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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo analisar os valores mobilidrios dispostos nos incisos I e
IIT do artigo 2° da Lei 6.375/1976, bem como analisar a sua forma de regulamentagdo. A partir
da delimitacdo do tema, buscou-se expor as peculiaridades das acdes, das debéntures, do bonus
de subscricao e dos certificados de deposito de valores mobiliario. O segundo enfoque do
trabalho foi voltado para o papel da Comissao de Valores Mobilidrios, seu objetivo no mercado
de valores e o funcionamento do processo administrativo sancionador, como forma de se
combater os crimes e infragdes no mercado mobilidrio. Na primeira parte do trabalho foi
realizado ainda uma breve introducao historica dos valores mobiliarios no Brasil e as mudancas
legislativas que culminaram no atual ordenamento juridico sobre o tema. Por fim, foram
apresentadas algumas caracteristicas estruturais da Comissdo de Valores Mobiliarios, a fim de

se entender o seu funcionamento de forma mais organizacional.

Palavras-chave: Valores mobiliarios; Comissdo de Valores Mobiliarios; Processo

Administrativo Sancionador, full disclosure, Mercado de Capitais.



ABSTRACT

The present study aims to analyze the securities provided in subparagraph I and III of article 2
of Law 6.375/1976, as well as to analyze their form of regulation. From the delimitation of the
theme, it is to expose the peculiarities of shares, debentures, subscription bonuses and BDR.
The second part of the study was focused on the role of the Securities Commission (CVM in
Brazilian), its objective in the stock market and the functioning of the sanctioning
administrative process, as a way of combating crimes and infractions in the securities market.
In the first part of the study, it was made brief historical introduction of securities in Brazil and
the legislative changes that culminated in the current legal system on the subject was carried
out. Finally, some structural characteristics of the Securities Commission were presented, in

order to understand its functioning in a more organizational way.

Keywords: Securities; Securities Commission; Sanctioning Administrative Process; fu/l

disclosure; Capital Market.
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INTRODUCAO

Os valores mobiliarios estdo diretamente relacionados ao mercado de capitais, que, por
sua vez, ¢ responsavel por regular o sistema financeiro. Esse sistema ¢ encarregado da
distribui¢do de valores mobilirios, que proporciona liquidez aos titulos de emissao de empresas

e viabiliza o processo de capitalizagdo.

A regulacdo das atividades econdmicas esta diretamente atrelada ao papel social do
Estado como orgdo regulador e garantidor dos direitos de propriedade, em contrapartida a
captacdo dos recursos da poupanga popular, mediante emissdes publicas de valores mobiliario.
Gera-se, portanto, uma dicotomia entre a liberdade de iniciativa e a prote¢do a poupancga popular

€ o risco a livre iniciativa.

O excessivo controle do mercado de capitais gera a supressao da liberdade de iniciativa,
0 que, sob a otica econdmica, ndo ¢ vantajoso, ja que a captacao de recursos do mercado por
meio de empréstimos de instituicdes financeiras acaba sendo economicamente mais atrativa.
Entretanto, uma vez que medidas muito restritivas sejam imputadas, o mercado de capitais pode

perder espago para outras formas de captacao.

E nesse contexto em que surgem os valores mobiliarios como forma de regular/delimitar
a agdo estatal sobre o mercado de capitais. Os valores mobiliarios sdo recorrentemente tema de
discussdo, muito em razdo de sua defini¢do. Isso porque uma vez que um titulo seja enquadrado
no conceito de valor imobiliario, este sera submetido a fiscalizacdo da Comissao de Valores

Mobiliarios e ao regime da Lei n°® 6.375/1976.

Nesse cenario, a CVM surge como 6rgdo a quem se compete a fiscalizagdo da emissao
e circulagcdo dos titulos enquadrados no conceito de valor mobiliario. Os titulos que ndo se
enquadrarem como valores mobiliarios nio serdo submetidos a CVM e sim ao Banco Central.
Segundo Mattos Filho!, justamente para delimitar a competéncia da CVM e em razdo da
competéncia “residual” do BACEN que se ¢ indispensavel a defini¢do da expressdo “valor

mobiliario’, tanto no mercado financeiro quanto no mercado de capitais. Conforme ensina

L MATTOS FILHOS, Ary Oswaldo. O conceito de valor mobilidrio. Revista de Direito Mercantil, Sdo Paulo, a. 24,
n59, p. 30-55, jul./set. 1985.



EIZIRIK?, conceituar valor mobilidrio é muito dificil, visto que constitui um bem com

caracteristicas muito especificas.

Assim, a CVM possui um papel fundamental na economia brasileira, a medida em que
busca garantir um nivel de confiabilidade e eficacia na divulgacao de informacdes relevantes
das companhias. O intuito é evitar que os insiders trading® se aproveitem da obtengdo de
informacdo privilegiada, a fim de beneficiarem-se em fung¢do da disparidade de
conhecimento/informagdes em relagdo aos demais investidores. Além disso, busca-se evitar as

chamadas pirdmides financeiras, que serao tratadas de forma mais densa no Capitulo 2.

O autor Nelson Eizirik, justamente por esse motivo, indica que os valores mobiliarios
possuem natureza instrumental, pois tem como finalidade identificar quais ofertas de bens estio

submetidas ao alcance da intervencdo estatal®.

Buscou-se, através, do presente trabalho, aprofundar a evolugao do conceito de valores
imobiliarios no Brasil, bem como explorar os principais tipos de valores mobilidrios. Cada valor
mobiliario possui uma especificidade dentro das sociedades por agdes e esse sera o grande

enfoque da pesquisa.

O trabalho foi dividido em dois capitulos. O primeiro capitulo apresenta o historico do
mercado de valores mobilidrios nacional, desde seu surgimento, com estruturas mais
simplificadas, até os dias de hoje, com mercados complexos que exigem 6rgdos reguladores
cautelosos, a fim de garantir a seguranga dos investidores. Ainda nesse capitulo ha o grande
enfoque do trabalho, os valores mobilidrios, que estdo dispostos no artigo 2° da Lei n°

10.303/2001.

O segundo capitulo abordara a forma de atua¢do da Comissao de Valores Mobiliarios e
a sua importancia no controle e regulacdo dos valores mobiliarios e mercado de capitais como

um todo.

2 EIZIRIK, Nelson; Gaal, Ariddna B.; Parente, Flavia; Henrique, Marcus de Freitas. Mercado de capitais — regime
juridico. 3.ed. revista e ampliada. Rio de Janeiro: Renovar, 2011.

3 Modalidade de fraude ao se negociar valores mobilidrios em que o operador se vale de informagdes relevantes €
que ainda sdo desconhecidas pelo mercado, portanto, privilegiadas, seja na compra ou na venda de ativos, a fim
de auferir lucro/vantagem.

4 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
capitais — regime juridico. 3. ed. revista e ampliada. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 27.



1. VALORES MOBILIARIOS

1.1. A origem dos valores mobiliarios: os titulos de crédito

A origem dos valores mobilidrios esta relacionada ao desenvolvimento dos titulos de
crédito. Os instrumentos financeiros, a exemplo os titulos de crédito, existem desde que se
iniciaram as principais transagdes € trocas monetarias. As primeiras provas de emissao de
documentos escritos de dinheiro remontam da antiga Babilonia, na Grécia e no Egito

helenistico, com resquicios da existéncia de cheques e notas promissorias.

A ligagdo mais atual com a concepgao atualmente empregada de titulo de crédito
remonta ao século XIV e XV, na Europa. Os instrumentos financeiros eram empregados nas

transacgOes financeiras e comerciais entre os comerciantes medievais e as bancas financeiras.

Na época medieval, devido a descentralizacdo causada em razdo dos feudos,
principalmente por cada feudo possuir a sua propria moeda, os titulos de crédito surgiram como
uma forma de facilitar as transagdes ¢ a circula¢do de crédito. Dessa forma, ao invés de se ter
que utilizar dinheiro em troca da entrega da mercadoria, utilizava- se um titulo de crédito, que

posteriormente seria reutilizado, permitindo que o crédito circulasse.

Ainda que durante um tempo essa visdo tenha perdurado, os titulos de crédito ndo sdo
hoje considerados, pela maioria dos doutrinadores, como valores mobiliarios®. A diferenca
reside, de forma simplificada no fato de que titulos de crédito s@o considerados instrumentos
de circulagdo de crédito, enquanto os valores mobilidrios sdo instrumentos utilizados por
companhias para captar recursos da poupanga popular, por isso da necessidade de regulagio

dos valores pela CVM.

> COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, vol. 2: direito de empresa. 17. Ed. Sdo Paulo: Saraiva,
2013, p. 163
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1.2. Conceito de valor imobiliario

O conceito de valor mobiliario é altamente relevante para o mercado. Se determinado
titulo for considerado um valor mobilidrio, significa dizer que ele deve sujeitar-se as regras e a
fiscalizagdo da Comissdo de Valores Mobiliarios. Isso implica em uma mudanga significativa

na forma como esses titulos podem ser ofertados e negociados no mercado.

A principio, a Lei 6385/76 utilizou um conceito mais restrito para valor mobiliario, de
forma a delimitar caracteristicas amplas que pudessem ser utilizadas como referéncia para a

caracterizacdo de um titulo como valor mobiliario.

Com o passar do tempo, foram incluidos no rol de valores mobiliarios diversos outros
titulos ou contratos de investimento, visto o crescente aumento/diversificacdo de novos
produtos financeiros e a consequente necessidade de regularizagdo. Por essa razdo, foi editada
a Medida Provisdria 1637, de 08 de janeiro de 1998, que procurou conceituar valor mobiliario
de forma mais ampla, com o intuito de abranger boa parte das modalidades de captagao publica

de recursos.

De acordo com essa defini¢do, sdo valores mobiliarios, quando ofertados publicamente,
quaisquer titulos ou contratos de investimento coletivo que gerem direito de participacao, de
parceria ou remuneragdo, inclusive resultante da prestagdo de servicos, cujos rendimentos

advém do esfor¢o do empreendedor ou de terceiros.

Posteriormente, a Lei 10.303/2001 incorporou esse conceito ao artigo 2° da Lei 6385/76,

de forma que o artigo 2° passou a vigorar com a seguinte redacao:

“Art. 2°- Sdo valores mobilidrios sujeitos ao regime desta Lei:

I - as acoes, debéntures e bonus de subscrigcdo,

1 - os cupons, direitos, recibos de subscrigcdo e certificados de desdobramento
relativos aos valores mobiliarios referidos no inciso I1I;

111 - os certificados de deposito de valores mobiliarios;

1V - 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;

11



VII - os contratos futuros, de opgoes 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 participa¢do, de parceria ou de
remunerag¢do, inclusive resultante de prestagdo de servigos, cujos rendimentos
advém do esforco do empreendedor ou de terceiros.

$17- Excluem-se do regime desta Lei:

1 - os titulos da divida publica federal, estadual ou municipal;

1l - os titulos cambiais de responsabilidade de institui¢do financeira, exceto as

debéntures”.

Com isso, conclui-se que sdo valores mobiliarios: (i) todos os listados nos incisos I ao VIII
do artigo 2° da Lei 6385/76; (ii) quaisquer outros criados por lei ou regulamentacao especifica,
como os Certificados de Recebiveis Imobiliarios, os certificados de investimentos audiovisuais
e as cotas de fundos de investimento imobiliario — FII, entre outros; e (iii) quaisquer outros que

se enquadrem no inciso IX da Lei, conforme citado acima.

Ressalta-se ainda que a legislagdo retira expressamente da lista de valores mobiliarios os
titulos da divida publica federal, estadual ou municipal e os titulos cambiais de responsabilidade
das institui¢des financeiras, exceto as debéntures. Isso se da, pois essas captagdes sao feitas por
entes governamentais ou por institui¢des financeiras (regulamentadas pelo Banco Central do
Brasil), com a responsabilidade destas, ndo havendo, portanto, razdes para se pleitear a tutela

da Comissao de Valores Mobiliarios.

O autor Fabio Ulhoa define como sendo valores mobiliarios os “fitulos de investimento

6 Esses titulos

que a sociedade andonima emite para obtengdo dos recursos de que necessita
sdo emitidos por sociedades anonimas, governamentais ou instituicdes financeiras e so
negociadas diariamente no mercado financeiro, sendo assim controladas, fiscalizadas e

regulamentadas pela Comissdao Mobiliaria de Valores (CVM).

EIZIRIK fez uma interessante analise acerca do motivo pelo qual é tdo dificil conceituar

o termo valores mobiliarios. Segundo ele, ha trés principais motivo: o primeiro deles € o fato

6 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, vol. 2: direito de empresa. 17. Ed. Sdo Paulo: Saraiva,
2013, p. 191
12



de os valores mobiliarios ndo possuirem um valor intrinseco, ou seja, ndo ha ima régua, como,
por exemplo, liquidez no mercado, para atribuir-lhes um valor. O segundo motivo refere-se ao
de que os bens mobiliarios ndo sdo bens produzidos com a finalidade de consumo, mas sdo
emitidos e posteriormente ofertados no mercado aos investidores, passando por uma cadeia de
negociagdo. Em terceiro lugar ha o fato de que os valores mobiliarios entre si sdo diferentes,
diferencas essas que serdo abordadas nos proximos topicos. A essas diferengas cabe a aplicacao
de diferentes aos valores mobiliarios, que serdo, por sua vez, utilizados para finalidades

distintas.

Apesar dos pontos levantados acima, a defini¢do de valores mobiliarios sempre esteve
vinculada aos titulos de investimento de risco, cujo risco ¢ proporcional ao retorno do

investimento aplicado.

Em razdo das peculiaridades, os valores mobilidrios sdo disciplinados por legislagdo
especial, conforme ja disposto acima. O que foi feito no Brasil com relagao a legislagdo a ser
aplicada no mercado de capitais teve como influéncia outros sistemas legislativos estrangeiros,
como ¢ o caso dos Estados Unidos da América, que possui a SEC (ou U.S. Securities and
Exchange Commission), uma agéncia independente responsavel por proteger e regular o

mercado de capitais norte-americano.

A partir do artigo 1°, da Lei 6.385/19797, extrai-se que cabe aos 6rgaos da Administragdo
Publica as atividades desenvolvidas pelo mercado financeiro, sejam elas reguladas pela CVM,

sejam pelo BACEN.

7 Art. 1° Serdo disciplinadas e fiscalizadas de acordo com esta Lei as seguintes atividades: I - a emissdo e
distribuicdo de valores mobilidrios no mercado; II - a negociagdo e intermediacdo no mercado de valores
mobiliarios; III - a negociagéo e intermediagdo no mercado de derivativos; IV - a organizagao, o funcionamento e
as operagoes das Bolsas de Valores; V - a organizagdo, o funcionamento e as operacdes das Bolsas de Mercadorias
e Futuros; VI - a administracdo de carteiras e a custddia de valores mobiliarios; VII - a auditoria das companhias
abertas; VIII - os servicos de consultor e analista de valores mobiliarios.

13



1.3. Desenvolvimento e aplicacdo do conceito de valor mobiliario no direito brasileiro

A fim de fazer uma breve comparagdo com a regulacdo de mercado de capitais norte-
americano, em razao de o sistema estadunidense ter servido de base para o que foi desenvolvido
no Brasil, serd aqui feita uma exposicao a respeito do processo de constituicdo do mercado de

capitais dos Estados Unidos da América e do atual 6rgdo regulador, denominado SEC.

O mercado de capitais norte-americano, também chamado de securities, ndo apresentava
um regulamento a nivel federal. Até a década de 30 o que havia eram os chamados Blu Sky
Laws, regulamentos que se limitavam a alguns estados-membros®, por meio dos quais se decidia

se os Estados que os implementaram eram aptos a uma oferta publica.

O critério para se decidir pela aptiddo a oferta publica era baseado no merit approach, por
meio do qual as autoridades avaliavam se o investimento poderia vir a ser ofertado

publicamente.

Com a quebra da Bolsa de Valores, em 1929, o Congresso americano adotou normas que
fossem implementadas em ambito nacional, de forma a controlar de maneira mais cuidadosa o
que era passivel de enquadrar-se como uma oferta publica. Nesse momento as normas federais

concorriam com as estaduais.

O Congresso implementou entdo o Securities Act of 1933 e o Securities Exchange Act of
1934, de forma que a regulacdo das securities passou a ser exclusivamente do Estado Norte-

Americano.

O Securities Act of 1933, também conhecido como o "Truth in Securities Act" ou o
"Federal Securities Act”, tem como objetivo aumentar a confianca publica nos mercados de
capitais ao exigir a comunicacdo uniforme de informagdes sobre ofertas publicas de valores
mobiliarios.

Posteriormente veio o Securities Exchange Act of 1934, também conhecido como
"Exchange Act" ou "Ato de 1934", com o objetivo de regulamentar o comércio secundario entre

os individuos e as empresas (repasse dos valores mobiliarios), que acabavam ficando alheios ¢

concentrados aos emitentes originais de valores mobiliarios.

8 Importante ressaltar que no sistema norte-americano, diferentemente do Brasil, os estados possuem um
nivel de autonomia muito maior.
14



Assim, ao contrario do que ocorreu nos Estados Unidos, cuja implementacao de uma
legislacdo para regular, a nivel federal, a emissao de valores mobilidrios surgiu como resposta
a Quebra da Bolsa de Valores, no Brasil, a regulamentagdo surgiu com o objetivo de se

estimular o mercado de capitais.

Como ja mencionado no topico acima, com a edicdo da Lei 6385/76 introduziu-se um
conceito mais concreto para valor mobiliario, de forma a delimitar as suas caracteristicas. Nesse
momento ainda ndo havia na legislacdo uma defini¢do de valor mobiliario, que foi inserida

apenas com a edicao da Lei 6.385/76.

A partir de entdo, a Lei 6.385/76, posteriormente alterada pela Lei 10.303/2001, definiu os
valores mobiliarios e sujeitou-os a regulamentagdo da CVM, determinando, em seu artigo 2°,

paragrafo 3°, a competéncia da CVM:

§ 3% Compete a Comissdo de Valores Mobilidrios expedir normas para a

execugdo do disposto neste artigo, podendo:
1 - exigir que os emissores se constituam sob a forma de sociedade anonima;

11 - exigir que as demonstragoes financeiras dos emissores, ou que as informagoes
sobre o empreendimento ou projeto, sejam auditadas por auditor independente

nela registrado;

1l - dispensar, na distribuicao publica dos valores mobiliarios referidos neste
artigo, a participagdo de sociedade integrante do sistema previsto no art. 15 desta

Lei;

1V - estabelecer padroes de clausulas e condi¢des que devam ser adotadas nos
titulos ou contratos de investimento, destinados a negociagdo em bolsa ou balcdo,
organizado ou ndo, e recusar a admissdo ao mercado da emissdo que ndo

satisfaca a esses padroes.

Desde entdo, cabe a CVM editar normas para proteger os investidores, de forma a
assegurar-lhes os titulos que estdo sendo negociados no mercado. Uma curiosidade interessante
€ que as operagdes de mercado de capitais no Brasil sdo estruturadas de forma a garantir varios

niveis de protecdo aos investidores. Isso se da porque a CVM considera que grande parte dos
15



investidores brasileiros ndo sao capacitados para tanto, e, portanto, ela busca diminuir os riscos
de investimento. Um exemplo disso € que ha certos investimentos que s6 podem ser realizados
por investidores que possuem, no minimo, R$ 1.000.000,00 (um milhao de reais) investidos em

ofertas publicas.
No proximo topico passar-se-a a analise dos valores mobiliarios previstos no artigo 2° da

Lei 6.385/76, com a redacdo dada pela Lei 10.303/2001 e também dos que por ela foram

recepcionados.

16



1.4. Tipos de valores mobiliarios

1.4.1. Acoes

A agdo ¢ um titulo que confere ao seu titular a participagdo no capital social da sociedade
andnima que a emitiu, conferindo-lhe direito de participar da sociedade. Ao adquirir a¢des, o

acionista passa a adquirir direitos e obrigagdes em fungdo de sua participagdo no capital social.

Os direitos conferidos aos acionistas podem ser classificados como essenciais ou
modificaveis. Os direitos essenciais sdo aqueles que, segundo Modesto Carvalhosa’, ndo podem
ser invalidados ou derrogados pelo estatuto social ou por deliberagdo da maioria. Sdo direitos
intrinsecos aos acionistas. A exemplo temos o direito de participar dos lucros sociais; o direito
de participar do acervo social, no caso de liquidacdo; o direito de fiscalizagdo, conforme
determinado na lei; direito de preferéncia para subscricdo de valores mobilidrios emitidos pela

companhia; e direito de recesso, nos casos previstos em lei.

Ja os direitos modificaveis sdo aqueles que ndo estdo listados no artigo 109, da Lei das

S.A., podendo o estatuto social determinar a sua restrigdo ou supressao.

A respeito do artigo 109 citado acima, o rol nele contido é exemplificativo, o que vale dizer
que ha outros direitos dos quais os acionistas ndo podem estar impedidos. A exemplos, ha o
artigo 159, que assegura o direito de promover ag@o de responsabilidade contra a administracao;
o artigo 125, que assegura a participacao nas assembleias e a discussdo dos assuntos previstos
nas pautas; o artigo 254-A, que assegura o direito ao tag-along, tdo famoso e importante as

transacdes de M&A; dentre tantos outros.

Com relacdo as espécies, as agdes, segundo o artigo 15 da Lei das S.A., podem ser

classificadas em ordinarias, preferenciais e de fruicao.

Espécies

Acdes ordinarias

As agoOes ordinarias conferem ao seu titular direitos ordinarios, sem restrigdes ou
privilégios, razdo pela qual a sua emissdo ¢ obrigatéria em todas as companhias. O principal

exemplo ¢ o direito a voto nas Assembleias de acionistas. Essa espécie de agdo esta disciplinada

9 MODESTO CARVALHOSA. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas, 52 ed, v.2. Sdo Paulo: Saraiva, 2011,
p.381.
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no artigo 110 da Lei das S.A. Em uma sociedade anonima, ¢ por meio do voto que o acionista

tem o direito legal de controle da organizagao.

O acionista exerce o seu direito de voto por meio das assembleias gerais de acionistas e
nas convocagoes especiais, sendo o peso do seu voto correspondente a quantidade de agdes por
ele detidas. Deter agdes ordinarias lhe confere direito de participar das decisdes, dos lucros e

dos riscos do negocio.

Uma vez que o acionista esteja impedido de comparecer a uma assembleia, € possivel que
o seu direito de voto seja transferido por meio de procuragdo. Nela, incluise-se uma clausula
para a transferéncia do direito de voto normalmente limitada na sua duracdo e usada tipicamente

em agdes especiais, como no encontro anual dos acionistas. '

O acionista ordinario, como proprietario, tem responsabilidades e obrigacdes ¢ as assume
apenas no montante das agdes que detém. Quando houver liquidacdo da empresa, ele serd o

ultimo em prioridade de reclamac¢do dos bens da companhia.

Nas sociedades an6nimas, a autoridade maior ¢ a assembleia dos acionistas, cabendo a ela
auferir os direitos e resultados e deliberar sobre as atividades da companhia, tais como
aprovacdo de contas, destinagdo de Iucros, eleicdo dos diretores e as alteragdes estatutarias dos
interesses da companhia. A regra geral ¢ que as assembleias sejam convocadas pelos
administradores, mas ha casos especiais, em que a convocagao se da pelos proprios acionistas.

A tabela abaixo tratara da comparagdo as assembleias gerais ordinaria e extraordinaria.

10 JULIANO LIMA PINHEIRO. Mercado de Capitais, 92 ed, Atlas, 2019, p. 198
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AGO AGE

Convocacio Diretoria

Periodo No minimo uma vez ao ano | A medida da necessidade

Matérias de deliberacao -Tomada de contas a | Assuntos de interesse social.
administragao.

- Apuragao dos resultados.
- Votacdo de relatorios.

- Elei¢cdes de conselhos e

diretoria.
Capital votante Acionistas ordinarios. Acionistas ordinarios.
Acionistas preferenciais Apenas se houver previsdo | Apenas se houver previsdao
no estatuto social no estatuto social

Acdes preferenciais

As agdes preferenciais conferem aos seus titulares certos tipos de vantagens, que devem,
necessariamente, estar determinadas no estatuto social. A exemplo, temos a prioridade na
distribui¢ao de dividendos ou no reembolso de capital, podendo, ainda, possuir prioridades
especificas, se admitidas a negociag@o no mercado. Essa espécie esta disciplinada no artigo 17
da Lei da S.A.

Com relagdo ao pagamento de dividendos fixos ou minimos, as agdes preferenciais com
dividendos fixos garantem que o seu titular receba um montante previamente determinado no
estatuto social, antes mesmo de haver qualquer distribuicdo de dividendos entre os demais

acionistas.

No caso de liquidagdo de sociedade, a titularidade de a¢des preferencias de dividendos
minimos garante ao seu titular a restituicdo do valor contribuido ao capital social, mesmo que
o montante remanescente nao seja suficiente para atender a integralidade dos valores

integralizados pelos acionistas.

Com relacao a acdo preferencial sem direito de voto, o paragrafo 1°, do artigo 17, da Lei

das S.A., com a redag@o implementada pela Lei 10.303/2001, determina que:

“§ 1° Independentemente do direito de receber ou ndo o valor de reembolso do

capital com prémio ou sem ele, as agcoes preferenciais sem direito de voto ou com
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restricdo ao exercicio deste direito, somente serdo admitidas a negociagdo no
mercado de valores mobiliarios se a elas for atribuida pelo menos uma das

seguintes preferéncias ou vantagens:

1 - direito de participar do dividendo a ser distribuido, correspondente a, pelo
menos, 25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido do exercicio, calculado na

forma do art. 202, de acordo com o seguinte critério:

a) prioridade no recebimento dos dividendos mencionados neste inciso
correspondente a, no minimo, 3% (trés por cento) do valor do patriménio liquido

da acgdo, e

b) direito de participar dos lucros distribuidos em igualdade de condi¢oes com as
ordinarias, depois de a estas assegurado dividendo igual ao minimo prioritario

estabelecido em conformidade com a alinea a; ou

1I - direito ao recebimento de dividendo, por ag¢do preferencial, pelo menos 10%

(dez por cento) maior do que o atribuido a cada agdo ordinaria; ou

1l - direito de serem incluidas na oferta publica de alienagdo de controle, nas
condigoes previstas no art. 254-A, assegurado o dividendo pelo menos igual ao

das acoes ordinarias”.

Com relagdo a propor¢ao que deve ser adotada entre as agdes ordinarias € as agodes

preferencias, a Lei das Sociedades por Ac¢des determina que a companhia deve emitir, no

minimo, 50% do seu capital social em agdes do tipo ordinéria. Nos termos dos incisos I e II do

artigo 8° da Lei 10.303/2001, a proporcdo entre essas duas espécies de acdes deve ser adotada

compulsoriamente (i) pelas companhias novas; e (ii) pelas companhias fechadas existentes, no

momento em que decidirem abrir o seu capital.

O inciso III do mesmo artigo, faz uma excecdo as companhias abertas preexistentes, ao

determinar que “as companhias abertas existentes poderdo manter propor¢do de até dois

tercos de acgoes preferenciais em relagdo ao total de acoes emitidas, inclusive em relagdo a

novas emissoes de acoes” .
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Ha ainda a possibilidade de o estatuto social estabelecer a¢des preferenciais com vantagem
politica, de forma que, quando adotadas, os titulares dessas agdes podem eleger separadamente

determinados administradores.

Acdes de fruicdo

As agoes de fruicdo sdo atribuidas aos sdcios apos a amortizagdo integral, substituindo as
acOes integralmente amortizadas. A amortiza¢cdo nada mais € que a antecipagdo do valor ao

acionista na hipotese de liquidagdo da empresa.

As acdes de fruigdo ndo apresentam as mesmas condigdes que as acdes que foram
amortizadas, de forma que fica a encargo do estatuto social da companhia determinar as suas

possiveis vantagens ou restrigdes.

Existem, entretanto, trés restricdes que independem de previsdo estatutaria ou deliberacdo
em assembleia, sendo elas: concorrer ao acervo liquido da empresa somente apds a
compensacao em favor das agdes ndo amortizadas; ao exercerem o direito de recesso, o
reembolso das acdes também ¢ objeto de compensagao; e ndo tém direito ao recebimento de

juros de capital proprio.

Classe de agoes

Com relagdo as classes de agoes, as agdes podem, segundo o paragrafo 1°, do artigo 15, da
Lei das SA, serem divididas em classes diversas, divisdo esta que se da em fungo dos objetivos

especificos a que se propdem ou restricdes quanto a sua posse.

Segundo os artigos 17 a 19 da Lei das SA, as a¢des preferenciais podem ser divididas de
acordo com as vantagens a elas atribuidas. Ja as a¢des ordinarias s6 poderdo ser divididas em
classes quando a companhia for fechada e em funcao de trés elementos, segundo o artigo 16 da
referida lei: conversibilidade em agdes preferenciais; exigéncia de nacionalidade brasileira do
acionista; ou direito de voto em separado para o preenchimento de determinados cargos de

orgdos administrativos.

Ha ainda as chamadas golden shares, que sdo agdes de classe especial que permitem aos

entes publicos o direito de veto sobre determinadas deliberagoes.
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Circulacdo das acoes

A circulacdo das a¢des nas sociedades anonimas ¢ livre, o que significa dizer que o titular
da ag@o pode transferi-la de forma livre a quem lhe convier, com exceg¢do das agdes

preferenciais de classe especial.

As agdes sao negociadas de forma livre no mercado de valores mobiliarios (em Bolsas de
Valores e no mercado de balcio) e, portanto, qualquer cldusula do estatuto que restrinja a livre

circulacdo das agdes de companhia aberta é nula.

Em contrapartida, as acdes de companhias fechadas podem ser limitadas desde que'!
“regule minuciosamente tais limitagoes e ndo impega a negociag¢do, nem sujeite o acionista ao

arbitrio dos orgdos de administra¢do da companhia ou da maioria dos acionistas”.

Forma das ac¢les

Além de todas as classificagdes apresentadas, a ultima delas € com relagdo a forma de

acoes, que podem ser nominativas ou escriturais.

A forma nominativa esta disciplinada no artigo 20 da Lei das SA ¢ a sua transferéncia
ocorre por meio do registro no livro proprio da sociedade andnima emissora - livro de

transferéncia de agdes nominativas.
Segundo Juliano Lima Pinheiro12, as agdes nominativas podiam ser:

(i) emitidas com o nome do comprador e s6 podem ser transferidas mediante o
termo de transferéncia assinado pelo comprador e pelo vendedor em livro
proprio da companhia. Essa transferéncia pode ser feita por procuragdo passada

ao corretor ou a outro agente, sendo mais facil de transferir; e

(i1) endossaveis, que se transferem na pratica por endosso, mas ndo dispensam o
termo de transferéncia na companhia, que continua a reconhecer como seu
acionista aquele em cujo nome as agdes estdo registradas em seus livros. Na
maioria dos casos, as companhias reconhecem aos seus acionistas o direito de

converter as suas acdes de uma forma para outra, passando-as de acdes ao

11 artigo 36 da lei das SA
12 pINHEIRO, JULIANO LIMA. Mercado de Capitais, 92 ed, Atlas, 2019, p. 203
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portador para agdes nominativas ou nominativas endosséaveis e vice-versa. Isso

¢ feito mediante o pagamento de uma taxa”.

Entretanto, com a Lei 8.021/1990 (Plano Collor), proibiu-se a emissdo de titulos

endossaveis ou ao portador.

Jé as agdes escriturais estdo previstas nos artigos 34 e 35, da Lei das SA, e sdo aquelas que
estdo “mantidas em contas de depdsito, em nome de seus titulares, na institui¢do que designar,
sem emissdo de certificados”. Busca-se assim difundir as propriedades de agdes, assegurando
a seguranca das ag¢Oes nominativas, bem como a facilidade de circulagdo em razdo do mero

registro contabil na institui¢do financeira.
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1.4.2. Debéntures

O segundo valor mobilidrio a ser explorado sera a debénture. As debéntures, indicadas no
inciso I, do artigo 2° da Lei 6.385/1976, com a redagao dada pela Lei 10.303/2001, sdo um titulo
emitido por uma sociedade anonima, previamente autorizado pela CVM, cuja finalidade ¢ a de
captar recursos de médio e de longo prazo, destinados em sua maioria a financiamento de

projetos de investimento ou alongamento do perfil do passivo.

Analisando a origem da palavra, debénture, do latim, significa divida pecuniaria. Trata-se,
portanto, de um documento que comprova uma divida da companhia. Assim, quando uma
sociedade emite uma debénture em favor de um titular, esse instrumento representa o direito de
crédito do titular contra a companhia que o emitiu, em razdo de um empréstimo por ela

adquirido.

A debénture ¢, portanto, uma maneira de a companhia contrair um empréstimo sem
precisar recorrer as instituicdes financeiras. Por essa razao tanto a doutrina brasileira quanto as
doutrinas estrangeiras tém o entendimento praticamente consensual de que debénture se

caracteriza como um contrato de mutuo.

Ha ainda as debéntures perpétuas, que se caracterizam pela ndo vinculagdo de seu
vencimento a um prazo predeterminado, de forma que a obrigacdo de inadimplir fica
subordinada a condi¢do suspensiva. Assim, uma vez que o titulo esteja vencido, o dever da

companhia converte-se na obrigacdo de pagar a quantia equivalente ao seu valor.

E importante ressaltar ainda que esse tipo de valor mobiliario apresenta dois momentos
distintos, segundo os artigos 53 € 59 e 57, paragrafo 1° da Lei da SA: o primeiro é o que equivale
a emissdo da debénture, que se da por manifestacdo da companhia; o segundo a subscri¢ao, que

se concretiza pela manifestagdo dos tomadores.
Em fung¢do do enfoque adotado, as debéntures podem ser classificadas em oito grupos:

e quanto a forma assumida pelo titulo (nominativa ou endossavel);
e (uanto a época do seu vencimento (prefixado ou nao determinado);
e uanto a possibilidade ou ndo de conversao em agdes (conversivel ou permutavel);

e quanto as espécies de garantias oferecidas;
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e quanto ao tipo de remuneragdo (juros/lucro, participagdo, prémio de reembolso e
desagio);

e quanto a forma de amortizagdo (resgate facultativo, resgate programado, emissao
em séries, amortizacdo parcelada e fundo de amortizacdo);

e quanto ao tipo de emissdo (publicas ou em carater privado); e

e uanto ao destino (emissao para o exterior ou local)

Iremos tratar a seguir de algumas dessas principais classificagdes.

Espécies

As espécies das debéntures estdo disciplinadas no artigo 58 da Lei das SA, sendo elas,
segundo Juliano Lima Pinheiro'*: com garantia real, que envolve o comprometimento de bens
ou direitos que ndo poderdo ser negociados sem a aprovagdo dos debenturistas para que a
garantia ndo fique comprometida; com garantia flutuante, assegura privilégio geral sobre o ativo
da emissora; quirografaria ou sem preferéncia, em que nao ha privilégio especial ou geral; ¢ a
subordinada, que representa crédito subordinado aos demais credores em geral e, normalmente

s6 tem preferéncia em relacdo aos acionistas.

Formas

Com relagdo a forma, as debéntures podem ser nominativas (artigo 63, caput, e paragrafos
da Lei das SA, com as redagoes dadas pela Lei 9457/1997 e pela Lei 10.303/2001) ou escriturais
(parte final do caput do artigo 63, que remete as Se¢des V a VII do Capitulo III e final do artigo
74, todos da Lei 6404/1976.

Conversibilidade

Levando-se em consideragdo a possibilidade de conversdo em agdes, as debéntures que
possuirem clausula de conversibilidade serdo debéntures conversiveis em agdes, ou seja, o titulo
de crédito podera ser convertido em agdes. Em funcdo dessa conversibilidade, as debéntures

podem ser classificadas em:

e debéntures ndo conversiveis ou simples; e

13 JULIANO LIMA PINHEIRO. Mercado de Capitais, 92 ed, Atlas, 2019, p. 219
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e debéntures permutaveis, aquelas que podem ser convertidas em ac¢des de emissao
de outras companhias que ndo a emissora da divida, ou, ainda, apesar de raro, em

outros tipos de bens.

Segundo o artigo 57 da Lei das SA, as bases de conversao, a espécie e a classe das agdes
em que podera ser convertida, o prazo e a época para exercicio do direito a conversdo estao

sujeitos ao que for estipulado na escritura de emissao.

Agentes Fiduciarios

Em se falando de debéntures, ha uma figura muito importante para o funcionamento da
operacado, que € o agente fiduciario. O agente fiduciario representa, segundo o artigo 68, da Lei
das SA, “a comunhdo dos debenturistas perante a companhia emissora”. A sua figura tem
como objetivo principal proteger os direitos e interesses dos debenturistas, podendo, para tanto,
utilizar-se de qualquer acdo.

O paragrafo 3° do artigo 68 dispde as agdes que podem ser realizadas pelo agente

fiduciario em caso de inadimplemento da companhia, sendo elas:

“§ 3?0 agente fiduciario pode usar de qualquer acdo para proteger direitos ou
defender interesses dos debenturistas, sendo-lhe especialmente facultado, no caso

de inadimplemento da companhia:

a) declarar, observadas as condi¢oes da escritura de emissdo, antecipadamente

vencidas as debéntures e cobrar o seu principal e acessorios;

b) executar garantias reais, receber o produto da cobrang¢a e aplica-lo no

pagamento, integral ou proporcional, dos debenturistas;

¢) requerer a faléncia da companhia emissora, se ndo existirem garantias reais;

d) representar os debenturistas em processos de faléncia, concordata, intervengdo
ou liquida¢do extrajudicial da companhia emissora, salvo delibera¢do em

contrario da assembleia dos debenturistas,

e) tomar qualquer providéncia necessdria para que os debenturistas realizem os
seus créditos”.
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Aos agentes fiduciarios sdo garantidos, além dos dispostos em lei, outros deveres, que
devem ser assegurados. Havendo clausulas da escritura que restrinjam as atribui¢des e

responsabilidades do agente fiduciario, a clausula sera nula.

Sua funcao ¢é regulada pela CVM, a quem cabe fiscalizar o seu exercicio ¢ delimitar a quem
compete a atuacdo como agente fiduciario, sendo eles: as instituigdes financeiras previamente
autorizadas pelo BACEN, cujo objeto social dessas instituicdes seja aa administragdo ou a

custddia de bens de servigos, e as entidades autorizadas em lei especifica para este fim.

Debéntures padronizadas

A fim de buscar uma maior padronizagdo das debéntures, foi editada a Instrugdo 404, por
meio da qual instituiu-se que deveriam ser implementadas clausulas ¢ condigdes padrdes nas

escrituras de emissdo das debéntures.

Isso se deu em grande parte pela necessidade de simplificagdo das debéntures, ja que, uma
vez padronizadas, a analise do instrumento e das informacdes fornecidas passaram a ser de
forma simplificada. Além disso, a sua distribuigdo pela CVM também ganhou uma nova
configuracdo, buscando-se uma emissao mais célere, a medida em que se implementou o prazo
maximo de 5 (cinco) dias tteis contados da data do protocolo do pedido na autarquia, conforme

determina o artigo 4°, da CVM.

Entretanto, a padronizagdo das debéntures esta restrita apenas as debéntures subordinadas

ou sem preferéncia, conforme determina a Nota Explicativa a Instrucio 4044,

Colocacao das debéntures no mercado

A colocagdo de debéntures no mercado podera ser por duas vias, sendo elas (a) a de
oferta publica, que se d4 por meio de uma instituicdo financeira; ou (b) privada, quando a

escritura € colocada diretamente aos investidores.

14 Dentre as diversas caracteristicas e condigdes constantes do modelo de escritura devem ser comentados: 1.
A utilizagdo exclusiva de debéntures das espécies subordinada ou sem preferéncia — por permitirem o
incremento do volume emitido e, consequentemente, da liquidez e por refletirem o risco de crédito da
emissora e ndo de uma determinada garantia. Dado que dentro da mesma espécie ndo ha ordem de
precedéncia para pagamento, essas debéntures possibilitam que diferentes séries emitidas em distintas
ocasides possam ser negociadas sob o mesmo cédigo, desde que tenham a mesma condigdo financeira e data
de vencimento. Dessa forma, um titulo para determinado vencimento, que obtenha boa liquidez no mercado,
podera ter o volume eficientemente incrementado mediante a oferta de outras séries ou de novas emissoes.
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Em ambos os casos o valor total das emissdes de debéntures, em principio, ndo pode

ultrapassar o valor do capital social da empresa. Com relagao as debéntures com garantia real

e debéntures com garantia flutuante, o teto do valor ¢ ainda mais restrito, a medida em que, no

caso de debéntures com garantia real, via de regra, o seu valor ndo deve ultrapassar 80% do

valor dos bens gravados proprios ou de terceiros; e, no caso de debéntures com garantia

flutuante, ndo deve ultrapassar 70% do valor contabil do ativo da companhia, subtraindo do

montante as suas dividas garantidas por direitos reais. J4 nos casos de debéntures conversiveis,

o montante de ndo pode ultrapassar o patrimonio liquido apurado.

Conclui-se, portanto, que como requisitos basicos para emissdo publica de debéntures,

temos o seguinte:

registro de companhia aberta;

registro da emissao na CVM;

contar com um agente fiduciario;

publicagdo e arquivamento, no registro do comércio, da ata da assembleia geral
e/ou da reunido do conselho de administracao que deliberou sobre a emissao;
inscrigdo da escritura de emissdo no registro do comércio;

constituicdo das garantias reais, se for o caso.
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1.4.3. Bonus de subscriciao

Os bonus de subscri¢do estdo previstos nos artigos 75 a 79, da Lei das SA, e sdo titulos
negociaveis, emitidos pelas companhias de capital autorizado. Confere-se aos seus titulares, nas
condic¢des mencionadas no respectivo certificado, o direito de subscrever agdes do capital social

(futura subscri¢@o aciondria).

Cabe ao Conselho de Administragdo instituir a emissao do bonus de subscri¢do no estatuto
social e, caso isso nao ocorra, cabera a Assembleia Geral. Aqueles que ja forem acionistas da
companhia possuem preferéncia na subscricdo de acdes (paragrafo unico do artigo 77, da Lei
das AS), de modo que, para que a subscri¢ao seja feita por um novo acionista, os ja existentes
precisam renunciar ao seu direito de preferéncia. Entretanto, hd uma ressalva com relacdo ao
momento do exercicio do direito de preferéncia, que deve ser exercido no momento da emisséo

do titulo.
Ressalta EIZIRIK ' que:

o grande atrativo desse titulo, do ponto de vista do investidor, esta no fato de ele
conferir o direito de subscrever agdes a um preco previamente estabelecido”, de
forma que [...] “ao subscrever o bonus, o investidor tem a expectativa de que, no
momento do exercicio do titulo, as acdes de emissdo da companhia estardo sendo
negociadas por valor superior ao prego de exercicio fixado no ato de emissdo do
bonus. Caso tal expectativa ndo se confirme, o direito conferido pelo bonus néo
devera ser exercido, pois o investidor, em regra, podera adquirir, no mercado,

acoes de emissdao da companhia a precos inferiores.

Com relagdo a liquidagdo antecipada, os bonus de subscricdo devem observar o artigo 77

da Lei das SA, a Instrugao 79/88 da CVM e Decisdo Conjunta BC/CVM 3/96.

Por fim, o bonus de subscrigdo representa para a companhia uma forma de captagao de
recursos junto a terceiros ou mesmo uma forma de estimulo de se diversificar os valores

mobiliarios de sua emissdo.

5 EIZIRIK, Nelson; Gaal, Ariddna B.; Parente, Flavia; Henrique, Marcus de Freitas. Mercado de capitais — regime
juridico. 4.ed. Sao Paulo: Quartier Latin, 2019.
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1.4.4. BDR (Brazilian Depositary Receipt), ou Certificado de Depésito de Valores

Mobiliarios

O certificado de Deposito de Valores Mobiliarios, do inglés Brazilian Depositary Receipt
— BDR, ¢ um valor mobiliario emitido no Brasil que representa outro valor mobiliario emitido

por companhias abertas, ou semelhantes, com sede no exterior.

No Brasil, a instituigdo que emite esse titulo é chamada de institui¢do depositaria.

Conforme a Instrugdo 332/ 2000 da CVM, o BDR pode ser classificado em diferentes
niveis, classificacdo essa que levara em conta as caracteristicas de divulgacao de informacdes,
a distribuicao e negociagdo e a existéncia, ou ndo, de patrocinio das empresas emissoras dos

valores mobiliarios objeto do certificado de depdsito.

O BDR patrocinado ¢ aquele que ¢ instituido por uma Unica instituicdo depositaria, a ser
contrata pela propria companhia emissora dos valores mobiliarios objeto do certificado. Nesse
caso, a empresa patrocinadora é a companhia aberta, que possui sede no exterior, emissora dos
valores mobilidrios objeto do certificado de deposito, e que esteja sujeita a supervisdo e
fiscalizagdo de entidade ou 6rgdo similar a CVM no exterior. Os BDRs patrocinados sao

classificados em trés niveis.

O Nivel I refere-se aos BDRs dispensados do registro de companhia na CVM. Nesse caso,
eles sdo negociados apenas em mercados de balcao ndo organizado ou em segmentos
especificos de BDRs nivel I em mercados de balcdo organizado ou bolsa de valores. A
divulgagdo das informagdes da companhia emissora deve também ocorrer em seu pais de
origem, devendo também divulgar as seguintes informagdes, conforme dispde o artigo 2°, da
Instrucdo 431/2006 da CVM: “(i) fatos relevantes e comunicacoes ao mercado, (ii) aviso de
disponibilizagdo das demonstragoes financeiras no pais de origem;, (iii) editais de convocagdo
de assembleias; (iv) avisos aos acionistas, (v) deliberagoes das assembleias de acionistas e das
reunioes do conselho de administra¢do, ou de orgdos societarios com fungoes equivalentes, de
acordo com a legislacdo vigente no pais de origem; e (vi) demonstracdes financeiras da
companhia, sem necessidade de conversdo em reais ou de conciliagdo com as normas contabeis

em vigor no Brasil”.
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No caso dos BDRs dos Niveis II e III, ha que se exigir o registro da companhia emissora
na CVM e serem admitidos a negociagdo em mercados de balcdo organizado ou bolsa de

valores.

A diferenga entre eles ¢ que o registro do BDR patrocinado nivel III deve ocorrer na

hipotese de distribuigdo publica simultanea no exterior e no Brasil.

O emissor estrangeiro deve obter o registro na categoria A, conforme as regras da
instru¢do CVM n° 480, de 07 de dezembro de 2009, que determina as regras para registro dos
valores mobiliarios admitidos a negociacdo nos mercados regulamentados. Além disso,
conforme disposto no artigo 1°, do anexo 32-I da norma, somente agdes emitidas por emissor

estrangeiro podem ser lastro de certificados de depoésito de agdes — BDR.

Ha ainda uma determinagdo com relacdo aos emissores que tenham sede no Brasil ou
cujos ativos sejam localizados no Brasil, sendo necessario que correspondam a 50% (cinquenta
por cento) ou mais daqueles constantes das demonstragdes financeiras individuais, separadas
ou consolidadas, prevalecendo a que melhor representar a esséncia econdmica dos negocios
para fins dessa classificacdo. A excecdo a essa regra ¢ para os emissores registrados na CVM
como estrangeiros antes de 31 de dezembro de 2009, que ficaram dispensados da comprovacdo
desse enquadramento para fins de registro de oferta publica de distribuigdo de BDR e programas

de BDR.

Com relagdo ao investimento, as BDRs sdo consideradas uma boa forma de se diversificar
os investimentos. Isso porque elas permitem que o investidor tenha acesso a agdes que nao
possuem representantes brasileiros listados na B3, além de que, por as operagdes com BDR
serem realizadas em reais, o processo torna-se mais barato. Em contrapartida, essa forma de
investimento exige do investidor mais cautela e conhecimento para analisar as empresas nas

quais fara o seu investimento.
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2. REGULACAO DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS

2.1. A importancia da regulagido do mercado de valores mobilidrios

Antes de se iniciar a analise deste novo topico, importante trazer a definigdo de regulacao

dada por EIZIRIK'®:

A regulacdo de determinada atividade importa o estabelecimento de limites a
atuacao dos agentes econdmicos, que inexistem quando o mercado ¢ inteiramente
livre. Com efeito, num modelo puro de economia de livre mercado, a ordem juridica
ndo estabelece uma regulacdo da conduta dos participantes, restringindo-se a
disciplinar os direitos de propriedade e as relagcdes contratuais, sem, porém, limitar
o direito do proprietario de usar o bem, ou estabelecer exigéncias com relagdo ao

conteudo dos contratos

Assim, as normas poderao ser tidas como reguladoras na medida em que limitem a
liberdade dos participantes do mercado, que quanto a conduta, quer quanto aos bens
negociados. A regulagdo pode ocorrer de modo voluntario ou contratual, quando ¢é
usualmente denominada “auto regulagdo”, uma vez que estabelecida pelos proprios
agentes econdmicos; ou de modo juridico, quanto contida em normas legais ou
regulatdrias, que caracterizam uma intervencao do estado na economia, ndo como

empresario, mas como agente regulador.

A regulacdo do mercado de valores mobilidrios tem como principal objetivo buscar a
eficiéncia do mercado mobilidrio, levando sempre em consideragdo a protecdo dos investidores

e a manutengao de institui¢des, de forma confiavel e competitiva.

Assim como mencionado nos topicos acima, quando falamos em investimento falamos
diretamente sobre a prote¢do do investidor. Por isso tamanha a importancia da regulacdo dos

valores mobiliarios.

16 EIZIRIK, Nelson; Ariddna B.; Parente, Flavia; Henriques, Marcus de Freitas. Mercado de Capitais — Regime
Juridico. ed. 4. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 45.
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Uma boa regulagao tende a atrair os investidores, que se sentem mais bem amparados e
menos suscetiveis aos riscos de investimento. Importante ressaltar, entretanto, que a regulagio
ndo elimina os riscos do negdcio, que sdo justamente a esséncia do mercado de capitais. O

mercado se move pelos riscos dos investimentos. Quanto mais arriscado, maior o lucro.

O lucro esta relacionado ao tipo de investimento e ndo a existéncia da regulagdo. A
regulacdo reduz os riscos de existir comportamentos ilegais ou fraudulentos, mas isso néo

significa que ela aumente a taxa de sucesso no investimento.

Assim, a protecdo garantida aos investidores ¢ promovida por normas e agentes que
regulam a emissdo dos valores mobilidrios. Os chamados intermediarios financeiros serao

abordados de forma mais detalhada nos subtopicos abaixo.

Por meio da regulagdo econdmica deve-se também evitar a concentragdo de poder
econ0mico, visto que a concentragdo diminui a competicdo, 0 que nao ¢ vantajoso para o
mercado. Essa concentragdo, que deve ser evitada, pode surgir tanto entre as entidades que

emitem os valores mobiliarios, como entre os intermediarios financeiros.

Abaixo serfo trazidos os mecanismos e instituigdes encarregados do controle e

ordenamento do mercado.
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2.2. Caracteristicas e estrutura organizacional da CVM

A Comissao de Valores Mobiliarios foi criada pela Lei 6.385/1976, por meio da qual
delegou-se a ela as fungdes de disciplinar, fiscalizar e aplicar sangdes na seara do mercado de
valores mobiliarios. Com a Lei 6.385/1976 e a consequente criagdo da Comissdo de Valores
Mobiliarios, a estrutura do mercado financeiro passou do modelo bipartido para o modelo
tripartido, havendo, a partir de entdo, uma distingdo mais bem definida do mercado financeiro

e do mercado de capitais.

Com a edi¢ao da Medida Provisoria 8, que foi convertidana Lei 10.411/200229,a CVM,
de autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda, passou a ser uma entidade autarquica em

regime especial, sendo entdo considerada uma agéncia reguladora'”’.

Conforme ja introduzido em topicos anteriores, a CVM tem competéncia para
regulamentar, observados o que cabe ao Conselho Monetario Nacional e ao Banco Central do

Brasil.

A propria CVM determina fundamentos e principios acerca da importancia da regulacdo

no mercado de valores mobiliarios, sendo eles'®:

A implementacdo de uma politica de regulagdo, na medida que se pretenda dota-
la de consisténcia e coeréncia na sua aplicagao, requer prévia defini¢do de seus
fundamentos basicos, em fun¢do dos quais serao elaborados os atos emanados da

autoridade reguladora.

A primeira constatagao para a consecucao dos objetivos de um orgao regulador ¢
a de que ha uma opcdo clara pelo modelo capitalista baseado na economia de
mercado e na livre iniciativa, o que induz a aceitacdo dos instrumentos de

mercado.

A liberdade que caracteriza esse sistema nao impede que a economia possa, em

alguns dos seus segmentos, estar sujeita a interferéncia do Estado. Admite-se,

17 EIZIRIK, Nelson; Ariadna B.; Parente, Flavia; Henriques, Marcus de Freitas. Mercado de Capitais — Regime

Juridico. ed. 4. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019.

18 Comissdo de Valores Mobilidrios. Regulagdo do Mercado de Valores Mobiliarios: fundamentos e principios.
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inclusive, que essa interferéncia estatal tem sido uma constante mesmo nos paises

em que a economia de mercado representa os alicerces do seu progresso.

Reconhece-se que o mercado traz dentro de si algumas ineficiéncias. Além disso,
vistas com um todo, as sociedades, ¢ principalmente as mais livres, caracterizam-
se pelos conflitos. Na comunidade como na economia a presenca do Estado
importa para eliminar ou minimizar esses conflitos de interesses, ou ainda,

harmoniza-los.

Dentro desse contexto é que se inserem tanto o mercado de calores mobilidrios
quanto a propria CVM, a quem a legislagdo delegou poderes para desenvolvé-lo
e regula-lo. A CVM, obedecendo os postulados da economia de mercado,
persegue um mercado de valores mobiliarios eficiente, que, para tanto, precisa ser
livre, competitivo e informado, e deseja também um mercado confiavel como
resultado de uma adequada protecdo ¢ harmonizagao dos interesses de todos os

que nele transacionam.

O exercicio da atividade regulatéoria da CVM, em consequéncia, objetiva a
manuten¢do da eficiéncia e da confiabilidade no mercado de valores mobiliarios,
condicdes consideradas fundamentais para assegurar o desenvolvimento desse

mercado.

Em se tratando de mercado financeiro, ha que se considerar a peculiaridade desse setor,
que possui relagao direta com a necessidade de regulagao da CVM. Isso porque o mercado
financeiro envolve uma velocidade de acontecimentos ¢ mudangas, que tendem a demandar

processos legislativos céleres, dai a importancia da CVM.
O proprio EIZIRIK define a competéncia da CVM!:

A CVM, como ente da Administragdo Publica, tem a sua atuacdo limitada pelos
ditames legais. A Lei n. 6.385/1976 atribui-lhe competéncia para disciplinar e
fiscalizar as atividades ligadas a determinado segmento do sistema financeiro, o

mercado de valores mobilidrios. Dentre os quatro segmentos compreendidos no

Y EIZIRIK, Nelson; Ariddna B.; Parente, Flavia; Henriques, Marcus de Freitas. Mercado de Capitais — Regime
Juridico. ed. 4. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019.
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sistema financeiro nacional — o de crédito, o monetario, o de cambio ¢ o de valores

mobilidrios, este ultimo encontra-se sob a fiscalizagdo da CVM.

Além dos poderem atribuidos a CVM e listados no topico 1.2 acima (artigo 1° da Lei
das SA, a Comissao de Valores Mobiliarios possui poder regulamentar e poder autorizante. Isso
significa dizer, segundo Marcelo Barbosa Sacramone®’, que “Cabe a CVM, por meio de
instrugoes normativas, regulamentar os dispositivos legais de funcionamento regular do
mercado de valores mobiliarios. Por seu turno, a CVM compete o poder de autorizar a

’

constitui¢cdo de companhias abertas e a possibilidade de emissdo de valores mobiliarios ™.

Estrutura
Considerando a estrutura da CVM, a CVM ¢ uma autarquia federal, vinculada ao

Ministério da Fazenda?!.

Conforme dispde o artigo 6° da lei 6.385/19763022, a CVM ¢ atualmente dirigida por
um Colegiado composto por um Presidente ¢ quatro Diretores, todos nomeados pelo Presidente

da Republica, depois de aprovados pelo Senado Federal.

O mando do Presidente e dos Diretores € de cinco anos, sendo vedada a sua reconducao.
Ha trés hipoteses de perda de mandato, sendo elas (i) a renuncia; (ii) a condenagao judicial
transitada em julgada; e (iii) o processo administrativo disciplinar a ser instaurado pelo

Ministério da Fazenda.

Busca-se, por meio desse modelo de composicdo, atribuir maior estabilidade e
independéncia as entidades reguladoras, visando evitar possiveis interferéncias do Poder

Executivo e do setor econdmico regulado?.

20 Sacramone, Marcelo Barbosa. Manual de Direito Empresarial. ed. 3. Sdo Paulo: Saraiva, 2022.

21 Artigo 5° da Lei 6385/76: E instituida a Comissdo de Valores Mobiliarios, entidade autarquica em regime
especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, com personalidade juridica e patriménio proprios, dotada de
autoridade administrativa independente, auséncia de subordinagdo hierarquica, mandato fixo e estabilidade de seus
dirigentes, e autonomia financeira e orgamentaria.

22 Art. 6°: A Comissio de Valores Mobilidrios sera administrada por um Presidente e quatro Diretores, nomeados
pelo Presidente da Republica, depois de aprovados pelo Senado Federal, dentre pessoas de ilibada reputacdo e
reconhecida competéncia em matéria de mercado de capitais.

2 Jilimo Ramalho Dubleux. A Comissio de Valores Mobiliarios € os principais instrumentos regulatorios do
mercado de capitais brasileuro. Porto Alegre: Sergio Antonio Fabris, 2006, pp. 34-37
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2.3. Processo administrativo sancionador

Tendo como base as atribui¢des e deveres dos 6rgdos acima apresentados, este ultimo
topico busca apurar a responsabilidade dos autores pela pratica de manipulagdo de pregos no
mercado de valores mobiliarios ou por qualquer infracdo que viole a protecao do investidor. O
Processo Administrativo Sancionador (PAS) € o meio utilizado para apurar infragdes e aplicar
penalidades e medidas coercitivas as instituigoes financeiras e demais instituigdes
supervisionadas e aos integrantes do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), de acordo com

as disposicoes da Lei 13.506, de 2017, e da Resolugdo BCB 131, de 2021.

As agdes que se configuram como infragdes puniveis por meio de processo
administrativo sancionador estdo previstas no art. 3° da Lei 13.506, de 2017, as quais incluem,
entre outras: a sonegacdo de documentos e informacdes; o descuido de controles internos; o
embaragos a fiscalizacdo; a negligéncia a boas praticas de auditoria, a concessao de crédito e
contabilidade; o desvio de recursos; ¢ a realizagdo de operagdes ou atividades vedadas, nao

autorizadas ou em desacordo com a autorizagdo concedida pelo BACEN.

Esse tema encontra previsdo legal também no artigo 174, da Constituicdo Federal de
1988, que dispde que: “Como agente normativo e regulador da atividade econémica, o Estado
exercerd, na forma da lei, as fun¢oes de fiscaliza¢do, incentivo e planejamento, sendo este

’

determinante para o setor publico e indicativo para o setor privado.’
Nesse sentido, ensina EIZIRIK?*

As garantias conferidas aos particulares decorrem da constatagdo de que o poder
punitivo atribuido a Administracdo Publica somente pode ser considerado
legitimo na medida em que se confira aos acusados em processos administrativos
prerrogativas da mesma natureza daquelas existentes no ambito do Direito Penal.
Embora inexistissem, até 1999, quando da edicdo da Lei n. 9.784 — que
disciplinou o processo administrativo sancionador no ambito da administracao
publica federal —, dispositivos especificos sobre a matéria, ¢ inequivoco que as
garantias assecuratérias do devido processo legal, em sua acepgao mais ampla,

sempre constituiram direito subjetivo publico do acusado em qualquer processo

24 EIZIRIK, Nelson; Ariddna B.; Parente, Flavia; Henriques, Marcus de Freitas. Mercado de Capitais — Regime
Juridico. ed. 4. S3o Paulo: Quartier Latin, 2019.
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administrativo sancionador, decorrente de dispositivo constitucional expresso
(artigo 5° inciso LV da Constituicdo Federal). O inciso LIV do artigo 5° da
Constitui¢do também estabelece que ninguém sera privado da liberdade ou de

seus bens sem o devido processo legal.
Nota-se, assim, a preocupagao

Os procedimentos administrativos sancionadores sdo regidos por dois tipos de
procedimentos: o de rito ordinario, que é disciplinado pela resolugao 454/1977 ¢ pela
Deliberagdao 538/2008 da CVM, e o de rito sumario, disciplinado pela Resolugdo CMN n.
1.657/1989, bem como pela Resolugdo CMN2.785/2000 e pela Instrugao 251/1996 e 335/2000,
ambas da CVM.

Uma vez julgado, cabe a CVM aplicar aos infratores, com base no artigo 11, da Lei

6.385/1976:

Art. 11. A Comissdo de Valores Mobiliarios podera impor aos infratores das
normas desta Lei, da lei de sociedades por agoes, das suas resolugoes, bem como
de outras normas legais cujo cumprimento lhe incumba fiscalizar, as seguintes

penalidades:
I - adverténcia;
1l - multa;

11 - suspensdo do exercicio do cargo de administrador ou de conselheiro fiscal
de companhia aberta, de entidade do sistema de distribui¢do ou de outras
entidades que dependam de autoriza¢do ou registro na Comissdo de Valores

Mobiliarios;

1V - inabilitagdo temporaria, até o mdximo de vinte anos, para o exercicio dos

cargos referidos no inciso anterior,

V - suspensdo da autorizagdo ou registro para o exercicio das atividades de que

trata esta Lei;
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VI - cassagdo de autoriza¢do ou registro, para o exercicio das atividades de que

trata esta Lei;

VII - proibi¢do temporaria, até o mdximo de vinte anos, de praticar
determinadas atividades ou operagdes, para os integrantes do sistema de
distribui¢do ou de outras entidades que dependam de autoriza¢do ou registro

na Comissdo de Valores Mobiliarios; e

VIII - proibi¢do temporaria, até o maximo de dez anos, de atuar, direta ou
indiretamente, em uma ou mais modalidades de opera¢do no mercado de valores

mobiliarios.

Assim como qualquer relagdo em que ha conflito de interesses, ¢ imprescindivel o papel
do Estado nessa regulagdo. O combate a qualquer irregularidade enfrenta uma série de
dificuldades, principalmente quando falarmos em titulos estrangeiros, como ¢ o caso do
Certificado de Deposito de Valores Mobiliarios, ja que € necessaria uma analise de competéncia

legislativa e um estudo sobre controle de ilicitos praticados em escala global.

Diante disso, nota-se um movimento cada vez maior da Comissdo de Valores
Mobilidrios a fim de adaptar-se as mudangas. Parte desse posicionamento ¢ visivel nas tratativas
de parcerias e acordos internacionais, que visam buscar entendimentos comuns para conferir

maior agilidade ao processo sancionador.

Por fim, interessante ressaltar ainda a atuagdo preventiva da CVM, e ndo apenas
repressiva, isto €, de maneira a impedir a ocorréncia de ilicitos no mercado. Essa postura do
orgdo regulador busca garantir mais uma vez uma maior seguranga ao investidor. Dentre as
acdes consideradas como preventivas, ha a interrupgdo do prazo para convocagio de AGE*,
que autoriza o aumento do prazo de antecedéncia para publicagdo do primeiro anincio de
convocac¢do da assembleia geral aberta, nos casos em que a operagao seja objeto da assembleia

e que apresentem um certo grau de complexidade, que justifique a prorrogagao do prazo.

Além disso, ha a possibilidade de serem feitas as chamadas manifestagoes de

entendimento, que consistem no parecer dado pela CVM sobre ocorréncia de possiveis

25 Artigo 22 da Instrucdo CVM n2 372/2002
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ilegalidades com relagdo a um caso concreto. Essa ¢ uma forma de a CVM mostrar o seu

posicionamento e entendimento acerca de determinado acontecimento.



CONCLUSOES

O presente trabalho foi desenvolvido mediante pesquisa doutrinaria e teve como
objetivo estudar de maneira mais profunda os valores mobiliarios e os mecanismos de

regulamentagdo no ordenamento juridico brasileiro.

Nota-se que, ao longo das ultimas décadas, houve um aumento da intervenco estatal na
economia brasileira, por meio das agéncias reguladoras, bem como um crescimento

exponencial do interesse da populagdo brasileira em investimentos e titulos.

A partir desse cendrio, o tema do trabalho surge como uma forma de orientagdo a
populagdo acerca dos riscos do mercado, que sdo o que movem o mercado de capitais. Dai a
importancia da existéncia da Comissao de Valores Mobiliarios, como instrumento para garantir
o acompanhamento das novas relagdes comerciais ¢ consolidar a regulagdo do mercado de

capitais

A Comissdo de Valores Mobiliarios conta com a independéncia necessaria para garantir
o acompanhamento das novas relagdes comerciais ¢ consolidar a regulacdo do mercado de
capitais. Nao se pretende aqui endeusar o papel da CVM, visto que, assim como qualquer

entidade, apresenta falhas, inclusive com relacdo a eficacia do principio da full disclosure.

Ha, entretanto, que se pontuar o papel cada vez mais presente da CVM, como
instrumento para se repreender e evitar as praticas ndo equitativas, propiciando, assim, um
terreno fértil para o crescimento e estimulo do nimero de investidores no mercado mobilidrio

brasileiro.

Espera-se, ainda, que o trabalho fomente a discussdo da importancia do mercado de
capitais bem como da sua regulacdo eficiente, visto que o tema, especialmente na area
académica, tem pouquissimos estudos a ele relacionados. Pretendeu-se, assim, evidenciar o
importante papel da CVM, a fim de se conferir eficiéncia e confiabilidade ao mercado, para que
os investidores se sintam seguros e que tenham a sua disposi¢do as informagdes necessarias

para conhecer os riscos envolvidos e basear a escolha de seus investimentos.

Procurou-se ainda esclarecer o principio da full disclosure (principio da ampla
divulgacdo), que foi adotado pela Lei 6.385/1976, ao se definir como sendo um dos principais

objetivos da Comissdo de Valores Mobiliarios a garantia ao acesso do publico a informagdes
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sobre os valores mobiliarios negociados, a fim de se evitar qualquer a¢do que possa prejudicar

os atores do mercado de valores mobiliarios.

Dessa forma, com esses instrumentos cada vez mais robustos de prote¢do, a previsio €
de que o mercado de capitais brasileiro se torne cada vez mais robusto e confiavel, beneficiando

a economia e o desenvolvimento nacional.
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