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RESUMO

O ordenamento juridico brasileiro, especialmente a Lei n°. 6.385, de 7 de dezembro
de 1976 (Lei do Mercado de Capitais), a Lei das Sociedades Anbnimas (LSA) e
regulamentos da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), apesar de disporem de
complexo sistema de responsabilizacdo por atos ilicitos, ndo prevé a
responsabilizagéo direta da companhia em relacdo aos investidores. O objetivo da
presente pesquisa € verificar os limites dos danos em relagdo a companhia versus o
acionista ou o terceiro; analisar o espectro de danos diretos e indiretos; e entender se
ha e quais os elementos necessarios para a verificacdo desses danos e igualmente
se podem ser afetados diretamente. A metodologia a utilizar-se neste estudo é
dedutiva, mediante uma abordagem bibliogréfica e documental, por meio da leitura de
obras, artigos cientificos, dissertacdes e teses sobre o tema, bem como a revisao da
legislacdo que se aplica a matéria. O estudo traz como resultados e conclusdes de
que sem excluir o sistema de responsabilidade dos administradores e demais 6rgaos
da companhia, € desta o dever de indenizar os prejuizos causados aos investidores
do mercado de capitais, pois 0s primeiros sdo meros instrumentos de manifestacéao
de sua vontade.

Palavras-chave: Mercado de Capitais. Responsabilizacdo de companhias abertas.

Danos aos investidores.



ABSTRACT

The Brazilian legal system, especially Law n. 6,385, December 7, 1976 (Capital Market
Law), the Corporate Law (LSA) and regulations of the Securities and Exchange
Commission (CVM), although they have a complex system of accountability for illegal
acts, do not provide for accountability company in relation to investors. The objective
of this study is to verify the limits of damages in relation to the company versus a
shareholder or a third part; analyze the spectrum of direct and indirect damages; and
understand if there are and what elements are necessary to verify these damages and
can also be directly affected. The methodology to be used in this study is deductive,
through a bibliographic and documentary approach, by reading works, scientific
articles, dissertations and theses on the subject, as well as the revision of the
legislation that applies to the subject. The study brings as results and conclusions that
without excluding the system of responsibility of the administrators and other bodies of
the company, it is the duty of this to indemnify the damages caused to the investors of
the capital market, since the former are mere instruments of manifestation of their will.
Keywords: Capital Market. Accountability of publicly held companies. Damage to

investors.
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INTRODUGCAO

Todas as companhias — como qualquer sociedade - tém o dever de atuar no
mercado sob o regime da boa-fé objetiva na consecucao de seu objeto social. Esse
dever ganha maior relevancia quando as companhias optam pelo financiamento de
sua atividade a partir da abertura de seu capital, ou seja, com a emissao de valores
mobiliarios e sua oferta publica no mercado.

Ao longo dos dltimos anos, testemunhou-se a veiculacdo na midia dominante
de fraudes a envolver grandes companhias emissoras de agdes, cuja exposi¢ao foi
seguida de desvalorizacdo de suas a¢des no Mercado de Valores Mobiliarios, o que
causou prejuizos aos seus investidores como ocorreu no caso da Operacédo Lava Jato
(com acusacdo de atos de corrupcdo) e mais recentemente com a Vale! (acusacéo
de crimes ambientais) no caso da barragem de Brumadinho, cujas a¢fes voltadas a
conducao de seu escopo social foram omitidas de seus investidores, em violagcéo ao
dever geral de informacéao, i.e., o Art. 157, da Lei n°. 6.404, de 15 de dezembro de
1976 (Lei das Sociedades Anbnimas), cuja conduta foi capaz de manipular o mercado
de valores mobiliarios, ocultando de seus investidores o0s reais riscos envolvidos nos
titulos das respectivas companhias.

O ordenamento juridico brasileiro, em destaque a Lei n°. 6.385, de 7 de
dezembro de 1976 (Lei do Mercado de Capitais), a Lei n°. 6.404, de 15 de dezembro
de 1976, a Lei das Sociedades Anbnimas (LSA) e os regulamentos da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM), dispdem de sistema de responsabilizacéo individual por
atos ilicitos?; entretanto, falha por dispor de mecanismo de responsabilizacédo direta

1 Segundo matéria publicada no G1 por Luisa Melo e Luiz Guilherme Gerbelli, o valor de mercado da
Vale caiu drasticamente logo no pregao seguinte a tragédia de Brumadinho. Perda de 70 bilhdes de
Reais. “"As agdes obviamente despencaram porque ndo poderia nem ser considerado acidente, ja
que aconteceu pela segunda vez", diz a analista Gabriela Cortez, do Banco do Brasil, que acompanha
as acles da mineradora, em referéncia ao rompimento da barragem da Samarco em Mariana, em
2015.” (MELO, Luisa; GERBELLI, Luiz Guilherme. Um ano apds a tragédia de Brumadio Vale recupera
valor de mercado e volta a ver lucro. G1. Disponivel em:
https://g1.globo.com/economia/noticia/2020/01/25/1-ano-apos-a-tragedia-de-brumadinho-vale-
recupera-valor-de-mercado-e-volta-a-ver-lucro.ghtml. Acesso em: 1 abr. 2022.)

2 A Resolucdo n°. 400, da CVM, regula as ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios e
dispde sobre algumas situacdes de responsabilizacdo de alguns agentes por falhas informacionais
como: a) na oferta publica de valores mobiliarios, no prospecto, a responsabilidade fica atribuida ao
emissor quanto a adequacédo, quantidade e qualidade da informacéo (art. 56). Quanto a instituicdo
lider, suas hipoteses constam do Art. 37 combinado com o Art. 56, § 1°; Aos administradores destas


https://g1.globo.com/economia/noticia/2020/01/25/1-ano-apos-a-tragedia-de-brumadinho-vale-recupera-valor-de-mercado-e-volta-a-ver-lucro.ghtml
https://g1.globo.com/economia/noticia/2020/01/25/1-ano-apos-a-tragedia-de-brumadinho-vale-recupera-valor-de-mercado-e-volta-a-ver-lucro.ghtml
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adequada da companhia em relacédo aos investidores lesados em razéo de fraudes
praticadas no mercado. Isso por que, apesar de a companhia ser dotada de
personalidade juridica, cuja vontade € manifestada por seus 6rgdos sociais, a regra
geral eleita pelo legislador € direcionar para estes a responsabilidade
(responsabilizacéo individual), em especial ao seu administrador por violacdo aos
seus deveres fiduciarios, conforme o Art. 158, da LSA. Nao obstante, 0 mecanismo
de reparacéo/responsabilizagéo para essa situacao observa ao disposto no Art. 159,
da LSA, o qual prevé dois sistemas distintos: a agdo social, buscando a reparacao dos
danos causados a companhia, cujo procedimento demanda mediante prévia
deliberagcédo da assembleia geral (8 1°) que, se autorizado, devera ser proposta em
até 3 (trés) meses (8 3°). Mas, se ndo proposta, qualquer acionista podera dar inicio
em substituicdo a companhia. Quando a deliberacéo social for por ndo propor a acao
social, aquele que tiver interesse em fazé-la, devera ter representacéo de 5% (cinco
por cento), pelo menos, do capital social (§ 4°). A outra e singela previséo € da agéo
que pode ser proposta por acionistas ou terceiros prejudicados por ato de
administrador; contudo, o legislador condicionou essa hipétese as situacdes de
constatacédo de danos diretos, conforme previsao do 8§ 7°.

A discussdo que gravita até o presente momento refere-se aos limites dos
danos em relacdo a companhia versus o acionista ou o terceiro, sob o fundamento de
que a primeira seria vitima direta dos atos praticados pelos administradores (danos
diretos), enquanto o0 acionista ou o terceiro poderia, conforme o caso, ser afetado
indiretamente (danos indiretos). Neste evento, a reparacdo dos danos a companhia
teria indiretamente igual reflexo sobre os acionistas ou os terceiros, ocorrendo o
tratamento de danos indiretos ou em ricochete, o que nao legitima o investidor a
respectiva demanda.

A metodologia a utilizar-se neste estudo € dedutiva, mediante uma abordagem
bibliografica e documental, por meio da leitura de obras, artigos cientificos,
dissertacOes e teses sobre o tema, bem como a reviséo da legislacdo que se aplica a
matéria.

O escopo do presente estudo trata acerca da possibilidade de a companhia
responsabilizar-se direta e objetivamente por fraudes no mercado de capitais e

identificar se os danos patrimoniais aos seus investidores tém natureza direta, de

estdo previstas nos Arts. 56-A, 56-B, e 56-C.
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modo que sejam individualmente indenizaveis.

Antes de avancar no desenvolvimento do estudo, contudo, destaca-se
preceder importante corte a pesquisa. Primeiramente sobre o tipo societario: em que
pese a LSA prever a classificacdo das companhias fechadas e abertas, cuja
classificacdo consiste basicamente em diferenciar entre as que captam (abertas) ou
nao (fechadas) recursos do Mercado de Valores Mobiliarios (Art. 4°, da LSA) - a
andlise deter-se-4 apenas em relacdo as companhias fechadas devidamente
registradas junto a CVM e detentoras de valores mobiliarios em circulagédo no Mercado
de Valores Mobiliarios (Art. 4°., da LSA).

Em segundo plano, sobre o tipo de valor mobiliario: que a despeito da
existéncia de diversos tipos de valores mobiliarios possiveis de circulagdo no mercado
de valores mobiliarios, o estudo considerara apenas as a¢des, dentre 0s mais comuns
emitidos pelas companhias, por serem o mais comum e o principal valor mobiliario®
para a captacdo publica de recursos. A justificativa reside na capacidade sensivel
desse instrumento a variacdo de seu valor de mercado a partir da divulgacdo de
informacdes acerca da conducgéo dos negdécios sociais.

Em terceiro plano, em que pese a propriedade de uma ou mais a¢des da
companhia conferir ao seu titular a condicédo de acionista, o presente estudo tem por
foco de analise o titular como investidor, como sendo aquele aplica a sua poupanca
em acdes das companhias emissoras de acdes no Mercado de Valores Mobiliarios,
cuja decisao de investimento basicamente tem por foco primordial os acréscimos ou
rendimentos que o seu capital pode retornar; e ndo a participacéo efetiva ha conducéo
dos negdcios da sociedade; ou seja, o investidor ndo participa dos mecanismos de
tomada de decisdo da companhia.

Em quarto lugar, ndo se buscara analisar a mensuracdo no tempo do valor
eventualmente devido ao investidor que se manteve aderido as acdes da companhia
fraudadora, a qual — a partir de planos de novas condutas — tenha logrado éxito em
restabelecer o valor de mercado de suas acfes equivalentes (ou até superiores) ao

momento pré-fraude?.

8 CARVALHOSA, 2018, p. 153.

4 O aprofundamento deste tema ultrapasse o escopo deste trabalho e até mesmo da analise juridica
da teoria da fraude ao mercado. Sobre o tema, trata o Prof. Marcelo Guedes Nunes, que acredita ser
o calculo dos danos “uma funcdo da diferenga entre o valor factual e o valor contrafactual da agao,
multiplicado pela quantidade de agbes negociadas”, sendo o valor factual correspondente ao valor de
mercado do ativo inflado pelo ilicito e o valor contrafactual aquele estimado do ativo quando ignorado
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Ao superar 0s contornos da pesquisa, seguir-se-a em apresentar 0s conceitos
e estrutura geral das companhias, mercado de capitais e valores mobiliarios. Depois,
iremos abordar os principais contornos orientadores do mercado de capitais, a
captacdo publica de capital como critério determinante de submisséo as obrigacdes
de informacdo adequada aos investidores, de modo a orientar as suas escolhas de
investimentos e a legitima expectativa de boa-fé na conducédo dos negocios sociais
para promover o retorno financeiro de seu investimento. Por fim, apresentar-se-a os
principais aspectos acerca da responsabilidade civil das companhias por seus atos
ilicitos contra o mercado de capitais capazes de lesar 0os seus investidores, dada a
sua dotacao de personalidade juridica que Ihe confere autonomia e oportunidade de
contrair direitos e obrigacfes, cuja responsabilidade ndo se confunde com aquela

prevista aos seus 0rgaos internos (administradores, fiscais e acionistas entre outros).

os efeitos do ilicito. Tal raciocinio ndo esta adstrito apenas a a¢des, sendo aplicavel a quaisquer valores
mobiliarios em igual situagdo. (NUNES, Marcelo Guedes. Como medir prejuizo de acionistas de
empresas corruptas. In: JOTA, reportagem de 30 de maio de 2017. Disponivel em:
https://lwww.jota.info/paywall?redirect_to=//www.jota.info/opiniao-e-analise/artigos/como-
medirprejuizo-de-acionistas-de-empresas-corruptas-30052017. Acesso em: 2 nov. 2021).


https://www.jota.info/paywall?redirect_to=//www.jota.info/opiniao-e-analise/artigos/como-medirprejuizo-de-acionistas-de-empresas-corruptas-30052017
https://www.jota.info/paywall?redirect_to=//www.jota.info/opiniao-e-analise/artigos/como-medirprejuizo-de-acionistas-de-empresas-corruptas-30052017
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1. AS COMPANHIAS E A CAPTACAO PUBLICA DE CAPITAL

O mercado esta em constante evolugdo. A livre iniciativa foi elevada a
fundamento do Estado brasileiro, conforme art. 1°, IV da Constituicdo Federal. As
novas tecnologias digitais representam importante elemento disruptivo na
economia. O mercado eletrénico®, caracterizado pelas facilidades de onipresenca,
de acesso a informacéo e baixo custo de transacao, que decorre da “intermediagao
eletrénica” tém contribuido com consideravel avango na forma de como as pessoas
empreendem.

Contudo, a despeito da larga evolucdo dos mercados modernos, todas as
sociedades seguem compartilhando uma necessidade basica: capital. Esses
recursos, de forma geral, podem ter como fonte basicamente: seus sd4cios, 0s
bancos ou o publico em geral, basicamente pela emissdo de valores mobiliarios
disponibilizados a esse publico - os investidores - no mercado que, em troca,
esperam acréscimo patrimonial ao valor aplicado. As duas primeiras modalidades
de captacao de recursos - o financiamento pelos proprios sécios que injetam
parcela de seu préprio patriménio da sociedade, ou a obtencdo de empréstimos por
banco e outras instituicdes financeiras — ndo guardam grandes complexidades,
sendo elegiveis para essa captacao todas as sociedades.

No entanto, situacdo diversa € a captacdo ou financiamento publico, cuja
necessidade nasce com os empreendimentos frente a possibilidade de tomada de
capital em condicbes mais vantajosa que as demais. No entanto, essa abertura
envolve uma mais valia que ultrapassa os interesses da companhia, como mercado
eficiente a partir da conjugacgao entre os interesses dos investidores; como agentes
superavitarios que empregam as suas poupancas no mercado e esperam a
valorizacdo de seu patrimbnio; e as sociedades, os deficitarios que buscam esse tipo

de investimento, sem olvidar atender os anseios do primeiro. A confluéncia entre

5 Alberto Luiz Albertin, em seu trabalho, define da seguinte forma “O comércio eletrénico (CE) pode ser
definido como sendo a compra e a venda de informag8es, produtos e servicos através de redes de
computadores.1? ...envolve mais do que apenas comprar e vender. Ele inclui todos os tipos de esforcos
de pré-vendas e pés-vendas, assim como um conjunto de atividades auxiliares, que, por sua vez,
incluem novos enfoques para pesquisa de mercado, geracdo de conducao qualificadas de vendas,
anuncios, compra e distribuicdo de produtos, suporte a cliente, recrutamento, relagbes publicas,
operacbes de negécio, administracdo da producdo, distribuicdo de conhecimento e transacdes
financeiras. Essas atividades afetam o planejamento estratégico, oportunidades empreendedoras,
projeto e desempenho organizacional, leis de negdécio e politicas de taxacao.
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esses dois fatores demanda a tutela e a fiscalizacdo do Estado, que o faz a partir de
uma sequéncia de comandos especiais de modo a aproximar os interesses dos
agentes® e zelar pela confianga do mercado.

A par disso, dentre algumas limitagBes importantes impostas pelo Estado esta
o tipo societario credenciado para esse tipo captacdo: a companhia, cuja evolucéo
historica lanca ideia inicial das razdes que levaram a essa nova tecnologia juridica,

conforme exploraremos a seguir.

1.1. HISTORIA: DO REGIME DE PRIVILEGIOS AO REGIME ADMINISTRATIVO.

A evolucéo histérica das companhias comporta uma trajetéria que pode ser
classificada em trés periodos distintos: (i) periodo dos privilégios, cuja constituicdo
das companhias dependia de outorga do Estado, o qual Ihes conferia tratamento
especifico; (ii) periodo de liberdade, em que se promovia a liberdade de constituicao
de companhias as pessoas, cuja constituicdo ndo ocorria por ato soberano, mas de
autorizacdo administrativa; e (iii) o periodo administrativo, em que os interessados,
sob a autodeterminacdo de suas vontades, poderiam constituir uma companhia e
faziam-na a partir do registro no 6rgdo competente em observacdo ao respectivo
regime legal’.

O primeiro aspecto percebeu-se durante a expansdo das companhias
maritimas dos séculos XVI, XVII e XVIII, somadas a descoberta do Novo Mundo e a
consequente necessidade de progressivos investimentos para essas empreitadas,
gue levou as pessoas a organizarem-se de forma continuamente mais sofisticada,
posto que a formacgdo simples ndo era mais suficiente, como 0s pequenos
agrupamentos familiares que “eram organizados em nome do proprio comerciante ou,
alternativamente, em torno de alguns de seus familiares mais proximos, de modo que

as sociedades em nome coletivo e as comanditas simples eram aptas a satisfazer e

6 CARVALHOSA, Modesto de Souza Barros; KUYVEN, Fernando. Sociedades anénimas. In: Tratado
de Direito Empresarial, v. Ill, 2. ed. rev. e atual. (Coord.) Modesto Carvalhosa. Sdo Paulo: Thomson
Reuters, 2018, p. 148.

7 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, v. 2, 20. ed. rev., atual. e ampl. Sdo Paulo: Editora
Revista dos Tribunais, 2018, p. 60.
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organizar unidades coletivas™® .

A constituicdo deste tipo de sociedade estava restrita as companhias
colonizadoras, cujo escopo era a exploragao de riquezas econémicas do Oriente e do
Novo Mundo. Em melhor sintese sobre a evolugdo da sociedade anénima, Coelho

trata acerca das primeiras conformacdes que integram a historia desse tipo societario:

[as] sociedades anénimas foram as companhias de colonizacdo, organizadas
pelos Estados Modernos, nos séculos XVII e XVIIl, para viabilizar os
empreendimentos de conquista e manutengcdo de colbnias, bem como o
desenvolvimento do comércio ultramarino. Na Era Colonial, havia, por
exemplo, sete diferentes ‘Companhia das indias Orientais’, sendo a primeira
e mais famosa a organizada pelo Estado holandés, de 1602. ‘Companhia das
indias Ocidentais’ eram quatro: a francesa, a sueca, a dinamarquesa e a
holandesa, esta Ultima, constituida em 1621 com o propésito especifico de
empreender a conquista do territério brasileiro, foi a responsavel pelas
invasBes de Salvador, em 1624, e de Recife e Olinda, em 1630. °

As atividades de colonizacgéo e exploracao eram de alta relevancia e interesse
do Estado, pois eram consideradas atividades proprias de Estado, e por este motivo
havia uma forte intervencdo sua na exploracdo social das companhias. Naquele
primeiro momento histérico, dada a relevancia, a sua constituicdo ndo era decorrente
da vontade das partes, mas de ato soberano, no qual o Estado intervinha ndo apenas
na constituicdo, como também determinada o seu objeto no ramo de inddstria ou
comércio alvo dos privilégios. A intervencdo do Estado era intensa a ponto de este
determinar sobre a continuidade ou ndo das companhias; ou seja, poderia
simplesmente dissolver a companhia e cassar 0 respectivo ato de outorga.
Carvalhosal® aponta como exemplo dessa situacéo o caso da Companhia das indias
Ocidentais, a qual foi dissolvida por Luis XIV, em 1674, por incorporacdo das posses
coloniais da companhia, embora aos acionistas restituira-se o seu capital. A
companhia pertencia ao Direito Plblico'!

Obviamente, essa extrema intervencdo do Estado na constituicdo das

companhias tornava o processo constitutivo altamente burocratico; contudo, esse ato

8 SILVA, Rodrigo Tellechea. Sociedades an6nimas fechadas: direitos individuais dos acionistas e
clausula compromissoria estatutaria superveniente. Sado Paulo: USP/Faculdade de Direito, 2015, p.
168.

9 COELHO, 2018, p. 59.

10 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Anénimas: Lei n. 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, com as modificacdes da lei n. 9.457, de 5 de maio de 1997. Vol. 2. Sdo Paulo,
Saraiva, 1998. p. 59.

11 |bid., p. 59.
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era considerado um privilégio. Primeiramente porque conferia as companhias um
regime especial e aos exploradores da atividade uma protecado legal as intempéries
dessa exploracédo, o que limitava a responsabilidade da sociedade em relacdo aos
seus sOcios; ou seja, estes nao responderiam pessoalmente pelas dividas
decorrentes do insucesso de sua empreitada. Em segundo lugar, conferia a
possibilidade do fracionamento e da circulacdo de seu capital social por meio de
acOes, de modo a fomentar o estimulo a atividade pelo financiamento a partir da
participagcdo das classes detentoras da riqueza que participassem do

empreendimento. Tratava-se de uma estratégia para alcancar mais investimento, cujo

carater negocidvel das acbes representava, de certa maneira, uma
compensacgao pela impossibilidade de os acionistas exigirem o reembolso
dos aportes ja realizados. Essa caracteristica permitia que o acionista tivesse
o direito de vender sua participagcdo societéria e recuperar o investimento
aportado a qualguer momento. Esse trago denota, também, a importancia da
estabilizacéo dos aportes realizados em torno de um fundo social, porque
sustenta a possibilidade de mobilizar os direitos dos acionistas, baseados,
justamente, nos aportes realizados. A sistemética funcionava da seguinte
forma: a qualidade de sécio se incorporava a um titulo, denominado de acéo,
de livre transferéncia, cujo valor em dinheiro era facilmente realizavel. As
vantagens de poder participar dos beneficios do comércio sem assumir 0s
respectivos riscos, que ja existia no modelo das sociedades em comandita,
foram incrementadas com a possibilidade de dispor da participacéo societéria
como se fosse um bem moével. Assim, por meio de uma agdo de emissao da
companhia, a participacédo do sécio se convertia num valor em si mesmo, uma
nova forma de rigueza mobiliaria, muito mais atrativa que as outras
concebidas até entdo.*?

Observava-se a dupla feicdo: de um lado havia a garantia gradativa de
captacdo de investimentos para as atividades colonizadoras de exploracdo de
riquezas; e de outro, havia o estimulo dos investidores que passavam a contar com
um sistema de financiamento que os remunerava a partir da exploracéo da atividade®.

Em verdade, a circulacdo de acbBes consistia em uma nova forma de
investimento na época, como 0S minerios e as pedras preciosas, pois dependiam do
desempenho da companhia em realizar o seu objeto social, 0 que poderia determinar
que acOes especificas fossem mais atrativas que outros investimentos, mas

igualmente considerados de risco.

12 TELLECHEA, 2015, p. 172.
13 ASCARELLI, Tullio. Panorama do direito comercial. Sdo Paulo: Saraiva, 1947, p. 148.
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Diferentemente das demais formas de investimento da época — como 0 ouro
e as pedras preciosas — as acdes tém a possibilidade de produzir renda
(consubstanciada nos dividendos); muito embora elas ndo oferecessem a
garantia da estabilidade do valor, dependendo este do desempenho da
sociedade emissora, em certa medida os atrativos das a¢des eram (e ainda
0 sdo) superiores aos demais investimentos, mormente em razdo da sua
liguidez. As agbes eram, portanto, um instrumento societario que permitia
mobilizar recursos financeiros acumulados e provenientes de outros setores
sociais (e.g. proprietarios de terras, nobreza, clero, altos funcionarios, etc.)
em favor da classe burguesa. A grande vantagem dessa nova forma de
financiamento em comparacédo aos instrumentos de financiamento da época
era evidente: o capital aportado pelos acionistas é, diferentemente dos
recursos que advém de banqueiros ou outros financiadores, um capital de
risco; logo, verificada a quebra da empresa e a perda do montante aportado,
nada se deve aos acionistas, os quais, na condicdo de sdécios, devem
suportar os riscos do empreendimento; da mesma forma inexiste a cobranca
de juros prefixados e com vencimentos rigidos, como ocorre nos empréstimos
em geral; isso sem mencionar a figura do dividendo, que corresponde a um
rendimento peculiar do investimento em acdes, cuja periodicidade de sua
distribuicdo dependerd das contingéncias do negdcio explorado pela
sociedade.4

Inaugurada a segunda fase historica, verificou-se a partir do pensamento
liberal francés e da ascensao ao poder da burguesia, fruto da Revolugcédo Francesa
de 1789, o processo de desburocratizacdo, o que ocorreu por meio da edicdo do
Caodigo Comercial francés, em 1807, o qual passou a prever a livre constituicdo das
companhias pelos particulares, que apesar de ser necessaria a observacdo de
determinadas normas e de autorizacao governamental, esta apresentada apenas um
carater administrativo!®. Passando a pertencer ao Direito Privado'®

Na terceira fase, também na Franca, inaugurou-se, a partir de 1863, o regime
de regulamentacdo, em que o Estado passava a expedir normas sobre o processo
de constituicdo e de funcionamento das companhias para que fosse reconhecida a
sua existéncia. Esse sistema previa a demonstracdo na via administrativa pelos
interessados de que cumpriram o0s aspectos formais dispostos nas normas, cuja
chancela administrativa (o ato governamental) prestava-se apenas a essa verificacdo
e ndo mais de constituicdo de direito. O Estado passava a atribuir a responsabilidade
aos fundadores e administradores das companhias a observancia das normas.
Posteriormente, dada a evolu¢do mais recente, passou-se a responsabilizar também

0 acionista controlador.

M4 TELLECHEA, 2015, p. 172.
15 ASCARELLLI, 1947, p. 455.
16 CARVALHOSA, 1998, p. 60.
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Esse ultimo sistema, em substituicdo aos anteriores, o Estado continuou a
promocao da livre constituicdo de companhias, mas passou a ocupar a poSi¢ao
meramente passiva de registrar 0s respectivos atos sociais e analisar unicamente 0s
aspectos formais e ndo o mérito. O 6nus da observancia das leis atinentes as
companhias conferiu-se aos fundadores, acionistas controladores e administradores
das companhias, bem como o dever de conducdo dos negdcios sob o principio da

boa-fél’.

1.2. A NATUREZA JURIDICA DA CONSTITUICAO DAS COMPANHIAS

A definicdo da natureza juridica das coisas em geral tem importancia para
que seja possivel estabelecer as suas especificidades e os elementos fundamentais
que as compdem, conforme as licdes de Gomes?'®, ao asseverar que “todo instituto
juridico tem no sistema seu lugar préprio. Encontra-lo é determinar-lhe a natureza. A
localizacdo (sedes materiae) ajuda a compreensdo e a aplicacdo das regras
agrupadas”

O critério de determinagcdo do conjunto de regras a ser aplicado excede a
simples elei¢do do tipo societario, pelo qual se constituird e operara uma sociedade.
Cada tipo societario tem a sua natureza e regulamento juridico especifico.

A doutrina diverge sobre a natureza juridica do ato constitutivo da companhia
dentre as teorias do contrato, do ato coletivo, do ato complexo, do contrato plurilateral

e da instituicdo?*®.

1.3. AS COMPANHIAS NO BRASIL

No Brasil, a constituicdo das sociedades andnimas também dependia de
autorizacéo estatal, conforme verifica-se no Decreto n°. 575, de 10 de janeiro de 1849,
ao prever em seu Art. 1°. que “nenhuma sociedade anénima podera ser incorporada

sem autorizacdo do Governo e sem que seja por ele aprovado o contrato que a

17 CARVALHOSA, 1998, p. 60.

18 GOMES. Orlando. Introducéo do Direito Civil. 192 Ed. Revista, atualizada e Aumentada de acordo
com o cédigo civil de 2002. Forense, Rio de Janeiro, 2009, p. 12.

19 CARVALHOSA, 1998, p. 64.
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constitui”?0.

Essa necessidade de outorga para a constituicdo da sociedade andnima pelo
Estado brasileiro estendeu-se até 1882, pela Lei n°. 3.150, de 4 de novembro do
mesmo ano, época em que a autorizacdo de constituicdo passou a ser reservada

apenas para atividades especificas como bancos, seguradoras e sociedades

20 O Decreto n° 575, de 10 de Janeiro de 1849 trazia consigo fortes tragos da tradicional necessidade
de autorizacdo do Estado para constituicdo de companhias, i.e.: “Art. 2° As pessoas que quizerem
fundar huma Sociedade anonyma dirigirdo sua peticdo, na Cérte ao Ministro competente, e nas
Provincias aos respectivos Presidentes. Esta peticdo serd assignada por todos os interessados, salvo
0 caso em que o Contracto constitutivo da Sociedade dé para esse fim poderes a hum ou mais d'entre
elles. Art. 3° Para ser admittida devera a peticdo ser acompanhada dos Estatutos e Contracto
constitutivo da Sociedade, em que se expresse clara e positivamente a obrigacdo, que contrahir cada
hum dos socios, de realisar suas entradas nas epocas, que forem determinadas, sem a existencia de
clausulas, que por qualquer modo a possao tornar illusoria. Art. 4° Nesses documentos deve declarar-
se: 1°, 0 negocio ou negocios que a Sociedade se propde emprehender: 2°, o domicilio da Sociedade:
3°, o tempo que deve durar: 4°, a importancia do fundo social: 5°, a maneira por que ha de ser formado:
6°, 0s prazos em que deve ser realisado; e 7° finalmente, o modo de administracdo da Sociedade. Art.
5° Os Presidentes de Provincia transmittirdo as peticdes, que lhes forem entregues, com o0s
documentos precedentemente indicados, ao Ministro competente, ajuntando-lhes informacfes
circunstanciadas sobre os seguintes pontos: 1°, se a empreza apresenta alguma cousa que parega
contraria &s Leis, & boa fé do Commercio, ou aos iternesses da iudustria em geral: 2° se tem
probabilidade de ser bem succedida: 3°, se as qualidades e moralidade dos subscriptores dao
sufficientes garantias, e se tem elles meios de realisar suas entradas nas epocas que forem
determinadas. Art. 6° O Governo decidirg, a vista dos documentos e informacdes, de que tratdo os
Artigos antecedentes, se deve ou n&o conceder autorisacdo e approvacdo para incorporar a
Sociedade, a que se referirem, excepto todavia se lhe forem requeridos privilegios, ou faculdades,
cuja concessdao seja da competencia do Corpo Legislativo, porque em tal caso ser-lhe-h&o remettidos
os referidos documentos e informacdes. Art. 7° Depois de obtida a approvacdo do Governo, nenhuma
mudanca podera fazer-se, quer nos Estatutos, quer no Contracto constitutivo da Sociedade, nem
estenderem-se suas operacdes a objectos que ndo estejdo nelles comprehendidos, sem previa
autorisagdo do mesmo Governo. Art. 8° Os Administradores ou Directores das Sociedades anonymas
responderdo pessoal e solidariamente a terceiros, que com ellas contractarem antes de ser
autorisadas pelo Governo, e publicada essa autorisacao pelos Jornaes, ou por Editaes no respectivo
domicilio. Art. 9° A installacdo da Sociedade anonyma que tiver por fim fazer opera¢ces bancaes, sé
podera ser autorisada quando se tenha realisado a quarta parte das accdes; mas se nao for
completado o numero total dellas no prazo marcado no Contracto constitutivo, sera a Sociedade
dissolvida, salvo se obtiver do Governo autorizagéo para fazer suas opera¢cdes com numero menor
de Accionistas, do que o marcado no mesmo Contracto. Art. 10. O Governo nomeara, todas as vezes
que entenda conveniente, hum ou mais Agentes para fiscalisarem as opera¢fes das Sociedades, de
gue trata o Artigo antecedente; e podera declara-las dissolvidas, quando se verificar que ndo cumprem
as condicdes, a que se sujeitardo. Art. 11. Pelo Ministerio dos Negocios da Fazenda se expedirdo
todas as providencias relativas &s Sociedades, de que trata o Artigo nono.

Joaquim José Rodrigues Torres, do Meu Conselho, Senador do Imperio, Ministro e Secretario
d'Estado dos Negocios da Fazenda, e Presidente do Tribunal do Thesouro Publico Nacional, assim o
tenha entendido, e faga executar.” (BRASIL. Decreto n°. 575, de 10 de janeiro de 1849. Estabelece
regras para a incorporacdo de quaesquer Sociedades anonymas. Disponivel em
https://lwww2.camara.leg.br/legin/fed/decret/1824-1899/decreto-575-10-janeiro-1849-559714-
publicacaooriginal-82062-pe.html. Acesso em: 22 jul 2022).


https://www2.camara.leg.br/legin/fed/decret/1824-1899/decreto-575-10-janeiro-1849-559714-publicacaooriginal-82062-pe.html
https://www2.camara.leg.br/legin/fed/decret/1824-1899/decreto-575-10-janeiro-1849-559714-publicacaooriginal-82062-pe.html
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estrangeiras, dentre outras?! 22, e passou-se a adotar o regime de regulamentacéo?:.

Art. 1°. As companhias ou sociedades anonymas, quer 0 seu objecto seja
commercial quer civil, se podem estabelecer sem autorizacdo do Governo.
Tanto umas como outras sociedades sao reguladas por esta lei.

§ 1° Nao se podem constituir Bancos de circulagdo sem prévia autorizacéo
legislativa.

21 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. 10. ed. rev., aum. e atual.. Rio de Janeiro:
Renovar, 2007, p. 154.

22 No mesmo sentido apresenta BULHOES PEDREIRA, José Luiz; LAMY FILHO, Alfredo. A Lei
das S/As. Rio de Janeiro: Renovar, 1992.

23 Desde a Lei n°. 3.150 de 04 de novembro de 1882 o Estado brasileiro passou a adotar o sistema
de regulamentacdo, passando a determinar os elementos minimos para sua constitui¢céo, cujo papel
do Estado era de verificar o cumprimento de suas formalidades (BORBA, 2007, p. 154), vide: “Art. 2°.
As companhias ou sociedades anonymas sdo determinadas ou por uma denominacao particular ou
pela designagcdo do seu objecto. A designacdo ou denominacdo deve ser differente da de outra
sociedade. Si fér identica ou semelhante, de modo que possa induzir em erro ou em engano, a
qualquer interessado assiste o direito de fazel-a modificar e de demandar perdas e damnos, causados
pela identidade ou semelhanca. 8 1.° N&o lhes é permittido ter firma ou raz&o social. § 2° Os socios
sdo responsaveis sdmente pela quota de capital das ac¢fes que subscrevem, ou lhes séo cedidas. §
3° S&o da exclusiva competencia do Juizo Commercial as questfes relativas a existencia das
companhias, aos direitos e obriga¢des dos socios entre si ou entre elles e a sociedade, & dissolucao,
liquidacéo e partilha. Art. 3° As sociedades anonymas néao se podem definitivamente constituir sendo
depois de subscripto o capital social todo, e de effectivamente depositada em algum Banco ou em
mao de pessoa abonada, a escolha da maioria dos subscriptores, a decima parte em dinheiro do valor
de cada accao. Para a formacédo das sociedades anonymas é essencial, pelo menos, o concurso de
sete socios. § 1° As sociedades anonymas ou companhias constituem-se: 1°. Ou por escriptura
publica assignada por todos os subscriptores, que contera: A declaracdo da vontade de formarem a
companhia; As regras ou estatutos pelos quaes se tenham de reger; A transcrip¢do do conhecimento
do deposito da decima parte do capital social. 2°. Ou por deliberacdo da assembléa geral tomada na
conformidade do art. 15 § 4°, sendo apresentados e lidos os estatutos, préviamente assignados por
todos os subscriptores, e exhibido o documento do deposito da decima parte do capital. § 2°. As
prestacdes ou entradas, que consistirem, ndo em dinheiro, mas em bens, cousas, ou direitos, sO seréo
admittidas pelo valor, em que forem estimadas por tres louvados nomeados pela assembléa geral dos
accionistas na primeira reunido. A sociedade anonyma nao se reputara legalmente constituida senéo
depois de approvada pela assembléa geral a dita avaliagdo. No caso de fraude ou leséo enorme os
louvados serdo responsaveis pelas perdas e damnos resultantes. § 3°. E' licito, depois de constituida
a sociedade, estabelecer-se em favor dos fundadores ou de terceiros, que hajam concorrido com
servicos para a formac¢do da companhia, qualquer vantagem consistente em uma parte dos lucros
liquidos. § 4° As sociedades anonymas devidamente constituidas ndo poderdo entrar em funcgdes e
praticar validamente acto algum, sendo depois de archivados na Junta Commercial, e, onde nao
houver, no registro de hypotheca da comarca: 1. O contrato ou estatutos da sociedade; 2. A lista
nominativa dos subscriptores com indicacdo do numero de accdes e de entradas de cada um; 3. A
certiddo do deposito da decima parte do capital; 4. A acta da installagdo da assembléa geral e
nomeacdo dos administradores. 8§ 5° Antes das companhias entrarem em exercicio, serdo, sob a
mesma comminacgéo do paragrapho antecedente, publicados nos jornaes do termo ou do logar mais
proximo e reproduzidos, na Cérte no Diario Official, e nas provincias na folha que der o expediente do
Governo, 0s estatutos ou a escriptura do contrato social, com declaracdo da data em que foram
archivados e dos nomes, profissdes e moradas dos administradores.No registro de hypotheca da
comarca da séde da sociedade sera archivado um exemplar da folha, em que se fizerem as ditas
publicacdes, e as de que trata o art. 6°, sendo permittido a quem quer que seja lel-as e obter certiddes,
pagando o respectivo custo. Art. 4° Nenhum contrato ou operacéao tera logar por conta da sociedade
ou companhia sendo depois de constituida ella pela forma que determina o artigo antecedente e
preenchidas as formalidades dos §§ 4°. e 5°. do mesmo artigo.
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§ 2° Continuam a depender de autorizagcado do Governo para gue se possam
organizar:

1° As associages e corporacgdes religiosas;

2° Os monte-pios, 0os montes de soccorro ou de piedade, as caixas
economicas e as sociedades de seguros mutuos;

3° As sociedades anonymas, que tiverem por objecto o commercio ou
fornecimento de generos ou substancias alimentares.

Continuam tambem a depender de autorizacdo do Governo, para
funccionarem no Imperio, as sociedades anonymas estrangeiras. (grifamos)

Na Exposigdo de Motivos n°. 196, de 24 de junho de 197624, originou-se o
projeto e consequentemente a LSA, que atualmente rege as companhias?®

A companbhia é classificada como fechada, conforme o Art. 4°., da LSA?%. Com
isso, as companhias podem ser classificadas segundo a distribuicdo ou ndo de seus
titulos no mercado. Sdo nomeadas como fechadas ou abertas?’.

Ao abordar o tema da classificacdo das empresas no Direito Societéario,
esclarece que a referida classificacdo tem relevante importancia, conforme explica o
Prof. Fabio Ulhda Coelho:

fundamental para o direito societario, atende & necessidade de um modelo
organizacional da empresa que possibilite a alavancagem de grande volume
de capital. Em outros termos, h4 atividades econdmicas que, pelo seu porte,
exigem uma alta soma de recursos, e a sua exploracéo, por isso, depende de
um mecanismo juridico que viabilize a captacao deles junto aos investidores
em geral. Empresas pequenas ou médias podem ser constituidas e
exploradas com recursos relativamente menores, obtidos pela conjugacéo de
esforcos de pessoas que se conhecem e nutrem, em certa medida, matua
confianca. Grandes empreendimentos, entretanto, reclamam elevados
aportes de capital e a indispensavel mobilizacdo de disponibilidades
econdmicas de muitas pessoas. O regime juridico da companhia aberta esti
voltado a atender essa necessidade de proporcionar a captagdo dos

24 BRASIL. MINISTERIO DA FAZENDA. Exposi¢édo de Motivos n°. 196, de 24 de junho de 1976.
Disponivel em https://sistemas.cvm.gov.br/port/atos/leis/6404 Exposicao.asp. Acesso em: 23 abr.
2021.

25 BULHOES PEDREIRA, José Luiz (Coord.); LAMY FILHO, Alfredo. Direito das companhias. 2. ed.
atual. e reform. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 159

26 “Art. 4°. Para os efeitos desta lei, a companhia é aberta ou fechada conforme os valores mobiliarios
de sua emissao estejam ou ndo admitidos a negocia¢ao no mercado de valores mobiliarios.” (BRASIL.
Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por A¢Ges. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm. Acesso em: 1 set. 2021).

27 BULHOES PEDREIRA e LAMY FILHO, (2017, p. 98).estabelece que “a distingdo tem origem no
fato de que, embora o modelo de companhia tenha sido inventado como instrumento para captar
poupanc¢as no mercado, difundiu-se, em todas as economias de livre empresa, a utilizacao do tipo de
companhia sem valores negociados nos mercados de capitais, e, a partir do século XX, foi
reconhecida pelas leis sobre companhias ap6s a intervencdo do Estado nos mercados de capitais
para regular a distribuicdo de titulos mediante oferta publica e a circulagao dos valores mobiliarios”.


https://sistemas.cvm.gov.br/port/atos/leis/6404_Exposicao.asp
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consideraveis recursos econdmicos reclamados pelos grandes
empreendimentos. 28

O movimento de ingresso e saida (cessao de quotas/acdes) de sécios pela
negociabilidade de suas acdes e sem a anuéncia dos demais sOcios € um marco
representativo historico, dada a inovacgéo juridica tecnoldgica que rompia com a
necesséria afinidade e confianga entre os sécios que orientava a constituicdo, a
operacgéo e a continuidade de sociedades empresarias?®.

Essa modalidade de financiamento pela captacéo publica de recursos € a sua
principal caracteristica. Mecanicamente, importa na livre negociabilidade de partes de
seu capital social, partilhado em por¢des menores (as agdes) que podem ser ofertadas
no mercado para a captacao de recursos; ou seja, uma sociedade capitalista dotada
de independéncia das caracteristicas subjetivas de seus socios.

Esse cenario tem alta relevancia juridica, pois a negociacao de seus titulos
no mercado de capitais transcende os interesses da companhia, eis que interessa
coletivamente, cuja ordem cabe ao Estado. Segundo Carvalhosa®® a abertura de
capital das companhias importa em verdadeiro interesse coletivo que deve ser
tutelado pelo Estado, que o exerce a partir de uma série de comando legais desde a
organizacdo ao funcionamento da companhia, justificado por seu interesse
nitidamente institucional. A ingeréncia do Poder Publico deve ser permanente em
homenagem ao pressuposto geral de protecdo da poupanca privada investida em
operacbes e em investimentos de terceiros ou administrados por esses entes
privados.

Partindo das consideracfes, todavia, ainda no ambito historico, as
companhias passam a revestir-se de instrumentos habeis, ou seja, de instrumentos
de gestdo. Nesse sentido, sdo as companhias voltadas ao mercado de capitais,
instruidas a implantarem programas de controle de risco.

Importante aspecto a ser considerado foi o surgimento de programas de

compliance no setor financeiro.

28 COELHO, 2018, p. 71.

20 BULHOES PEDREIRA, José Luiz (Coord.); LAMY FILHO, Alfredo. (Coord.). Direito das companhias.
2. ed. atual. e reform. Rio de Janeiro: Forense, 2017. p. 4.

30 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Anb6nimas. Sdo Paulo, Saraiva, 2013.
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Historicamente as companhias maritimas dos séculos XVI, XVII e XVIII
foram as precursoras desse mercado. Foi ho século XVI, que as sociedades anénimas
surgiram, e 0 seu objetivo naquele momento era de minimizar os riscos mediante a
sua dispersdo entre muitas pessoas, assim como o fracionamento do capital em
quantidades que permitiam o agrupamento de varias cifras3..

Com isso os Estados se fortaleceriam, podendo para tanto competirem com
mais liberdade e menos riscos.

Neste momento, a antiga concepc¢éo de mercado, ou seja, o escambo deixa
lugar para uma concepgao macro.

Frente a chamada globalizacao, “deve-se pensar em mercado como uma
convergéncia de mercados para consumidores, bens e servigos, recursos naturais,
bens de capital e trabalho, todos interligados e formando um complexo econémico
global™?,

Ademais, a capitalizacdo das sociedades empresarias, € um mercado que
viabiliza e contribui para a eficiéncia do sistema de emisséo de titulos, de modo a lhes
conferir liquidez. Para que essas duas a¢fes sejam executadas, € imprescindivel um
sistema articulado de distribuicdo e de circulacdo de valores mobiliarios, como as
bolsas de valores e as sociedades corretoras e distribuidoras de valores mobiliarios.

No mais, o mercado de capitais tem como funcdo permitir as sociedades
empresarias captar recursos de terceiros e, consequentemente, compartilhar ganhos
e riscos. Desse modo, como o mercado de capitais reflete a economia e permite o
acesso ao capital, ele é imprescindivel para o desenvolvimento de uma economia livre
e democratica®3. O mercado de capitais tem por objetivo captar recursos para financiar
a exploracéo do objeto social da entidade empresarial.

Ha, portanto, a intermediagéo de recursos para opera¢des de longo prazo,
ou de prazo determinado, por meio de emisséo de valores mobiliarios.

Em conformidade com tendéncias internacionais, o Brasil, por meio do

Conselho Monetario Nacional (CMN) e do Banco Central do Brasil (BACEN), através

31 |GLESIAS PRADA, Juan. Administracion y delegacién de facultades em la sociedad anénima. Madrid:
Tecnos, 1971.

82 GASTALDI, J. Petrelli. Elementos de economia politica. 17. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 1999.

33 BARROS, Benedicto Ferri de. Mercado de capitais e ABC de investimentos. 3. ed. Sdo Paulo: Atlas,
1969.
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da Resolugdo CMN n. 2.554/19983* estabeleceu programas de cumprimento de
deveres e dispOs sobre a implantacdo e implementacdo de sistema de controles
internos.

O legislador brasileiro, ainda que timidamente, disp0s acerca dos
elementos estruturais de programas de compliance, com a edi¢ao da Circular BACEN
n. 3.461/1999%, contribuindo, portanto, com as regras sobre os procedimentos a
serem adotados na prevencdo e combate as atividades relacionadas com os crimes
previstos na Lei n. 9.613/1998%.

Em momento posterior, através da Circular BACEN n. 3.542/2012%, a
autarquia disponibilizou a relacdo de operacdes e situacdes que podem configurar
indicios de ocorréncia dos crimes previstos na Lei n. 9.613/1998, passiveis de
comunicacdo ao Conselho de Controle de Atividades Financeiras (COAF).

Deste modo, é nitida a introducdo de programas de controle de riscos
internos como o compliance.

Mais recentemente o legislador brasileiro por meio da Lei n. 12.846/2013
(Lei de Integridade das Pessoas Juridicas ou Lei Anticorrupcdo Empresarial) em seu

artigo 7°, VIII®°, consagra de maneira nitida a no¢édo de compliance, dispondo acerca

34 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/res/1998/pdf/res_2554 v3_P.pdf. Acesso em: 23 jul 2022.
35 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Disponivel em:

https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Atta
chments/47555/Circ_3461 v1 O.pdf. Acesso em: 10 jul. 2021.

3 PRESIDENCIA DA REPUBLICA. Lei n. 9.613, de 3 de marco de 1998. Dispde sobre os crimes de
“lavagem” ou ocultacdo de bens, direitos e valores; a prevengéo da utilizacdo do sistema financeiro
para os ilicitos previstos nesta Lei; cria o0 Conselho de Controle de Atividades Financeiras (COAF), e
da outras providéncias. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I9613.htm. Acesso em:
23 jul 2022,

87 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Atta
chments/49233/C_Circ_3542_v1_O.pdf. Acesso em: 10 jul. 2021.

%8 O Conselho de Controle de Atividades Financeiras (Coaf) tem como missdo produzir inteligéncia
financeira e promover a protecdo dos setores econdmicos contra a lavagem de dinheiro e o
financiamento do terrorismo. O Coaf recebe, examina e identifica ocorréncias suspeitas de atividade
ilicita e comunica as autoridades competentes para instauracdo de procedimentos. Além disso,
coordena a troca de informacdes para viabilizar agdes rapidas e eficientes no combate a ocultagéo ou
dissimulacdo de bens, direitos e valores. O Conselho aplica penas administrativas nos setores
econdmicos para os quais ndo exista 6rgdo regulador ou fiscalizador préprio. RECEITA FEDERAL.
Disponivel em: http://fazenda.gov.br/orgaos/coaf. Acesso em: 10 jul. 2021.

39 Art. 7° Serédo levados em consideracdo na aplicacdo das sancdes: i) a gravidade da infragéo; ii) a
vantagem auferida ou pretendida pelo infrator; iii) a consumacao ou ndo da infracdo; iv) o grau de leséo
ou perigo de leséo; v) o efeito negativo produzido pela infragdo; vi) a situagéo econdmica do infrator;
vii) a cooperacédo da pessoa juridica para a apuracdo das infracdes; viii) a existéncia de mecanismos e
procedimentos internos de integridade, auditoria e incentivo a dendncia de irregularidades e a aplicacao
efetiva de cAdigos de ética e de conduta no d&mbito da pessoa juridica; ix) o valor dos contratos mantidos
pela pessoa juridica com o érgdo ou entidade publica lesados; e Paragrafo anico. Os parametros de
avaliacdo de mecanismos e procedimentos previstos no inciso VIII do caput serdo estabelecidos em


https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/res/1998/pdf/res_2554_v3_P.pdf
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachments/47555/Circ_3461_v1_O.pdf
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachments/47555/Circ_3461_v1_O.pdf
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l9613.htm
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachments/49233/C_Circ_3542_v1_O.pdf
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachments/49233/C_Circ_3542_v1_O.pdf
http://fazenda.gov.br/orgaos/coaf
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da responsabilizacdo administrativa e civil de pessoas juridicas pela pratica de atos
contra a administracdo publica, nacional ou estrangeira.

A partir da abordagem acima, os programas de compliance integram a
estrutura normativa de forte controle na circulacéo de ativos pelo sistema financeiro e

pelas companhias.

regulamento do Poder Executivo federal. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-
2014/2013/1ei/112846.htm. Acesso em: 23 ago. 2021.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-2014/2013/lei/l12846.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-2014/2013/lei/l12846.htm
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2. O MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS

O mercado de ac¢Bes busca a promocdo do desenvolvimento econdmico; €
responsavel pela propagacédo de informacdes, distribuicdo e operacbes de valores
mobiliarios, e concentra os agentes interessados em negociacdo. Esse mercado é

dotado de algumas func¢des precipuas que consistem em:

assegurar a constituicado de um ‘mercado livre’, no qual sdo asseguradas a
‘entrada’ e a ‘saida’ esponténeas de emitentes e demandantes de titulos;
promover liqguidez aos ativos, de modo que ocorram transacdes
subsequentes mediante conversao de titulos em dinheiro (liquidez); e formar
um sistema de precificagdo para os titulos financeiros.*°

O mercado nao é apenas um fato social, € uma necessidade econémica dada
a sua relevante funcéo de desenvolvimento; entretanto, insta identificar a alocacao do
mercado de valores mobiliarios, de modo que se possa trata-lo adequadamente
conforme as normas do Direito brasileiro.

Define-se o Sistema Financeiro Nacional como o “conjunto de instituicdes e
instrumentos que viabilizam o fluxo financeiro entre os poupadores e os tomadores
de recursos na economia”!, o qual pode ser analisado sob trés estruturas basicas:
0s seguros privados; os seguros de previdéncia fechada; e, a moeda, o crédito, o
cambio e os capitais. Cada uma dessas estruturas observa uma hierarquia que
transita entre 6rgdos normativos, supervisores e operadores.

A estrutura de seguros privados tem como 6rgdo normativo o Conselho
Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC), cuja supervisdo fica a cargo da
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC), em que séo
operadores as entidades fechadas de previdéncia complementar (fundos de penséo).

Os seguros privados tém como 6rgdo normativo o Conselho Nacional de

Seguros Privados (CNSP) e a Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) como

40 BERLE, A. A.; MEANS, G.C., 1984, p. 233-237 apud SILVA, Mauro Santos. Governancga corporativa:
argumentos tedricos e recomendacdes de politica associadas a abordagem de agéncia. In: Boletim de

Analise Politico-Institucional, n. 19, dez. 201