo econémico. 2 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2004). Em obra recente, o
mencionado autor adverte: Independente da posi¢ao que se adote, a decisdo administrativa da AGU acerca
de interpretacOes juridicas (ex.: eventuais conflitos de competéncias entre autarquias independentes e
outros 6rgdos ou entidades), ainda que chancelada pelo Presidente da Republica, ndo impede que as
agéncias pleiteiem judicialmente a preservacdo da sua autonomia decisoria (Curso de direito
administrativo, cit., p. 218).

%380 mencionado autor faz referéncia ao notério conflito de competéncia positivo que se estabeleceu entre
Conselho Administrativo de Defesa Econémica — CADE e BACEN acerca da atribuicdo para apreciar e
aprovar os atos de concentracao de instituicdes integrantes do SFN, bem como para regular as condicGes de
concorréncia entre instituicdes financeiras e aplicar-lhes as penalidades cabiveis. Procuradoria-Geral do
CADE e Procuradoria-Geral do BACEN apresentaram entendimentos diversos acerca da matéria. Nos
termos do PARECER N° AGU/LA-01/2001, da lavra do Consultor-Geral da Unido, adotado pelo
Advogado-Geral da Unido por meio do Parecer GM 20/2001 para os fins do art. 41 da Lei Complementar
73/1993, a AGU concluiu pela competéncia privativa do BACEN para a matéria. O referido parecer foi
aprovado pelo Presidente da Republica nos termos do art. 40 da referida Lei Complementar
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3.1.1.1. Comissao de Valores Mobiliarios

A anélise das Leis 6.385/1976 e 6.404/1976 revela que a fungdo reguladora do
mercado de capitais foi conferida precipuamente a CVM, a qual deve exercé-la para
assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados e estimular a formacdo de
poupanca e sua aplicacdo em valores mobiliérios, entre outras finalidades insculpidas no
art. 4° da Lei 6.404/1976.

3.1.1.1.1. Natureza juridica

A CVM ¢ autarquia federal em regime especial, vinculada ao Ministério da
Fazenda, dotada de autoridade administrativa independente, auséncia de subordinacao
hierarquica, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, e autonomia financeira e

orcamentaria.

A primeira observacdo que se faz pertinente diz respeito a tutela administrativa
(CRFB, art. 87, paragrafo unico; Decreto-Lei 200/1967, arts. 19 a 29), por meio da qual o
Ministro da Fazenda ostenta competéncia para supervisionar, orientar e coordenar a CVM,

(ADVOCACIA-GERAL DA  UNIAO. Parecer n. AGU/LA-01/2001. Disponivel  em:

<http://www.agu.gov.br>. Acesso em: 09 jan. 2013).

Cumpre anotar que instituicGes financeiras impetraram mandado de seguranca em face de ato do Presidente

do CADE por meio do qual lhes foi determinada a apresentacao dos documentos referentes a operagao de

aquisicdo de controle de uma instituicdo pela outra, para fins de apreciacdo nos termos da Lei 8.884/1994.

A Primeira Se¢do do Superior Tribunal de Justica, por maioria, proferiu acérddo para conceder a seguranca:
ADMINISTRATIVO - ATO DE CONCENTRACAO, AQUISICAO OU FUSAO DE INSTITUICAO
INTEGRANTE DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL - CONTROLE ESTATAL PELO BACEN

OU PELO CADE - CONFLITO DE ATRIBUIQ@ES - LEIS 4.59464 E 8.88494 - PARECER
NORMATIVO GM-20 DA AGU.

1. Os atos de concentracdo, aquisi¢do ou fusdo de instituicdo relacionados ao Sistema Financeiro Nacional

sempre foram de atribuicdo do BACEN, agéncia reguladora a quem compete normatizar e fiscalizar o

sistema como um todo, nos termos da Lei 4.594 64.

2. Ao CADE cabe fiscalizar as operagdes de concentragdo ou desconcentragdo, nos termos da Lei 8.884 94.

3. Em havendo conflito de atribuices, soluciona-se pelo principio da especialidade.

4. O Parecer GM-20, da Advocacia-Geral da Unido, adota solugdo hermenéutica e tem carater vinculante
para a administracao.

5. Vinculagao ao parecer, que se sobrepde a Lei 8.884 94 (art. 50).

6. O Sistema Financeiro Nacional ndo pode subordinar-se a dois organismos regulatérios.

7. Recurso especial provido (SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTI A. Recurso Especial 1.094.218 - DF.
Disponivel em: <http://www.stj.jus.br>. Acesso em: 09 jan. 2013).

O recurso extraordinario interposto em referidos autos aguarda julgamento perante o Supremo Tribunal
Federal (SUPREMO TRIBUNAL FEDERAL. Recurso Extraordinario RE 664189. InformacGes
processuais. Disponivel em: <http://www.st].jus.br>. Acesso em 21 mar. 2013).



155

integrante da Administragdo Indireta. Alexandre Santos de Aragdo®* relaciona os
seguintes controles, incidentes sobre as autarquias: (i) politico (nomeagdo e exoneracao de
dirigentes); (ii) administrativo (exercido pelo Ministério ao qual se vincula a autarquia,
podendo ser apenas na forma de diretrizes gerais, ou aplicado em sua feicdo forte, na forma
de recurso hierérquico impréprio, por exemplo); (iii) financeiro-orcamentario (controle
financeiro interno; limites ao orgamento impostos pelo Principio da Unidade
Orcamentaria); e (iv) juridico (atuacdo da AGU na solucgédo de conflitos e na unificacdo da
interpretacdo do ordenamento juridico na Administracdo Federal, Lei Complementar
73/1993).

Com o advento da reforma legislativa de 2001, os arts. 5° e 6° da Lei 6.385/1976
tiveram sua redacdo alterada para reforcar a independéncia de seu Presidente e Diretores,
0s quais sdao nomeados pelo Presidente da RepuUblica, depois de aprovados pelo Senado
Federal, dentre pessoas de ilibada reputacdo e reconhecida competéncia em matéria de

mercado de capitais.

O mandato do Presidente e dos quatro Diretores da CVM é de cinco anos, vedada
a reconducdo, devendo ser renovado a cada ano um quinto dos membros do Colegiado, e
estes somente perdem o mandato em virtude de (i) renlncia; (ii) condenacéo judicial

transitada em julgado; ou (iii) processo administrativo disciplinar.

A criagdo da CVM teve por inspiragdo sua correlata norte-americana, SEC**.
Porém apesar da atribuicdo de funcdo normativa a referida autarquia federal em 1976, é
certo que a independéncia de seus dirigentes somente foi reforcada em 2001. A reforma do
Estado promovida em meados de 1990 e o surgimento das denominadas agéncias
reguladoras certamente foi um dos fatores de influxo da reforma da disciplina juridica do
mercado de capitais realizada. Porém, até mesmo pela auséncia de pertinéncia da CVM ao
conjunto de agéncias reguladoras criadas a partir do processo de privatizagdo encetado
naquela década, resta 0 questionamento acerca da possibilidade da aposicdo de tal

qualificacdo aquela autarquia federal.

39ARAGAO, Alexandre Santos de. Curso de direito administrativo, Cit., p. 111-113.
0vide Capitulo 11: 2.2. A opcéo politica: o Principio do full disclosure, p. 105-108.
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A existéncia de projeto de lei para tragar regime juridico das agéncias reguladoras
e a possibilidade de aplicagdo de solugdes jurisprudenciais e doutrinérias sobre o tema ora

em construcdo a CVM, seus limites e virtudes, estdo a indicar a relevancia da questéo®*.

A auséncia de um conceito legal de agéncia reguladora colabora para o dissenso

também entre os doutrinadores.

Alexandre Santos de Aragdo, salientando serem caracteristicas essenciais as
agéncias reguladoras independentes a autonomia refor¢ada € a atribuicdo de competéncias

regulatorias®*, apresenta um conceito de agéncias reguladoras a luz do direito pétrio:

autarquias de regime especial, dotadas de consideravel autonomia
frente & Administracdo centralizada, incumbidas do exercicio, em ultima
instancia administrativa, de funcdes regulatorias e dirigidas por colegiado
cujos membros sdo nomeados por prazo determinado pelo Chefe do
Poder Executivo, apds prévia aprovacdo pelo Poder Legislativo, vedada a
exoneracio ad nutum.>*®

A autonomia refor¢ada significa, em esséncia, (i) a impossibilidade de
exoneracdo ad nutum dos dirigentes das agéncias reguladoras no curso do respectivo
mandato, a qual fica a depender de prévio processo administrativo para a apuracéo de falta
que se lhe impute, e (i1) a definitividade das decisdes tomadas no ambito das agéncias
reguladoras, a afastar a possibilidade de revisdo de suas decisdes pelo Ministro de Estado a
que estiver vinculada ou mesmo pelo Chefe do Poder Executivo, inadmitindo-se, a priori,

o cabimento do chamado recurso hierarquico impréprio 344

Deve-se anotar que, embora a CVM tenha dirigentes nomeados para exercicio de
mandato com prazo determinado ( mandato fixo ) e ndo possam ser exonerados ao livre
talante do Chefe do Poder Executivo, marcando, assim, a sua autonomia organica, as

decisdes tomadas por seu Colegiado, em sede de processo administrativo sancionador,

10 projeto de lei 3.337/2004 e o substitutivo elaborado pela Comissao destinada a dar parecer sobre referido
projeto ndo contemplam a CVM entre o rol das agéncias reguladoras (Cf. MINISTERIO DO
PLANEJAMENTO ORCAMENTO E GESTAO. Substitutivo ao Projeto de Lei 3.337/2004. Disponivel
em:
<http://www.planejamento.gov.br/secretarias/upload/Arquivos/seges/regulacao/legislacao/081021_REG_L
eg_substitutivo.pdf>. Acesso em: 09 jan. 2013).

#2ARAGAO, Alexandre Santos de. Agéncias reguladoras e a evolugdo do direito administrativo econémico,
cit., p. 264-265.

MARAGAO, Alexandre Santos de. Curso de direito administrativo, Cit., p. 211.

$Registre-se, ndo obstante, a edicdo do Parecer n° AC-051/2006, da Advocacia-Geral da Unido, aprovado
pelo Presidente da Republica, com eficacia normativa e vinculante na esfera federal, que considera cabivel
0 recurso hierarquico improéprio contra decisbes tomadas por agéncias reguladoras que eventualmente
extrapolem o limitem materiais das respectivas competéncias regulatorias ou, ainda, que violem politicas
publicas.
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estdo sujeitas a recurso administrativo dirigido ao CRSFN, 6rgdo integrante do MF, razdo
pela qual, para alguns autores, a sua autonomia funcional seria mitigada, o que a

desqualificaria como uma tipica agéncia reguladora independente.

Diogo de Figueiredo Moreira Neto, ao apreciar a Lei 6.385/1976, entende que 0s
elementos dali extraidos s&o insuficientes a caracterizacdo da CVM como agéncia
reguladora. O autor indica como elementos caracteristicos das agéncias reguladoras a
ampla publicidade, a processualidade aberta e a decisdo participativa, expressoes do

%5 Anota o autor que a discreta garantia de

principio da participa¢do regulatoria
participagdo nas tomadas de decisdo, apenas em uma hipdtese restrita (Lei 6.385/1976, art.
8°, 83° inciso Il) faz com que ndo se verifiguem todos os elementos para tal

caracterizacdo.

A este respeito, mostra-se pertinente destacar a adogdo cada vez mais frequente de
submissdo das minutas de instrucdo da CVM a consulta publica como um influxo positivo
do surgimento das agéncias reguladoras no Brasil.

3.1.1.1.2. Estrutura

A CVM, com sede na Cidade do Rio de Janeiro e jurisdicdo em todo territorio
nacional, funciona como 6rgdo de deliberagdo colegiada e de acordo com o seu Regimento

Interno, aprovado pelo Decreto 6.382, de 27 de fevereiro de 2008.

Durante o periodo de vacancia que anteceder a nomeagdo dos Diretores ou no
caso de impedimento legal ou regulamentar, serdo eles substituidos por integrante da lista
de substituicdo do Colegiado, formada por trés servidores da CVM, ocupantes dos cargos
de Superintendente, escolhidos e designados, mediante portaria do Ministro da Fazenda,
entre os indicados pelo Colegiado, observada a ordem de precedéncia constante do ato de

designagdo para o0 exercicio da substituicdo. Aos substitutos sdo aplicaveis os requisitos

*Diogo de Figueiredo Moreira Neto explica que é da participacdo, requisito inarreddavel da democracia
material, que se extrai a legitimidade dos processos de producdo e aplicacdo de normas nas agéncias
reguladoras, a qual ndo decorre da legitimagdo representativa: Esse carater participativo do processo,
normas constitucional explicita em ordenamentos juridicos de vanguarda, como exemplarmente se encontra
no art. 105 da Constituicdo espanhola, que consagra o direito a participagdo, tanto em processos
administrativos normativos como em processos administrativos concretos, para o exercicio das potestades
da Administracdo, na nossa ordem constitucional é uma garantia non scripta, que esta implicita, entre tantas
que se incluem entre os naturalmente decorrentes do regime e dos principios por ela adotados’(art. 5 ,

1) (Direito regulatorio, cit., p. 182-183).
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subjetivos quanto a investidura, as proibicdes e aos deveres impostos aos Diretores. O
mesmo substituto ndo exercerd o cargo de Diretor por mais de sessenta dias continuos,
devendo ser convocado outro substituto, na ordem da lista, caso a vacancia ou

impedimento do Diretor se estenda além desse prazo.

Nos termos do art. 30 do mencionado Decreto, aos Diretores incumbe participar
das reunides do Colegiado, colaborar na definicdo de politicas e na fixacdo de normas e
relatando os assuntos que lhes forem designados; desenvolver projetos especiais e
atividades que lhes forem atribuidas pelo Presidente; e administrar os bens, servicos e
atividades da CVM, de acordo com as atribui¢bes especificas fixadas pelo Presidente.
Observa-se, assim, a auséncia de vinculacdo regimental de qualquer dos Diretores da CVM

para a atuacdo em setor especifico do mercado de capitais sob a regulacéo estatal.

A estrutura organizacional da CVM ¢ integrada por um 6rgdo colegiado, ao qual
compete (i) fixar a politica geral da CVM; e (ii) expedir os atos normativos e exercer
outras atribuicOes legais e complementares de competéncia da CVM.

Sdo 6rgdos de assisténcia direta e imediata ao Presidente da CVM: (i) Gabinete;

(ii) Assessoria de Comunicacao Social; e (iii) Assessoria de Anélise e Pesquisa.

Sdo 6rgdos seccionais (i) Auditoria Interna (a nomeacdo e a exonera¢do do
Auditor-Chefe devera ser submetida, pelo Presidente da CVM, a aprovacdo da
Controladoria-Geral da Unido); (ii) Procuradoria Federal Especializada; e (iii)

Superintendéncia Administrativo-Financeira.

A Procuradoria Federal Especializada é 6rgdo de execucdo da Procuradoria-Geral
Federal, criada pela Lei 10.480, de 02 de julho de 2002, vinculada a Advocacia-Geral da
Unido, a qual foi conferida autonomia administrativa e financeira. Compete a Procuradoria
Federal Especializada (i) representar judicial e extrajudicialmente a CVM; (ii) exercer
atividades de consultoria e assessoramento juridicos aos 6rgdos da CVM, aplicando-se, no
que couber, o disposto no art. 11 da Lei Complementar n° 73, de 10 de fevereiro de 1993; e
(iii) realizar a apuracdo da liquidez e certeza dos creditos, de qualquer natureza, inerentes
as atividades da CVM, inscrevendo-os em divida ativa, para fins de cobranga amigavel ou

judicial. O Procurador-Chefe serd nomeado por indicacdo do AGU.

A Superintendéncia-Geral é orgao especifico e singular, ao qual incumbe (i)
coordenar as atividades executivas da CVM, por intermédio das Superintendéncias a ela

subordinadas, cumprindo as diretrizes e determinagcbes emanadas do Colegiado; (ii)


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/LCP/Lcp73.htm#art11
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supervisionar as atividades executadas pelas Superintendéncias; e (iii) acompanhar e

controlar o desempenho das areas técnicas.

Séo treze as Superintendéncias subordinadas a Superintendéncia-Geral da CVM,

cuja competéncia encontra-se expressamente prevista no referido Decreto 6.382/2008:
1. Superintendéncia de Relagdes com Empresas;
2. Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios;
3. Superintendéncia de Relacdes com Investidores Institucionais;
4. Superintendéncia de Rela¢6es com o Mercado e Intermediarios;
5. Superintendéncia de Fiscalizagdo Externa;
6. Superintendéncia de Processos Sancionadores;
7. Superintendéncia de Protecdo e Orientacdo aos Investidores;
8. Superintendéncia de Relac¢des Internacionais;
9. Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado;
10. Superintendéncia de Normas Contabeis e de Auditoria;
11. Superintendéncia de Informatica;
12. Superintendéncia de Planejamento; e

13. Superintendéncia Regional de Brasilia.

3.1.1.1.3. Funcdes

A CVM foi atribuida fiuncdo reguladora do mercado de capitais; ou seja, um
hibrido de atribui¢oes de variada natureza : informativas, planejadoras, fiscalizadoras e
negociadoras, mas também normativas, ordinatorias, gerenciais, arbitradoras e
sancionadoras, conferidas a um orgdo, conforme explica Diogo de Figueiredo Moreira
Neto*.

Retoma-se a observacdo de Mario Engler Pinto Junior acerca da regulacdo,

distinguindo-a do exercicio do poder-dever de policia administrativa, segundo o qual a

%1d. 1bid., p. 208.
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funcdo reguladora pode ser mais profunda e legitimar a imposi¢cdo de comportamentos
positivos aos agentes econdmicos, para tratar dos desafios a serem enfrentados na atuacgao
do Estado sobre 0 mercado de capitais brasileiro advindos da diversidade de atribuicdes
conferidas a um orgdo (precipuamente, 8 CVM) no exercicio da funcao reguladora. Esta
diversidade enseja a necessidade de se apreciar a organizacao de referidos instrumentos em

seu manejo cotidiano para a ordenagéo dos comportamentos no mercado.

Celso Antonio Bandeira de Mello assim apresenta as acep¢fes da expressdo
poder de policia :

A atividade estatal de condicionar a liberdade e a propriedade ajustando-
as aos interesses coletivos designa-se poder de policia’. A expressao,
tomada neste sentido amplo, abrange tanto atos do Legislativo quanto do
Executivo. Refere-se, pois, ao complexo de medidas do que delineia a

esfera juridicamente tutelada da liberdade e da propriedade dos
cidadaos .

"A expressdo poder de policia’ pode ser tomada em sentido mais restrito,
relacionando-se unicamente com as intervengdes, quer gerais e abstratas,
como o0s regulamentos, quer concretas e especificas (tais as autorizacoes,
as licencas, as injungdes), do Poder Executivo destinadas a alcangar o
mesmo fim de prevenir e obstar o desenvolvimento de atividades
particulares contrastantes com os interesses sociais. Esta acep¢do mais
limitada responde & nogao de policia administrativa™*.

Com efeito, observa-se que a CVM, desde sua criacdo, foram atribuidas a funcéo
normativa e o exercicio do poder-dever de policia administrativa. Em 1978, houve a
inclusdo do amicus curiae entre os instrumentos conferidos @ CVM3®. A partir das
reformas legislativas de 1997 e 2001, a celebracdo de compromisso entre autarquia e
administrado foi incorporada ao conjunto e aperfeicoada, a luz dos estudos acerca da
consensualidade como instrumento para a regulacdo de condutas. Na ultima década
reavivou-se o interesse pela acdo coletiva e pelo termo de ajustamento de condutas como
mecanismos para a reparacdo de danos causados ao mercado e aos investidores, ambos

instrumentos para a regulacdo do mercado de capitais.

$’BANDEIRA DE MELLO, Celso Antonio. op. cit., p. 780.

3480 art. 31 foi introduzido na Lei 6.385/1976 por meio da Lei n° 6.616, de 16 de dezembro de 1978. Referida
alteracdo legislativa acarretou muita polémica no que tange a sua natureza juridica e respectivos efeitos, em
especial sobre a defini¢do da Justica competente para julgar caso a CVM decida manifestar-se na qualidade
de amicus curiae, principalmente em razéo do disposto no §3° do art. 31 em questdo, que atribui & referida
autarquia federal legitimidade para interpor recursos, quando as partes assim ndo o fizerem. (Cf.
FRONTINI, Paulo Salvador. A Comissdo de Valores Mobilidrios e a Lei 6.616/1978: uma charada
processual! Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, Sao Paulo, nova série, n. 32,
p. 103, 1978).
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A primeira observagdo pertinente diz respeito a identificacdo dos fundamentos e
das limitacOes inerentes a cada instrumento a ser manejado pela CVM. Com efeito, a
atuacdo da CVM ndo ocorre somente na esfera administrativa, podendo ser realizada na
esfera civil ou até mesmo penal. Esta atuacdo também pode ocorrer mediante a
combinacdo de esforgos com outros 6rgdos publicos, como BACEN e Ministério Publico
Federal.

Outrossim, h& que se observar que as atribuicdes informativas, planejadoras,
fiscalizadoras e negociadoras, normativas, ordinatorias, gerenciais, arbitradoras e
sancionadoras perfazem, regra geral, atos administrativos. A analise dos instrumentos a
sequir descritos exigem breves observagOes acerca da exigibilidade e da auto-

executoriedade, atributos do ato administrativo.

O exercicio da fungdo normativa pela CVM jé foi objeto de anélise®*°. Pertinente
tracar breves linhas acerca do ato administrativo por meio do qual a Administracdo Publica
estabelece deveres ou impde limitacdes a atividade desenvolvida pelos particulares, ou

seja, por meio do qual se realiza o poder-dever de policia.

Confere-se a Administracdo Publica o poder-dever de exigir o cumprimento dos
atos administrativos pelo particular. Oswaldo Aranha Bandeira de Mello assim define a
exigibilidade do ato administrativo: A4 exigibilidade ou a imperatividade do ato
administrativo consiste na qualidade inerente ao ato administrativo de atuar de modo
executivo, ou, melhor, de obrigar terceiro a se comportar de conformidade com o por ele
disposto, a se sujeitar aos seus ditames . Segundo o autor, a exigibilidade ndo se confunde
com a eficacia do ato administrativo, apresentando-se, ainda, como algo mais que a
eficicia propriamente dita dos atos juridicos em geral: E a eficdcia com cardter

.. 350
coercitivo .

A exigibilidade, segue-se a auto-executoriedade, ou seja, a execucdo coativa do
ato administrativo por ato proprio da Administracdo Publica, sem que esta necessite

recorrer ao Poder Judiciario®™*. H4 casos, ainda, que a lei expressamente exclui o atributo

¥V/ide Capitulo 2: 2.3.1. Fungdo normativa atribuida ao Poder Executivo, p. 112-118.

%OMELLO, Oswaldo Aranha Bandeira de. Principios gerais de direito administrativo. 3. ed. Sdo Paulo:
Malheiros Ed., 2007. v. 1, Introdugdo, p. 615.

$lReferida execucdo ndo se traduz em arbitrariedade, pois, exercida para dar cumprimento a ato
administrativo, deve se dar sob o devido processo legal, respeitando os direitos constitucional e legalmente
assegurados ao administrado. Por isso, conferiu-se auto-executoriedade ao ato administrativo e, aos
particulares, remédios judiciais voltados a solucionar os casos de exercicio abusivo pela Administracdo
Pablica. Reconhecida a ilegalidade do ato, em acep¢do ampla, ou que este tenha sido realizado em
descumprimento aos principios constitucionais que regem a Administragdo Pdblica, o mesmo €é passivel de
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da auto-executoriedade do ato administrativo. Isso pode ocorrer sob a forma indireta, nas
hipoteses em que o legislador determina que a execucdo se realize por meio de processo
judicial®?.

Em regra, o ordenamento juridico ndo requer que a CVM obtenha prévia
autorizacdo judicial para manejar os instrumentos regulatorios, eis que em sua maioria
consubstanciam atos administrativos dotados de auto-executoriedade, propria ou
integral®®. Porém, ha casos em que o legislador determina expressamente que a execucao
se realize por meio de processo judicial. E o caso da execucdo da multa, modalidade de
penalidade administrativa aplicada pela CVM com fulcro no art. 11, inciso Il, da Lei n°

6.385/76>>,

A leitura da Lei n° 6.385/76 revela alguns mecanismos postos pelo legislador para
assegurar a efetividade da utilizacdo dos instrumentos que conferiu a CVM. Pode-se
classifica-los entre os meios de indiretos de atuacdo da auto-executoriedade dos atos
administrativos : a imposi¢ao de multa diaria, conforme o art. 9 , inciso II, e art. 11, 11,
da referida lei, preceito cominatorio que tem por objetivo compelir o administrado ao
adimplemento de uma obrigacdo de fazer ou ndo fazer. Acrescente-se que o art. 6° da Lei
n 7.492, de 16 de junho de 1986, dispde configurar crime contra o SFN induzir ou
manter em erro [...] reparticao publica competente, relativamente a operagdo ou situa¢do

financeira, sonegando-lhe informagdo ou prestando-a falsamente .

A CVM cotidianamente atua de forma conjugada os instrumentos previstos no
ordenamento juridico buscando o exercicio 6timo da atividade regulatoria para a realizacédo

das finalidades estabelecidas em lei. A aposicdo de auto-executoriedade a um instrumento

anulacdo pelo Poder Judiciéario, inclusive permitindo ao administrado que postule a apuracdo da
responsabilidade da Administragdo Publica e a reparacéo pelos danos sofridos.

%2Explica Oswaldo Aranha Bandeira de Mello: Afinal, nio tem cabida a auto-executoriedade nos atos em
que a lei expressamente exclui tal prerrogativa, quando houver oposi¢do do interessado, ou indiretamente
isso faca, ao prever a possibilidade de sua execu¢do mediante procedimento judicial, e uma vez esse
processo ndo comprometa os efeitos juridicos urgentes do ato administrativo , MELLO, Oswaldo Aranha
Bandeira de. op. cit.,, p. 623. Neste caso, considerar-se-a legitima a execucdo do ato diretamente pela
Administracdo Publica se, a seu juizo, houver perigo de dano iminente ao interesse publico, sob pena de
que, ndo o fazendo, o ato torne-se indtil ou inadequado. Tal ato estara sujeito a posterior apreciagdo do
Poder Judiciario. Caso este ndo vislumbre a aludida urgéncia nas circunstancias, o ato serd qualificado
abusivo.

%3Nas palavras de Oswaldo Aranha Bandeira de Mello: Isto se dd quando compete a Administra¢do Piblica
ndo so formar o titulo, fundamento da execu¢do do ato, como proceder ela propria, através da autotutela,
a sua execugdo, independentemente da ingeréncia do Poder Judicidrio, mesmo formal (1d. Ibid., p. 620).

% Trata-se, neste caso, da autoexecutoriedade impropria ou parcial, que nos dizeres do autor anteriormente
citado, revela-se quando ... compete a Administrag¢do Publica formar o titulo juridico exigivel mas a
eficacia, pela execugdo, é feita perante a autoridade judiciaria. Esta, porém, estd obrigada a lhe dar
execugdo, sem exame do mérito do ato (1d. Ibid., p. 618).
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regulatorio conferido a CVM néo permite que se defina, a priori, tal instrumento como o
mais adequado a solucdo, o que somente pode ser aferido pela Administracdo Publica, de

forma fundamentada, & luz dos elementos integrantes do caso concreto®°.

Nesta tarefa, além dos principios da Administracdo Publica (CRFB, art. 37),

356

aplica-se a proporcionalidade®™”, vetor vertical a indicar os limites constitucionais a

intensidade da atividade regulatoria, aplicavel ndo somente ao exercicio da funcgdo

normativa pela CVM, mas também das funcdes executiva ou judicante®’.

3.1.1.1.4. Principais instrumentos regulatorios

A seguir, sdo apresentadas breves linhas acerca dos instrumentos conferidos a

CVM para o exercicio da fungdo reguladora do mercado de capitais.

Expedicéo de normas: conforme art. 8°, inciso I, da Lei n® 6.385/76, atribuiu-se a
CVM, com observancia da politica definida pelo CMN, a expedi¢do de normas acerca das
matérias expressamente previstas na referida lei e na Lei n° 6.404/76. Nos termos do 83° do
art. 8° da Lei n°® 6.385/76, a CVM, facultativamente, submete, a audiéncia publica, minuta

de ato normativo no intuito de receber sugestfes dos interessados.

Registros e autorizagdes: nos termos do art. 8°, inciso Il, e do art. 9°, §1°, inciso
I, da Lei n° 6.385/76, o legislador conferiu a CVM competéncia para administrar,

suspender ou cancelar os registros instituidos pela referida lei.

O registro de oferta de distribuicdo publica de valores mobiliarios e o registro de
companhia aberta sdo os principais registros instituidos na Lei 6.385/76, com vistas a

efetivacdo do principio da transparéncia no mercado de capitais. Registro significa, assim,

%5No que tange ao controle judicial da adequacdo dos meios, Humberto Avila explica que esta deve ser
aferida no momento da escolha do meio pela Administragdo, a luz das circunstancias existentes naquele
momento e ndo posteriormente, quando da avaliacdo da eleicdo do meio pelo julgador. Na hipotese de atos
juridicos gerais, a adequacdo € aferida do ponto de vista abstrato; no que tange aos atos juridicos
individuais, a mesma deve ser aferida no plano concreto e individual. Finalmente, a escolha da
Administracdo Publica deve ser mantida, em atendimento ao principio da separacdo de Poderes e do
principio da legalidade, devendo o Poder Judiciario afastar apenas os meios manifestamente menos
adequado que outro (Cf. dos principios: da definicdo a aplicacdo dos principios juridicos, p. 177-195).

$8Segundo  umberto  vila, um meio é proporcional quando o valor da promogdo do fim ndo for
proporcional ao desvalor da restricdo dos direitos fundamentais. Para analisa-lo é preciso comparar o grau
de intensidade da promog¢do do fim com o grau de intensidade da restrigdo dos direitos fundamentais
(Teoria dos principios: da defini¢do a aplicacdo dos principios juridicos, cit., p. 195).

%7V/ide Capitulo 1: 1.3. Regulacio da atividade econdmica: aspectos juridicos, p. 68-71.
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a assungdo a um regime informacional delineado pela Lei 6.385/1976 e pela Leli
6.404/1976, integrado por diversos deveres impostos pela CVM por meio de expedicédo de

normas.

A suspensdo e o cancelamento dos registros instituidos pela Lei n® 6.385/1976 é
de competéncia da CVM nos termos de seu art. 8°, inciso I, e de seu art. 9°, 81°, inciso II.
Suspensdo e cancelamento se dirigem a duas situacdes distintas. Nos termos do art. 8°,
inciso Il, a CVM pode determinar de oficio a suspensao ou o cancelamento de registro caso
reste demonstrado que os deveres dele decorrentes ndo foram cumpridos pelo
administrado. Um exemplo corrente é a interrupcao pela companhia aberta do mandatério
fluxo de informagdes, mesmo ante as reiteradas missivas e atividades de fiscalizagéo da
CVM para que o0 mesmo seja imediatamente reestabelecido. O cancelamento de registro
pode ser cumprido a pedido do administrado, e as vezes, para tanto, a legislacao Ihe impde
deveres. Um exemplo é o fechamento de capital, previsto no art. 4° 84° da Lei
6.404/1976, que requer a realizacdo de oferta publica de aquisicdo de a¢des.

O art. 99, 81°, inciso Il, disciplina a suspenséo ou o cancelamento de registros pela
CVM para prevenir ou corrigir situacdes anormais de mercado , medida urgente para
evitar danos graves ou de dificil reparacdo aos investidores e ao mercado de capitais
brasileiro. Em razdo da cautelaridade que as situagdes anormais de mercado invoca, €
certo afirmar que a CVM podera adotar as medidas necessarias a prevenc¢do do dano, desde
que proporcionais e razoaveis, sem prévia manifestacdo do administrado, caso a urgéncia
da situacdo assim ndo o permita. Porém, devera possibilitar referida manifestacdo tdo logo
possivel, sob pena de eivar-se de nulidade o respectivo processo administrativo®®. Trata-se

do contraditério diferido.

Compete a CVM autorizar as demais atividades exercidas no mercado de capitais.
A concessdo de autorizagdo pela CVM também significa a assungdo de diversos deveres
pelo administrado, entre estes, a manutencdo de fluxo de informacdes acerca de sua

estrutura e da realizacéo de suas atividades.

Orientagédo. Alerta ao mercado. Resposta a consultas: o art. 9°, §1°, inciso IlI,

da Lei n° 6.385/76, disp0s que, para prevenir ou corrigir situacdes anormais de mercado,

%8Cf. CINTRA, Antonio Carlos de Aradjo; DINAMARCO, Candido R.; GRINOVER, Ada Pellegrini.
Teoria geral do processo. 13. ed. rev. atual. Sdo Paulo: Malheiros Ed., 1997. p. 55-58: O contraditério ndo
admite excecbes: mesmo nos casos de urgéncia, em que 0 juiz, para evitar 0 periculum in mora, prové
inaudita altera parte (CPC, arts. 929, 32, 937, 813 ss.), 0 demandado podera desenvolver sucessivamente a
atividade processual plena e sempre antes que o provimento se torne definitivo .
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compete a CVM divulgar informagoes ou recomendagoes com o fim de esclarecer ou
orientar os participantes do mercado . Sdo os alertas ao mercado expedidos pela

autarquia federal.

CVM incumbe a manutengdo de servico para exercer atividade consultiva ou
de orienta¢do junto aos agentes do mercado de valores mobiliarios ou a qualquer
investidor , estando a critério da autarquia a divulgagdo das respostas ou dos critérios de
orientacdo (art. 13 da Lei 6.385/1976). Assim, a CVM pode fazé-lo por meio de pareceres
ou pareceres de orientagdo, os quais também se prestam a veicular as opinices da CVM
sobre interpreta¢do das Leis n° 6.385/1976 e 6.404/1976 no interesse do mercado de
capitais (Deliberacdo CVM 01/1978).

Proibicdo da pratica de atos. Stop Order: deve ser manejada para prevenir ou
corrigir situacdes anormais de mercado. A CVM pode proibir aos participantes do mercado
a pratica de atos que considerar prejudiciais ao regular funcionamento do mercado, sob
cominacdo de multa diéria (art. 9°, 81°, inciso 1V, da Lei n° 6.385/1976).

Mais uma vez, para evitar a ocorréncia de dano grave ou de dificil reparacdo aos
investidores e ao mercado de capitais, foi previsto este instrumento de cunho cautelar. Por
exemplo, a proibicdo de pratica de atos, prevista no mencionado dispositivo legal,
conhecida correntemente como stop order , que € expedida pela CVM. Referida ordem da
CVM ao administrado se faz sem prejuizo da continuidade da apuracdo dos fatos em

processo administrativo sancionador®®.

Suspensdo de negociacdo de valores mobiliarios. Recesso de bolsa de valores.
Destina-se a prevengdo ou a corre¢do das mencionadas situagdes anormais de mercado .
Trata-se de medida de carater bastante drastico. Assim, nos termos do art. 9°, § 1°, inciso |,
a CVM podera determinar a suspensdo da negociacdo de determinado valor mobiliério ou

até mesmo o recesso de bolsa de valores.

Suspensdo de emissdo ou distribuicdo de valores mobiliarios: Nenhuma
emisséo publica de valores mobiliarios seré distribuida no mercado sem previo registro na
CVM (art. 19 da Lei n® 6.385/1976). Trata-se do registro de emisséo.

%9 multa cominatdria a que faz referéncia o art. 9°, §1°, inciso IV, tem por limite o valor de R$ 5.000,00 por
dia de atraso no cumprimento da determinacdo da CVM, aplicando-se sem prejuizo da apuracdo da conduta
do participante do mercado no ambito de processo administrativo sancionador (art. 11, 811, da Lei n°
6.385/1976).
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Dispdes o art. 20 da Lei n° 6.385/1976 que a CVM determinara a suspensao da
emissdo ou da distribuicdo que se esteja processando sem o devido registro ou em
desacordo com o disposto em seu art. 19. Este ultimo caso foi exemplificado nos termos
dos incisos I e II do art. 20, respectivamente: a emissdo tenha sido julgada fraudulenta ou
ilegal, ainda que apos efetuado o registro ; € a oferta, o langamento, a promog¢do ou o
anuncio dos valores se esteja fazendo em condicoes diversas das constantes do registro, ou

com informagoes falsas dolosas ou substancialmente imprecisas .

Companhias abertas: republicacdo de demonstracGes financeiras. Ampliacao
e interrupcéo do prazo de antecedéncia de convocacdo de assembleia geral: o art. 9°,
inciso IV, da Lei n° 6.385/1976 prevé que a CVM pode determinar as companhias abertas
que republiguem, com corre¢des ou aditamentos, demonstrac@es financeiras, relatorios ou

informacdes divulgadas.

Ja nos termos do art. 124, 85° da Lei n° 6.404/76, o legislador atribuiu ao
Colegiado da CVM competéncia para, a seu exclusivo critério, a pedido de acionista,
ouvida a companhia aberta: (i) aumentar, para até 30 (trinta) dias, o prazo de antecedéncia
de publicacdo do primeiro anuncio de convocacao de assembleia geral, quando esta tiver
por objeto operacgdes que, por sua complexidade, exijam maior prazo para que possam ser
conhecidas e analisadas pelos acionistas; e (ii) interromper, por até 15 (quinze) dias, 0
curso do prazo de antecedéncia de convocacdo de assembleia extraordinaria, a fim de
permitir-se a autarquia conhecer e analisar as propostas a serem submetidas a assembleia e,
se for o caso, informar a companhia, até o término da interrupcéo, as razbes pelas quais
entende que a deliberacdo proposta a assembleia viola dispositivos legais ou

regulamentares.

Estes instrumentos permitem a CVM interferir drasticamente em companhia
aberta. O art. 124, 81° inciso IlI, da Lei n° 6.404/1976, disp0e sobre o prazo de
antecedéncia de publicacdo de anuncio de convocacdo de assembleia geral de companhia
aberta: 15 (quinze) dias, da primeira convocacdo, e 08 (oito) dias, da segunda convocacao.

Assim, por meio do disposto no 85° do art. 124, o legislador criou hipoteses de
ampliacdo e de interrupgéo dos referidos prazos, a depender de decisdo do Colegiado da
CVM. Trata-se de atividade administrativa desenvolvida no curso de processo
administrativo regular. Observe-se que, na hipdtese, o legislador ndo conferiu a
possibilidade de aplicagcdo de contraditorio diferido neste processo administrativo, uma vez
gue determinou expressamente que a CVM confira oportunidade a companhia aberta para
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apresentar sua manifestacao (art. 124, caput). A companhia aberta levard ao conhecimento
do Colegiado da CVM as razdes pelas quais entende inaplicdvel ao caso o inciso | do
referido 85° bem como estarem tais propostas que pretende submeter a deliberacdo dos
acionistas plenamente de acordo com o ordenamento juridico patrio, no caso do inciso II,

ao contrario do que sustenta o acionista requerente.

N&o se trata de processo administrativo para apuracdo de infracdes as disposicoes
legais e normativas que disciplinam o mercado de capitais, conhecido como processo
administrativo sancionador, previsto no inciso V do art. 9° da Lei n° 6.385/1976. Mas de
exercicio de competéncia conferida a CVM para interferir na conformacéo de prazo para
convocagdo de assembleia geral de companhia aberta, como tantas outras atribui¢des
conferidas pela Lei n° 6.404/1976 a referida autarquia federal no que tange a companhias
abertas. Esta peculiar distin¢do é fundamental para tratar das consequéncias do exercicio
deste instrumento pela CVM, por meio do qual foi conferida competéncia a CVM para
definir, em termos mais precisos, redefinir o prazo de antecedéncia de convocacdo de
assembleia geral pela companhia aberta para garantir aos acionistas o tempo necessario ao
conhecimento e a andlise das operacbes a serem deliberadas, bem como para orientar a
companhia aberta quanto a eventual ilegalidade que vislumbre presente nas propostas a
serem objeto de deliberacéo pelos acionistas.

E sabido que o descumprimento do prazo de antecedéncia para convocagio € apto
a viciar a assembleia geral assim realizada. O tempo e modo para convocacdo de
assembleia geral encontram-se disciplinados na Lei n° 6.404/1976, bem como as hipbteses

de ampliacéo e interrupcdo de referido prazo.

Ou seja, se o Colegiado da CVM, atendidas todas as exigéncias legais e em
regular processo administrativo, atuar para redefinir referido prazo, esta deciséo integra,
completa o contetdo do dispositivo legal em questdo e, per se, altera o prazo de
antecedéncia para convocacdo de assembleia geral*®®. Assim, dever4 a companhia aberta

adotar as providéncias necessarias a adequacdo ao prazo de antecedéncia para convocagédo

3%0Referida decisdo administrativa, assim, ndo perfaz ordem & companhia aberta para que esta deixe de
realizar tal e qual ato, mas a possibilidade de a CVM completar o contetido de dispositivo legal, forjado
pelo legislador a semelhanga das denominadas normas em branco . Por isso, vislumbra-se ser discutivel a
possibilidade de aplicacdo, neste caso, da multa cominatdria prevista no art. 11, 811, da Lei n° 6.385/1976,
pois, nesta sede, ndo trata a CVM de apurar conduta que supostamente infrinja dispositivos legais e
normativos. Nao se esta, neste momento, a tratar da instauracéo de processo administrativo sancionador ou
de sua etapa investigativa prévia, mas apenas de redefinir o prazo de antecedéncia para a convocacdo de
assembleia geral por companhia aberta e orienta-la quanto a eventual ilegalidade que vislumbra presente
nas propostas a serem objeto de deliberacdo pelos acionistas, para protecdo aos investidores.
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da assembleia geral, ampliado ou interrompido, mediante, por exemplo, nova publicagdo

de anudncio.

Caso a companhia aberta decida ignorar a decisdao administrativa e, assim, realize
a assembleia conforme cronograma anterior, certamente incidird hipotese de néo
atendimento ao tempo de antecedéncia para convocacdo da assembleia geral, uma vez que
seu prazo havia sido ampliado. Trata-se de hipotese de convocagdo irregular a impingir
vicio sobre a assembleia geral. O art. 286 da Lei 6.404/1976 dispGe ser anulavel a

assembleia geral irregularmente convocada.

No caso de interrupcdo de referido prazo nédo respeitada pela companhia aberta,
pode-se debater acerca das seguintes hipdteses: (i) auséncia de convocagdo; ou (ii)
convocacdo irregular da assembleia. A doutrina aponta a nulidade de assembleia nao

361

convocada™". Trata-se de vicio da assembleia geral que tem efeitos sobre todas as

deliberacdes nela tomadas.

Quanto a orientacdo dada pela CVM a companhia aberta no que tange a
ilegalidade que se vislumbrou nas propostas a serem submetidas a deliberacdo pelos
acionistas, mais uma vez, entende-se ndo ser a mesma, per se, caracterizavel como ordem
ou determinagdo. De fato, no inciso Il do 5 do art. 124 o legislador fez constar informar
a companhia, até o término da interrup¢do, as razoes pelas quais entende que a
deliberagdo proposta a assembléia viola dispositivos legais e regulamentares . Discutivel,
assim, a automatica insercdo deste caso a hipdtese de multa cominatéria prevista no art. 11,
§11, da Lei n° 6.385/1976°%.,

Ha que se indagar o que ocorrera caso a companhia aberta decida manter referidas
propostas, em contrariedade ao parecer emitido pelo Colegiado da CVM, e as submeta a
deliberacdo em assembleia geral. Explica Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Franga que,
apesar da dicgdo do art. 286 da Lei 6.404/1976, a qual traz mencdo as deliberacdes

violadoras da lei ou do estatuto , remetendo-as indistintamente ao regime das

anulabilidades preconizado pela referida lei, as deliberacGes cujo contetido enseja violacéo

%61Cf. observagdes de Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Franca a respeito dos vicios da assembléia geral e
das deliberacGes e suas conseqiliéncias, in FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Invalidade das
deliberacgées de assembléia das SA. Sao Paulo: Malheiros Ed., 1999. p. 86-113.

32| ogicamente, é possivel que a CVM, ao emitir seu parecer sobre referidas propostas na forma do inciso 11
do 5 do art. 124 da Lei n 6.404/1976, identifique também a ocorréncia de situagdo anormal de
mercado a ensejar a aplicagdo do disposto no art. 9, 1, inciso IV, da Lein 6.385/1976. A CVM emitira,
assim, além de seu parecer, uma ordem a companhia aberta, cujo descumprimento a qual ensejard a
aplicacdo de multa cominatoria e consequente apuragdo dos fatos.
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aos dispositivos legais sdo absolutamente nulas. O autor assevera que, em se tratando de
vicio da assembleia ou da deliberacdo que acarreta sua nulidade, o ordenamento juridico
confere a qualquer interessado a legitimidade para requerer sua declaragdo em juizo,
inclusive ao Ministério Publico, podendo, ainda, o juiz declara-la de oficio. Sendo assim, o

mencionado autor ressalta a legitimidade também da CVM:

Por exemplo, um aumento de capital nulo, em func¢ao do qual forem
emitidas agbes a serem lancadas no mercado. E evidente que a CVM
pode deixar de registrar a emissdo publica das acdes (art. 19 da Lei n°
6.385/76), ou suspendé-la (art.20), e que a emissdo ndo é propriamente
um ato da assembléia, e sim da companhia, mas ndo se pode negar, nessa
hipétese, o interesse do mencionado érgdo em ver declarada, ainda que ad
cautelam, a nulidade do aumento 363

Haverd a possibilidade de apuracdo de materialidade e de autoria de infracao
administrativa caso a companhia aberta decida ignorar a decisdo administrativa ou o
parecer do Colegiado da CVM, mediante a instauracdo de processo administrativo

sancionador e, caso necessario, etapa investigativa préevia.

H& que se distinguir, portanto, que curso do processo administrativo em que a
CVM analisa pedido de acionista para ampliacdo do prazo de antecedéncia de convocacao
de assembleia geral ou a interrup¢do do referido prazo, ndo se esta a falar de apuracédo de
indicios de infracdo administrativa, sua autoria, individualizacdo de condutas ou de

formacé&o de conviccdo de culpa.

Caso a decisdo da CVM ndo seja atendida, a companhia, seus administradores e
até mesmo seus acionistas podem vir a ter sua conduta apurada em processo administrativo
sancionador, no qual exercerdo ampla defesa, manifestando-se quanto aos elementos
necessarios para que se caracterize infracdo passivel da aplicagdo de penalidades previstas
no art. 11 da Lei n° 6.385/1976, uma vez que a assembleia geral realizada sem o
atendimento do prazo de antecedéncia de convocacgéo viola o disposto no art. 124 da Lei n°
6.404/1976. Vislumbra-se também a possibilidade de que das propostas, objeto de
orientagdo pela CVM, mantidas e levadas a apreciacdo e aprovacdo dos acionistas,
emerjam deliberages igualmente violadoras dos dispositivos legais e normativos que

disciplinam o mercado.

$3FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. op. cit., p. 120, nota n® 138.
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Fiscalizagéo: atividade inserta no rol de atribuigdes da CVM nos termos do art.
8° inciso Ill, da Lei n° 6.385/76, que dispbe competir & CVM fiscalizar, de forma
permanente, as atividades e os servigos do mercado de valores mobiliarios relacionados em
seu art. 1°, bem como a veiculacdo de informacdes relativas ao mercado, as pessoas que
dele participem, e aos valores nele negociados. O inciso V do referido dispositivo legal
também atribuiu a CVM competéncia para fiscalizar e inspecionar companhias abertas, sob
uma regra, a nortear o exercicio da fiscalizacdo, dispondo ser prioritaria a fiscalizacdo de
companhias abertas que ndo apresentem lucro em balanco ou aquelas que deixem de pagar

o dividendo minimo obrigatdrio.

A CVM exerce esta atribuicdo ndo somente por meio de atos de fiscalizagdo
dotados de maior notoriedade, previstos no art. 9°, incisos | a Il1l e V, da Lei n°® 6.385/1976.
A constante andlise de informacgdes e documentos apresentados pelos participantes do
mercado, obrigatoria e periodicamente, em cumprimento aos deveres que lhes sao
imputados em razdo de registro ou autorizacdo para exercer atividade no mercado de
capitais, bem como de demais informacdes disponiveis no mercado, é fonte cotidiana da
atividade de fiscalizacdo. O mesmo se diga quanto ao monitoramento eletrdnico diario das
operacOes realizadas nos mercados regulamentados e a analise das informacdes e dados
enviados pelas entidades de autorregulacgéo.

A fiscalizagdo é exercida pela CVM por meio dos instrumentos previstos no art.
9° da Lei n° 6.385/1976, extrai-se 0s instrumentos a disposicdo da CVM para a realizacao
da aludida fiscalizacdo: exame de registros contabeis, livros ou documentos, inclusive
programas eletrénicos e arquivos magnéticos, opticos ou de qualquer outra natureza, bem
como papéis de trabalho de auditores independentes, devendo tais documentos ser
mantidos em perfeita ordem e estado de conservagdo pelo prazo minimo de cinco anos;
intimagcdo das pessoas relacionadas no inciso | do referido dispositivo para prestar
informac0es, ou esclarecimentos, sob cominacdo de multa, sem prejuizo da instauracao de
processo administrativo sancionador para a aplicacdo das penalidades previstas no art. 11;

requisicdo de informac@es a qualquer 6rgdo publico, autarquia ou empresa publica.

Processo Administrativo Sancionador: trata-se de processo administrativo
instaurado para a apuracdo de atos ilegais e praticas ndo equitativas realizados por
administradores, membros do conselho fiscal e acionistas de companhias abertas, demais
emissores de valores mobiliarios, bem como por intermediarios e demais participantes do

mercado, encontra-se previsto no art. 9°, inciso V, da Lei 6.385/1976.
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As infragOes a normas expedidas pela CVM com fundamento na Lei 9.613/1998,
quando perpetradas no ambito de exercicio de poder de policia da CVM, também sdo
apuradas pela referida autarquia mediante processo administrativo sancionador (art. 14 do
Anexo do Decreto 2.799/1998). O mesmo se diga acerca das condutas que violem o
disposto nas normas legais e regulamentares que disciplinam o sistema de pagamentos
previsto na referida lei, realizadas no &mbito do exercicio de poder de policia da CVM (art.
9° da Lei n° 10.214/2001), sujeitando as camaras e os prestadores de servicos de liquidacao
e compensacao, seus administradores e 0s membros de seus conselhos fiscais, consultivos

e assemelhados as penalidades previstas no art. 11 do mesmo diploma legal.

Nos termos do 84° do art. 11 da Lei n° 6.385/1976, a CVM deve observar na
apuracdo de infragdes: a prioridade as infra¢des de natureza grave, cuja apena¢do

proporcione maior efeito educativo e preventivo para os participantes do mercado .

O processo administrativo sancionador deve se desenvolver em estrito
atendimento aos principios constitucionais, especialmente os da ampla defesa e do
contraditério, e aos principios legais, especialmente os relacionados no art. 2° da Lei n°
9.784/1999. Com fundamento no art. 8°, inciso I, e do art. 9°, 82°, a CVM expediu a
Deliberacio n° 538/2008 para disciplinar seu procedimento®®*, bem como a chamada etapa
investigativa prévia, esta Ultima ¢ denominada inquérito nos atos normativos da CVM, e
também se desenvolve mediante processo administrativo. Ostenta carter ndo obrigatorio.
Explica-se: caso a Superintendéncia da CVM a qual esteja afeta a fiscalizacdo ordinaria
dos fatos ja estiver de posse de elementos suficientes acerca de materialidade e da autoria
de infracdo, despicienda a etapa investigativa prévia e a Superintendéncia apresentara
termo de acusagdo , do qual serdo intimados os acusados para defesa ou proposta de
celebragdo de compromisso, iniciando-se, assim, o processo administrativo sancionador
propriamente dito. Caso ndo esteja de posse de tais elementos, a Superintendéncia deve
requerer a instauracdo de inquerito, a ser conduzido pelos inspetores integrantes da

Superintendéncia de Processos Sancionadores, que contam com O assessoramento e a

%4Além dos procedimentos previstos na Deliberacido CVM n° 538/2008, exise previsdo de procedimento de
rito sumario (Resolugdo CMN n 1.657, de 26 de outubro de 1989), para apuragdo das infracdes de
natureza objetiva , cujo rol encontra-se na Instrucdo CVM n° 251, de 14 de junho de 1996, com as
alteracBes promovidas pela Instru¢cdo CVM n° 335, de 04 de maio de 2000. O rito sumario ndo é aplicavel a
casos de reincidéncia especifica e de concurso entre infragdo de natureza objetiva e infragdo grave. Em
04 de fevereiro de 2013, a Superintendéncia de Desenvolvimento de Normas da CVM expediu o Edital de
Audiéncia Publica 01/2013, acerca de proposta de alteragdo do ato normativo que disciplina o rito sumario
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Edital de Audiéncia Pdblica 01/2013. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br>. Acesso em: 12 fev. 2013).
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consultoria juridica exercida por Procuradores Federais. A partir da apuragdo dos fatos, a
Superintendéncia de Processos Sancionadores e a Procuradoria Federal Especializada junto
a CVM, esta sempre no exercicio das fungdes relacionadas na Lei n°® 10.480/2002, poderao
apresentar proposta de arquivamento dirigida ao Superintendente Geral, ou relatorio de

acusagao .

Nesta ultima hipotese, intimar-se-a 0 acusado para apresentacdo de defesa ou de
proposta de celebracdo de compromisso, dando-se inicio ao processo administrativo
sancionador propriamente dito. Caso ndo haja a celebracdo de compromisso, o Colegiado

julgara o caso, podendo aplicar as penalidades previstas no art. 11 da Lei n® 6.385/1976.

Das decisfes do Colegiado da CVM no julgamento de infragcdes aos dispositivos
da Lei 6.385/1976 e da Lei 6.404/1976, cabem recurso e reexame necessario ao CRSFN.

Termo de Compromisso: o art. 11, 85° da Lei n° 6.385/1976 prevé que a CVM
podera, a seu exclusivo critério e se o interesse publico assim o permitir, suspender
processo administrativo instaurado para apuracdo de infragOes aos dispositivos que
disciplinam o mercado de capitais, em razdo da celebracdo de compromisso com o
administrado, investigado ou acusado, por meio do qual assuma a obrigacao de (i) cessar a
pratica de atividades ou atos considerados ilicitos pela referida autarquia; e (ii) corrigir as
irregularidades apontadas, inclusive com a indenizacdo dos prejuizos. A celebracdo de
referido compromisso entre administrado e CVM encontra-se disciplinada nos termos da
Deliberacdo CVM n° 390, de 08 de maio de 2001, e suas alteracdes.

As obrigacdes descritas nos incisos | e Il do 85° do art. 11 da Lei n° 6.385/1976
sdo inafastaveis, a que deve se subsumir a proposta apresentada pelo administrado. A
celebracdo do referido compromisso pode se dar em qualquer fase de processo
administrativo instaurado para a apuragao dos fatos, desde que anterior ao julgamento do
caso pelo Colegiado da CVM. O Comité de Termo de Compromisso, integrado por
Superintendentes da CVM aprecia a proposta de celebracdo de compromisso e emite
parecer a respeito da adequacdo, conveniéncia € oportunidade em sua aceitacdo ou
rejeicdo. Compete o Colegiado da CVM decidir acerca da celebracdo de referido
compromisso, desde que presentes 0s requisitos dispostos na lei e nos atos normativos e
que a medida se revele conveniente e oportuna. Note-se que o art. 9° da Deliberagdo CVM
n° 390/2001 prevé que, por ocasido da apreciacdo da proposta e da decisdo acerca de sua

aceitacdo ou rejeicdo, o Colegiado da CVM também se manifeste sobre a natureza e a
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gravidade das infracGes objeto do processo, os antecedentes dos acusados e a efetiva
possibilidade de punigdo no caso concreto.

Uma vez aprovada a celebracdo de compromisso pelo Colegiado da CVM, lavra-
se termo, o qual sera assinado pelo Presidente da CVM, pelos proponentes e por duas
testemunhas. O termo € publicado no Diario Oficial da Unido, consubstanciando titulo
executivo extrajudicial (§87° do art. 11 da Lei 6.385/1976).

Da leitura do disposto no 86° do art. 11 da Lei n® 6.385/1976, depreende-se que a
proposta de celebracdo de compromisso ou sua efetivacdo ndo significam confissdo da
préatica da infracdo administrativa objeto de apuracdo pelas Superintendéncias da CVM.
Sendo assim, conforme o disposto no 88° do referido art. 11, o inadimplemento das
obrigacBes constantes do termo invoca o retorno do curso regular do processo. Esta parece

ser sua consequéncia na esfera administrativa.

Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos. Instancia recursal: a Instrucéo
CVM 461/2007 tratou deste instrumento na secdo VIII de seu Capitulo VI, destinado ao

35 A entidade administradora do mercado de bolsa deve manter um

mercado de bolsa
mecanismo de ressarcimento de prejuizos, com a finalidade exclusiva de assegurar aos
investidores a reparagdo de danos decorrentes de acdo ou omisséo de pessoa autorizada a
operar, de seus administradores, empregados ou prepostos no que tange as negociacdes por
eles intermediadas, realizadas na bolsa, ou aos servicos de custodia, sempre tendo em vista
que o referido mecanismo somente é aplicAvel a casos de operacdes com valores
mobiliarios. Seus incisos trazem hipoteses similares aquelas previstas no art. 40 do
Regulamento Anexo da Resolugdo CMN n° 2.690/2000, que disciplinou o fundo de
garantia, com destaque para intervencdo ou decretacdo de liquidacdo extrajudicial pelo

BACEN e encerramento das atividades.

O recurso ao Fundo de Garantia era administrado pela bolsa de valores. A
Instrucdo CVM 461/2007 previu que 0 mecanismo de ressarcimento de prejuizos pode ser
mantido pela propria entidade administradora de mercado de bolsa ou por entidade
constituida exclusivamente ou contratada para este mister. Compete a entidade
administradora de mercado de bolsa baixar o regulamento para o funcionamento dos
mecanismos de ressarcimento de prejuizos, em especial sobre a conducgédo do processo e a

competéncia para julgamento do pedido do investidor.

%3 |mportante ressaltar que, nos termos do art. 108 da referida Instrucdo, a manutencdo do mecanismo de
ressarcimento de prejuizos é facultativa no ambito de mercado de balcédo organizado.
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O investidor pode pleitear o ressarcimento por meio do referido mecanismo,
independentemente de ter realizado qualquer medida judicial ou extrajudicial com o
objetivo de obter a reparacdo do dano. O art. 80 da Instrucdo CVM 461/2007 dispde que o
prazo para fazé-lo é de 18 (dezoito) meses, contados da data da ocorréncia da acdo ou da
omissdo que tenha dado origem ao requerimento. O pardgrafo Unico do mencionado art. 80
prevé que, em regra, o valor a ser proporcionado pelos recursos oriundos do mecanismo de
ressarcimento de prejuizos esta limitado a R$ 60.000,00 por investidor requerente, em cada
ocorréncia acima mencionada. Permitiu-se, porém, que a bolsa fixe quantias superiores em

seus regulamentos.

A decisdo, além do valor e das condi¢des de pagamento da indenizacdo, devera
indicar o responsavel pelo prejuizo que ensejou o ressarcimento (art. 82, inciso Ill, da
Instrucdo CVM n° 461/2007)*%°. Da decisdo cabe recurso 8 CVM.

Comunicagéo a outros 6rgaos. Convénio: CVM solicita informacgdes a outros
Orgdos para exercer o poder-dever de policia sobre 0 mercado de capitais e também deve
comunica-los a respeito de irregularidades de sua competéncia, identificadas por ocasido
de fiscalizacdo do mercado de capitais. Neste sentido, o art. 28 da Lei n°® 6.385/1976 dispds
que CVM, BACEN, PREVIC, Secretaria da Receita Federal - SRF e SUSEP devem manter

um sistema de intercdmbio de informagdes.

A Lei Complementar 105/2001, que dispde sobre o sigilo das operagdes das
institui¢ces financeiras, dispde em seu art. 9° 82° que quando a CVM verificar, no
exercicio de suas atribuicdes, irregularidades ou ilicitos administrativos, inclusive indicios
de sua pratica, cuja apuracdo esteja sob a competéncia de outro o6rgdo publico, devera

comunica-los a respeito, encaminhando-lhes os documentos pertinentes.

O art. 2° 84° do referido diploma legal prevé a possibilidade da CVM firmar
convénio com outros o6rgdos publicos, fiscalizadores de instituicdes financeiras,

objetivando a realizacdo de fiscalizagbes conjuntas, respeitadas as respectivas

36 Instrugdo CVM nP 461/2007 dispde expressamente que o debate sobre eventual direito de regresso em
face da pessoa autorizada a operar e causadora do dano objeto da reclamacdo do investidor ndo obsta o
ressarcimento deste nos prazos regulamentares. A época do Regulamento Anexo a Resolugio CMN ne
2.690/2000, revelou-se crescente volume de acbes ajuizadas especialmente por sociedades corretoras, com
0 objetivo de questionar a exigéncia de recomposic¢do de recursos do Fundo de Garantia, e muitas vezes até
mesmo obsta-la, ndo somente em face da entdo administradora do Fundo de Garantia, mas também em face
do préprio investidor e da CVM. A Instrucdo CVM 461/2007 previu que a entidade administradora de
mercado de bolsa comunicara de imediato o ajuizamento de referidas demandas a CVM, e informara a
concessao de liminar ou antecipacdo da tutela, ainda que ndo vislumbre o propésito do autor de elidir sua
responsabilidade. Trata-se de mecanismo voltado a garantia da celeridade que deve caracterizar 0s
mecanismos de ressarcimento de prejuizos.
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competéncias. No 8§5° do referido dispositivo, o legislador estabeleceu que a CVM devera
fornecer ao COAF as informagfes cadastrais e de movimento de valores referentes as
operacdes previstas na Lei 9.613/1998.

Além dos convénios firmados pela CVM com BACEN, SRF, SUSEP, SPC,
cumpre destacar aqueles firmados entre referida autarquia federal e Agéncia Nacional de
Energia Elétrica — ANEEL ( Estabelecer mecanismos de cooperagdo técnica entre a CVM
e a ANEEL, visando ao intercambio de informacbes sobre as atividades voltadas a
regulacdo e a fiscalizacdo econdmica e financeira de empresas concessionarias e
permissionarias de energia elétrica, bem como de outros agentes de infra-estrutura do
setor ), CADE ( Estabelecimento de mecanismos de cooperagdo técnica, visando ao
desenvolvimento e a implantacdo de sistemas de intercambio de informacGes, com o
objetivo de viabilizar e promover as atividades de regulacdo e de fiscalizacdo exercida
pelas partes no ambito de suas competéncias ) e Ministério da Justica ( Cooperacdo
técnica entre o Ministério da Justica, por intermédio da Secretaria Nacional do
Consumidor, e a CVM, com vistas a promover a¢gdes conjuntas para o intercambio de
informacBes e o aprimoramento das atividades regulatorias, de fiscaliza¢do e de educacédo

. . 7
de investidores )**.

Comunicacdo ao Ministério Publico sobre indicios de crime. CVM na
qualidade de assistente de acusacao: nos termos do art. 12 da Lei n°® 6.385/1976 e do art.
9° da Lei Complementar 105/2001, a CVM devera comunicar ao Ministério Pablico os
indicios de ocorréncia de crime definido em lei como de acdo penal publica, instruindo
referida comunicacdo com 0s documentos necessarios a apuragdo ou comprovacao dos
fatos. O 81° do art. 9° da Lei Complementar n® 105/2001 atribui referida competéncia ao
Presidente da CVM, permitida sua delegacdo, bem como estabelece a prévia manifestacéo

do 6rgdo de execucdo da PGF.

O art. 26 da Lei 7.492/1986 prevé que, em se tratando de crime contra o sistema
financeiro, sera admitida a assisténcia da CVM na acdo penal, nos casos em que 0 crime

tiver sido praticado no &mbito de atividade sujeita a sua disciplina e fiscalizacéo.

Convénios com érgaos reguladores estrangeiros. Participagdo m organizacgdes
internacionais: O art. 10 da Lei n° 6.385/1976 prevé a possibilidade da CVM celebrar

convénio com &rgdos similares de outros paises ou com entidades internacionais, para

%'COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Convénios. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br>.
Acesso em: 20 jan. 2013.
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assisténcia e cooperacdo na condugdo de apuracdo de condutas que violem normas

atinentes ao mercado de capitais, ocorridas no Pais e no exterior*®®.

O art. 2° 84° da Lei Complementar 105/2001, também atribui competéncia a
CVM para celebrar convénios com entidades fiscalizadores de outros paises, para alcancar
0s seguintes objetivos: a fiscaliza¢do de filiais e subsidiarias de institui¢oes financeiras
estrangeiras, em funcionamento no Brasil e de filiais e subsidiarias, no exterior, de
institui¢oes financeiras brasileiras € a cooperagdo mutua e o intercambio de
informagoes para a investigacdo de atividades ou operagoes que impliquem aplicagdo,
negociagdo, ocultagcdo ou transferéncia de ativos financeiros e de valores mobiliarios

relacionados com a pratica de condutas ilicitas .

A CVM celebrou acordo bilateral ou memorando de entendimentos para
cooperacdo técnica e troca de informacgdes com autoridades reguladoras de mais de 20
(vinte) paises; tendo firmado também acordos multilaterais, e também participa de
organizages internacionais, ao lado de autoridades reguladoras do mercado de capitais de

outros paises.

Amicus curiae: o art. 31 da Lei 6.385/1976 dispde sobre a atuacdo da CVM, na
qualidade de amicus curiae , em processos judiciais que tenham por objeto matéria

inserta em sua competéncia.

Nos termos do §1° do art. 31 da Lei n° 6.385/1976, a CVM deveré ser intimada
apos a apresentacdo da contestacdo pelo réu. Observe-se que a apresentacdo de parecer
pela CVM ndo se faz obrigatoria. Por requerer imparcialidade, a atuacdo em tal qualidade
ndo e encetada quando esta qualidade Ihe for suprimida. Por exemplo, na hipdtese em que
a CVM figura como ré em autos judiciais nos quais se debatem os mesmos fatos,
apresentando-se notdria a auséncia de imparcialidade, ndo havera emissdo de parecer. Se
no curso de processo administrativo, sancionador ou ndo, em que figure como interessado
0 autor ou o réeu da acao judicial na qual se pretende a manifestacdo da autarquia na
qualidade de amicus curiae, 0 Colegiado da CVM ja apresentou sua manifestacao
conclusiva sobre referidos fatos, em regra, encaminham-se ao Poder Judiciario as referidas

decisGes administrativas, bem como informacGes acerca de seu cumprimento.

%8 este respeito, leia-se o disposto no art. 9, 6, da referida lei: §6° 4 Comissdo de Valores Mobilidrios
serd competente para apurar e punir condutas fraudulentas no mercado de valores mobiliarios sempre
que: I — seus efeitos ocasionem danos a pessoas residentes no territovio nacional, independentemente do
local em que tenham ocorrido; e Il — os atos ou omissoes relevantes tenham sido praticados em territorio
nacional .
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Finalmente, apesar da polémica acerca da ocorréncia de modificacdo de
competéncia para apreciar e julgar o feito e do momento em que esta deveria ocorrer,
observa-se a corrente atuacdo da CVM na qualidade de amicus curiae em autos de
processos que tramitam perante a Justica Estadual, sem que isso tenha significado a
modificacdo da competéncia para a Justica Federal. H& que se considerar, porém, que raros
sdo os casos de recurso interposto pela autarquia a desafiar de forma mais direta debate
acerca da constitucionalidade de tal procedimento, mesmo em razdo da restricdo constante
do proprio 83° do art. 31 da Lei n° 6.385/1976, que parece tracar hipotese de legitimidade

recursal subsidiaria, diversa da prevista na Lei n® 9.469/1997.

Execucdo fiscal. Protesto: as multas cominatérias e as multas impostas pela
CVM no ambito de processo administrativo sancionador devem ser recolhidas pelos

369

administrados, cumprindo-se, assim, as funcées intimidadora e exemplar®" pertinentes as

sancOes administrativas no ambito da regulacdo do mercado de capitais.

Contudo, sempre que se verificar o inadimplemento pelo administrado da sangéo
administrativa pecuniaria, cabera a inscricdo do respectivo crédito ndo-tributario na Divida
Ativa da CVM, pelo Procurador Federal responsavel pelo controle de legalidade e
apuracdo da liquidez e certeza, nos termos do art. 2°, 83°, da Lei 6.830/80, com a extracao
da respectiva Certiddo de Divida Ativa (CDA), que constitui titulo executivo extrajudicial
a teor do art. 585, VII, do Codigo de Processo Civil (CPC), e posterior ajuizamento da agdo

de execucdo fiscal, cujo rito esta previsto na referida Lei 6.830/80.

Ressalte-se que o processo de execucdo fiscal, originalmente concebido para ser
um mecanismo célere e simplificado para a cobranca dos creditos fiscais da Fazenda
Publica, na prética, tem demonstrado ser um instrumento moroso e pouco efetivo®”® no que
tange a plena e eficaz satisfagdo dos créditos tributarios e ndo-tributarios, inclusive aqueles
decorrentes de multas administrativas impostas por entidades reguladoras e fiscalizadoras,
com serios riscos a eficacia desse especifico instrumento regulatorio e da propria acao

regulatoria e fiscalizatéria exercida por tais entidades®’".

$9BANDEIRA DE MELLO, Celso Antonio. op. cit., p. 818.

$0A proposito do Custo Unitario do Processo de Execucio Fiscal na Justica Federal , impende citar o
recente Comunicado IPEA n° 83/2011, de 31 de marco de 2011, o qual revela que ...o tempo médio total
de tramitag@o do processo de execucdo fiscal na Justica Federal é de 8 anos, 2 meses ¢ 9 dias , a um custo
médio total de R$ 4.368,00. IPEA. Comunicados do IPEA, n. 83, mar. 2011. Disponivel em:
<http://www.ipea.gov.br/portal/images/stories/PDFs/comunicado/110331_comunicadoipea83.pdf>_acesso:
09 out. 2012.

Vide Acordio TCU 482/2012 — Plenario. Suméario: RELAT RIO DE MONITORAMENTO.
ARRECADACAO DE MULTAS ADMINISTRATIVAS APLICADAS POR ORGAOS E ENTIDADES
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Irrompe nesse cenario indelevelmente marcado por morosidade e pouca
efetividade do referido mecanismo judicial de cobranca (execucdo fiscal), o protesto
extrajudicial da CDA perante o Tabelionato de Protesto de Titulos do domicilio do
devedor, conforme previsdo expressa no novel paragrafo Gnico do art. 1° da Lei
9.492/1997, acrescentado pela Lei 12.767/2012, como mecanismo extrajudicial, célere e
eficaz para o adimplemento dos créditos fiscais da Fazenda Publica, a encarecer a
efetividade do instrumento regulatorio concernente as sangdes pecuniarias (multas
repressivas e cominatorias) impostas pela CVM aos participantes do mercado de valores
mobiliarios, com o que se reforca a autoridade do regulador perante os agentes

regulados®’.

Acdo coletiva e termo de ajustamento de conduta: instrumentos para a tutela
coletiva de interesses transindividuais, disciplinados pelas Leis n® 7.347, de 24 de julho de
1985, 7.913, de 07 de dezembro de 1989, e 8.078, de 11 de setembro de 1990, utilizados
pela CVM para o fortalecimento do mercado de capitais brasileiro, sob a concepcao de que
a eficiéncia do mercado de capitais esta relacionada a existéncia de leis e a efetividade
destas, quer por seu cumprimento espontaneo, muitas vezes fundado em motivacao
reputacional, quer pelo funcionamento das instituicdes (entidades reguladoras e
autorreguladoras do mercado de capitais), e também da jurisdicdo estatal, por sua
caracteristica da substitutividade.

FEDERAIS. BAIXOS PERCENTUAIS DE ARRECADACAO DE MULTAS, DE INSCRICAO DE
INADIMPLENTES NO CADIN E DE AJUIZAMENTO DE COBRANCAS JUDICIAIS DAS MULTAS.
RISCO DE PRESCRICAO DOS CREDITOS. REDUCAO DA EFICACIA DA ACAO DE CONTROLE A
CARGO DAS ENTIDADES E ORGAOS ANALISADOS. NECESSIDADE DE NOVAS
FISCALIZAC@ES DESTE TRIBUNAL NA AREA EM DESTAQUE. DETERMINA(}OES. OITIVA DE
PARTE DAS ENTIDADES. ADO(}AO DE MEDIDAS DE APERFEICOAMENTO DA
ARRECADACAO DE MULTAS. NOVAS DETERMINACOES AS ENTIDADES FISCALIZADAS.
ACOMPANHAMENTO DA MATERIA NOS PROXIMOS 5 EXERCICIOS, MEDIANTE OS
RESPECTIVOS RELATORIOS ANUAIS DE GESTAO. APRIMORAMENTOS NO CADIN.
PROPOSTA DE ALTERACAO DA DN-TCU 45/2002, PARA QUE A INSCRICAO NO CADIN DOS
INADIMPLENTES POR MULTAS APLICADAS PELO TCU PASSE A SER REALIZADA PELA
ADVOCACIA-GERAL DA UNIAO-AGU. ENVIO DE C PIAS (TRIBUNAL DE CONTAS DA
UNIAO. Plenério. Acorddo TCU 482/2012. TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO. Disponivel em:
<http://contas.tcu.gov.br/portaltextual/MostraDocumento?Ink=%28AC-0482-07/12-
P%29%5bnumd%5d%5bB001,B002,B012%5d>. Acesso em: 21 jan. 2013).

%2Cf. BALASSIANO, Luis Alberto Lichtenstein. Efetividade das san¢des pecunidrias impostas por
entidades reguladoras: 0 protesto extrajudicial da divida ativa. 2012: Trabalho de Conclusdo de Curso
(P6s-graduacdo em Direito do Estado e da Regulacdo). Escola de Direito do Rio de Janeiro - FGV
DIREITO RIO - Fundagdo Getulio Vargas, 2012.
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3.3.2. Por indugéo

A intervencdo por inducdo pode se dar por mecanismos fiscais, a envolver o
fendmeno da extrafiscalidade, mais precisamente o emprego de tributos com finalidade
extrafiscal, situacdo em que a arrecadacdo de receitas para o Estado ndao é o fator
preponderante no exercicio da competéncia tributaria, o qual visar4 ao atingimento de
outros objetivos de indole econdmica e social, o que pode ser alcancado por meio de

normas tributarias indutoras de determinados comportamentos.

Alfredo Augusto Becker ressalta: A principal finalidade de muitos tributos
ndo serd a de um instrumento de arrecadagdo de recursos para 0 custeio das despesas
publicas, mas de um instrumento de intervencdo estatal no meio social e na economia

privada 373,

Destarte, a inducdo pelo Estado de determinados comportamentos por agentes
econdémicos pode ser instrumentada por meio de incentivos fiscais, como as isenc¢des
tributarias totais ou parciais (v. g. reducbes de aliquotas) em relacdo a determinadas
atividades que o Estado pretende estimular, as quais acabam por receber um tratamento
tributario favorecido, ou ainda as rendncias de receitas, com o reinvestimento dos
respectivos valores abdicados no setor produtivo, tal como se verifica nos programas de
desenvolvimento regionais no ambito da Politica Nacional de Desenvolvimento Regional -
PNDR, instituida pelo Decreto 6.047, de 22 de fevereiro de 2007.

As técnicas de fomento relacionadas a incentivos fiscais®* foram amplamente
utilizadas a partir da década de 1960, voltadas a modernizacdo do mercado de capitais,
medida identificada a época como necessaria a expansao da infraestrutura no Pais, tendo
sido inserida no PAEG com o objetivo de estimular a aplicagédo da poupanca privada
naquele mercado. O estudo da legislagdo aplicavel & época revela que referidos incentivos
fiscais ndo se destinavam apenas ao fomento do préprio mercado de capitais, mas aliado a
este objetivo, também integraram conjunto de medidas talhadas pelo Estado para o
desenvolvimento setorial e regional, como empresas industriais e agricolas consideradas de

interesse para o desenvolvimento econdmico do Nordeste ou da Amazonia.

SSBECKER, Alfredo Augusto. Teoria geral do direito tributdrio. 5. ed. S0 Paulo: Noeses, 2010. p. 629.
%\/ide Capitulo 1: 1.4. Apontamentos sobre a evolucdo histdrica da atuacdo estatal no processo econémico
no Brasil, p. 72-103.
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Identifica-se, assim, 0 manejo de instrumentos de cunho fiscal pelo Estado, muitas
vezes de forma integrada, para a consecucédo de distintos objetivos. A combinacdo de uma
ou mais técnicas indutivas para o atendimento de um ou mais objetivos néo é estranha aos
planos estatais para desenvolvimento econémico. A énfase em tal distingdo que ora se apde
advém de sua utilidade para a analise critica acerca desta forma de atuacdo estatal sobre 0
mercado de capitais, a ser realizada no Capitulo 4.

Pode-se vislumbrar a utilizacdo das técnicas indutivas da seara tributaria sob outro
prisma no que tange ao objetivo de ordenacdo e fomento do mercado de capitais. Alfredo
Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira®® indicam a coordenacdo das diversas
incidéncias tributarias sobre rendimento de papéis negociados no mercado entre as
identificadas como necessarias a modernizacdo do mercado de capitais brasileiro a época
da edicdo da Lei 4.728/1965. Da comparacao entre as distintas técnicas indutivas emerge o
aspecto qualitativo da atuacdo estatal sobre 0 mercado de capitais, qual seja, o

planejamento.

A mais conhecida medida indutiva relacionada a incentivos fiscais daquela época
foi instituida pelo Decreto 157/1967, por meio do qual foi facultada as pessoas fisicas e
juridicas a aplicacdo de percentual do valor a ser pago a titulo de imposto sobre a renda no
exercicio de 1967 na aquisicao de certificados de compra de acGes, 0s quais eram vendidos
por bancos de investimento, por sociedades de crédito, financiamento e investimento, e
também por sociedades corretoras. Estes recursos seriam vertidos, posteriormente, nas
sociedades andnimas exclusivamente para subscricdo de acdes ou debéntures conversiveis
em acOes, e tais sociedades andnimas deveriam empregar este recurso como capital de
giro, pelo prazo de 03 (trés) anos. Realizava-se a versdo destes recursos as sociedades
anonimas por meio de fundos de investimento, que ficaram conhecidos popularmente
como Fundos 157 . Foi a solugdo encontrada para a crise de liquidez que tais sociedades

enfrentavam naquele ano.

Mais uma vez, recorre-se a Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira®®,
na tentativa de apreender os reflexos da adocdo de tal técnica indutiva sobre o mercado de
capitais. Explicam os autores que os contribuintes valeram-se da opcéo pela aplicagéo de
recursos por meio dos Fundos 157, o que ensejou uma maior demanda por acfes. Porém, a

necessidade de honrar os pedidos de resgate de cotas, levava a venda dos valores

S AMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. op. cit., v.1, p. 123.
1d. 1bid., v.1, p. 126.
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mobiliarios integrantes das carteiras de tais fundos. A analise de tais mecanismos auxilia
na compreensdo do comportamento do mercado nos anos que se seguiram, que culminou
no periodo de euforia, seguido da gravissima crise, a debaclé do mercado ocorrida em
junho de 1971.

A atuacéo do Estado sobre 0 mercado de capitais por inducdo retorna fortemente
em 1986, j& sob a égide da Lei 6.385/1976 e da Lei 6.404/1976. Em 21 de novembro
daquele ano, por meio do Decreto-Lei n° 2.298, disciplinou-se o mercado de titulos ¢
valores mobiliarios incentivados . Atribuiu-se competéncia a CVM para fiscalizar e
disciplinar as denominada sociedades beneficiarias de recursos oriundos de incentivos
fiscais para a aplicacdo em participagdes societarias; bem como para regulamentar a
negociacdo e a intermediacdo de titulos e valores mobiliarios, emitidos pelas mencionadas

sociedades.
Vera Helena de Mello Franco e Rachel Sztajn explicam:

A idéia central é o desenvolvimento do mercado acionario e a aplicagdo
da poupanga nos Estados menos desenvolvidos da federacdo. Neste
sistema o investidor (pessoa juridica) pode optar pelo incentivo fiscal,
recebendo um certificado de investimento (Cl) com o que passa a ser
cotista do fundo no valor correspondente a porcentagem do seu imposto
de renda, cujo investimento foi autorizado. Na hipétese de cuidar-se de
companhia fechada esta deve fazer um registro especial, simplificado,
perante a CVM, com o que lhe é permitido o recurso a negociacdo em
bolsa destes titulos ",

Em 08 de dezembro de 1988, foi expedida a Instrucdo CVM n° 92, para
disciplinar o referido mercado de titulos e valores mobiliarios incentivados ,
especialmente tracar-lhe as regras de registro das denominadas companhias incentivadas

junto a CVM e, assim, a contrapartida informacional exigida.

Da leitura da Nota Explicativa da Instrugdo CVM n° 92/1988%'8, depreende-se que
a criacdo do referido mercado de titulos e valores mobiliarios incentivados atendia a dois
objetivos: propiciar o desenvolvimento econémico de regioes e setores, relativamente
carentes ; € promover o fortalecimento do mercado de valores mobiliarios daquelas

regioes e setores, mediante a capitaliza¢do e a dispersdo do capital das sociedades

STTERANCO, Vera Helena de Mello; SZTAJIN, Rachel. Direito empresarial 1. Sociedade anénima. Mercado
de valores mobiliarios. 2. ed. S8o Paulo: Ed. Revista dos Tribunais, 2009. p. 104.

% COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Nota Explicativa da Instrucido CVM n 92/1988. Disponivel
em: <www.cvm.gov.br>. Acesso em: 09 jan. 2013. A Instrucdo CVM 92/1988 foi alterada pela Instrucéo
CVM 265/1997.
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beneficiarias de recursos oriundos de incentivos fiscais . Assim, buscou-se implementar
uma nova sistemdtica intermediaria, abrangendo as chamadas ‘companhias entre-
abertas’ para criar um mercado de acesso , ou um inicio de integragdo, para as
sociedades beneficiarias de recursos incentivados ainda organizadas sob a forma de

companhias fechadas.

Nos termos de seu art. 1°, a disciplina delineada na Instrucdo CVM 92/1988
aplicava-se as sociedades beneficiarias de recursos oriundos de incentivos fiscais previstos
no Decreto-lei 1.376, de 12 de dezembro de 1974, disciplinadas e fiscalizadas de acordo
com o0 Decreto-lei n® 2.298, de 21 de novembro de 1986, e as sociedades que receberam
recursos nos termos da legislagdo referida nas alineas a a e e g do paragrafo unico do
artigo 1° do Decreto-lei n® 1.376/74. O art. 2° estabeleceu a obrigatoriedade das sociedades
beneficiarias de recursos oriundos de incentivos fiscais realizarem o devido registro junto a
CVM*”®, sujeitando-se aos deveres previstos no regime informacional ali delineado, e
ressaltou: 1 O registro ndo implica, por parte da CVM, julgamento sobre a qualidade da
sociedade emissora, ou garantia de veracidade das informacdes prestadas, as quais sdo de
responsabilidade de seus administradores ; e Art. 25. A sociedade registrada nos termos

desta Instrucdo ndo sera considerada companhia aberta .

O concurso de ao menos dois objetivos distintos na adogdo da norma indutiva
resta evidenciado nos arts. 26 a 27 da Instrugdo CVM 92/1988%%, Buscava-se ampliar o
acesso ao mercado de capitais com a criagdo de uma espécie de segmento inicial ,
propiciando posterior transposicdo de tais sociedades a padrao informacional mais elevado

por meio do registro de companhia aberta, fomentando também o volume de negociagao

A referida Instrucdo CVM previu duas hipéteses de dispensa de registro, a saber: (i) mediante
comprovacdo de a totalidade das a¢des emitidas pelas sociedades pertencer aos controladores (artigo 116 da
Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976); e (ii) se, atendidos os requisitos constantes do item XXIX da
Instrucdo CVM n° 3, de 17 de agosto de 1978, os acionistas controladores se comprometerem a efetuar
oferta publica de aquisicdo de totalidade das acfes detidas por outros acionistas, nos termos do item XXX
da referida Instrucéo.

380 Art. 26. O registro previsto nesta Instrugdo devera ser pleiteado previamente a liberagdo de recursos pelas
agéncias de desenvolvimento regional ou setorial ou a subscricdo dos valores mobiliarios pelos bancos
operadores.

Paragrafo Unico. As sociedades sujeitas ao regime desta Instrugdo que, nesta data, ja tiverem se beneficiado
de recursos oriundos de incentivos fiscais, inclusive aquelas que ja tém o registro simplificado, deverao
pleitear seu registro junto a Comissdo de Valores Mobiliarios, no maximo, em 180 (cento e oitenta) dias
apos a data de publicacdo desta Instrucdo no Diario Oficial da Unido.

Art. 27. A sociedade beneficiaria de recursos oriundos de incentivos fiscais de incentivos fiscais que ndo
pleitear seu registro nos prazos fixados no artigo 24 desta Instrucdo estara sujeita a multa diaria no valor
maximo previsto em lei, sem prejuizo da responsabilidade de seus administradores, nos termos do Decreto-
lei n° 2.298/86 e das penalidades a serem aplicadas pelas agéncias de desenvolvimento regional ou setorial
e pelos bancos operadores .
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neste &mbito; e contribuir para 0 aumento do controle da aplicagdo dos recursos publicos,
oriundos dos incentivos fiscais, destinados as atividades econémicas desenvolvidas por tais
sociedades, identificadas como relevantes para o desenvolvimento de um setor
(informatica, turismo, agropecuaria) ou determinada regido do pais, mediante mecanismo
do registro junto a CVM e sua necessaria contrapartida na forma de assungdo de deveres
informacionais, entre os quais a auditoria independente de demonstrac¢des financeiras, bem

como mediante a utilizacio da expertise da CVM na fiscalizacio de companhias abertas®®.

%81Conforme Ata da Sessdo de julgamento do processo administrativo sancionador CVM TA-RJ2001/11949,
realizada em 06 de dezembro de 2005, ... a CVM foi informada pela Procuradoria da Republica no
Estado do Paré acerca da propositura de uma acdo civil publica por conta da malversacdo de recursos
publicos oriundos do Fundo de Investimento da Amazonia — FINAM. No polo passivo da agdo civil pablica
encontrava-se o Sr.[...], auditor independente credenciado nesta Autarquia, que conferiu e deu como
corretos todos os elementos contabeis cuja falsidade foi demonstrada nas provas carreadas naquela agéo. O
referido auditor independente era, a0 mesmo tempo, responsavel pelo controle externo das contas de, ao
menos, quatro empresas arroladas na citada acao judicial, a saber: [...] Ressaltou-se, ainda, que o Sr. [...] era
também auditor da empresa [...], que era ré numa outra acéo civil publica. [...]

Diante das informagdes prestadas e dos fatos narrados na ac&o civil, foi realizada, no periodo de 17.05 a
19.12.2000, inspecao no escritorio do Sr. [...], bem como em diversas empresas incentivadas, com o fim de
verificar os papéis de trabalho do Auditor Independente e os dados contabeis daquelas empresas.

As informacfes e dados colhidos na inspecdo encontram-se consolidadas no Relatorio de Inspecdo
CVM/SFI/GFE-1/N° 026/2000 (fls. 66-106).

Com relagdo as empresas incentivadas, os inspetores desta Autarquia concluiram que as demonstracGes
contabeis ndo refletiam adequadamente a situacdo econémico-financeira, por conta dos seguintes principais
problemas: (i) acionistas, subscri¢Bes, integralizacdes e suprimentos de caixa ficticios; (ii) desvios de
recursos publicos; e (iii) inidoneidade de documentos essenciais a correta contabilizagdo dos atos e fatos
daquelas empresas, tais como: atas de assembléias, extratos bancérios e notas fiscais de aquisi¢cdo de
mercadorias e servigos.

J4d com relacdo ao auditor independente, Sr. [...], foi aberto termo de Acusacdo para apurar as
irregularidades, no ambito do Processo CVM RJ 2001/7761, cujo julgamento pelo Colegiado foi realizado
em 24.04.2002, tendo sido aplicada a penalidade de inabilitagdo temporéria pelo periodo de dois anos.
Ressalto que o indiciado apresentou recurso ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional que,
em sessdo realizada em 25.02.2005 (sessdo n° 246), manteve a decisdo desta Autarquia. [...]

Por conta das informagdes e irregularidades apontadas no Relatério de Inspecéo, a SEP apresentou o Termo
de Acusagdo (fls. 229-236) referente aos administradores e acionistas controladores das empresas
incentivadas, entendendo restar caracterizadas as seguintes irregularidades: (i) desvio de recursos da
companhia em beneficio de terceiros; (ii) existéncia de lancamentos contébeis ficticios ou baseados em
documentacdo inid6nea; e (iii) abuso de poder de controle.

A SEP também destacou que: (i) esse processo originou-se do Processo CVM n° 2000/0342, que o
acompanha; e (ii) as ultimas informagdes enviadas pelas companhias a CVM se referem ao exercicio de

1995. ...

Ementa: Desvio de recursos de companhias incentivadas em beneficio de terceiros e existéncia de
lancamentos contabeis ficticios ou baseados em documentacdo inidonea, caracterizando infracdo ao
disposto no art. 153, bem como a alinea "a" do art. 154 da Lei n° 6.404/76. Absolvicao e Multa.

- Abuso de poder de controle conforme caracterizado na alinea "c" do § 1° do art. 117 da Lei n° 6.404/76.
Absolvicéo.

Decisdo: Vistos, relatados e discutidos os autos, o Colegiado da CVM, com base na prova dos autos e na
legislacdo aplicavel, nos termos do disposto no artigo 11, da Lei n° 6.385/76, por unanimidade de votos
decidiu: [...]

Condenar os seguintes indiciados por infracdo aos artigos 153 e 154, §2°, alinea "a" da Lei n® 6.404/76, por
entender que suas participacfes nas irregularidades comentadas nas respectivas companhias incentivadas
restaram comprovadas nos autos: ... (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Ata da sessdo de
julgamento. PAS TA-RJ2001/11949. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br>. Acesso em: 09 jan. 2013).
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A andlise critica acerca da interacdo de duas formas distintas de atuacdo estatal
sobre 0 mercado de capitais (por direcdo; e por indugdo), bem como a interagcdo de ao
menos dois objetivos distintos nesta empreitada (desenvolvimento do mercado de capitais;
desenvolvimento setorial e regional), inclusive com a versdo de recursos publicos, sera
realizada no Capitulo 4, sob uma perspectiva dindmica.

1 %82 no

Suficiente, por ora, fazer referéncia ao Relatorio Anual da CVM de 201
qual a Superintendéncia de Relagfes com Empresas da CVM informa que em 2011 havia
893 (oitocentas e noventa e trés) companhias incentivadas com o registro suspenso®® junto
a autarquia, ante 110 (cento e dez) em situacdo regular. Desta feita, em 2011 foi alterada a
Instrucdo CVM 427/2006, para prever o cancelamento do registro de companhia
incentivada pela CVM nas hipdteses em que a companhia esteja com seu registro suspenso
por prazo superior a 12 (doze) meses. Esclareca-se que a suspensdo e o cancelamento do
registro de companhia incentivada junto a CVM ndo significa a impossibilidade de
apuracdo da responsabilidade administrativa de seus administradores e acionistas pelas
infracBes aos dispositivos legais e normativos mencionados, por meio de processo

administrativo sancionador.

Finalmente, a atuacdo do Estado sobre o mercado de capitais por normas de
indugdo pode se realizar por outros mecanismos, distintos das modalidades de incentivo
fiscal. Retome-se o0 exemplo da desafetacdo da poupanca compulséria do FGTS
exclusivamente para versdo de recursos no financiamento da atividade produtiva via
mercado de capitais, realizada a época das privatizacfes encetadas na década de 1990,
como meio de pulverizar agbes de emissdo da PETROBRAS e da Companhia Vale do Rio
Doce de titularidade da Unido Federal e do BNDES, mediante a instituicdo dos fundos de

investimento na modalidade Fundo Mituo de Privatizacdo — FGTS®.

A necessidade de se considerar as finalidades delineadas na criacdo do FGTS, o
desenvolvimento da industria de fundos de investimento no Pais e a incidéncia de sérias
duvidas acerca do real aptiddao desta modalidade de investimento em exercer verdadeiro
mecanismo de acesso ao mercado de capitais, e da possibilidade de criacdo de demanda

artificial, mostram-se possiveis fatores para que a versdo da poupanca compulsoria dos

¥2COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Relatério Anual 2011. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br>. Acesso em: 20 jan. 2013.

%3Dispde a Instrugio CVM 427/2006: Art. 32 A suspensdo do registro de companhia incentivada sera
efetivada pela Superintendéncia de Relagdes com Empresas quando a companhia estiver ha mais de 3 (trés)
anos em atraso com a obrigacdo de prestar informacdes a CVM .

%%V/ide 3.1.1. Planejamento, supra, p. 139-141.
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trabalhadores no mercado de capitais ficasse restrita a instituto encetado apenas naquele

programa de desestatizag&o.

3.4. Atuacéo do Estado no mercado de capitais: agente econdmico

Retoma-se 0 esforco de sistematizagdo das formas de atuacdo do Estado no

mercado de capitais, especificamente da atuacdo no dominio econdmico.

A observacdo do mercado de capitais brasileiro revela a constante presenca do
Estado, que atua sob diversas formas (por exemplo: acionista controlador de companhia
aberta; sociedade de economia mista emissora de valores mobiliarios; originador de ativos
subjacentes a valores mobiliarios; integrante do sistema de distribuicdo de valores
mobiliarios, por exemplo, bancos de investimento e corretoras sob controle estatal; cotista
de fundo de investimento; entidade patrocinadora de fundos de pensdo, relevantes
investidores institucionais neste mercado), valendo-se das distintas fun¢ées do mercado de
capitais (captacdo de recursos junto ao publico investidor para financiamento de dada
atividade; a administracdo de riscos; elevacdo de padrdes de transparéncia e de

governanca).

Retoma-se também a classificacdo das formas de atuacdo estatal no processo
econémico adotada no presente trabalho. A leitura da CRFB revela as seguintes formas de
interven¢do do Estado no dominio econémico: exploracdo de atividade em sentido estrito
em regime de monopdlio (art. 177, em especial seu inciso V); explora¢do direta de
atividade econébmica em sentido estrito, estritamente em razdo de imperativos da seguranca
nacional ou de relevante interesse coletivo (art. 173); e como agente normativo e regulador
da atividade econémica em sentido lato, exercendo funcGes de fiscalizagcdo e de incentivo
(art. 174).

Conforme explica Eros Roberto Grau, a atuacdo do Estado na atividade
econdmica em sentido estrito ( intervengdo do Estado na atividade economica ) pode se
dar por participacdo do Estado no dominio econémico, como agente econémico (nas
modalidades interven¢do por absor¢do ou intervengdo por participag¢do ), ou sobre 0O
dominio econdmico, hipotese na qual o Estado atua como agente regulador ( intervengao

por direcdo ou intervengao por indugdo ).
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A intervencdo do Estado sobre o dominio econdmico, especialmente a
modalidade interveng¢do por dire¢do , ¢ o objeto mais comum dos estudos acerca do
mercado de capitais. Porém, tendo em vista a constatacdo de que o Estado agente
econbémico esta a participar das inovagdes financeiras e da formacdo de modelos de
comportamentos dos quais podem emergir as normas endogenas que integram e
conformam a ordem juridica do mercado, hd que se compreender sua cada vez mais

constante atuacdo no mercado de capitais.

De fato, o Estado busca no mercado de capitais 0s instrumentos de captacéo de
recursos junto a poupanca popular, de administracdo de riscos, bem como busca espraiar
padrdes mais elevados de transparéncia e governanca que se formam neste mercado, a
outras ordens. Objetiva compor recursos publicos e recursos privados no desenvolvimento

da infraestrutura no Pais, ou para a prestacdo de servicos publicos.

Vale-se dos instrumentos de mercado de capitais para a consecucédo de finalidades
constitucionalmente identificadas como relevantes para a sociedade, como a diversificagcdo
dos riscos e o incremento da rentabilidade, imprescindiveis ao regime de previdéncia
privada de carater complementar disciplinado no art. 40, 88 14 a 16, e art. 202, ambos da
CRFB.

Estd a se falar das entidades de fechadas de previdéncia complementar (o0s

385

denominados fundos de pensdo °*°), relevantes investidores institucionais no mercado de

385 . A . . ~ ~
As entidades fechadas de previdéncia complementar, mais conhecidas como fundos de pensdo , sdo

pessoas juridicas de direito privado, disciplinadas pela Lei Complementar 109, de 29 de maio de 2001, a
qual, com fundamento no disposto no art. 202 da CRFB, instituiu o regime de previdéncia privada, de
carater complementar e organizado de forma autdnoma em relagéo ao regime geral de previdéncia social,
facultativo, baseado na constituicdo de reservas que garantam o beneficio. Submetem-se a regulacdo da
PREVIC.

Os planos de beneficios das entidades fechadas de previdéncia complementar podem ser instituidos por
patrocinadora ou instituidora e se destinam (i) aos empregados de uma empresa ou grupo de empresas e
aos servidores da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, entes denominados
patrocinadores; e (ii) aos associados ou membros de pessoas juridicas de carater profissional, classista ou
setorial, denominadas instituidores.

As entidades fechadas deverdo manter estrutura minima composta por conselho deliberativo, conselho
fiscal e diretoria-executiva. O estatuto devera prever representacdo dos participantes e assistidos nos
conselhos deliberativo e fiscal, assegurado a eles no minimo um tergo das vagas. Na composicdo dos
conselhos deliberativo e fiscal das entidades qualificadas como multipatrocinadas, devera ser considerado
0 nimero de participantes vinculados a cada patrocinador ou instituidor, bem como o montante dos
respectivos patrimdnios.

As entidades devem realizar reservas técnicas, provisdes e fundos voltados ao pagamento dos beneficios. A
aplicacdo de referidos recursos deve seguir as normas expedidas pelo CMN. As entidades fechadas ndo
poderdo solicitar concordata e ndo estdo sujeitas a faléncia, mas somente a intervencdo e liquidacao
extrajudiciais.

Dispoe o art. 64 da Lei Complementar 109/2001 que o ... orgdo fiscalizador competente, o Banco
Central do Brasil, a Comissdo de Valores Mobiliarios ou a Secretaria da Receita Federal, constatando a
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capitais brasileiro, e mais especificamente da Unido Federal, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios, de suas autarquias, fundaces, sociedades de economia mista e
empresas controladas direta ou indiretamente, na qualidade de patrocinadoras destas

entidades fechadas de previdéncia complementar®®®.

existéncia de praticas irregulares ou indicios de crimes em entidades de previdéncia complementar,
noticiard ao Ministério PUblico, enviando-lhe os documentos comprobatorios .

® Aos fundos de pensdo patrocinados pelo Poder Publico também se aplica o disposto na Lei
Complementar 108, de 29 de maio de 2001, disciplina a relacdo entre a Unido, os Estados, o Distrito
Federal e os Municipios, inclusive suas autarquias, fundagdes, sociedades de economia mista e empresas
controladas direta ou indiretamente, enquanto patrocinadores de entidades fechadas de previdéncia
complementar, e suas respectivas entidades fechadas, as quais estdo sujeitas a regulacéo pela PREVIC.

Nos termo de seu art. 5°, é vedado a Unido, aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios, suas
autarquias, fundacdes, empresas publicas, sociedades de economia mista e outras entidades publicas o
aporte de recursos a entidades de previdéncia privada de carater complementar, salvo na condigdo de
patrocinador.

O custeio dos planos de beneficios serd responsabilidade do patrocinador e dos participantes, inclusive
assistidos.

A entidade de previdéncia complementar patrocinadas pelo Poder Publico e por suas empresas tem a
seguinte estrutura organizacional: (i) o conselho deliberativo, 6rgdo méximo, € responsavel pela definicdo
da politica geral de administracdo da entidade e de seus planos de beneficios; (ii) conselho fiscal; e (iii)
diretoria-executiva é 0 6rgdo responsavel pela administracdo da entidade.

O conselho deliberativo, integrado por no maximo seis membros, tem representacdo paritaria de
participantes e assistidos e dos patrocinadores, cabendo a estes indicagdo do conselheiro presidente, que
tera, além do seu, o voto de qualidade. Igualmente o conselho fiscal, integrado por no maximo quatro
membros, é 0rgdo de representagdo paritaria entre patrocinadores e participantes e assistidos, cabendo a
estes a indicacdo do conselheiro presidente, que terd, além do seu, o voto de qualidade.

Nos termos do art. 40, 88 14 a 16, da CRFB, a Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios,
poderdo instituir regime de previdéncia complementar para os seus respectivos servidores titulares de cargo
efetivo, por lei de iniciativa do respectivo Poder Executivo, observado o disposto no art. 202 e seus
paragrafos da CRFB. Ainda segundo o art. 40 da CRFB, o regime de previdéncia do setor publico devera
prever a existéncia de entidades fechadas de previdéncia complementar, de natureza publica, que
oferecerdo aos respectivos participantes planos de beneficios somente na modalidade de contribuicéo
definida.

Nos termos da Lei 12.618, de 30 de abril de 2012, foi instituido o regime de previdéncia complementar a
que se referem os mencionados dispositivos da CRFB para os servidores publicos titulares de cargo efetivo
da Unido, suas autarquias e fundagdes, inclusive para os membros do Poder Judicidrio, do Ministério
Publico da Unido e do Tribunal de Contas da Unido. Os servidores e os membros dos referidos Poderes que
tenham ingressado no servigo publico até a data anterior ao inicio da vigéncia do regime de previdéncia
complementar poderdo, mediante prévia e expressa opg¢do, aderir ao regime de que trata este artigo,
observado o disposto no art. 3° desta Lei.

A lei assim definiu: (i) patrocinador: a Unido, suas autarquias e fundacdes; (ii) participante: o servidor
publico titular de cargo efetivo da Unido, inclusive o membro do Poder Judiciario, do Ministério Pablico e
do Tribunal de Contas da Unido, que aderir aos planos de beneficios administrados pelas entidades; e (iii)
assistido: o participante ou o seu beneficiario em gozo de beneficio de prestacéo continuada.

A Unido foi autorizada a criar as seguintes entidades fechadas de previdéncia complementar, com a
finalidade de administrar e executar planos de beneficios de carater previdenciario nos termos das Leis
Complementares n® 108 e 109, de 29 de maio de 2001: (i) a Fundacéo de Previdéncia Complementar do
Servidor Publico Federal do Poder Executivo (Funpresp-Exe), para os servidores publicos titulares de
cargo efetivo do Poder Executivo, por meio de ato do Presidente da Republica; (ii) a Fundacdo de
Previdéncia Complementar do Servidor Publico Federal do Poder Legislativo (Funpresp-Leg), para o0s
servidores publicos titulares de cargo efetivo do Poder Legislativo e do Tribunal de Contas da Unido e para
0s membros deste Tribunal, por meio de ato conjunto dos Presidentes da Camara dos Deputados e do
Senado Federal; e (iii) a Fundacdo de Previdéncia Complementar do Servidor Publico Federal do Poder
Judiciario (Funpresp-Jud), para os servidores publicos titulares de cargo efetivo e para 0os membros do
Poder Judiciario, por meio de ato do Presidente do Supremo Tribunal Federal; todas estruturadas na forma


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/LCP/Lcp108.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/LCP/Lcp108.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/LCP/Lcp109.htm
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O mercado de capitais € um dos ambitos em que a Unido Federal atua na
conducdo das reservas nacionais para a implementacédo das politicas fiscal e monetaria, por
meio de fundo soberano, o FSB. Certamente, esta modalidade de atuacdo estatal no

mercado de capitais releva a sociedade.

O manejo dos recursos petroliferos nacionais estd a cargo da PETROBRAS,
sociedade de economia mista sob controle da Unido Federal, que também se caracteriza

por ser uma das companhias abertas mais relevantes no mercado de capitais brasileiro.

A ELETROBRAS, sociedade de economia mista aberta sob o controle da Uniao
Federal, toma parte relevante na prestacdo do servico publico e a formatacdo do setor

elétrico brasileiro.

Portanto, pode-se afirmar que a compreensao dos fundamentos constitucionais e
legais da atuacdo do Estado agente econdmico no mercado de capitais é relevante ndo
somente para o estudo juridico desta especifica ordem, mas também contribui para a

formulacéo de mecanismos de controle da atividade estatal pela sociedade.

de fundacéo, de natureza publica, com personalidade juridica de direito privado, que ostestam autonomia
administrativa, financeira e gerencial, com sede e foro no Distrito Federal.

A estrutura organizacional das entidades é composta de (i) conselho deliberativo, (ii) conselho fiscal; e (iii)
diretoria executiva, observadas as disposi¢es da Lei Complementar n® 108, de 29 de maio de 2001. Os
Conselhos Deliberativos terdo composi¢do paritaria e cada um sera integrado por 6 (seis) membros; 0s
Conselhos Fiscais terdo composicdo paritaria e cada um deles serd integrado por 4 (quatro) membros,
sempre designados pelos Presidentes da Republica e do Supremo Tribunal Federal e por ato conjunto dos
Presidentes da Camara dos Deputados e do Senado Federal, respectivamente. A presidéncia dos conselhos
deliberativos é exercida pelos membros indicados pelos patrocinadores, na forma prevista no estatuto das
entidades fechadas de previdéncia complementar. Ja a presidéncia dos conselhos fiscais é exercida pelos
membros indicados pelos participantes e assistidos, na forma prevista no estatuto das entidades fechadas de
previdéncia complementar. As diretorias executivas sdo compostas, no maximo, por 4 (quatro) membros,
nomeados pelos conselhos deliberativos das entidades fechadas de previdéncia complementar.

Os planos de beneficios da Funpresp-Exe, da Funpresp-Leg e da Funpresp-Jud serdo estruturados na
modalidade de contribuicdo definida, nos termos da regulamentacédo estabelecida pelo érgdo regulador das
entidades fechadas de previdéncia complementar, e financiados de acordo com os planos de custeio
definidos nos termos do art. 18 da Lei Complementar n® 109, de 29 de maio de 2001, observadas as demais
disposicdes da Lei Complementar n°® 108, de 29 de maio de 2001.

A aplicagdo dos recursos garantidores correspondentes as reservas, as provisdes e aos fundos dos planos de
beneficios da Funpresp-Exe, da Funpresp-Leg e da Funpresp-Jud deve atender as diretrizes e aos limites
prudenciais estabelecidos pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). J& a gestéo dos recursos garantidores
dos planos de beneficios administrados pelas referidas entidades pode ser realizada por meio de carteira
prépria, carteira administrada ou fundos de investimento. Para a gestdo dos recursos garantidores somente
pode ser realizada por institui¢ces, administradores de carteiras ou fundos de investimento que estejam
autorizados e registrados junto 8 CVM. Essa contratagdo deve ser feita por licitagdo.

As contribuicBes do patrocinador e do participante incidirdo sobre a parcela da base de contribuicdo que
exceder o limite maximo a que se refere o art. 3° da referida lei, observado o disposto no inciso XI do art.
37 da Constituicdo Federal. A aliquota da contribuicdo do participante sera por ele definida anualmente,
observado o disposto no regulamento do plano de beneficios. A aliquota da contribuicdo do patrocinador
sera igual a do participante, observado o disposto no regulamento do plano de beneficios, e ndo podera
exceder o percentual de 8,5% (oito inteiros e cinco décimos por cento).


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/LCP/Lcp108.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/LCP/Lcp109.htm#art18
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/LCP/Lcp108.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/Constituicao.htm#art37xi.
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/Constituicao.htm#art37xi.
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A par da sociedade de economia mista, ndo é possivel identificar uma profuséo de
estudos juridicos sobre as demais formas de atuacdo estatal no mercado de capitais.
Avanca-se na andlise da relacdo entre a atuacdo dos fundos de pensdo e o nivel de
governanca corporativa®®’, mas pouco se exploram as questdes advindas da especifica
atuacdo estatal na qualidade de patrocinadora das entidades fechadas de previdéncia
complementar e seus reflexos para os institutos de direito societario e de mercado de
capitais®®, apesar da clara percepco, inclusive divulgadas pelos meios de comunicagéo,
acerca de possivel burocratizacdo do poder e concentracdo de poder econémico a

influenciar de forma negativa o funcionamento do mercado.

Casos recentes envolvendo companhias abertas colocaram em lados opostos
Unido Federal e entidades fechadas de previdéncia complementar patrocinadas pela
Administracdo Indireta Federal, e acionistas minoritarios privados, acerca de diversos
temas afetos ao mercado de capitais e direito societario, invocando outra forma de atuacdo
estatal, a regulagdo®®.

Finalmente, a atuacao das institui¢bes financeiras sob o controle estatal no sistema
de distribuicdo de valores mobiliarios e em demais atividades no mercado de capitais segue

relevante.

Parte-se da compreensdo dos fundamentos constitucionais da atuacdo estatal no
mercado de capitais para que se possa avancar aos institutos de direito societario e de

mercado de capitais.

A leitura da CRFB néo revela atribuicdo de qualquer atividade no mercado de
capitais como monopolio estatal. A atuacdo direta do Estado — pléiade de pessoas juridicas
de direito publico e de direito privado e entes designada, para os fins ora propostos, pela
expressdo Estado — da-se no dominio economico em razdo de imperativo de seguranca

nacional oU relevante interesse coletivo (CRFB, art. 173).

%7\/ide PUNSUVO, Fabio Riberi; KAYO, Eduardo Kazuo; BARROS, Lucas Ayres Barreira de Campos. O
ativismo dos fundos de pensdo e a qualidade da governanga corporativa. Revista de Contabilidade
Financeira, Universidade de Séo Paulo, v. 18, n. 45, p. 63-72, set./dez. 2002. E também DUARTE, Soraia
de Oliveira. Governanga corporativa, mercado de capitais e desenvolvimento econémico: estudos de caso
dos Fundos de Pensédo e Previdéncia do Brasil, Chile e México. 2011. Dissertacdo (Mestrado) - Programa
de Pos-Graduacdo em Integragdo Latino-Americana, Universidade de Séo Paulo, Sao Paulo, 2011. 193p.

%880 Colegiado da CVM apreciou a questio no que tange ao disposto no art. 161, §4°, da Lei 6.404/1976
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Extrato da Ata da Sessdo de Julgamento do processo
administrativo sancionador CVM N° RJ2009/4768. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br>. Acesso em:
05 jan. 2013).

**\/ide OFICIO-CIRCULAR/CVM/SEP/N° 01/2013 (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS.
Superintendéncia de Relacdes com Empresas. OFICIO-CIRCULAR/CVM/SEP/N° 01/2013. Disponivel
em: <http://www.cvm.gov.br>. Acesso em: 15 mar. 2013).
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N&o se verifica explicagdo univoca para a atuacdo direta do Estado neste dmbito.
Ha& hipoteses em que se pode reconhecer que a qualidade de agente econdmico assumida
pelo Estado guarda relacdo com o desenvolvimento do préprio mercado de capitais, de
ambito de relevante interesse coletivo, uma vez que provedor de indmeras funcoes das
quais particulares e o proprio Estado se servem (captacdo de recursos junto & poupanca
popular, administragéo de riscos, entre outros).

Em outras hipoteses, este objetivo revela-se integrante de um conjunto de medidas
que perpassam 0 mercado de capitais, valendo-se de seus instrumentos, mas que se
destinam precipuamente a outro fim, como a prestacdo de um servico publico ou, no que
tange ao dominio econdmico, pertinente, o atendimento a relevante interesse coletivo ou a

imperativo de seguran¢a nacional.

Identificado o fundamento da atuacao estatal direta no mercado de capitais, ha que
se questionar acerca das condicionantes e dos vetores limitativos a incidirem sobre tal
interven¢do no dominio econéomico. Certamente, 0 agir do Estado deve respeitar 0s
principios constitucionais explicitos e implicitos da ordem econémica, aos quais a estrutura

normativa do mercado de capitais também deve atencao.

A andlise mais detida de cada forma de atuacdo estatal no mercado de capitais
podera ser Util a apreensao dos desafios que surgem da interacdo dindmica entre todas estas

formas de atuacdo, objeto do Capitulo 4.

Por ora, revela-se suficiente a apreensdo das condicionantes e dos vetores

limitativos a atuacdo estatal que emergem da prépria estrutura do mercado de capitais.

3.4.1. Emissor de valores mobiliarios

Uma interessante forma de atuacéo estatal no mercado de capitais é a Prefeitura

emissora de CEPACs ofertados publicamente.

Trata-se de hipdtese peculiar, pois (i) 0 Estado ndo toma a veste de pessoa juridica
de direito privado, por exemplo, sociedade de economia mista, para atuar CoOmo emissor no

mercado de capitais; (ii) o reconhecimento dos CEPACs como valores mobiliarios
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realizou-se por meio de deciséo do Colegiado da CVM3*® proferida em resposta & consulta
formulada pelo Municipio de S&o Paulo; (iii) houve interessante debate entre &reas técnicas
da CVM acerca da caracterizagdo de referidos certificados como contratos de
investimento coletivo ofertados ao publico ou derivativos, tendo se firmado no Colegiado
da CVM a primeira hipdtese, ainda que sob forte polémica no que tange ao atendimento de
todos os elementos de tal conceito legal, especialmente no que tange a participagdo, de
parceria ou de remuneracdo , tendo em vista a definigdo constante do art. 146, inciso VIII,
do Plano Diretor do Municipio de Sdo Paulo (Lei n 13.430/02), segundo a qual o
CEPAC "[...] é uma forma de contrapartida financeira de outorga onerosa do potencial
construtivo adicional, alteracdo de uso e parametros urbanisticos, para uso especifico nas
Operac¢des Urbanas Consorciadas"; (iv) ante a inovacdo, especialmente o fato de o emissor
dos CEPACs néo se apresentar constituido sob a forma societaria, a CVM expediu um ato
normativo especifico para disciplinar a distribuicdo publica dos CEPACs (Instrugdo CVM
401, de 29 de dezembro de 2003, a qual disciplina o registro da distribuicdo publica e
também a prestacdo de informacGes periddicas pelo Municipio a CVM e ao publico
investidor no periodo da operacdo urbana, pelo Prefeito ou seu representante); e (v) a
sujeicdo dos CEPACs a estrutura normativa do mercado de capitais confere maior
transparéncia e seguranca juridica aos referidos certificados e, assim, vantagens no que

tange ao éxito em sua distribuicdo publica.

Apesar do carater inovador trazido pela distribuicdo pablica de CEPACs, a
sociedade de economia mista registrada como emissora de valores mobiliarios perante a
CVM, € o exemplo que avulta, pela relevante participacdo de sociedades de economia
abertas no mercado de capitais brasileiro (PETROBRAS, ELETROBRAS, BANCO DO

BRASIL S/A), e especialmente pelos desafios que sua propria natureza juridica apresenta.

A legislagdo patria traz defini¢des diversas a expressdo sociedade de economia
mista , a exemplo das distingdes que se pode verificar da leitura do Decreto-Lei 200/1967
e do Capitulo XIX da Lei 6.404/1976>", a ensejar uma série de dificuldades ao operador
do direito, quando se esteja diante de prestacdo de servicos publicos ou de exploracdo de

atividade econdmica em sentido estrito.

$0COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Decisdo do Colegiado. PA CVM RJ 2003/0499. Disponivel
em: <http://www.cvm.gov.br>. Acesso em: 09 jan. 2013.

1A respeito das dificuldades advindas das discrepantes definicdes conferidas pela legislacdo a sociedade de
economia mista, vide DE LUCCA, Newton. Regime juridico da empresa estatal no Brasil. Tese (Livre
Docéncia) — Faculdade de Direito, Universidade de Séo Paulo, S&o Paulo, Sdo Paulo, 1986. p. 96-111.
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De todo modo, qualquer ddvida quanto a submissdo da sociedade de economia
mista aberta, e de seu controlador, a estrutura normativa do mercado de capitais, que
abrange a intervencdo estatal no dominio econémico sob a forma da regulacdo exercida

precipuamente pela CVM, parece ja ter sido superada.

Nem sempre foi assim. O chamado Caso Vale mereceu abalizados comentarios
de Fabio Konder Comparato e Nelson Eizirik, nos quais foram apontadas as inimeras
inconsisténcias enfrentadas na interacdo entre Estado controlador de companhias

integrantes do mercado e Estado regulador®®?.

Trata-se de venda em bolsa de valores de a¢cdes de emissdo da Companhia Vale do
Rio Doce, de propriedade da Unido Federal, realizado em marco de 1980, por autorizacéo
do Ministério da Fazenda, sem que tenha sido observada a disciplina delineada pela CVM
para a venda de lote substancial de ac6es, tendo causado sérias distor¢des no mercado de

capitais, especialmente no que tange a credibilidade de sua regulacgéo.

Nelson Eizirik concluiu que a Unido Federal, na qualidade de controladora da
sociedade de economia mista, estad submetida a disciplina do mercado de capitais, tal qual o
acionista privado. A dicgdo do art. 235, 8§1°, da Lei 6.404/1976 ndo deixa duvida a este

respeito. Prossegue o autor:

A fiscalizagdo a ser exercida pela CVM sobre Companhias Abertas de
Economia Mista diz respeito basicamente aos aspectos referentes a
participacdo de tais sociedades no mercado. [...] A fiscalizacdo pela
CVM, com efeito, diz respeito principalmente a protecdo aos acionistas
(investidores), e ndo aos objetivos do interesse publico das Sociedades de
Economia Mista. Sua competéncia estende-se até mesmo a fiscalizagdo
do controlador de Companhia Aberta de Economia Mista (Uni&o), salvo
guando este, embora descumprindo as obrigacGes de acionista
controlador (estabelecidas no art. 117 da Lei das S.A.), o faga com vistas
a atender ao interesse publico que justificou a criagio da sociedade **.

Segundo Fabio Konder Comparato, a Lei 6.385/1976 ndo excepciona o Estado
entre os controladores e ndo poderia fazé-lo. Excluida a hipdtese da intervencdo no
dominio econdmico, o Estado deve agir em igualdade com os particulares e se submeter as

mesmas leis e regulamentos do mercado de capitais. Asseverou o0 autor:

%92 \Vide COMPARATO, Fébio Konder. Venda em bolsa de acdes da Unido Federal no capital de Sociedade
de Economia Mista e desrespeito as normas disciplinares do mercado de capitais. In: Novos Ensaios e
Pareceres de Direito Empresarial. E também EIZIRIK, Nelson. O Estado como acionista controlador de
companhias integrantes o mercado acionario — o Caso Vale . In: Questdes de Direito Societdrio e
Mercado de Capitais. Nelson Eizirik apresenta uma descrigdo pormenorizada do caso.

3% EIZIRIK, Nelson. O Estado como acionista controlador de companhias integrantes o mercado acionario —
o Caso Vale . In: Questées de Direito Societario e Mercado de Capitais, p. 54-55.
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Mas interesse publico’, no caso, ndo é interesse estatal, do Estado

enquanto pessoa juridica, dotada de patrimbnio e estrutura
funcional propria — o que seria, simplesmente, confundir ambas as
categorias de atividade administrativa numa sé. E o interesse social
ou da coletividade, o chamado interesse difuso da doutrina
italiana, comum ao conjunto dos administrados. [...] Se o Estado,
enguanto controlador de algumas das mais importantes companhias
abertas deste pais, pode subtrair-se por completo, & normal
disciplina do mercado de valores mobiliarios na alienacdo de suas
acOes em Bolsa, sob o pretexto de que persegue um interesse
publico superior ao visado por essa mesma disciplina, que ele
proprio - Estado — organizou, é inelutdvel concluir que a
organizacdo estatal do mercado de capitais ndo obedeceu as
finalidades expressas na Constituicdo e poderia ter sido
inteiramente deixada a iniciativa particular 394,

A combinacdo de recursos publicos e privados sob o regime da sociedade
andnima revela desafios de toda sorte. Fabio Konder Comparato, ao se referir a estrutura
da sociedade de economia mista, assim a qualificou: uma grave contradigdo . Explica o
autor: As companhias exploram, por defini¢do legal, empresas lucrativas. Mas o regime
econbémico consagrado na Constituicdo ndo assina ao Estado, por funcdo, produzir

lucros 3%,

A questéo tem foro constitucional, explica 0 mencionado autor. O Estado somente
pode atuar no dominio econémico por imperativo da seguranga nacional ou organizacao de
setor que ndo possa se desenvolver eficazmente sob a competicdo. O Estado controlador
vé-se diante de um dilema: se persegue o interesse publico antes e acima do lucro, perde
sentido a associacdo entre capital publico e privado; se invoca o interesse publico somente
quando este entra em conflito com a lucratividade, estara a infringir o principio

constitucional que fundamenta a atuaco estatal direta no dominio econdmico>®.

Como soi ocorrer, a precisa formulacdo da questdo apresentada por Fabio Konder
Comparato revela-se indubitavelmente atual. A sociedade andnima e, assim, a sociedade de

economia mista, exercem sua atividade em um cenéario de crescente complexidade da

%% COMPARATO, Fabio Konder. Venda em bolsa de acdes da Unido Federal no capital de Sociedade de

Economia Mista e desrespeito as normas disciplinares do mercado de capitais. In: Novos Ensaios e Pareceres

de Direito Empresarial, p. 310.

35 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade anénima.
4. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2005, p. 372.

%% Op. cit, p. 371-373.
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interacdo entre as formas de atuagdo estatal no processo econdmico e entre interesses

constitucionalmente garantidos, a merecer normas protetivas>>".

Calixto Salomdo Filho anota o carater precipuamente institucional das normas
protetivas, ou garantias institucionais, a significar que tais normas se destinam a protecao
do interesse de cada individuo e de sua coletividade, a um sO tempo; que o interesse
institucional é juridica e economicamente destacavel do interesse individual; que devem

ser dotados de reconhecimento juridico e social.

Operando a redefinicdo do conceito de interesses difusos a luz da teoria das
garantias institucionais, o autor afirma: trata-se de interesses institucional e, assim, os
ordenamentos que 0 reconhecem devem criar corpos intermediarios para protegé-los; e a

proteco deve se dar primordialmente pela cessacdo da les&o%.

O disposto art. 116, paragrafo Unico, da Lei 6.404/1976 desafia o operador do
direito. Ndo somente para sua justa compreensdo, mas especialmente para apresentar a
trilha para sua efetiva aplicacéo, sob pena de se incidir em desmedida retorica. O mesmo se
diga do disposto no art. 238 da referida lei. Ha que se buscar, portanto, sua compreensdo a

luz dos casos concretos.

Mario Engler Pinto Junior sustenta que a disparidade apontada ndo deve encontrar
solucéo na abolicdo de um dos interesses, os quais devem ser reconciliados nas estruturas
procedimentais internas da sociedade de economia mista, mediante arbitramento da meta
do lucro considerada satisfatoria para remunerar o investimento acionario. O Estado ndo
pode sacrificar o lucro a ponto de subverter o tipo societario e o direito essencial do
acionista a participacao dos lucros sociais. Por outro lado, o Estado também incorrera em
abuso do poder de controle se deixar de agir com fundamento no art. 238 da Lei
6.404/1976 para fazer com que a companhia cumpra o interesse publico. O autor propde
gue se busgue apoio na teoria organizativa, que dispensa a existéncia de um escopo comum
mas concebe a sociedade como um aparato juridico a conciliar interesses passiveis de
cooperacdo, e na valorizacdo da solucdo procedimental. Sem a predeterminacdo dos

resultados, o processo decisério assegura vez e voto a distintos interesses afetados pela

%7 Funcdo social do contato: primeiras anotacdes. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e
Financeiro, S8o Paulo, nova série, n. 132, p. 7-24, 2003.
% 1d. Ibid., 17.
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atividade empresarial. Para tanto, o autor prop0e a valorizagdo e a composicdo

diversificada do conselho de administragdo na sociedade de economia mista®*°.

Com efeito, conforme anotou o mencionado autor, a leitura do art. 238 da Lei
6.404/1976 talhada sobre a distincdo binaria interesse publico VS. sacrificio da

lucratividade ndo revela toda a questéo.

Apresentam-se, neste cendrio, interesses constitucionalmente garantidos, os quais
demandam reconhecimento histérico-social, a formulacdo de normas protetivas e de corpos

intermédios para sua garantia.

Desta constatacdo, surgem alguns questionamentos: no plexo de formas de
atuacdo do Estado no processo econdmico, pode-se dizer que a CVM é este corpo
intermédio, a se manifestar acerca do conteddo que emerge do interesse publico invocado
pelo Estado controlador de sociedade de economia mista aberta? Em caso positivo, quais
os fundamentos e limites de sua atuacdo? Esta ha que se desenvolver de forma integrada
com os demais corpos intermédios existentes para a protecdo de outros interesses
identificados como constitucionalmente relevantes? O processo administrativo tal qual
formatado na atualidade se reveste da ampla publicidade, da processualidade aberta e da
decisdo participativa, expressdes do principio da participacdo regulatéria®® necesséria ao
exercicio de tal intervengdo estatal sobre o dominio econdmico? Buscar-se-4 efetividade

mediante acéo coletiva perante o Poder Judiciario?*™

No Capitulo 4, destinado a analise das formas de atuacdo estatal no mercado de
capitais sob uma perspectiva dindmica, a luz de um caso concreto, estas questdes serao

retomadas, na tentativa de se apresentar solugdes.

%9 Op.cit., 1-6, 290, 463-479.

*®Djogo de Figueiredo Moreira Neto explica que é da participacdo, requisito inarreddvel da democracia
material, que se extrai a legitimidade dos processos de produgdo e aplicacdo de normas nas agéncias
reguladoras, a qual ndo decorre da legitimagdo representativa: Esse carater participativo do processo,
normas constitucional explicita em ordenamentos juridicos de vanguarda, como exemplarmente se
encontra no art. 105 da Constitui¢do espanhola, que consagra o direito a participagdo, tanto em processos
administrativos normativos como em processos administrativos concretos, para o exercicio das potestades
da Administracdo, na nossa ordem constitucional é uma garantia non scripta, que esta implicita, entre
tantas que se incluem entre os naturalmente decorrentes do regime e dos principios por ela adotados’(art.
5, 1) (Direito regulatério, cit., p. 182-183).

FRONTINI. Paulo Salvador. Funcdo social da companhia: limites do poder de controle. In; ADAMEK,
Marcelo Vieira von (Coord.). Temas de direito societirio e empresarial contempordneos. S0 Paulo:
Malheiros Ed., 2011. p. 533-551.

401
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3.4.2. Acionista de companhia aberta

O Estado controlador de companhia aberta encerra a modalidade mais notoria de
atuacdo no dominio econémico, especialmente em um mercado de capitais marcado pela
concentracdo acionaria. Personifica, a um s6 tempo, a burocratizacdo do poder e a

concentracdo do poder econdmico.

Porém, diversas sdo as formas de atuacdo estatal no mercado de capitais. Sendo
assim, ha que se mencionar a relevante participacdo do BNDES e das entidades fechadas

de previdéncia complementar, relevantes investidores institucionais.

Segundo Calixto Salomao Filho, em um cenério de controle concentrado, mostra-
se possivel tentar introduzir regras que exercam a funcédo equivalente a do controle diluido,
para controle da atuacdo dos administradores. 1sso poderia ser alcancado pela participacdo

ativa de investidores institucionais*®

. O autor ndo deixa de advertir que por muito tempo
se conferiu aos bancos, na qualidade de acionista, o exercicio do dever de fiscalizacéo.
Porém, no mercado alemédo da época, de elevada concentracao acionaria, constatou-se que
0s bancos ndo atuavam de forma muito diversa dos acionistas majoritarios enguanto

grandes controladores. Dai resultando casos frequentes de conflitos de interesses.

E sob essa Otica que se deve perquirir se BNDES e entidades fechadas de
previdéncia complementar podem efetivamente cumprir este papel no mercado de capitais

brasileiro.

O BNDES, empresa publica federal é um histérico e relevante instrumento de
estimulo ao desenvolvimento, atua no mercado de capitais por meio de sua subsidiaria
integral, BNDES PARTICIPACOES S/A — BNDESPAR. Entre os objetos além da
capitalizacdo de empreendimentos na forma dos planos e politicas tracados pelo BNDES,
fez-se incluir: contribuir para o fortalecimento do mercado de capitais, por intermédio do
acréscimo de oferta de valores mobiliarios e da democratizagdo da propriedade do capital

4
de empresas 03,

020, SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societdrio. 3. ed. Sdo Paulo: Malheiros Ed., 2002. p. 79-
80.

‘% BNDES PARTICIPACOES S/A — BNDESPAR. Estatuto Social. Disponivel em
http://www.bndes.qgov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/O BNDES/Legislacao/estatuto _bndesp
ar.html. Acesso em 25. Mar 2013.



http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/O_BNDES/Legislacao/estatuto_bndespar.html
http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/O_BNDES/Legislacao/estatuto_bndespar.html
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Nota-se, portanto, que o fortalecimento do mercado de capitais também esta a
permear 0 relevante interesse coletivo que fundamenta constitucional e legalmente a
atuacdo do Estado na atividade econbémica em sentido estrito por meio de seu principal

banco de desenvolvimento.

A relaco entre o ativismo dos investidores institucionais, mais especificamente
dos fundos de penséo, e 0 padrdo de governanca corporativa das companhias no mercado

brasileiro sempre despertou interesse, ndo somente ao estudioso do direito***.

A possibilidade de se atribuir aos fundos de pensdo a mimetizacdo da funcao
desempenhada pela dispersé@o acionaria em um mercado ainda marcado pela concentragédo
e com forte presenca de companhias sob o controle estatal suscita dividas. Do lado dos
fundos de pensdo, hd que se considerar a preponderancia das entidades fechadas de

previdéncia complementar cujos regimes contam com patrocinadoras integrantes da

“%goraia de Oliveira Duarte realizou pesquisa para mensurar como as boas praticas de governanca

corporativa adotadas pelas companhias abertas sdo percebidas pelos gestores dos fundos de pensdo. A
autora explica que os investidores institucionais, tais como os fundos de pensdo, exercem um papel crucial,
pois podem ser fomentadores das praticas de governanga caso as incluam entre seus requisitos para a
versdo de investimentos nas companhias abertas; ou podem significar grandes obstaculos, caso decidam
verter recursos sem a exigéncia de que as companhias adotem melhores praticas de governanga. Uma
forma de aferir essa medida é observar o ativismo de investidores institucionais em casos de expropriacdo
de valor da companhia. O resultado da pesquisa demonstrou que os gestores utilizam as préaticas de boa
governanga corporativa como critério de analise para investimento. Porém, ao se detalhar quais préaticas séo
utilizadas, verifica-se que ha uma forte relacdo entre pontos valorizados e as exigéncias regulatorias, com
excecdo a importancia as préaticas relacionadas com sustentabilidade, para os investidores brasileiros. A
autora conclui que a governanca é apenas um dos fatores que afetam o desenvolvimento do mercado de
capitais e que a punicdo das companhias que ndo estdo em linha com as melhores préaticas de governanca
corporativa € maior hoje que em passado recente (Cf. DUARTE, Soraia de Oliveira. Governanga
corporativa, mercado de capitais e desenvolvimento econémico: estudos de caso dos Fundos de Pensdo e
Previdéncia do Brasil, Chile e México. 2011. Dissertagcdo (Mestrado) - Programa de Pds-Graduacdo em
Integracdo Latino-Americana, Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo, 2011, p. 156-159).
Fabio Riberi Punsuvo, Eduardo Kazuo Kayo e Lucas Ayres Barreira de Campos Barros afirmam que
grande parte dos estudos observa a governanga corporativa como algo exdgeno a influenciar o desempenho
das empresas. A pesquisa realizada levou em conta possiveis questdes de causalidade reversa e também
assumiu que a qualidade da governanca corporativa atue como enddgena, a influenciar a varidvel de
participacdo acionéria dos fundos de pensdo. Buscou-se verificar se o fato de a empresa apresentar uma
governanca de boa qualidade pode servir de incentivo a que os fundos de pensdo nela detenham
participacdo. Os resultados demonstram que o argumento da substituicdo de uma boa governanca pela
maior participacao ativista dos fundos de pensdo pode justificar essa relagio negativa. A medida em que os
fundos de pensdo passem a deter uma parcela significativa das acdes da companhia, seria desnecessario
investir em mecanismos de governanga, porque seus interesses ja teriam se alinhado com o dos outros
acionistas. Explicam os autores: A relagdo negativa entre essas varidveis levante uma questdo
importante. Uma parte da literatura sobe governanga sugere que o ativismo dos fundos de pensdo poderia
levar as empresas a melhorar seus mecanismos de governanga. Entretanto, num mercado em que as
participaces acionarias sdo tdo concentradas como no Brasil, parece ser razoavel a idéia de que uma
governanga corporativa de qualidade possa ser substituida por uma maior participacdo acionaria dos fundos
de pensao . (Cf. PUNSUVO, Fabio Riberi; A O, Eduardo azuo; BARROS, Lucas Ayres Barreira de
Campos. O ativismo dos fundos de pensdo e a qualidade da governanca corporativa. Revista de
Contabilidade Financeira, Universidade de S8o Paulo, v. 18, n. 45, p. 63-72, set./dez. 2002).
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Administracdo Indireta. Nao raro, identificam-se conflitos, os quais serdo explorados a

sequir.

Antes, faz-se relevante recordar algumas peculiaridades de tais entidades fechadas

de previdéncia complementar.

Dada sua relevancia, que se pode extrair da dic¢do do art. 202 da CRFB, referidas
entidades atuam sob a regulacdo da PREVIC, e também do CMN, do BACEN e da CVM,
em suas areas de competéncia. Ndo incorre em faléncia, mas sim em intervencdo e
liguidacdo extrajudiciais. Nos 0Orgdos que compdem sua estrutura organizacional,
patrocinador e participantes/assistidos sdo representados de forma paritaria. Porém,
prepondera o patrocinador no conselho deliberativo, pelo voto de qualidade de seu
presidente, de indicacdo daquele. J& no conselho fiscal, o voto de qualidade é atribuido ao

representante dos participantes/assistidos*®.

Atualmente, a aplicacdo dos recursos das carteiras de referidas entidades encontra-
se disciplinada*®® pela Resolucdo CMN 3.456, de 01 de junho de 2007. Referida Resolucéo
CMN traca de forma minudente os limites para aplicacdo dos recursos das entidades de
previdéncia complementar em cada segmento do mercado: renda fixa, variavel, imoveis, e
financiamento. Entre as vedagdes: aplicar recursos na aquisicdo de a¢fes de companhias
que ndo estejam admitidas a negociacdo em segmento especial nos moldes do Novo
Mercado ou do Bovespa Mais nem classificadas nos moldes do Nivel 2 da Bovespa,
conforme Anexos I, Il e Il a este regulamento, salvo se tiverem realizado sua primeira

distribuicdo publica de acBes anteriormente a data da entrada em vigor desta resolugao .

Nota-se, portanto, que se espera uma participacdo ativa destas entidades na
qualidade de acionista de companhia aberta, até mesmo para reforco das melhores praticas

de governanca corporativa no mercado brasileiro.

Porém, quando se esta a falar em entidade fechada de previdéncia complementar
patrocinada pelo Poder Publico e assembleia geral de companhia aberta também sob
controle estatal, ja foram identificadas hipdtese de indesejaveis conflitos.

“%% \/ide nota 386, supra.

% Sobre a relevancia da Resolucdo CMN 3.121/2003 para o incremento do mercado de capitais e seus
reflexos sobre o nivel de governanca corporativa das companhias abertas, vidle DUARTE, Soraia de
Oliveira. Governanc¢a corporativa, mercado de capitais e desenvolvimento econémico: estudos de caso dos
Fundos de Pensdo e Previdéncia do Brasil, Chile e México. 2011. Dissertacdo (Mestrado) - Programa de
Pés-Graduacdo em Integracdo Latino-Americana, Universidade de Sdo Paulo, Sao Paulo, 2011, p. 76-85.
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Em 28 de fevereiro de 2013, a Superintendéncia de Relagdes com Empresas da
CVM divulgou o Oficio-Circular CVM/SEP 01/2013 para orientar os emissores de valores
mobiliarios acerca de diversos temas, entre 0s quais as interpretacdes conferidas por aquela
area técnica e pelo Colegiado da CVM a dispositivos da Lei 6.404/1976, a saber: arts. 141,
84°; no art. 161, 84°, alinea a’; no art. 239; e no art. 240, todos da Lei 6.404/1976.

Trata-se da eleicdo para o conselho fiscal das companhias abertas. Os titulares de
acOes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito terdo direito de eleger, em
votacdo em separado, um membro e respectivo suplente; igual direito terdo os acionistas
minoritarios, desde que representem, em conjunto, dez por cento ou mais das acdes com
direito a voto (art. 161, 4, alinea a’). O funcionamento do conselho fiscal sera
permanente nas sociedades de economia mista e um dos seus membros, e respectivo
suplente, sera eleito pelas acdes ordinarias minoritarias e outro pelas acdes preferenciais, se
houver (art. 240 da Lei n° 6.404/76).

Nos termos do Parecer de Orientacdo 19/90, o Colegiado da CVM expds o
seguinte entendimento: ... para ndo se tornar meramente nominal o direito atribuido por
lei aos preferencialistas, deve-se entender que, da votacdo em separado desses acionistas
para a eleicdo de seu representante no Conselho Fiscal, ndo poderdo participar os acionistas
controladores, ainda que detentores também de a¢des preferenciais. Tal participagdo, se
admitida, redundaria em cerceamento efetivo do direito essencial de fiscalizar e em
representacdo nao equitativa dos interesses, nao raramente contrarios, que a lei buscou
proteger . Desta feita, a luz do referido Parecer de Orientacéo e de decisdes do Colegiado
da CVM, segundo o entendimento corrente no ambito da CVM, daquele processo de
elei¢do: ... nao devem participar quaisquer acionistas que ndo se insiram no conceito de
minoria que a lei buscou proteger, ou seja, além dos controladores, também ndo devem

. . 407
participar pessoas vinculadas a eles ™ '.

Por pessoas vinculadas ao controlador , entenda-se entidades sobre as quais o
controlador da companhia tem uma influéncia determinante , as quais ndo podem
participar da eleicdo em separado de membros do conselho fiscal, seja na vaga dos
preferencialistas, seja na vaga dos minoritarios. No que tange as entidades fechadas de
previdéncia complementar, faz-se necessario analisar a governanca da entidade. Dois
requisitos cumulativos emergem dos reiterados entendimentos do Colegiado da CVM: a

indicacdo da maioria de seus administradores caiba & patrocinadora ou seu controlador,

7 parecer de Orientacdo CVM 19/90. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br>. Acesso em: 15 mar. 2013.
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inclusive quando o voto de desempate couber ao representante da patrocinadora ou seu
controlador; e ndo tenha sido adotado mecanismo que assegure que a deliberacdo para a
escolha dos conselheiros a serem eleitos pelos acionistas minoritarios tenha sido tomada
com a participacdo majoritaria dos administradores eleitos pelos participantes da entidade
de previdéncia . Finalmente, a Superintendéncia de Relagdes com Empresas da CVM
conclui que este entendimento também é aplicavel a elei¢cdo em separado para membro do
Conselho de Administracdo, prevista nos arts. 141, paragrafos 4° e 5°, e 239, ambos da Lei
n° 6.404/76 %,

Observa-se, assim, a interagdo das formas de atuacgdo direta do Estado no mercado
de capitais (sociedade anénima aberta, Estado acionista controlador, e acionista entidade
fechada de previdéncia complementar cuja patrocinadora é o Estado) e de atuacdo do

Estado sobre 0 mercado de capitais, no temario corrente daquele ambito.

3.4.3. Investidor

Além da tradicional participacdo em companhias abertas, outros instrumentos de
mercado se apresentam ao Estado, para as mais diversas finalidades. Ostenta o Estado,
assim, a qualidade de investidor no mercado de capitais, submetendo-se, no exercicio
dessa atividade direta no dominio econémico, a estrutura normativa daquele mercado,

especialmente a regulacdo, expressao da intervencdo estatal sobre aquele ambito.

A criacdo do Fundo Soberano do Brasil — FSB por meio da Lei 11.887/2008, sob
a forma de fundo especial de natureza contabil e financeira, com as finalidades de
promover investimentos em ativos no Brasil e no exterior, formar poupanca publica,
mitigar os efeitos dos ciclos econdmicos e fomentar projetos de interesse estratégico do
Pais localizados no exterior, revela a ampla possibilidade de atuacdo do Estado no processo

econdmico na atualidade, e também as virtudes e as vicissitudes decorrentes.

O volume de recursos envolvidos na operagdo estruturada realizada por Unido
Federal/FSB, FIEE, CEF, BNDES e Tesouro Nacional em dezembro de 2012 demonstra o
porte do Estado sob a forma de investidor do mercado de capitais, poder-se-ia dizer,

“® OFICIO-CIRCULAR/CVM/SEP/N° 01/2013 (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS.
Superintendéncia de Relagdes com Empresas. OFICIO-CIRCULAR/CVM/SEP/N° 01/2013. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br>. Acesso em: 15 mar. 2013).
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investidor qualificadissimo, cuja atuacdo sempre deve demandar cautela e diligéncia para

ndo se dar em prejuizo do regular funcionamento do mercado.

Por outro lado, a submissdo de pedido de autorizagdo & CVM*® pela instituicdo
financeira administradora do fundo de investimento FIEE, cuja cotista Unica é a Unido
Federal, para a realizacdo de uma etapa da operacéo estruturada a qual se encontrava sob a
competéncia daquela autoridade reguladora esta a revelar harmonia e maior compreenséo

acerca de cada papel que o Estado exerce neste ambito, ausente em outros tempos*™°.

3.4.4. Originador de ativos subjacentes a valores mobiliarios

Os titulos da divida publica federal, estadual e municipal foram expressamente
excluidos do rol do art. 2° da Lei 6.385/1976. Porém, é certo que os titulos da divida
publica sdo relevantissimos no mercado de capitais. Trata-se da modalidade de um dos
principais titulos a integrar a carteira dos fundos de investimento no Brasil.

Com o desenvolvimento da securitizacdo de recebiveis, o Estado vislumbrou a
possibilidade de uma nova forma de atuacdo no mercado de capitais. Explica Otavio
Yazbek que a securitizacdo de dividas é mecanismos que possibilita (i) o financiamento de
atividades; (ii) a reducdo de custos de operacdes financeiras; e (iii) administracdo de riscos
de crédito assumidos por agentes financeiros e ndo-financeiros. Segundo o autor, no Brasil,

411

foram criadas alternativas ao modelo original da securitizacdo™ ", como o fundo de

recebiveis. A Resolucdo CMN 2.907/2001 e a Instrucdo CVM 356/2001 disciplinaram a

99 Cf. COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Ata da Reunido Extraordinaria do Colegiado de 28.
dez. 2012. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br>. Vide também Capitulo 1: 1.4. Apontamentos sobre a
evolucdo histdrica da atuacdo estatal no processo econdémico no Brasil.

19 v/ide COMPARATO, Fabio Konder. Venda em bolsa de acdes da Unido Federal no capital de Sociedade
de Economia Mista e desrespeito as normas disciplinares do mercado de capitais. In: Novos Ensaios e
Pareceres de Direito Empresarial. E também EIZIRIK, Nelson. O Estado como acionista controlador de
companhias integrantes 0 mercado acionario — o Caso Vale . In: Questdes de Direito Societdro e
Mercado de Capitais.

Segundo o autor: No modelo original, a securitizagio é efetuada a partir da cessdo onerosa de créditos
contra terceiros, da empresa que os detenha para a empresa especialmente constituida para tais finalidades,
a securitizadora (uma sociedade de propésito especifico). Esta, por sua vez, emite titulos (normalmente
debéntures) no mercado de valores mobiliérios, lastreados por aqueles créditos. Como resultado de tal
operacdo, a empresa que cedeu os créditos obtém um adiantamento dos valores a ela devidos e administra
sua exposicao ao risco de crédito das diversas relagdes individuais, transformadas em pacotes’ mais ou
menos padronizados, negociaveis em mercado. Especialmente no caso dos créditos originados de atividades
financeiras, essa reducdo de riscos permite uma reducdo de custos de financiamento para os devedores
originais (Cf. YAZBEK, Otavio. Regulacdo do mercado financeiro e de capitais, Cit., p. 92).
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constituicdo e o funcionamento de fundos de investimento em direitos creditdrios e de

fundos de investimento em cotas de fundos de investimento em direitos creditorios.

A Prefeitura Municipal de Belo Horizonte formulou uma consulta a8 CVM sobre a
abrangéncia do conceito de direitos creditérios prevista no inciso I, art. 2 da Instrucao
CVM 356/01, com as alteragGes introduzidas pela Instrugdo CVM 393/03, a propdsito da
intencdo de constituicdo de um Fundo de Investimento em Direitos Creditorios ("FIDC")
cujos direitos creditorios — a serem onerosamente cedidos pelo Municipio, de
conformidade com a autorizacdo dada pela Lei Municipal n° 9.732, de 30 de dezembro de
1999, consistiriam no produto do adimplemento de acordos de parcelamento firmados por
ela com seus contribuintes, com relacdo a débitos em atraso de Imposto sobre Servigos de
Qualquer Natureza (ISS) e Imposto sobre a Propriedade Territorial Urbana (IPTU) . O
Colegiado da CVM*? entendeu pela possibilidade de qualificacdo do fluxo financeiros
resultantes do adimplemento (e ndo os proprios créditos tributarios objeto de
parcelamento) como direitos creditorios para fins do art. 2°, inciso I, da Instrucdo CVM
356/2001. Porém, dadas as especificidades do Fundo, dos direitos creditdrios, e a prépria
natureza publica do Cedente dos créditos, ponderou que 0S mecanismos comumente
utilizados para neutralizar ou minimizar os efeitos do inadimplemento (reforcos de crédito;
previsdo de classes de cotas com prerrogativas diferenciadas; limites de concentracdo por
devedor) sejam potencialmente ineficazes. Dessa forma, o Colegiado da CVM recomendou
a Superintendéncia que, no caso de submissdo de sua constituicdo a CVM, a adocédo de

cautelas especiais no que tange a secdo "fatores de risco” do prospecto.

Finalmente, a oferta publica de cotas do Fundo de Investimento em Direitos
Creditorios (FIDC) da Companhia de Saneamento Ambiental do Distrito Federal —
CAESB, sociedade de economia mista sob controle do Governo do Distrito Federal,

concessionaria de servigos publicos de saneamento basico.

Os direitos creditérios cedidos sdo os direitos de crédito que a Cedente detém ou
que vird a deter contra os Usuarios em razdo: (a) da prestacdo futura de Servigos de
Saneamento Basico; e (b) de todos e quaisquer direitos, privilégios, preferéncias,
prerrogativas, direitos acessorios e agdes a estes relacionados, bem como de todos e

quaisquer encargos, multas compensatorias e/ou indenizatorias devidas pelos Usuarios a

“2COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Decisdo do Colegiado. Processo Administrativo RJ
2005/0739. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br>. Acesso em: 09 jan. 2013.
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Cedente, que venham a ser recebidos pela Cedente por meio dos Bancos Arrecadadores

Master e Agentes Arrecadadores 2,

Os riscos decorrentes da possibilidade de extingdo do contrato de concessao de
servigos publicos pelo Poder Concedente antes de seu prazo final, inclusive em decorréncia
de medida legislativa, ou seja, de alteragcdo na disciplina setorial, fator que poderé afetar de
forma adversa a capacidade de originacdo e entrega de Direitos Creditorios Cedidos ao

Fundo, foi explicitado no prospecto.

3.4.5. Integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios e prestador de

demais atividades

A atuacdo das pessoas juridicas de direito privado sob o controle estatal no
sistema de distribuicdo de valores mobiliarios e em demais atividades no mercado de
capitais segue relevante. Por exemplo: distribuicdo de valores mobiliarios, e administracdo

de carteira de valores mobiliarios, entre os quais fundos de investimento.

Como participantes do mercado de capitais, referidas institui¢fes financeiras estao
adstritas a estrutura normativa do referido mercado, que encontra seu nucleo nas Leis
6.385/1976 e 6.404/1976 e a qual também se integram o0s atos normativos expedidos por
MF, CMN, BACEN e CVM, aplicavel a todos os integrantes do sistema de distribuicéo de
valores mobiliarios e prestadores de outras atividades neste mercado. Ademais, referidas
instituices juridicas estdo, ainda, sujeitas a outra ordem de autoriza¢Bes provenientes do

CMN e do MF, expressdo da tutela administrativa incidentes sobre estas pessoas juridicas

M3 A prestagio dos servigos piblicos de saneamento béasico depende de concessdo especifica do poder
publico. Em 23 de fevereiro de 2006, a Cedente celebrou com a ADASA o Contrato de Concessdo que
regula a exploracdo do servigo publico de saneamento basico para toda a area do Distrito Federal. O
referido contrato vigorara até 21 de maio de 2032. Nos termos do Contrato de Concessdo, a ADASA
podera extinguir a concessdo antes de seu termo final, em caso de relevante interesse publico
superveniente, mediante autorizacdo legislativa (encampacéo), ou caducidade, no caso de descumprimento
das obrigagdes previstas no Contrato de Concessdo, devendo indenizar a concessionaria, em razdo da
extincdo antecipada da concessdo, pelos investimentos feitos e ainda ndo amortizados. Ndo se pode
assegurar que o Distrito Federal ou a ADASA néo extinguirdo a concessdo da Cedente. O exercicio dos
direitos de extingdo da concessdo afetard adversa e substancialmente os negécios da Cedente, seu fluxo de
caixa, seu resultado operacional e a sua capacidade de originacdo e entrega de Direitos Creditérios Cedidos
ao Fundo (COMPANHIA DE SANEAMENTO AMBIENTAL DO DISTRITO FEDERAL — CAESB.
Prospecto de Oferta Pablica. Disponivel em:
<http://www.caesb.df.gov.br/images/arquivos_pdf/CAESBDEFPRINT.pdf>. Acesso em 09 jan. 2013).
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em razdo do controle acionario estatal, ou seja, autorizacBes que ndo emergem da

disciplina propria do mercado de capitais.

Registre-se, ademais, que por forca do art. 173, 81° inciso Il, da CRFB, as
empresas publicas e sociedades de economia mista estdo sujeitas ao regime juridico
proprio das empresas privadas, inclusive em relagdo aos direitos e obrigages civis e

comerciais.

Assim é que as empresas publicas e sociedades de economia mista, enquanto
integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios e prestadores de outras
atividades no mercado de capitais, tem os mesmos deveres e obrigacdes em relagdo aos
investidores e clientes que as demais instituicdes financeiras ndo sujeitas ao controle
estatal, a exemplo do que se verificou em episddio mais conhecido como marcacgao a
mercado , em que as institui¢des financeiras administradoras de fundos de investimento,
inclusive a Caixa Econdmica Federal - CEF e o Banco do Brasil S/A, em razdo do
exercicio da atividade de administracdo de fundos de investimentos, foram demandadas,
ora isoladamente, ora em litisconsoércio passivo com BACEN e CVM, em a¢6es coletivas
que objetivavam a reparacdo de supostos prejuizos sofridos por titulares de cotas de fundos
de investimento decorrentes do pretenso descumprimento de normas expedidas pelo
BACEN e CVM*,

“4Autos n° 2002.34.00.0333092-7, em tramite perante o juizo da 9% Vara Federal da Secdo Judiciaria do
Distrito Federal. Acdo de improbidade cumulada com acdo civil pdblica ajuizada pelo MPF em face do
Presidente do BACEN, do Presidente da CVM, das referidas autarquias federais e também da Unido
Federal, e de instituicdes financeiras administradoras de fundos de investimento. O autor requereu a
condenacdo das instituigdes financeiras a reparagdo de dano causado aos cotistas de fundos de investimento
supostamente decorrentes do descumprimento por aquelas de normas expedidas pelo BACEN e pela CVM
a respeito do critério da chamada precificagdo dos ativos integrantes das carteiras dos fundos, mais
conhecido por marcagdo a mercado . A principio, o MPF requereu ao Poder Judiciario a intimacao de
BACEN e CVM para se manifestarem no sentido de integrarem o pélo ativo ou o p6lo passivo da demanda.
Afinal, referidas autarquias foram incluidas no pélo passivo da demanda. No que tange as referidas
autarquias, sustentou o MPF que estas se omitiram em dar cumprimento & recomendacdo do érgdo
ministerial no sentido de aplicar as referidas instituicbes financeiras as penalidades administrativas
cabiveis, de orientar as instituicGes financeiras o imediato ressarcimento dos prejuizos apontados pelos
cotistas e fiscalizar o cumprimento da referida ordem. Requereu o autor a condenacdo das autarquias ao
cumprimento de obrigacdo de fazer consistente em fiscalizar as instituicfes financeiras quanto ao
ressarcimento dos prejuizos pelos cotistas, bem como ao ressarcimento dos referidos danos. Vide também
autos n° 2003.001.141528-3, que tramitaram perante a 22 Vara Empresarial da Comarca da Capital do
Estado do Rio de Janeiro, os quais revelam solucdo diversa do caso anteriormente relatado. Trata-se de
acdo civil publica ajuizada pelo Ministério Publico do Estado do Rio de Janeiro — MP/RJ em face de
instituicBes financeiras administradoras de fundos de investimento, em razdo de supostos prejuizos sofridos
por cotistas também advindos do episddio conhecido como marcagdo a mercado . A CVM foi intimada a
se manifestar na qualidade de amicus curiae, mas deixou de emitir parecer, tendo em vista a existéncia de
processos administrativos sancionadores em curso para apura¢ao da conduta objeto da acdo civil pablica, a
época ja julgados ou pendentes de julgamento pelo Colegiado da referida autarquia. A CVM apresentou em
juizo copia de decises administrativas proferidas em julgamento de processos administrativos
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sancionadores a respeito da mesma matéria, quais sejam, PA CVM N° RJ2003/5596 e PA CVM N°
RJ2003/5058.
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CAPITULO IV. FORMAS DE ATUACAO DO ESTADO NO
MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO:
PERSPECTIVA DINAMICA

A afirmag&o de que o direito funciona como instrumento de implementacéo
de politicas publicas tem o condao de evidenciar a necessidade de o tomarmos

como objeto de analise funcional
(GRAU, Eros Roberto)**.

4.1. Notas introdutorias

As profundas transformacdes experimentadas com o advento da Revolucao
Industrial e o surgimento do Estado Social lancaram reflexos indeléveis sobre o direito.
Este ndo mais se limita a garantir a propriedade e a seguranca ao individuo em face do
Estado e em face dos outros individuos, a prover a calculabilidade e a previsibilidade que
sdo caras a troca mercantil. Os avancos empregados a producdo, o surgimento da sociedade
de massas e 0s movimentos reinvindicatdrios por prestacfes de cunho positivo fazem com
qgue emerja um novo Estado perante a sociedade, do qual se espera tudo, menos uma

posicao inerte.

O Estado Social busca sua legitimidade na implementacdo das politicas publicas. O
direito, elemento de mediacdo especifica e necessaria das relacdes no modo de producéo
capitalista, ndo mais se limita a fungdo protetora-repressiva. Altera-se, para servir de
instrumento a consecucdo de finalidades e objetivos predeterminados, caros a sociedade.
Revela uma funcéo promocional. O direito, assim, resta duplamente instrumentalizado. A
intrinseca conflituosidade que passa a marcar a sociedade invoca que o Estado assuma um

novo papel: de terceiro-arbitro a terceiro-ordenador.

O incremento das formas de atuacdo do Estado no processo econémico mostrava-
se, assim, inexoravel. A valorizacdo dos saberes especificos; a crenca desmedida na
racionalidade dos agentes como fator necessariamente acolmatado a eficiéncia, e na
possibilidade de se predeterminar as condi¢fes para que se alcance resultados 6timos da

atuacdo humana; a standardiza¢do da vida em sociedade, revelam a crescente

5.0 direito posto e o direito pressuposto, p. 29.
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burocratizagdo do poder. A despersonalizagdo do poder se desenvolve pari passu a
convicgdo da absoluta da possibilidade de se teorizar a conduta humana em prol do
atingimento de um fim econdmico étimo, predeterminado, razao suficiente para afastar o

combate a concentracdo do poder econémico da funcéo estatal.

Os pilares de um Estado voltado ao bem-estar restam afetados. Urge a necessidade
de identificacdo de instrumentos para uma atuacdo estatal racional, eficiente, e também
voltada a sociedade. A historia revela as diversas etapas transpostas pela atuacdo estatal
nesta jornada. A partir deste século, esse desafio se apresenta as agéncias reguladoras,
especialmente a sua capacidade de bem compreender as demais formas de atuagdo estatal
e ponderar entre estas e os interesses identificados como constitucionalmente relevantes,

em processo aberto a ampla representacdo da sociedade.

A apreensdo da estrutura juridica do mercado de capitais brasileiro, de seu norte e
principais caracteristicas, e a sistematizagdo das formas de atua¢do do Estado neste teve
por objetivo bem vincar os fundamentos e instrumentos da atuagdo estatal, angariar
suporte tedrico-juridico (o0 que em Direito Comercial ndo se faz sem voltar o olhar para a
realidade das relacGes juridico-econdmicas e da origem de seus institutos) para analisa-la
em sua dindmica. E certamente isso ndo se da por meio da racionalizacdo da atividade
estatal e da conduta dos demais agentes econdémicos e da crenca da neutralidade das

estruturas juridicas ante a concentracdo do poder econémico.

A observacdo de casos concretos ilustra a dindmica da aludida interacdo entre
Estado (distintas e simultaneas formas de atuacdo) e agentes econémicos no mercado de
capitais e revela os desafios que se apresentam a regulacdo da atividade econdmica em
sentido lato para harmonizar interesse publico e demais interesses juridicamente
relevantes e protegidos referentes a determinados setores das atividades econdmicas e

sociais que foram legalmente identificados como sensiveis **°.

Sendo assim, concluida a sistematizacdo das formas de atuacdo do Estado no
mercado de capitais, pretende-se analisa-las em sua dinamica, com o objetivo de extrair
suas contradicOes e imprecisOes, e apresentar, afinal, perspectivas e desafios. Explica-se: o
manejo das técnicas de atuacao no e sobre 0 mercado de capitais pelo Estado ndo se realiza

de forma estatica. Ha intensa, simultanea e dindmica interacdo entre todas estas formas.

“E\MOREIRA NETO, Diogo de Figueiredo. op. cit., p. 131.
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Pertinentes, a este respeito, as palavras de Eros Roberto Grau: .. urge
reconstruirmos o direito administrativo/defesa do individuo por um outro, um direito
administrativo/organiza¢do do Estado, que ndo apenas proteja o individuo, mas, ademais,

esteja a servicgo da satisfacdo social. [...]

Um direito administrativo voltado a andlise da funcionalidade da Administracéo,
capaz de discernir, na complexidade da organizacdo estatal, os inUmeros pontos a
harmonizar na atuacdo das suas entidades — ndo uma figura exatamente estatica, mas o

. ~ o 417
movimento de sua acdo .

4.2. Atuagdo estatal sobre a atividade econdmica em sentido lato: Diversidade de

orgéaos reguladores.

A primeira questdo que se apresenta advém da distribuicdo da func¢do regulatoria a
distintos 6rgdos estatais. Muitas vezes, as sabidas vantagens da especializacdo acabam por
suplantar uma constatacdo comezinha acerca da atividade econémica: esta se faz por meio

de fluxo dindmico e incessante no mercado.

Por esta razdo, cada autoridade reguladora, ao atuar sobre a atividade econémica
em sentido estrito, ndo observa mais que um perfil ou dimensdo do objeto regulado. Se
disto ndo surgem atuacOes estatais contraditorias, certamente as mesmas se evidenciardo
insuficientes. O esforco & harmonizacdo deve ser constante. A luz das caracteristicas da
funcdo reguladora, de ponderacdo entre o interesse publico e os diversos interesses
identificados como constitucionalmente relevantes, faz-se recomendavel que esta
harmonizacéo seja aberta a participacdo da sociedade, prestigiando-se os instrumentos de
direito administrativo que propiciem esta afericdo de todos os interesses envolvidos pela

Administragdo Publica.

4.2.1. Regulacédo setorial e mercado de capitais

O Estado - a pléiade de pessoas juridicas de direito publico, de direito privado,

entes despersonalizados (fundos) — atua no mercado de capitais, servindo-se de suas

*GRAU, Eros Roberto. O direito posto e o direito pressuposto, Cit., p. 260-261.
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funcdes, por exemplo, a captacdo de recursos junto a poupanca popular, para 0
desenvolvimento de atividade econémica (servigco publico ou atividade econémica direta
fundada em relevante interesse coletivo ou em imperativo de seguranca nacional) em dado
setor da economia, ndo raro, este também objeto de regulacdo especifica, que por ora

denominamos setorial .

A auséncia de clareza quanto ao planejamento acerca da dinamizacdo de todas as
formas de atuacdo estatal no processo econdmico dificulta sobremaneira a atuacéo
coordenada entre os diversos orgaos reguladores. Porém, ha que se ter em mente que cada
mercado (e tantos sdo os mercados quanto forem os nicleos de principios juridicos e
normas que os regulam) ostenta uma estrutura normativa erigida sob determinada opgéo
politica validamente exercida, e determinados institutos que lhe sdo, se ndo

intransponiveis, essenciais.

O principio do full disclosure adotado a partir da reforma legislativa de 1965 e
aperfeicoado em 1976 é nucleo da estrutura normativa do mercado de capitais brasileiro.

Dessa forma, as sociedades de economia mista que desenvolvam atividade no setor
petrolifero, sob a regulacdo setorial prépria, portanto, e que certamente necessite captar
recursos junto a poupanca popular para fazer frente aos vultosos investimentos que aquela
indUstria requer, bem como para administrar os riscos, ndo raro altissimos, de sua

atividade, devera se submeter a estrutura normativa do mercado de capitais.

Esta constatacdo se torna mais relevante quando se afasta da atuacdo do Estado no
setor de petroleo, de telecomunicacdes, de energia elétrica, para tecer aproximagdo com a
atuacdo estatal sobre tais mercados, realizada de forma estaque por Orgdo regulador
proprio. A compreensdo de que o Estado para desenvolver estes setores da economia e para
prestar servicos publicos ndo prescinde do mercado de capitais, faz com que o
fortalecimento deste mercado perpasse, portanto, a regulacdo de cada um destes setores,
uma vez que a identificacdo de canais de financiamento e de administragdo de riscos
consubstanciam medidas basicas que certamente integram o plano para desenvolvimento

econdmico setorial.

Portanto, as divulgagdes de fatos relevantes pertinentes a setores da economia no
qual avulta a participagdo de uma companhia aberta, bem como a alteracdo de marco
regulatério a afetar drasticamente a posicdo de investidores em acdes de emissdo de

sociedade de economia mista aberta integrante do setor elétrico brasileiro deve considerar,
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em alguma medida, a estrutura normativa do mercado de capitais. A simétrica e completa

divulgacdo de informagdes parece o primeiro fator ser considerado.

Por outro lado, atuar sobre 0 mercado de capitais significa regular emissores que
ostentam 0s mais variados objetos sociais, e que se encontram submetidos aos mais
diversos marcos regulatdrios. Para bem exercer seu mister, a CVM, autarquia a qual foi
precipuamente conferida a fun¢do reguladora, ndo prescinde de conhecer a estrutura
normativa dos especificos mercados nos quais os emissores de valores mobiliarios exercem
seu objeto social. A administracdo de riscos, funcdo do mercado de que se servem tantos
participantes, inclusive o Estado, derruba o mito da neutralidade do objeto regulado pela
CVM e de seu confinamento as matérias voltadas ao setor financeiro e de capitais. A
insercdo do contrato de investimento coletivo ofertado publicamente no rol dos valores
mobiliarios evidencia essa constatacdo, levando o mercado de capitais aos mais variados
setores de atividade econbmica, desde agropecudrio (boi gordo, camardo, avestruz),
tecnoldgico e de entretenimento ( crowdfunding perfaz distribui¢do de valor mobiliario ),

a operacdo urbana (CEPAC).

A dinamica do mercado de capitais exige a célere ado¢do de medidas preventivas
nos casos em que se verifique a chamada situagdo anormal de mercado , ou crise aguda
de informacdo (ou desinformacgéo) a investidores. O legislador cada vez mais confere
instrumentos administrativos acautelatorios as agéncias reguladoras. A interrupgdo ou
ampliacdo do prazo de convocacdo para assembleia geral de companhia aberta e a
suspensdo da negociacdo de valores mobiliarios em mercado regulamentado sdo dois
exemplos desta modalidade de instrumentos conferidos a CVM. Salutar, portanto, a troca
de informac6es entre 6rgdos reguladores e o conhecimento da estrutura normativa dos mais

diversos mercados.

Os convénios firmados entre CVM e agéncias reguladoras, como a ANEEL,
revelam-se instrumentos administrativos importantes para a harmonizacao da regulacéo do
setor elétrico, cujos participantes tambeém se qualificam como relevantes emissores de

valores mobiliarios, e do mercado de capitais.

Porém, por mais relevantes que tais iniciativas se mostrem, é dificil crer na

suficiéncia de uma solucao bilateral, ndo-estruturante.

A Advocacia-Geral da Unido, no exercicio do controle juridico e da uniformizacéo

da interpretacdo das leis na Administracdo Publica Federal nos termos da Lel
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Complementar 73/1993, pode exercer importante papel na harmonizagdo entre os diversos
Orgdos reguladores. Porém, a sugestdo por solugdes estruturalmente formuladas para a

harmonizacéo do exercicio da funcéo reguladora estatal pelos seus diversos 6rgaos.

4.2.2. Regulagéo transversal e mercado de capitais.

No labor para a formulacdo de uma teoria juridica da regulacdo, a concorréncia
surge como um valor, ndo Unico ou ultimo, mas minimo, a ser preservado em todos 0s
mercados, e ao qual séo integrados os demais objetivos que devem informar cada mercado

e ser objeto da regulagéo setorial.

A concorréncia surge como elemento essencial a formacao do devido processo
econbmico, que deve garantir a todos o acesso ao conhecimento econémico e a
possibilidade de escolha. Parte da constatacdo de que o conhecimento econdémico que
releva ndo € aquele de cunho cientifico ou formal, mas o conhecimento econémico que se
encontra difuso no mercado - knowledge of the particular circumstances of time and place
- que somente pode ser retido pragmaticamente, mediante disponibilidade de informacéo e
possibilidade de escolha, as quais séo distorcidas pela concentracdo de poder econémico. A
garantia do devido processo econémico enseja a revelacdo dos valores escolhidos em
determinada sociedade, em determinado tempo, os quais ndo podem ser predeterminados

de forma racional e centralizada.

Este valor minimo a ser curado pela atividade reguladora estatal informa o mercado
de capitais na forma de preocupacdo com 0 acesso. Desenvolvimento de mecanismos de

acesso para investidores e para emissores de valores mobiliarios.

Em alguma medida, toda atividade econémica esta sujeita a atuacdo estatal da
funcdo reguladora, voltada a preservacdo da concorréncia, a prote¢do do consumidor, a

protecdo do meio ambiente, por exemplo. Incidem, neste ambito.

Porém a regulacdo da concorréncia (transversal) e a regulagdo do mercado de
capitais estdo cometidas a distintas pessoas juridicas. Ao CADE incumbe a defesa da
concorréncia, sem que se especifique, a priori, qual o mercado sobre o qual incidira o
exercicio da funcdo reguladora. A CVM foi conferida a funcio reguladora do mercado de

capitais, ordem cuja estrutura normativa ostenta limites que podem ser apreendidos.
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A concorréncia é valor caro ao mercado de capitais, e se expressa na forma do
acesso a investidores e a emissores de valores mobiliarios. Portanto, a concentracdo em
setores de atividades desenvolvidas no mercado de capitais ou barreiras excessivas a
entrada de investidores e emissores devem ser objeto do repertério da regulacio*® daquele

mercado.

O notorio conflito positivo entre CADE e BACEN para a regulagdo da
concorréncia em operagdes societarias envolvendo institui¢cdes financeiras, faz com que se
questione ndo somente acerca da estrutura regulatoria vigente em ambito federal, mas da
possibilidade juridica a que reguladores setoriais empreendam instrumentos punitivos de
combate ao abuso de poder econdmico e, além, instrumentos de desconcentracdo

compulsoria ndo punitivos.

O art.174 da CRFB deve ser apreciado. Trata-se da medida da atuacdo estatal e face
da autonomia privada constitucionalmente garantida. O planejamento, qualidade que
informa a atuacdo estatal no processo econémico, é apenas indicativa para o setor privado.
Dessa forma, ndo incidente fundamento ao recurso aos instrumentos punitivos, encontrar-
se-ia, nos setores ndo-regulados, um limite constitucional a que o Estado enforme a
atividade econémica empreendida pelo particular a unidade ou dimensdo que Ihe parece
mais adequada.

Nos setores regulados, a questdo se impde no que tange a funcdo normativa e a
diversidade de 6rgdos. Isto porque ja reconhecido em ambito constitucional e legal ser

imperiosa a atuacado estatal na forma de regulacéo sobre aquele mercado.

Ha&, portanto, que se perquirir se a lei atributiva da funcdo normativa ao 6rgéo
regulador setorial trouxe parametros claros acerca da possibilidade de aplicacao de referida

medida, compulsoria, mas ndo punitiva, certamente cerceadora da autonomia privada.

Trata-se da densidade normativa minima, standards, a ser exigida da lei atributiva
de funcdo normativa a o6rgdo do Poder Executivo, para que se possa exercer o devido
controle sobre a correcdo da atividade estatal. Em verdade, a propria aplicacdo do direito
antitruste pela regulacdo setorial estd a depender da densidade normativa da lei atributiva.

Impossivel afastar a competéncia do 6rgdo concorrencial se ao regulador setorial ndo

18 A este respeito, vide relatério  What would be the costs and benefits of changing the competitive structure
of the market for trading and post-trading services in Brazil? , elaborado por Oxera Consulting Ltd. a pedido
da CVM acerca da atividade de negociacdo e pds-negociacao de valores mobilidrios no Brasil. Disponivel
em: <http://www.cvm.gov.br/port/Public/publ/Oxera%?20report%2018062012.pdf>.
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foram conferidos instrumentos adequados & aplicacdo da disciplina da defesa da

concorréncia naquele ambito.

4.5. Atuacdo do Estado sobre o mercado de capitais: diversidade de técnicas e

diversidade de objetivos.

O Estado atua sobre o mercado de capitais para seu eficiente e regular
funcionamento. Uma vez que a concorréncia é o valor minimo a toda atuacéo regulatéria
estatal, 0 acesso deve estar abrangido no repertorio regulatorio de todos os setores da

atividade econdmica.

Porém, o principio que norteia 0 mercado de capitais brasileiro é o full disclosure.
Ou seja, 0 acesso a emissores de valores mobiliarios deve necessariamente estar atrelado a

contrapartida informacional, a adesdo ao regime informacional.

O mercado de capitais € uma das fontes de financiamento da atividade produtiva
e, assim, do desenvolvimento econémico regional e setorial. Porém, o acesso a essa
modalidade de financiamento se encontra, in totum, adstrita ao principio do full disclosure,
que resultou da opcdo politica realizada em meados do século passado. A estrutura
normativa do mercado de capitais brasileiro é permeada pela exigéncia de transparéncia e
pela possibilidade de escolha do investidor.

Estas sdo as criticas a adocao de alocacdo de recursos publicos (eis que derivados
de incentivos fiscais) para o fomento da atividade econémica em determinadas regides e

setores via mercado de capitais, a custa da simétrica e regular divulgacao de informagdes.

N&o se ignora a importancia do segmento de acesso a emissores de pequeno e
médio porte, porém este deve se realizar sem que haja integral sacrificio ao cumprimento
das normas que deriva do principio do full disclosure. A exigéncia de registro de emissora
e de registro de emissédo somente pode ser afastado se outros mecanismos garantidores da
transparéncia se fizerem presentes de forma suficiente. N&o foi o que ocorreu no mercado

de titulos e valores mobiliarios incentivados criado na década de 1980.

Ainda que se queira afirmar que referida politica setorial também contemplava por
objetivo o fomento do proprio mercado de capitais, com a ampliagdo de emissores listados
e de investidores via fundos de investimento, ndo se pode concordar com o sacrificio

imposto ao resguardo da informacéo.
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Criticas também podem ser feitas sob a Otica do controle da aplicacdo dos
recursos publicos no desenvolvimento de empreendimentos setoriais e regionais. Suficiente
observar que a combinacdo da técnica indutiva com a técnica da divulgacdo de
informacdes ndo foi apta a espraia a transparéncia, principio do mercado de capitais, a

outra ordem.

Explica Norberto Bobbio que a critica de um instituto deve comecar pela critica a
sua funcdo, o que inclui perquirir acerca da possibilidade de se estar diante de uma funcéo
negativa. Analise funcional do instituto, verificar a maior ou menor utilidade que aquele

instituto desempenha.

Dessa forma, no que tange a técnica indutiva adotada por ocasido do mercado de
titulos e valores mobiliarios incentivados, pode-se pensar em fungdo negativa, a exigir ndo
a correcao (para a disfuncdo), mas a transformacdo do sistema no que tange a atuacao do

Estado sobre 0 mercado de capitais por indugéo.

4.4. Prestacdo de servicos publicos e exercicio atividade econdmica em sentido estrito

pelo Estado e a regulacdo do mercado de capitais

A alteracdo do marco regulatério do setor elétrico brasileiro realizada no final de
2012*'° perfaz um destes casos concretos interessantes, a revelar a incidéncia, como feixes,
no mesmo cenario, a atuacdo do Estado sobre a atividade econdémica em sentido estrito, o
mercado de capitais; o Estado agente econémico no mercado de capitais; a atuacdo do
Estado na ordenacdo de servigo publico, no setor elétrico; o Estado prestador de servico
publico, no setor elétrico. Permeiam o espaco, assim, diferentes finalidades a serem
atendidas pelo Estado, para o que este instrumentaliza técnicas diversas, a se refletirem de
formas diversas para grupos distintos de agentes econémicos, em especial os investidores e
0s usuarios do setor elétrico, produtores (industria, servicos) e consumidores, ndo em
termos binarios, mas na dindmica da intrinseca conflituosidade, inerente aos direitos

coletivos em sentido lato.

Cumpre retomar em breves linhas a descrigdo deste caso concreto, realizada no

inicio deste trabalho: em meio a preocupagdes com o crescimento do setor produtivo e com

“®\/ide Capitulo 1: 1.4. Apontamentos sobre a evolucéo histdrica da atuacdo estatal no processo econémico
no Brasil, p. 72-103.
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pressdes inflacionarias, foi editada a Medida Provisoria 579/2012, que introduz relevantes
alteragdes no denominado Novo Modelo do Setor Elétrico , marco regulatorio instituido
pela Lei n° 10.848/2004, centradas na modicidade tarifaria e na garantia de suprimento de

energia elétrica.

A Medida Provisoria dispds sobre os contratos de concessdes de geracao,
transmissdo e distribuicdo de energia elétrica, outorgadas anteriormente a Lei n°
8.987/1995, e estabeleceu o regime de cotas para comercializacdo da energia gerada por
usinas hidrelétricas. Segundo a Exposicdo de Motivos Interministerial n°
37/MME/MF/AGU, busca-se a captura da amortizacdo e depreciacdo dos investimentos
realizados nos empreendimentos de geracdo e nas instalacbes de transmisséo e de
distribuicdo de energia elétrica, em beneficio das almejadas modicidade tarifaria e

seguranca energetica.

Para tanto, em seus Capitulos | e I, a Medida Proviséria estabeleceu a faculdade
de a Unido Federal prorrogar as concessdes vincendas de geracdo, transmissdo e
distribuicdo de energia elétrica pelo prazo maximo de até 30 (trinta) anos e as concessdes
de geracdo de energia termelétrica pelo prazo maximo de até 20 (vinte) anos, por uma
Unica vez, desde que haja aceitacdo expressa, pelas atuais concessionarias, das seguintes
condi¢des: I -remuneracgdo por tarifa calculada pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica
- ANEEL para cada usina hidrelétrica; Il - alocacdo de cotas de garantia fisica de energia e
de poténcia da usina hidrelétrica as concessionarias de servico publico de distribuicdo de
energia elétrica do Sistema Interligado Nacional - SIN, a ser definida pela ANEEL,
conforme regulamento do poder concedente; e 11l - submisséo aos padrées de qualidade do
servigo fixados pela ANEEL .

Foi estabelecido que a tarifa ou receita de que trata Medida Proviséria devera
considerar, quando houver, a parcela dos investimentos vinculados a bens reversiveis,
ainda ndo amortizados, ndo depreciados ou ndo indenizados pelo poder concedente, e sera
revisada periodicamente na forma do contrato de concessdo ou termo aditivo (art. 15). O
calculo do valor de referidos investimentos, para estes fins ou para indenizacdo, utilizara
como base a metodologia de valor novo de reposicao, conforme critérios estabelecidos em
regulamento do poder concedente. A redacdo original do 82° do art. 15 da Medida
Provisdria 579 previu que o0s bens reversiveis vinculados as concessdes de transmisséo de
energia elétrica alcancadas pelo § 5° do art. 17 da Lei n° 9.074, de 1995, existentes em 31
de maio de 2000, independentemente da vida Util remanescente do equipamento, deveriam


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L9074cons.htm#art17§5
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L9074cons.htm#art17§5
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L9074cons.htm#art17§5
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ser considerados totalmente amortizados pela receita auferida pelas concessionérias de
transmissao, ndo sendo indenizados ou incluidos na receita estabelecida conforme o caput
do art. 15.

O Capitulo 111 da Medida Provisoria 579 disciplinou a licitacdo. Prevé que as
concessdes de geracdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica que ndo forem
prorrogadas, nos termos da referida Medida Provisoria, serdo licitadas, na modalidade
leildo ou concorréncia, por até trinta anos. Na sequéncia, estabeleceu que o célculo do
valor da indenizacdo correspondente as parcelas dos investimentos vinculados a bens
reversiveis, ainda ndo amortizados ou ndo depreciados, utilizara como base a metodologia
de valor novo de reposicdo, conforme critérios estabelecidos em regulamento do poder

concedente.

A alteracdo do marco regulatério foi recebida de forma polémica pelos
participantes do Setor Elétrico Brasileiro. O prazo limite para a assinatura dos aditivos
contratuais pelas concessionarias com vista a prorrogacdo da concessdo nos termos da
Medida Provisoria 579 foi fixado em 04 de dezembro de 2012.

Desta feita, em 14 de novembro de 2012, o conselho de administracdo da
ELETROBRAS convocou a Assembleia-Geral Extraordinaria para a deliberagdo sobre a
prorrogacdo dos Contratos de Concessdo n° 062/2001 - ANEEL e 004/2004 — ANEEL
(Eletrobras Furnas); 058/2001 - ANEEL e 02/2012 - ANEEL (Eletrobras Eletronorte);
061/2001 - ANEEL e 006/2004 - ANEEL (Eletrobras Chesf); e 057/2001 - ANEEL
(Eletrobras Eletrosul), nos termos da aludida Medida Proviséria, para o dia 03 de
dezembro de 2012.

Ha que se ter em mente que, segundo o Ministério de Minas e Energia, no que
tange & geracdo de energia elétrica, 20 (vinte) contratos de concessdo ostentavam
vencimento entre 2015 e 2017, totalizando 22.341 MW de poténcia instalada, equivalentes
a aproximadamente 20% (vinte por cento) do atual parque gerador do Brasil. A
ELETROBRAS, sociedade de economia mista controlada pela Uni&o Federal e companhia
aberta registrada junto & CVM, holding por exceléncia no Setor Elétrico Brasileiro, detém

participacdo de 67,26% da poténcia instalada.

Além da acentuada queda no valor da receita calculada sob a disciplina da Medida

Provisdria 579, o tratamento conferido as parcelas dos investimentos ainda nao
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amortizados, ndo depreciados ou nédo indenizados pelo Poder Concedente revelou-se fator

de grande incerteza entre os acionistas das sociedades concessionarias.

Nota-se, assim, que as alteragdes no marco regulatorio do setor elétrico e a
perspectiva de significativa queda na receita se mostraram relevantes na oscilacdo do preco
de mercado dos valores mobiliérios de emisséo da referida sociedade de economia mista, a
incerteza a dificultar a tomada de decisdo pelo investidor cingiu-se aos critérios para
indenizacdo fixados pela Medida Proviséria 579 a cada cenario (prorrogacdo ou néo

prorrogacao da concessao).

A Proposta apresentada pela Administragdo da companhia aberta aos acionistas da
ELETROBRAS foi integrada por estudos que indicaram queda de 70% (setenta) por cento
no valor da receita. No que tange ao valor da indenizacdo, o estudo destacou que na
apresentacdo da metodologia de calculo pelo Ministério de Minas e Energia e pela
ANEEL, nédo havia sido esclarecido que, nos valores das indenizagdes, ainda ndo foram
considerados os investimentos em reformas, melhoramentos e ampliacdes das instalagdes
existentes. Tal tema, afirmou o estudo, seria objeto de posterior regulamentacéo pelo Poder
Concedente, a ser realizado pela ELETROBRAS apds um levantamento detalhado dos
valores envolvidos e um pleito especifico para ajuste dos valores da indenizagdo no
proximo ciclo de revisdo das tarifas. O estudo divulgado pela Administracdo da
ELETROBRAS aos acionistas informou, ainda, que em caso de prorrogagao dos contratos,
as empresas deveriam aderir aos termos e condi¢cbes dos novos contratos e, assim,
reconhecer a perda de ativo (na forma de provisdo), no montante de R$ 17.787 milhdes

(diferenca entre residuo contabil e valor da indenizag&o).

Em 27 de novembro de 2012, acionistas da ELETROBRAS formularam a CVM
pedido de interrupgdo do prazo de convocacdo da Assembleia Geral Extraordinaria, com
fundamento no art. 124, 85°, inciso I, da Lei 6.404/1976, por entenderem que a Proposta da
Administracdo padeceria de equivocos, omissdes e imprecisdes quanto as informagdes
disponibilizadas aos acionistas, bem como de reconhecimento de impedimento de voto da
Unido Federal e dos acionistas a ela vinculados, em razdo da existéncia de conflito de

interesses.

Desta feita, em 29 de novembro de 2012 foi editada a Medida Proviséria 591, a
qual altera a redagdo do mencionado 8§2° do art. 15 da Medida Proviséria 579, para
autorizar o Poder Concedente a pagar, na forma de regulamento, para as concessionarias

que optarem pela prorrogacdo prevista na Medida Provisoria 579, nas concessdes de
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transmissao de energia elétrica alcangadas pelo 85° do art. 17 da Lei 9.074, de 1995, o
valor relativo aos ativos considerados ndo depreciados existentes em 31 de maio de 2000,

registrados pela concessionaria e reconhecidos pela ANEEL.

Nos termos da Exposicdo de Motivos Interministerial n2 0050-A/2012
MME/AGU/MF: Noutras palavras, esta medida provisoria constitui-se em elemento
definitivo para a tomada de decisdo do concessionario para assinatura do aditivo ao
contrato de concessdo do servigo publico de transmissdo no proximo dia 04 de dezembro

de 2012. Esta data justifica, inclusive, a urgéncia desta medida provisoria .

A seu turno, a justificativa do elemento urgéncia constante da Exposicdo de
Motivos Interministerial n® 37/MME/MF/AGU, pertinente a Medida Provisoria 579, indica
a data de vencimento de uma série de contratos de comercializacdo de montante
significativo de energia elétrica fixada em 31 de dezembro de 2012 para demonstrar a

preméncia das medidas necessarias a alteragdo do marco regulatorio daquele setor.

Ao apreciar o pedido formulado pelos acionistas da ELETROBRAS, em reuniéo
de 30 de novembro de 2012, o Colegiado da CVM notou que naquela data a companhia
aberta havia divulgado comunicado ao mercado para esclarecer alguns dos
questionamentos existentes acerca da Medida Proviséria 579, da Assembleia-Geral
Extraordinaria e da Medida Proviséria 591, editada no dia anterior, bem como que o
Ministério das Minas e Energia havia publicado em sua pagina na rede mundial de
computadores, naquele dia, uma nota na qual ratificava o entendimento da ELETROBRAS

sobre a mencionada questéo.

O Colegiado da CVM adotou o entendimento da Superintendéncia de Relagdes
com Empresas — SEP pela ndo interrupcéo do prazo de convocacao da AGE (art. 124, 85°,
I1, da Lei n° 6.404/76), uma vez que a interrupcao de referido prazo se destina a permitir ao
Colegiado da CVM conhecer e analisar as propostas a serem submetidas a assembleia a
fim de verificar se a deliberagdo proposta ao conclave viola dispositivos legais ou
regulamentares. O Colegiado da CVM ndo vislumbrou ilegalidade em se propor aos
acionistas da sociedade de economia mista aberta concessionéria de servigo no setor

elétrico deliberar sobre a prorrogacéo dos Contratos de Concesséo nos termos da MP 579.

O pedido formulado pelos acionistas minoritarios também foi apreciado a luz do
art. 124, 85°, I, da Lei n° 6.404/76, ou seja, a luz da possibilidade do Colegiado da CVM

aumentar o prazo de convocagao para a realizagéo da assembleia em razéo de deficiéncias


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L9074cons.htm#art17§5
x-apple-data-detectors://19/
x-apple-data-detectors://19/
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informacionais na divulgagdo da proposta a ser objeto da deliberagdo. O Colegiado da
CVM entendeu que a Companhia forneceu informacdes razoaveis, considerando a matéria
submetida a AGE e as informacgdes que estavam disponiveis no momento em que a
assembleia foi convocada. Ressaltou, ainda, que as informac6es que alegadamente teriam
sido omitidas estavam, de modo geral, a disposic¢ao dos acionistas, seja na propria proposta
ou na documentacdo que lhe d& suporte. No tocante ao calculo da indenizacdo, o Colegiado
da CVM anotou que a Companhia apresentou as razdes pelas quais entende serem corretas
as informacdes questionadas pelos minoritarios, nomeadamente no que se refere ao valor
das indenizagBes que seriam devidas nos cenarios de prorrogacdo ou de ndo prorrogagado
das Concessdes, e que o Ministério das Minas e Energia publicou nota em 31 de novembro
de 2012 na qual ratifica o entendimento da ELETROBRAS neste ponto.

O pedido formulado pelos investidores no tocante ao prazo para a realizagcdo da
AGE restou indeferido pelo Colegiado da CVM, mormente em razdo do fato de que a
ELETROBRAS teria até o dia 04 de dezembro de 2012 para emitir uma decisdo acerca da
prorrogacdo dos Contratos de Concessdo nos termos da Medida Proviséria 579 e, assim, a
tomada de qualquer medida pela CVM que inviabilizasse a realizacdo da aludida
Assembleia no dia 03 daquele més significaria impedir os acionistas de se manifestarem

sobre a matéria reunidos em assembleia.

Finalmente, com relacdo ao pedido dos acionistas minoritarios para que o
Colegiado da CVM se manifestasse pelo impedimento de voto da Unido Federal, acionista
controladora da ELETROBRAS, e dos acionistas a ela vinculados na AGE, a autoridade
reguladora afirmou ndo ser possivel formar, de plano e nos estritos limites do processo
administrativo daquela natureza, convicgdo suficiente sobre a matéria, uma vez que
diversos elementos exigiriam uma analise propria e mais aprofundada, entre 0s quais a
prépria natureza das sociedades de economia mista e o art. 238 da Lei n° 6.404/76, que
expressamente autoriza o controlador a "orientar as atividades da companhia de modo a

atender ao interesse publico que justificou a sua criacéo”.

Destaque-se a analise realizada pela SEP, em carater preliminar, acerca deste

ponto:

Da forma como os Requerentes apresentaram a questdo, parecia haver
um conflito muito claro, na medida em que a aprovacdo das prorrogacoes
implicaria a renincia de R$17,787 bilhGes, que poderiam ser obtidos caso
as concessdes ndo fossem renovadas.
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Contudo, ndo ha, ou pelo menos ndo é tdo clara, a relagéo de causalidade
entre a prorrogacdo das concessGes e o valor da indenizacdo. O texto da
MP 579 ndo permite essa inferéncia e, para a administracdo da Eletrobras,
ndo ha sequer davida de que o valor da indenizacdo foi determinado pela
medida proviséria e demais normas infralegais de modo independente da
opcao de prorrogar as concessoes.

Se é verdade que o valor das indenizagdes foi definido pela MP 579 e sua
regulamentacdo, o voto da Unido na Assembleia serd incapaz de altera-lo,
ndo havendo que se cogitar em conflito de interesses por esse motivo.

Poder-se-ia argumentar, como de fato se argumentou, que a prorrogagédo
das concessOes obstaria que a Eletrobras viesse a futuramente demandar
em juizo da Unido uma indenizacdo por valor maior, o que ja bastaria
para demonstrar o conflito de interesses.

Contudo, a relevancia dessa renuncia a possibilidade de litigar também
depende da plausibilidade do direito pelo qual se quer litigar. Se a
possibilidade de obtencdo de indenizacéo superior a R$14 bilhGes for —
como sugere a administracdo da Eletrobras — inexistente, a importancia
da renuncia ao direito de demandar tal valor também o sera.

Desse modo, a analise quanto a um eventual impedimento de voto da
Unido demandaria uma analise mais aprofundada, impossivel de ser feita
no ambito de um processo sumario como o de interrupcdo de
assembleia “%.

O Colegiado da CVM reconheceu a importancia de evoluir na discussao acerca do
conflito de interesses nas sociedades de economia mista, considerada, no caso concreto,
como elemento adicional de complexidade e diante dos fatos trazidos ao seu
conhecimento, e tendo em vista, mais uma vez, a natureza preliminar, cautelar e
emergencial inerentes a analise de pedidos pertinentes a interrup¢cdo ou prorrogacdo de
prazo para a convocacgdo de assembleia geral, reconheceu o Colegiado da CVM nao ter
elementos suficientes para afirmar, categorica e peremptoriamente, a existéncia do alegado
conflito de interesses capaz de impedir o direito de voto do controlador naquele especifico
caso. O Colegiado da CVM decidiu que, naquele momento, restaria a propria Unido
Federal e aos acionistas eventualmente a ela vinculados avaliar se se encontravam em
situacdo de conflito de interesses no que tange a renovacdo das concessOes da
ELETROBRAS e as consequéncias dessa decisdo sobre o valor das indenizacgdes, devendo,

se fosse 0 caso, absterem-se de exercer seu direito de voto na Assembleia.

Finalmente, importante ressaltar que o indeferimento do pedido formulado pelos

minoritarios ocorreu sem prejuizo das analises subsequentes que a Superintendéncia de

*COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. RA/CVM/SEP/GEA-3/n° 102/12, de 30.11.12. Disponivel
em: <http://www.cvm.gov.br>.
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Relacdes com Empresas da CVM desenvolve para apurar eventual infracdo a Lei
6.385/1976 e a Lei 6.404/1976 pelos acionistas e administradores da ELETROBRAS.

4.5. Contradicoes e imprecisdes da atuacdo do Estado. Perspectivas e desafios.

Retoma-se a observacédo tecida no que tange a interacdo entre regulacdo setorial e
mercado de capitais. A alteracdo de marco regulatério do setor elétrico deveria considerar a
estrutura normativa do mercado de capitais, especialmente o principio do full disclosure. A
urgéncia na adocdo do novo marco regulatério estd descrita na Exposicdo de Motivos
Interministerial que acompanhou a proposta de Medida Provisoria. De toda sorte, as
informacBes pouco claras (ou claras, mas que apds foram alteradas por meio de uma
segunda Medida Proviséria, publicada no curso do prazo de convocacao para assembleia
geral extraordinaria) acerca da possibilidade e do montante da indenizacao a ser paga pelo
Poder Concedente, no caso a prépria Unido Federal controladora, a sociedade de economia

aberta concessionaria, foram objeto de amplas incertezas entre investidores.

No que tange ao conflito de interesses aventado pelos minoritarios, suposto
impedimento ao voto da Unido Federal na assembleia geral, tendo em vista o objeto social
da ELETROBRAS, a renovacgdo do contrato de concessdo para prestacdo de servicos de
energia elétrica se mostra pertinente ao interesse social e ao interesse publico. A questdo se
centra no montante a ser recebido pela concessionaria pelos investimentos néo
amortizados, a indenizacéo, fonte de tanta incerteza e objeto de duas Medidas Provisorias e
um sem numero de atos normativos e estudos da agencia reguladora. O Poder Concedente
apresentara o valor da indenizagdo a concessionaria. Se esta dissentir, podera recorrer ao
Poder Judiciario para provar o quanto lhe deve ser indenizado por forga de contrato de
concessdo. Porém, em se tratando de sociedade de economia mista, a depender das
previsdes estatutarias e do valor da indenizacdo (para se aferir a algcada do Conselho de
Administracdo, se houver), ajuizar ou ndo ajuizar acdo em face da Unido, Poder
Concedente, ficard a cargo de deliberacdo assemblear. Nesse caso, nemo iudex in causa
propria, a indicar que a Unido Federal, Poder Concedente e acionista controladora, ndo
deve se manifestar em assembleia acerca do valor da indenizacdo a ser paga, ou ndo, a
ELETROBRAS, sua controlada.
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Finalmente, h4 que se apurar se a conduta dos administradores da sociedade de
economia mista aberta, aos quais incumbe apresentar informagdes aos acionistas acerca de
proposta recebida pela companhia (renovagdo de contrato de concessao), tdo completas e
suficientes quanto possivel, foi consentanea com os deveres previstos na Lei 6.404/1976.
Repisando o compromisso do administrador para com o interesse social e 0o bom
funcionamento da companhia, ndo estando adstrito ao acionista controlador que o elegeu

quanto a correta prestacdo de informacg6es aos acionistas.
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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

consecucdo de diversas finalidades.

Ao atuar no mercado de capitais sob as diversas formas previstas no ordenamento
juridico, o Estado assim o faz para encetar ndo somente a regulacdo deste especifico
mercado. Atua com vistas a regulacdo setorial de outro campo (petréleo, telecomunicacdes,
elétrico); a captacdo de recursos junto a poupanca popular para o desenvolvimento da
infraestrutura necessaria a prestacao de servigos publicos e para o crescimento do setor
produtivo privado; a utilizacdo dos instrumentos de mercado destinados & administracéo
dos mais diversos riscos para o atendimento de metas de politica econémica e de politica
fiscal; a consecucdo dos objetivos caros a previdéncia (entidade fechadas de previdéncia

complementar, os fundos de pensao).

Observa-se, assim, que o Estado busca sua legitimidade na implementacdo das
politicas publicas e, para tanto, ndo prescinde do mercado de capitais, o qual recebe o
constante e dinamico influxo da atuacdo 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 ndo somente no agir da Administracdo Publica, mas também no setor privado, a

conferir racionalidade e a previsibilidade, elementos caros ao processo econémico.

A auséncia de clareza na exposi¢do da atuacdo do Estado na economia dificulta
sobremaneira o controle que a populacédo deve realizar sobre corre¢do da atividade estatal,
pois foi atribuida ao planejamento a tarefa de conferir consisténcia racional a atuagéo
estatal, ao formular os objetivos e diretrizes das politicas publicas a serem
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implementadas™. Acrescente-se que ao planejamento também foi conferida importante

*!Nos dizeres de Fabio onder Comparato: Como toda organizacdo de poder, o Estado define-se pela
estrutura interna dos seus érgaos e pela determinagdo das finalidades ou fungdes a serem exercidas (Cf.
Rumo a Justica, p. 301). O autor ressalta que para garantir minimamente a consecucdo dos objetivos
previstos no art. 3° da CRFB mostra-se indispensavel reorganizar a estrutura estatal, com a criacdo de um
6rgdo autdnomo de planejamento, nas esferas federal, regionais (art. 43 da CRFB) e metropolitanas (art. 25,
83°, da CRFB), ao qual seria atribuida competéncia exclusiva para a elaboracdo de planos de
desenvolvimento, programas sociais e orcamentos plurianuais. Mais que isso, propde o autor a participacao
do povo em plebiscito para aprovagdo de suas diretrizes, seguidas da decisao final do 6rgdo parlamentar
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funcdo no que tange a relacdo entre as diversas formas de atuagdo estatal em sua dindmica
e a atuacdo dos agentes econémicos: € a medida imposta pela CRFB, a ser aferida a cada
momento, para 0 equilibrio entre atuacdo estatal e autonomia privada.

A interacdo da sociedade com o agir estatal faz-se imprescindivel no

planejamento®?

e na formulagdo das politicas publicas; na formulacdo de planos
destinados a setores especificos do processo econdmico, identificado como sensiveis, entre
0s quais o mercado de capitais (regulacdo da atividade econdmica)*?; bem como na

1*24, Identifica-se,

formatacdo do interesse publico especifico no &mbito da empresa estata
assim, a importancia da formulacdo de arranjos institucionais e mecanismos voltados a

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

A concepgdo da imprescindibilidade da interacdo entre sociedade e agir estatal
advém do reconhecimento de que a regulacdo da atividade econdmica - expressdo aqui
necessariamente adotada em seu sentido lato - ndo se volta ao atingimento de um resultado
6timo predeterminado, mas sim a criacdo de canais de transmissdo do conhecimento
econémico adquirido de forma difusa na sociedade e das condicBes para um devido
processo econdmico®®, garantia institucional da correcéo e do equilibrio deste processo,
por meio da inclusdo mais ampla possivel (acesso) e de nivel de informacfes mais

equilibrado possivel, a permitir a formacg&o prépria de escolhas pelos agentes econémicos.

A interacdo entre sociedade e agir estatal na regulagédo da atividade econdmica por
meio de formas democraticas é apta a revelar a definicdo de objetivos valorizados, e a
integrar as formas de atuacdo estatal no processo econdmico e, assim, no mercado de
capitais, a protecdo de outros valores constitucionalmente previstos, como o0 meio ambiente

e o desenvolvimento equilibrado do Pais.

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

*2COMPARATO, Fabio Konder. Rumo a justica, cit., p. 301.

“ZMOREIRA NETO, Diogo de Figueiredo. op. cit., p. 155-158.

“2*pINTO JUNIOR, Mario Engler. op. cit., p. 245; 347.

*2SALOMAO FILHO, Calixto. Poder econdmico: a marcha da aceitacdo, cit., p. 21-23; Regulacdo e
desenvolvimento: novos temas, cit., p. 9-69.
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