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RESUMO

Acompanhando a evolugao do mercado, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo realizou
sua transformacédo juridica, passando de associagcado civil sem fins lucrativos a
sociedade an6nima de capital aberto cuja finalidade principal é o lucro. Em
decorréncia desta transformacao, nota-se a possibilidade de conflitos de interesse
na Bovespa diante da realizacdo de suas atividades precipuas, de um lado, a
comercial que busca rendimentos financeiros, e de outro, a geral, que reside no
poder de conhecimento que lhe proporciona a regulacdo e a fiscalizacdo do
mercado, por meio de suas listagens, de suas regras para oferta publica de acoes,
etc. objetivo da presente pesquisa é o de analisar a questao dos controles juridicos
sobre a Bolsa de Valores de Sdo Paulo como uma sociedade an6nima de capital
aberto, diante de sua desmutualizacao e da oferta publica de suas a¢des, sob uma
visdo dos sistemas regulatérios do mercado de capitais.



ABSTRACT

The Sao Paulo Stock Exchange followed the trend of the securities market, and
become a open corporation whose primary purpose is  profit.
Because of the transformation, there is the possibility of conflicts of interest of the
Sao Paulo Stock Exchange, on one side it has the commercial interests that seeks
financial income, and the other side, it has the general interests, knowledge,
regulation of market and supervision, through their listings, their rules for public offer
of shares and so on.

For both, to discuss ways to control their power and solution of these conflicts,

believing in the intervention of the state as a way of overcoming.
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INTRODUCAO

O mercado de capitais constitui um dos fatores mais importantes para o
desenvolvimento econémico de um pais, tendo em vista que se dirige a poupanca
interna e externa do setor produtivo, permitindo a realocacao os riscos, envolvendo
tanto as entidades particulares quanto publicas, que buscam a captacao de recursos
junto ao publico.

Em meio as negociagbes estdo os intermediarios do mercado, bancos,
corretoras, sociedades distribuidoras e agentes autbnomos.

Este mercado vem sendo desenvolvido gradativamente no Brasil mediante
um processo de popularizagdo e democratizacdo das operacdes com valores
mobiliarios. Como sinais desta tendéncia pode-se citar o aumento das ofertas
publicas de acbes, aumento dos investimentos em acdes e demais derivativos.

Seja em conglomerados em praga publica, seja em prédios de alto padrao
tecnoldgico, no centro nervoso das operagdes encontra-se a Bolsa de Valores, local
propicio para negociacao de valores mobiliarios.

Originalmente, a Bolsa de Valores foi institucionalizada como associacao
mutua entre corretores (intermediarios das operagdes no mercado), cuja finalidade
era primordialmente viabilizar a organizacao das operag¢des de compra e venda de
titulos.

A cultura brasileira mostrava uma visao restrita da Bolsa de Valores, como se
fosse uma “reparticdo publica”, na qual os interessados levariam os documentos
necessarios para o registro de suas sociedades empresarias e por conseguinte a
abertura de seu capital.

Todavia, em meio a disseminacdo da informagdao e do avancgo tecnoldgico,
esta visdo simploéria ndo mais se harmonizava com a realidade mercadoldgica, e a a
instituicdo adaptou-se a novas perspectivas. Foi entdo, que a Bolsa de Valores de
Sao Paulo, passou pela desmutualizacdo e se transformou em uma sociedade
empresarial de capital aberto.

Seguindo o mesmo caminho, a Bolsa de Mercadorias e Futuro também
ofertou publicamente suas acdes, passo crucial para a fusdo das bolsas que deu
origem a BM&F BOVESPA S/A, o que resultou na génese da 32 maior Bolsa do

mundo.
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Esta mudanca causada pela desmutualizacéo levou a transformacao de uma
pessoa juridica, que ndo tinha fins lucrativos, em uma sociedade empresaria com
interesses comerciais e que, portanto buscaria lucros para distribui-los a seus
acionistas. Na verdade, ao longo de toda histéria do mercado de capitais brasileiro,
este fato ndo possui precedentes na histéria nacional.

A transformacéo em sociedade por acdes altera ndo apenas os estatutos ou
a estrutura societaria da Bovespa, mas vai além, engloba uma gama de
modificacdes no foco da gestao empreendora, ou seja, a Bolsa de Valores buscara o
lucro, o qual decorre principalmente dos emolumentos e taxas de custédia das
operacdes nela realizadas, podendo gerar conflitos de interesses.

A conciliagdo entre o interesse publico e o privado é desafio das bolsas
empresarias, as quais, além de suas funcbes comerciais, acumulam funcdes
regulatérias.

Este desafio deve ser enfrentado para fundamentar possiveis alteracées do
sistema de regulacdo do mercado brasileiro, como disse Keynes “0 mundo nao é
governado de forma que interesse particular e individual sempre coincidam”’, o que
leva a necessidade de uma adaptacdo das normas que regulam o mercado de
valores mobiliarios.

Os poderes conferidos a Bolsa podem levar a situagbes conflituosas
baseadas no eterno dilema enfrentado entre o interesse publico e privado, a
necessidade de adaptacdo dos agentes privados ndo pode ser ignorada pelo
Estado, no mais, o préprio poder publico tem a competéncia de incentivar mudancas,
implementar as regulamentagbes de forma estrita ou mais liberal e harmonizar o
mercado de forma a manter o equilibrio entre os setores do mercado.

Contrariando a ideologia classica, em momentos de crise, mesmo a Bolsa,
como empresa que é, sofre com a instabilidade, e entdo é que devemos tomar o
Estado como reflugio para a harmonizacao econémica, via e implantacao de politicas
econbmicas e, também pela imposicdo de maior controle juridico do mercado
buscando, assim, o restabelecimento de um controle sobre as forcas
mercadoldgicas.

! Posicdo de Keynes ao tratar das visbes de Hume, RosseauB, Bentham e Paley em um de seus
classicos “O fim do laissez-faire” escrito em 1926. In: KEYNES, John Maynard. 1926. The end of de
laissez-faire. Reimpresso in: CW IX, Londres: MacMillan, 1972. p. 186.
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A maioria das bolsas de valores com finalidade lucrativa enfrentam um
dilema, de um lado persegue-se lucro, e de outro o monitoramento do mercado,
vivendo em constante possibilidade de conflito entre a defesa do interesse individual
e do coletivo.

A necessidade de atuacao positiva e controladora do Estado no mercado
advém da crise, analisando a situagdo econdémica mundial p6s a Primeira Guerra
Keynes percebeu que algumas nag¢des se desenvolviam mais que as outras, na
medida em que o Estado tivesse maior participacdo e controle das atividades
econdmicas®.

Dai em diante, percebeu-se que durante as crises, as maos do Estado
socorriam a economia, e foi nesta época que as bases do controle juridico do
mercado ergueram-se, fazendo surgir entdo o que até hoje chama-se de Direito
Econdmico, ramo do direito originado da inovacao da guerra, que a esta altura nao
se resumia em conflitos militares, mas atingia a industria, a tecnologia e economia,
passando, assim, a atingir todas as classes sociais.

Neste contexto, para o desenvolvimento do presente estudo, no primeiro
capitulo trara uma breve exposicao histérica sobre a origem da Bolsa de Valores,
sua natureza juridica e a diferenga entre os objetos da Bolsa de Valores e da Bolsa
de Mercadorias e Futuro, derivadas de um mesmo género, as “bolsas de comércio”,
passando ainda por uma analise dos sistemas bursateis de outras bolsas de grande
importancia no mercado internacional, como Franca, Inglaterra e Estados Unidos.

Em seguida o segundo capitulo dispde sobre a evolugédo estrutural da Bolsa
de Valores de Sédo Paulo e da Bolsa de Mercadorias e Futuro, desde a instituicao,
passando pela outorga de sua funcao publica até sua transformacao para entidade
empresarial e fusionada com a¢des negociadas no mercado.

O terceiro capitulo dedica atencdo a analise dos critérios de regulacdo do
mercado de capitais implementados no Brasil com foco sobre o papel regulador da
Bolsa de Valores, apresentando os critérios de regulacido e de autorregulagao, com
as consequentes vantagens e desvantagens de um e de outro sistema.

O quarto capitulo versa sobre questdo de grande importancia, os conflitos de
interesses derivados do contraste entre a finalidade lucrativa da Bolsa de Valores

decorrente da desmutualizacdo da Bolsa de Valores de Sao Paulo com seu poder

2 Visdo exposta por Keynes em sua obra:, “as conseqiiéncias econémicas da guerra”, escrita em
1919.
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regulatério oriundo de sua natureza de associacao civil, analisando as possibilidades
de minimizag&o destes conflitos por meio de instrumentos interventivos e mistos.

O quinto capitulo dispée sobre a possibilidade de influencia da Bolsa de
Valores no mercado de capitais, bem como sobre o papel da Comissao de Valores
Mobiliarios - CVM como 6rgao de controle da prépria Bolsa, analisando a forma de
intervencao Estatal que seria necessaria para coibir possiveis abusos, diante de sua
funcéo limitadora do poder econdbmico no mercado de capitais, visando restringir a
autorregulacédo da Bolsa ao seu novo formato empresarial.
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1 A EVOLUGCAO HISTORICA DA BOLSA DE VALORES PELOS RUMOS DO
DESENVOLVIMENTO DO MERCADO

1.1 DA ORIGEM DA BOLSA

O presente capitulo busca introduzir a origem das Bolsas de Valores e de
Mercadorias sob uma contextualizagcdo geral, necessario a compreensdao do
processo de transformacédo de simples feiras de mercadores em megas estruturas
do capital, vez que se apresenta como o local propicio para circular o poder
econdmico.

E impossivel debrucar-se em estudos sobre tal tematica, sem voltar as
origens do Mercado, buscando no passado, a base para compreender o0 presente.

Ha quem remonte a origem da Bolsa & prépria histéria da economia grega?®,
quando entdo conhecidas como Bolsas do Comércio, dado a existéncia do
“emporium’, local onde se reuniam comerciantes para o exercicio da mercadoria.
Outros as identificam como instituto romano, oriundo do collegium mercatorum, ou
ainda, nos bazares dos palestinos®.

A evolucdo do mercado acompanha a evolucdo do Homem e da
comunidade, e ao considerar as bolsas de valores, como institutos mercadol6gicos
do sistema capitalista, pode-se balizar sua evolucdo aos passos desta
transformacao.

Nos tempos mais remotos, o Homem produzia bens para subsisténcia
prépria e de sua familia, sem excessos, evitando o desperdicio. Passada esta fase,
os individuos perceberam que caso produzissem mais do que consumissem,
poderiam trocar o excesso da produc¢do com outras familias, e assim se desenvolveu

a cultura da destinagcdo da produgcdo excedente, surgindo entdo a economia de

® Ha de se observar que, nesta época, a conotacdo da palavra “bolsa” apresentava total relagdo com
0 comércio de bens, o que ndo se coaduna com sua idéia e sentido atuais, posto que, naquela época,
sequer a economia era vista como uma ciéncia, mas sim uma estrutura derivada da ética e da politica
(no sentido grego da palavra “polis”), posto que a prépria especulagao a juros era combatida na teoria
aristotélica.

4 PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de Capitais. Fundamentos e técnica. Sao Paulo: Atlas, 2007. p.
45.
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trocas, embrido do comércio, o que foi alavancado com o despertar da cobica por
artigos de luxo.

Na Idade Média, tais quais outros paises da Europa, comerciantes reuniam-
se nas Foires, na Franca, formando a rota do trafego de mercadorias e pagamentos,
negociacdées em moeda estrangeira e titulos.

Dos mercadores ambulantes, surgiram os mercados periédicos (produtores
rurais de alimentos e artesdos), dele o comércio internacional, e finalmente o
industrial e fabril vinculando a ideia de destinacdo da producdo para um terceiro
comprador, “o individuo ndo consome produtos de seu proprio trabalho, mas do
trabalho alheio™.

A Bolsa acompanhou este desenvolvimento, surgiu com o comércio em
pragas publicas, onde realizavam verdadeiros leildes de seus produtos e cartulas de
crédito, por onde circulava o capital.

A palavra “bolsa” foi utilizada no sentido comercial e financeiro pela primeira
vez em Brujas, cidade lacustre da Bélgica, capital de Flandres, posto que neste local
0s mercadores se reuniam em volumosas assembléias em frente a casa de Van
Burse, cujo brasdo familiar tinha por signo o desenho de trés bolsas, e que
significava honradez e méritos por sua atuagdo na area mercantil®.

A mesma palavra era utilizada no comércio Portugués para identificar as
reunidbes de negdécios, que tratavam na época de forma macica da venda de
mercadorias e ocorriam em torno de uma caixa ou bolsa.

Da ldade Média até o século XVII, as funcbes das bolsas se resumiam a
compra e venda de moedas, letras de cambio e metais preciosos e conclui que os
negécios, entdo, eram limitados pelas dificuldades de comunicacao, escassez de
capitais e auséncia de crédito.

Em Paris, por volta de 1.141, os Lombards, receberam permissédo especial
para o comércio de dinheiro (decreto especial de Louis VII) e estabeleceram-se, no
Grand - Pont, por esse motivo o local das opera¢des tomou o nome de Pont-au-
Change, sendo que sua implantacdo se deu por Luis VII, sendo regulamentada em
1.304.

°® WEBER, Max. A bolsa (Die burse). Reimpresso em Lisboa: RelégioD agua, 2004. p. 59.
® CASAGRANDE NETO, Humberto. A abertura do capital de empresas no Brasil. Sao Paulo: Atlas.
1989. p. 23
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Em 1305, Philip Le Bel estendia o direito ao comércio de dinheiro a
burguesia, tal fato proporcionou a implementacao da primeira Bolsa de Valores que
foi regulamentada ap6s 200 anos, sendo institucionalizada como associacao civil e
assim se manteve até o fim do século XX.

Em se tratando de abrangéncia mundial, imputa-se a Bolsa de Amberes,
criada em 1.531, localizada na regidao da Antupéia, na Bélgica, criada em 1.531, a
qual ficou conhecida como a primeira bolsa de carater internacional.

Outro ponto de extrema importancia que deve ser abordado para ter uma
nocao sobre o surgimento das Bolsas é sobre a evolugdao das empresas constituidas
na modalidade sociedade por acdes, vez que possui papel preponderante nas
negociacdes de seus titulos.

Neste sentido, volta-se a época das descobertas maritimas, onde apesar da
intensa participacdo do Estado patrocinando tais atividades, ha registros em que
este processo se deu por meio de parcerias privadas, 0 que mais tarde recebeu o

nome de sociedades por agao.

Encontram-se resquicios em Veneza, ltalia, de contratos entre um
associado financeiro e um marinheiro datados de 1.072, chamado societas
maris. O financiador contribuia com parte do capital necessario para a
expedicdo e o0s marinheiros arcavam com o restante. A sociedade
funcionava por apenas uma viagem e os socios dividiam os lucros. Essa
idéia perfigurava o que passou a ser conhecido como sociedade de
responsabilidade limitada. No extremo, para um tipo de sociedade limitada
chamada de “an6nima”, os soécios individuais, conhecidos entdo por
acionistas, ndo tinham a menor importancia. As participacoes de capital
chamavam-se agdes’.

Apo6s o declinio da Bolsa de Antuérpia, a Holanda se beneficiou com a
imigracdo de comerciantes que deram grande impulso ao mercado holandés, o que
levou ao desenvolvimento da Bolsa de Amsterda, comandada por agentes privados
atuantes no mercado de capitais.

A criacdo e consolidacdo de grandes companhias mercantis, como a
companhia das indias criada em 1602, foram fundamentais para a consolidacédo de
empresas do comércio maritimo de longa distancia, fator propulsor que ajudou o
capitalismo a tomar forma.

Tais companhias deram origem as sociedades por agdes, uma estrutura

capaz de mobilizar recursos, servindo de instrumento para atender a grandes

" GALVAO, Alexandre. Mercado Financeiro. Uma abordagem pratica dos principais produtos e
servigos. Rio de janeiro: Elsevier, 2006. p. 205.
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investimentos, formada pela unido der sécios sequer se conheciam, mas tinham o
objetivo comum de investir e serem recompensados em operagdes arriscadas®.

Para se ter uma ideia, no final do ano de 1.650 a Companhia Holandesa das
indias Ocidentais ganhava porte de grande empreendimento de capitais, e “fincava o
marco da moderna negociacdo com acbées uma vez que o capital de seus
investidores nao era exigivel, mas era remunerado com dividendos anuais e podia
ser livremente transferido a outros investidores™ .

No Brasil, um exemplo interessante da origem da sociedade por acdes
ocorreu em 1.711, quando o corsario francés Duguay-Trouin criou uma empresa nos
moldes das companhias europeias:

A frente de uma esquadra cujos armamentos tinham sido
financiados pelos acionistas, o francés tomou o Rio de Janeiro, pbs
fogo em 60 navios mercantes e imp0Os a cidade sitiada um resgate
suficiententemente alto para a remuneragdo de seus acionistas:
quase 100% de lucro! '

1.2 A BOLSA NO ESTADO LIBERAL

O Estado Liberal surgiu de forma a implantar as nocdes de liberdade,
criticando o despotismo do Estado Absolutista e contava com a for¢ca da burguesia
que, baseada em conceitos iluministas viu na lei uma forma de frenagem dos
poderes do soberano, impondo a necessidade de submissao do rei a lei, ou seja, a
submissédo do Estado ao Direito baseado em normas criadas de forma a favorecer
sua conquista do poder.

O espirito da época (século XVIII), tinha por base a igualdade, liberdade e
propriedade, porém, deve-se ler com atencdo devida. A igualdade que se buscava
era a meramente formal, a liberdade era a de mercancia, e a propriedade era a
privada, fatores que favoreciam o capitalismo e a elite burguesa, a qual fazia por
prevalecer a nao intervencao estatal na vida da sociedade, de forma a inaugurar um

Estado Minimo.

8 Na Franca, apés a promulgacdo do Cédigo de Comércio Francés foram estabelecidas as normas
gerais sobre a constituicdo e funcionamento das sociedades anénimas de forma a exigir autorizagao
para sua criagdo, independentemente de lei 0 que possibilitou uma mescla entre intervencionismo e
liberdade do capital.

° RUDGE, Luiz Fernando. Mercado de Capitais. Belo Horizonte: CNBV, 1996. p. 20 .

' GALVAO, Alexandre. Mercado Financeiro. Uma abordagem pratica dos principais produtos e
servigos. Rio de janeiro: Elsevier, 2006.p. 205.
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O individualismo era a fonte destes direitos, entdo chamados de
fundamentais, a sociedade da época pautava-se no poder da razéo individual, que
por base da boa vontade comum compartilhava a capacidade de destilar principios
tao inatos e dbvios, e assim a mesma nocao de liberdade, igualdade e propriedade
burguesa.

A liberdade individual era dada como prerrogativa do individuo, a qual era
limitada tdo e somente pela lei, “igual’ para todos, capaz de submeter os individuos
e o Estado ao Direito, fazendo surgir o Estado de Direito, assim o Estado de Direito
se restringia a0 minimo necessario a garantir os direitos conquistados por aquela,
isto &, garantir sua maior liberdade possivel. Laissez-faire, laissez-passer.

Junto do Estado de Direito fortificou-se o positivismo, que considerava valido
o direito posto pelo Estado, o detentor do poder para estabelecer as normas
juridicas. O Estado-Juiz solucionara os conflitos aplicando-se a lei do Estado-
legislador.

Porém, especialmente no que tange ao mercado de capitais, a época, 0
direito positivo ndo prosperava. Pela propria liberdade as negociacdes e o comércio
deveriam caminhar por suas préprias regras, uma autorregulacdo as escuras,
baseada em costumes.

O Direito passou a ser tratado como norma, como lei advinda de um ente
politico e ndo mais de um rei divino, e claro, a burguesia criava leis que mais
atendiam a sua vontade. Os co6digos da época se baseavam no Direito Natural
(Racional), sendo, portanto, esvaziados de conteudo, o que levou a consagracéo do
Estado Legal.

Nesta visdo, os individuos eram deixados a propria sorte, e s6 assim
desenvolviam a capacidade necessaria para organizar a sociedade e o mercado, ou
seja, de modo que ele bastaria por si sé, visto que por meio das vias de atracéo,
precos, gastos e distribuicdo de renda seriam controlados (pura lei da oferta e da
procura), mantendo assim a estabilidade".

A forca do liberalismo advinha das praticas econdémicas, ja que entre os
séculos XXVIII e XIX teve-se a Revolucao Industrial e o progresso econémico, ainda
que diante de uma distribuicdo de renda injusta. No mais, na mesma época, tinha-se

a visdo de que o Estado era instrumento de corrupcao e, assim, deveria agir como

" SMITH, Adam. A Riqueza das Nagées. Sao Paulo: Nova Cultural, 1985 p. 119.
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mero expectador da vida econdmica, sem regulacbes, sem intervencdes, de forma
que os agentes privados se autossustentariam.

As ideias advindas dos paises do liberalismo classico se fundem em uma
crenga do capitalismo sem fronteiras geridos por um Estado minimista e com a
certeza de que a desregulacédo dos mercados seria uma forte arma para a reducao
das desigualdades.

Ao tratar de livre mercado de forma ampla trata-se também de mercado de
capitais, que esta vinculado diretamente a Bolsa de Valores. Neste ponto especifico
passa-se por ciclos liberais e controlados, variando conforme as adaptacdées em
tempos de gléria injusta e em tempos de crise.

Neste sistema tinha-se a bolsa como centro de negécios, Tong chega a
expor como mero ambiente especulativo (no pior conceito da palavra). Para o autor
a selecao de acdes para comprar na Bolsa nao tem regra definitiva e, citando Adam
Smith, induz que o investimento em ag¢des é um jogo, ou seja “o Jogo do Dinheiro”.
Em sua forma popular de expressar o que defende, ainda remete as seguintes
comparacgoes:

Nao basta vocé sozinho achar que uma determinada agao é boa.
Uma agédo é boa somente quando todo o mundo o acha boa. A
Bolsa é comparavel ao concurso de Miss. Para vocé acertar a
vencedora, ndo basta insistir na candidata que vocé considera a

mais bela, mas é preciso descobrir a candidata que os juizes acham
a mais bela 2.

E vai mais além quando relata a seguinte passagem:

A Bolsa é diferente da corrida de cavalos. E permitido apostar nos
cavalos somente antes de comecar a corrida; a Bolsa proporciona
aos investidores a oportunidade de apostar com a corrida ja Bolsa
em declinio com um campo de batalha, cheio de soldados feridos.
Mas entre os feridos, os que estdo menos feridos sdo sempre os
primeiros a voltar ao campo de batalha'®.

Entretanto, foi apenas durante a Revolugcédo Industrial, nos séculos XVIII e
XIX, que o surgimento das sociedades por acdes propiciou 0 marco legal que
permitiu sua expansdo em grande escala, a generalizagdo da producao organizada

12 TONG, John Yeh Chang. A Bolsa é Bossa. Guia pratico do investidor. Rio de Janeiro: Apec, 1971.
p. 19 e 29.
" Ibid. p. 33
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na Inglaterra marca a constituicio do modo capitalista, e a grande industria se
espalhava por varios paises.

Os industriarios passaram a ver com bons olhos a captacao de recursos junto
ao publico e levaram suas acdes ao mercado secundario para circulacado em Bolsas
de Valores, esta impulsdo se deu gracas a livre concorréncia, essencial para a
fundamentacdo do regime capitalista de producao, quando entdo, a empresa familiar
passou a alterar sua forma de organizacdo para as sociedades anbnimas e
passaram a vender seus papéis na bolsa e comprados por capitalistas ja
estabelecidos'.

Nestes moldes seguiram as bolsas americanas, especial atencdo a Bolsa de
Nova lorqgue (New York Stock Exchange - NYSE), uma das mais importantes dos
Estados Unidos que surgiu em 1792, quando agentes financeiros reunidos sob a
sombra de uma arvore da Wall Street, elaboraram as normas para suas transagdes

comerciais, sem a intervencao do Estado.

1.3 A NATUREZA JURIDICA DAS BOLSAS

As Bolsas de Valores foram instituidas para a compra/venda a vista de
acOes e titulos em geral, de forma que suas negociagdes sé ocorriam com o0
lancamento lastreado em titulos fisicos, possivelmente existentes e postos a
disposicao no mercado secundario.

Ja as Bolsas de Mercadorias tinham por fim o local para negociacao de
mercadorias agricolas que estivessem a caminho ou em fase de producéo, ou ainda
titulos que equivalessem a dinheiro, mas que nao existisse a entrega fisica. Assim,
aduziu Pinheiro “a medida que surgiram os mercados de titulos representativos de
mercadorias (commodities), foram criados locais especificos para sua negociacao
(bolsa de mercadorias)”™®.

Ha de se fazer a distincao histérica entre as bolsas conforme o objeto nelas
negociados: entre bolsa de mercadorias e bolsa de valores, nestas se negociavam

divisas, moedas estrangeiras, titulos de crédito, fundos (obrigacdes do Estado) e

"0 problema das industrializagdes atrasadas foram resolvidos pela generalizacdo das sociedades
anbénimas, enquanto na Inglaterra esta formacao se deu pelas empresas ferroviarias, nos outros
paises a empresa aberta ndo se limitou s6 a este objeto In: HILFERDING, Rudolf. O capital
financeiro. Traduzido por Wanda Brant. Sdo Paulo: Nova Cultural, 1985.

19 PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de Capitais. Fundamentos e técnica. Sao Paulo: Atlas, 2007.p.
175.
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finalmente os valores mobiliarios, ativos de um modo geral enquanto que naquelas
negociavam-se mercadorias e comodites em geral (contratos padronizados e
produtos agricolas)*®.

Como visto, as bolsas mais antigas ndo tinham um formato institucional, os
negociantes por si préprios se reuniam, ocupando pracas e locais publicos e la
ofereciam seus produtos, com o passar do tempo, percebeu-se que o deslocamento
até estes locais de negociacdo despendia tempo e dinheiro 0 que se revertia na
diminuicao do lucro pretendido, foi entdo que outros métodos foram criados como a
emissao de ordens de compra e venda, a qual sobreveio até a atualidade.

Desde entdo, as negociagcdes passaram a ser feitas por meio de
intermediadores: os vendedores e compradores de bens e valores emitiam ordens
para pessoas especialmente contratadas para a realizacdo das ordens nas bolsas,
gue as executavam em nome do ofertante.

Nasceu assim uma nova categoria de trabalho, os operadores das bolsas, e
as figuras do comissionista e do corretor, pessoas que passaram a conhecer este
mercado como ninguém.

O comissionista tinha a funcdo assemelhada a de um mandatario que
recebia comissdo sobre as negociagdes realizadas em nome do negociante emissor
da ordem de compra ou venda, que indicava o preco pelo qual estava disposto a
vender ou comprar, além do tipo de mercadoria ou titulo e a respectiva quantidade.

Ja o corretor era mero agente intermediario das negociacdes incumbido de
encontrar o comprador ou vendedor e, conforme a ordem recebida, realizava a
transacao e recebida como pagamento uma espécie de taxa chamada de “direito de
corretagem” '”.

Em circulos, os corretores realizavam os pregdes, expondo em voz alta suas
ofertas de forma repetitiva, até que encontrassem uma parte interessada que
aceitasse e 0 negocio fosse fechado. Interessante notar que em razdo do numero de
negociacdes e do aglomerado de pessoas, as bolsas instituiram uma linguagem
prépria, com expressdes abreviadas, gesticulagdes, o que pode ser visto ainda nos

dias atuais em algumas institui¢des.

'® Na época, o0 conceito de valor mobilidrio é restrito a titulos, participacdes societarias

hodiernamente, o conceito foi alargado, e os valores mobiliarios podem ser traduzidos como
instrumentos de que fazem uso as companhias abertas no ambito do mercado para a coleta de
capitais junto ao publico ]

" WEBER, Max. A Bolsa. Reimpresso em Lisboa: Relogio D'Agua Editores, 2004. p. 83-84.
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Os corretores tornaram-se especialistas na mediacao das transacbées das
bolsas e, no decorrer dos tempos, organizaram sua profissao e foram os propulsores
da institucionalizacao da prépria bolsa.

O desenvolvimento e a constituicio das bolsas pelo mundo dividiu-se
praticamente em dois grandes sistemas a depender da forca impulsora da
institucionalizagdo, tem-se entdo, o sistema publico, também denominado de oficial,
pelo qual se vincula a criagéo e o funcionamento das bolsas ao Estado; e o privado,
pelo qual qualquer pessoa, independente de qualquer autorizagdo estatal, pode
constitui-la, sem intervencao do Estado.

As bolsas publicas eram controladas pelo Estado fosse de forma direta, sem
a intervencao da iniciativa privada, ou indireta, por meio de delegacéao da prestacao
de seus servigcos publicos no que tange ao mercado mobiliario.

Por seu turno, em oposi¢do ao modelo intervencionista estatal, outros paises
desenvolveram o modelo liberal, tomado por uma estrutura regulamentar em que
Estado deixa para a iniciativa privada a decisao sobre a organizag¢ao das bolsas.

No caso das bolsas privadas ha dois modelos de propriedade: o primeiro
deles consiste na associacdo sem fins lucrativos por agbes ou titulos mutualisticos,
pelo qual se pretende a busca da ampliacado da utilidade de seus membros e onde o
investimento para constituicdo da Bolsa advém dos proprios usuarios. Ja o segundo
modelo aborda as sociedades empresariais, cuja participacdo se justifica pela
expectativa de lucro.

Tanto no modelo oficial quanto no privado, a organizacao das bolsas gerou
beneficios ao mercado, propiciando aos investidores maior transparéncia na
formacgao de precos, a facilidade das negociacdes, a criacdo de centro de liquidez, a
formalizacdo dos sistemas e ainda as garantias na realizacdo e liquidacdo do
negécio. Aos corretores a organizagcdo em bolsa gerou a oportunidade do acumulo
de conhecimento e ao Estado uma forma de ordenacdo do mercado de valores

mobiliarios.

1.4 O MERCADO DE CAPITAIS E AS BOLSAS DE VALORES
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O mercado de capitais pode ser definido como um subsistema do mercado
financeiro a compreender as transagdes com valores mobiliarios abarcando os
titulos, mercadorias e contratos em geral.'®

Pode-se descrevé-lo como um conjunto de instituicdes e de instrumentos
que negociam com titulos e valores mobiliarios, objetivando a canalizacdo dos
recursos dos agentes compradores para agentes vendedores, que permitem o
desenvolvimento do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios a qual tem o
propésito de viabilizar a capitalizagcdo das empresas e dar liquidez aos titulos
emitidos por elas '°.

O crescimento do mercado de capitais foi pari passu a desaceleracao do
mercado de crédito, quando se tornou por demais oneroso e deixou de atender as
necessidades da atividade produtiva, no sentido de garantir um fluxo de recursos
nas condi¢cdes adequadas em termos de prazos, custos e exigibilidades.

Sob este ponto de vista, 0 mercado de capitais baseia-se em dois principios
basicos, o da contribuicdo para o desenvolvimento econémico, atuando como
propulsor de capitais para os investimentos, estimulando a formacao da poupancga
privada e o da orientacdo da estruturacdo de uma sociedade pluralista, baseada na
economia de mercado, permitindo a participacao coletiva de forma ampla na riqueza
e nos resultados da economia®.

De fato, a abertura do capital de uma sociedade empresaria pode ser
abordada sob dois planos econdémicos distintos. Para a microeconomia, as
necessidades satisfeitas pela abertura de capital normalmente estdo ligadas a
necessidade de financiamento dos projetos de expansdo como, por exemplo:
ampliacdo da producdo modernizacdo da empresa, criacdo de novos produtos,
informatizacéo etc.

Por outro lado, no cenario macroecondmico, os investimentos em economia

podem ser considerados a mola propulsora do crescimento econémico e que todas

'® A lei 6.385 de 1976 em seu artigo 2° traz o rol de titulos e negécios considerados como valores
mobiliarios.

'% Galvao leva a conhecimento que “um dos primeiros casos de emissdo de acdes para venda ao
publico pode ter sido o de uma empresa londrina com o sonoro nome The Mysterie and Compagnie of
the Merchant Adventurers ofr the Discoverie of Regions Dominions, Island and Place of Unknown, em
1553”. In: Mercado Financeiro. Uma abordagem pratica dos principais produtos e servigos. Rio de
janeiro: Elsevier, 2006. p. 253.

0 PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de Capitais. Fundamentos e técnica. Sao Paulo: Atlas, 2007. p.
130 - 131.
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as economias necessitam de crescimento e desenvolvimento para proporcionar aos
seus agentes um nivel melhor de vida e, para que haja essa expansao, é preciso
que as empresas facam investimentos para acumulacdo de capital produtivo e
aumento de sua produtividade.

Uma vez ocorrida a Oferta Publica Inicial de acées (em inglés conhecida
como Initial Public Oferer ou IPO), os titulos sdo negociados primeiramente no
mercado primario de acdes, apenas entre os grandes players. Posteriormente, estes
titulos sdo colocados & disposicdo do publico em geral, no mercado secundario®'.

A expansdo da economia eleva a relevancia do sistema de distribuicdo de
valores mobilidrios como fator multiplicador da riqueza nacional, uma vez que a
captacao de recursos junto ao publico é condicdo para o sucesso dos investimentos
produtivos, cujo interesse de participacdo nos resultados impulsionam o crescimento
das empresas.

Na tentativa de desmistificar a seara do mercado primario, recorre-se a
Barros (1964), vez que o autor defende que o desenvolvimento dos parques
industriais (revelado por intermédio do milagre da vida econdmica americana) parece
se tornar mais compreensivel quando a visdo do seu sistema de investimentos
demonstra de onde e de qual forma se levanta os recursos financeiros para suas
gigantescas realizacbes, “tornando surpreendentemente facil o que parece
desmensuradamente dificil” %2

O mercado primario de acdes reflete a oportunidade de investimentos com
riscos diluidos e representa uma das maiores fontes de desenvolvimento econémico,
além de democratizar o acesso ao capital e canalizar recursos dos que poupam para
o investimento nas atividades produtivas.

Por outro lado, o mercado secundario de acdes é definido como o lugar
onde se transferem titulos ja subscritos entre investidores e/ou instituicbes, uma
negociacdo de valores em bolsa ou mercado balcdo, apdés a sua emissdao no
mercado primario. Ao comprar titulos no mercado secundario, o investidor tem a
expectativa de reaver o capital investido, de modo a desfazer-se delas e reaver seu

dinheiro com lucros.

2 O mercado primario caracteriza-se pelo encaixe de recursos na empresa, 0 secundario apresenta
mera transacao entre compradores e vendedores de agdes ndo ocorrendo assim alteragao financeira
na empresa.

2 BARROS, Benedito Ferri de. O Mercado de Capitais dos Estados Unidos. Organizagdo e praticas.
New Jersey, 1964.p. 19.
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A Bolsa se vincula diretamente a este mercado do qual decorre a
capacidade de arrecadacdo de valores junto ao publico para investimentos
empresariais e assim gera a circulacao de riguezas na sociedade e permite o
desenvolvimento econémico.

O conceito de investimento em uma economia vincula-se a criagao de
riqueza, e ndo simplesmente a transferéncia de propriedade de um
bem. Adquirir agées em Bolsa de Valores, por exemplo, ndo pode ser
interpretado como investimento dentro do conceito econémico. Por se
tratar de mercado secundario, a compra de agbes envolve uma
simples transferéncia de posse dos valores, sem agregar riqueza a
economia. Se a compra ocorrer, no entanto, quando do langamento
das acdes (mercado primario) admite-se uma criagdo de riqueza
motivada pela canalizagao direta do capital investido na empresa e é
considerada como investimento no sentido da economia®.

A funcdo do mercado secundario é dar liquidez ao negociador,
possibilitando que, no momento que realizar uma operacao de venda, exista o
comprador e vice-versa. Este mecanismo operacional é desenvolvido no interior das
bolsas de valores, que cumpre sua funcao precipua de criar ambiente propicio para
as negociacoes.

Além de lugar de negdcios de titulos, historicamente, a “Bolsa de Valores
pode ser tomada por no minimo outros trés sentidos, quais sejam, o de conjunto de
operacodes, o estado das operacdes (Bolsa em alta, Bolsa em baixa) e finalmente o
sentido institucional™*,

Vista como local de negociagdes, sob um olhar simplista, a bolsa se
assemelha a um mercado em sentido fisico, como lugar em que se encontram a
oferta e a procura de um mesmo produto, onde se negociam mercadorias e valores
mobiliarios, servindo para troca em propor¢éao de grande monta.

Sendo assim, tanto bolsa quanto mercado tém por objetivo resguardar as
negociacdes e prover o encontro entre oferta e procura, porém, nos dizeres de Max
Weber “no mercado negociam produtores e consumidores; ja nas bolsas,
negociantes em gigantes proporcdes®.®

Em que pese a semelhanca, paira uma diferenga crucial entre estes
institutos, enquanto que no mercado as trocas das mercadorias (produto/dinheiro) sé

ocorrem com produtos fisicos ja existentes e postos a disposicao, nas bolsas, podem

2 ASSAF NETO. Mercado Financeiro. Sao Paulo: Atlas, 2003. p. 29.

2 BARRETO FILHO, Oscar. Natureza Juridica da Bolsa de Valores. Revista da Faculdade de Direito
de Sao Paulo. Vol. 54, p. 93/129, 1959. p. 101.

% WEBER, Max. A bolsa (Die burse). Reimpresso em Lisboa: Relégio D agua, 2004. p. 64.
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ser negociadas mercadorias ndao apresentadas fisicamente, que podem estar a
caminho ou em fase de producéo, ou ainda titulos que equivalem a dinheiro.

1.5 AS BOLSAS PELO MUNDO — O EXEMPLO DE INGLATERRA, FRANCA E
ESTADOS UNIDOS

Passa-se a uma breve analise sobre a origem e as principais caracteristicas
de trés das mais importantes bolsas do mundo: Franga, Inglaterra e Estados Unidos.
Este estudo do direito comparado serve a esta pesquisa em razao de sua
importancia para notar as diferencas de postura das bolsas quanto a autonomia ou
submisséo ao Estado no desenvolvimento de suas atividades, e mais, demonstrar o
rompimento de fronteiras territoriais do instituto através das fusdes que criam
impérios auto administrados e auto-regulados, o que lhes garante imenso poder que
precisa ser limitado.

1.5.1 A Bolsa de Paris

Em sua concepcdo original, a participacdo de negociantes era totalmente
livre, podendo dela participar quem tivesse vontade e crédito, porém, as operacdes
em si eram realizadas por uma camara de corretores, composta por pessoas de
vastas posses econémicas que compravam suas cadeiras junto ao governo francés,
eram os chamados Institut du Parquet, responsaveis pela intermediacdo dos
negdcios, formando um grupo privilegiado de alto poder aquisitivo?®.

Neste aspecto liberalista, a bolsa francesa caminhava a grandes passos
como centro de captacdo de recursos para investimentos nas grandes navegacgdes
sem arranjos estatais até o0 momento em que sofreu sua primeira crise.

Seguindo a tendéncia das companhias da época, John Law, dono da
empresa detentora do monopdlio comercial da Guiné ao Japao, a Compagnie de
Indes (ou do Missipi), decidiu pela venda das a¢des no mercado buscando assim o

financiamento das viagens maritimas.

®|bidem. p.91.
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Paris foi tomada de febre pelo trafico acionério, a garantia dada para quem
adquirisse as acoes que ele vendia aos lotes lastrava-se no monopélio comercial
que o regente Ihe dera em 1719, para a exploracdo mercantil de meio mundo, da
"Guiné ao Japao".

A rentabilidade deste nego6cio causou alvorogo entre os investidores da
época que buscavam o enriquecimento, e assim tentaram as aquisicoes destes
titulos, porém, devido a grande procura, em 1720 ocorreu a supervalorizacao das
acoes da Companhia, os negécios na bolsa viraram o caos e, pela primeira vez, a
bolsa de Paris que ndo estava estruturada para tal situagédo passou pela primeira
crise mundialmente impactante.

Ultrapassada a crise, a Bolsa de Paris passou a ser controlada pelo governo
francés que a instituiu oficialmente, sendo que dai em diante coube ao Estado sua
divulgagédo, o monitoramento do numero de membros e de titulos negociaveis, a
fixacdo de regras de operacao e a utiliza-la para fins politicos.

Todas as operagdes ocorriam por meio dos agentes de change indicados
pela Coroa que monopolizavam as operacdes com titulos, ou seja, atuavam como
corretores e nao podiam agir em nome proprio.

As operacdes realizadas deveriam se restringir aos comandos dos clientes e
também era vedada a especulacdo, ou mesmo a negociacao de determinados titulos
para diversos clientes®’.

Dito monopdlio s6 se preservou até a Revolucdo Francesa, quando o
governo revolucionario abriu a possibilidade de corretagem a qualquer interessado
mediante pagamento, quando a companhia de agentes de troca foi recriada, porém,
estes voltaram a ser indicados por Ministros a partir do Cédigo Napoleénico.

A partir de 1816, os corretores receberam novamente a autorizagdo para
vender seus titulos de acesso a qualquer interessado, quando entdo a Companhia
de Agentes passou a atuar como algo semelhante a uma entidade reguladora, pela
qual, o sindico, antes indicado pelo rei, passou a ser eleito em assembleias e tinha
forca para indicar uma espécie de conselho (chambre syndicale) com poderes de
edicdo de normas e supervisao do mercado.

A bolsa de Paris era fechada ao mercado interno até 1859, o Estado nao

permitia que acdes de companhias estrangeiras fossem negociadas, porém com o

2" DAVES apud DUTRA, Marcos Galileu Lorena. As novas estruturas organizacionais das bolsas.
Tese (Doutorado em Direito)-Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo. 2008. p. 103.
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crescimento da emissao de agdes e desenvolvimento do mercado nao oficial a bolsa
teve certa abertura.

A partir de 1967, diante da forte intervencao estatal, o sistema de regulacao
de mercado no pais passou a ser exercido pela Comissdo de Operacdes da Bolsa
(COB), agéncia governamental atuante principalmente no mercado primario, ou seja,
na abertura de capital das empresas francesas 2.

Tratava-se de um 6rgao publico administrativo e independente com funcao
de implementar investigacdes de politica de disclosure e supervisionar as bolsas e
seus membros, porém questdes referentes ao controle de oportunidade cabia ao
Ministério da Fazenda competente para controlar emissées de grande vulto com
forca para alterar o equilibrio do mercado.

A Comissao de Operacdes da Bolsa da Franga tinha como uma de suas
funcdes o monitoramento das empresas cotadas na bolsa quanto as informacdes
estruturais e negociais, além de controle sobre insiders (administradores e membros
da companhia em contato com informacdes privilegiadas), e da responsabilidade de
aprovagao do regimento interno das bolsas fixando inclusive, taxas de corretagem?>.

S6 apds a bolsa francesa transformou-se em associacao civil e assim se
manteve até o fim do século XX, quando entdo procedeu ao processo de integracao
junto as bolsas de valores de Amsterda e Bruxelas, participando da primeira fusao

entre bolsas de diferentes paises®.
1.5.2 O mercado inglés e a London Stock Exchange - LSE.

O mercado de capitais inglés é uma rica fonte de producao cientifica, pois é
arraigado de grande tradicao historica e foi consolidado pela negociacao de titulos
em grande volume distribuido entre varios proprietérios, e a Bolsa de Londres é um
dos melhores exemplos de bolsa privada.

Sua institucionalizacdo se deu em 1668 sob uma estrutura liberal, mediante

a uniao de particulares sem intervengao estatal, constituida como uma associacao

2 EIZIRIK, Nelson e WALD, Arnold. O Regime juridico das bolsas de valores e sua autonomia frente
ao Estado. Revista de Direito Mercantil. Sao Paulo, n. 61, 1986. p.10.

# Citando Bloch-Lainé, Eizirik lembra que a atuacao da Comissao de Bolsa da Franca se assemelha
ao que denominou de magistratura econémica e social uma forma de submissdo de conflitos
derivados do mercado buscando a conciliagéo. In: EIZIRIK, Nelson. O papel do Estado na regulagao
do mercado de capitais. Rio de Janeiro: IBMEC, 1977. p. 103.

%0 A fusdo destas bolsas desencadeou na Euronext.
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autoadministrada composta por um grupo fechado que por si decidia quem dele
poderia participar, desde que para tanto se pagasse por um “lugar na bolsa” ®'.

De inicio a bolsa nao tinha sede, as negociacdes ocorriam nos arredores dos
bares proximos a Royal Exchange, de forma que as regras eram impostas a maneira
antiga por meio de acordo de cavalheiros empenhados no mercado.

Os pagamentos dos lugares na bolsa tinham um alto valor. Os componentes
corriam o risco do inadimplemento, o que poderia levar a desestabilizacao, atentos
para este fato, os corretores se organizaram de forma a banir os inadimplentes dos
cafés.

O nome dos devedores era exposto ao publico para que a informacao sobre
inadimplentes fosse disseminada e, assim, 0s corretores se precavessem evitando
que eles participassem de negociagdes.

Foi em 1773 que os participantes da Bolsa de Londres se uniram aos
acionistas de companhia proprietaria do edificio comprado para o estabelecimento
da bolsa e |3 instituiram sua sede.

Foi por volta de 1801 que a Bolsa Inglesa foi estruturada em seu formato
moderno, como uma sociedade empresaria, concentrando suas raizes em Londres,
seguida das Bolsas de Liverpool e Manchester, trinta anos mais tarde.

Em 1812, as primeiras regras sobre a bolsa foram editadas pelos
participantes do mercado, todavia ndo se via sequer a pretensdo de esgotar a
estruturagcdo do mercado, mantendo-se uma regulacdo de forma superficial, o que
gerava muitos conflitos entre os negociadores.

Até 1912 nao existia regras de corretagem na bolsa londrina, e foi sé entao
que se estabeleceu patamares minimos de percentagem de corretagem, volume de
negociacao, pretendendo assim dar maior estabilidade aos negécios.

Esta participagédo na bolsa poderia ser transmitida por heranga do titular, ou
poderia ser alienada a quem por ela se interessasse e pagasse um alto valor, o que
gerava elitizacdo do instituto, de forma que s6 quem detinha poder econémico
poderia dela participar.

Os participantes da bolsa tinham interesse na expansdao do numero de
negécios e assim assegurava grande abertura para a listagem de empresas que

¥'\WEBER, Max. A bolsa (Die burse).Reimpresso em Lisboa: Reldgio D agua, 2004. p. 89.



30

pretendiam a abertura do capital, 0 que se dava sem controle em uma abordagem
de laissez-faire.

Dentre estas, a Bolsa de Londres mereceu destaque e ganhou grande
proporcao internacional, o0 mercado se aquecia, a preocupag¢ao se voltava mais a
liquidez e a circulacdo do capital, sem maiores preocupac¢dées com a protecdo dos
investidores.

Anos mais tarde, em 1921 a Bolsa de Londres deu maior importancia a
protecdo dos investidores, os préprios participantes se ocuparam de estabelecer
regras de disclosure, restringindo a participacdo de pequenas empresas ou de
sociedades preoperacionais.

Desde seus primérdios até os dias atuais, o mercado de capitais inglés
enfrentou diversas crises, uma delas de grande representatividade desencadeada
durante a Primeira Guerra Mundial, foi quando a bolsa permaneceu fechada por
guase um ano, o que se repetiu no comeco da Segunda Grande Guerra, por volta de
1939, e levou a instabilidade do mercado.*

Os membros da bolsa se organizaram em duas categorias e se dividiram
entre brokers e jobbers, os primeiros identificados como corretores encarregados da
compra e venda de acdes em troca de comissdes, ja 0s jobbers eram negociadores
profissionais e agiam por conta prépria sem contato com o publico e estabeleciam o
melhor preco das acdes®.

O mercado londrino garantiu um alto nivel de concentragcao, na década de
70 apéds a fusdo das bolsas da Gran-Bretanha e Irlanda, a Bolsa de Londres tomou
grande propor¢ao até que a Inglaterra passou a ter uma unica bolsa de valores.

Desde entado, os participantes da LSE tomaram para si a regulagao do
mercado de capitais e ainda de derivativos, concentrando os poderes de
autorregulacdo em todo pais, em Uultima analise, auxiliada pelo Panel on Take-
Overs and Merges®, entidade privada encarregada da supervisdo das ofertas das

% |n: <http://www.londonstockexchange.com/en-gb/about/cooverview/history.htm>. Acesso em 15 de
abril de 2008.

% Os brokers tinham contato direto com os jobbers, aqueles inclsusive tinham responsabilidade de
arcar com os valores perante os jobbers e a proépria bolsa em caso de inadimplemento de seus
clientes que adquiriam os titulos mas n&o arcavam com a liquidag&o.

% Entidade formada por agentes de mercado bem como de representantes da bbolsa com atribuicdo
de investigacdo de infracdes ao Code e de sancionar o infrator, além de agir como julgador de
conflitos originados de take-over ou fuséo, respeitando o devido processo legal.
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empresas listadas nos temas de take-over e fusdes, na qualidade de consultor e n&o
de agente regulador e arbitro no que se refere a disputas sobre tal tema *°.

A bolsa inglesa ndo conheceu a delegacao formal do poder de regulacao e
eram minimas as regras juridicas que lhe conferiam competéncia legal para regular
o mercado de acoes, a aceitacao das normas dava-se por puro voluntarismo.

Os membros da bolsa estavam sujeitos as regras de regulacao da propria
bolsa, sob a fiscalizacdo do Conselho por ela eleito a quem foi conferido o poder de
instituir procedimentos administrativos e punir condutas antiéticas, aplicando como
sanc¢des: a censura, a suspensao e a expulsao.

As condicOes para listagem eram estabelecidas pela prépria bolsa, quem as
aceitava se sujeitava mediante a assinatura de um acordo, ou seja, um contrato com
delimitacdo de obrigagdes da emissora, sendo que, rompidas as clausulas
obrigacionais a san¢ao contratual advinda era a retirada das agdes da bolsa®.

O contrato foi o instrumento encontrado a época para assegurar a
obrigatoriedade no sentido juridico e coativo da lei, posto que as regras entado
estabelecidas tinham tdo somente um cunho moral e ético, isto implica em dizer que
ndo se caracterizavam como normas de direito.%’

Paralelamente, o departamento de Comércio do Governo se organizou e
instituiu o Companies Acts que de uma forma geral tratou de proceder a regulacao
das questdes societarias especialmente sobre a sua formagéao, regras de informacao
e transparéncia para emissdo de acdes (disclosure), além da estipulacdo de
obrigatoriedade de publicacdo de prospectos, reservas de divulgacdo de fatos
importantes e protecdo de minoritarios, proibicdo de uso de informacgdes
privilegiadas (insider trading), que complementavam as normas da bolsa.

Nos anos oitenta, a bolsa londrina passou por mudangas em sua estrutura,
foi permitida a liberdade de participacao direta pelos bancos, excluidas as limitacoes
de precos de corretagem, aumento de tecnologia para producdo da informacao,
publicacdo dos dados, reducdo dos emolumentos e diminuicdo dos custos de

transagao por operacao.

% Atualmente a Inglaterra conta com a atuacdo da FSA -Financial Services Autority encarregada de
supervsionar o mercado londrino.

% EIZIRIK, Nelson. O papel do Estado na regulagdo do mercado de capitais. Rio de Janeiro: IBMEC,
1977. p. 75.

% Na visdo kelseniana a norma juridica tem por caracteristicas a coatividade e sua inclusdo
sistematica de validade pela hierarquia entre as normas constitucionais e infraconstitucionais.
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Em 1986, o mercado passou por um sistema de desregulacao conhecido
como Big Bang, pelo qual se permitia ampla abertura por meio da integracéo de
empresas internacionais, da perda de direito de voto dos acionistas individuais, e
principalmente pela sua transformagédo da Bolsa de Londres em uma sociedade
anénima.

Tal sistema assim se manteve até a instituicio da Financial Services
Authority — FSA, instituicdo independente, ndo governamental, com a finalidade de
fisclaizagcdo e regulagdo de servigos financeiros e de mercado no Reino Unido,
dirigida por um conselho de membros em sua maioria “ndo-executivos”, além de
possuir varios comités para assuntos especificos, como risco, auditoria, dentre
outros.

Recentemente, a Bolsa de Londres realizou sua fusdo com a Bolsa da Itélia,
proporcionando assim o alargamento de seu poder no mercado de capitais.

1.5.3 A Bolsa no Mercado Americano

Nos mesmos moldes da Inglaterra, mas do outro lado do Atlantico, surgiram
as bolsas americanas, e aqui da-se atengdo a Bolsa de Nova lorque (New York
Stock Exchange - NYSE), uma das mais importantes dos Estados Unidos.

Os titulos da divida publica ou privada nao tinham negociagao significativa
até o século XVIII, sendo que o fortalecimento do mercado de capitais se deu apés a
independéncia americana, posto que enquanto colénia, as operacbes americanas se
vinculavam aos interesses ingleses.

A prépria guerra de independéncia foi patrocinada pela negociacao de titulos
da divida objeto de especulagédo da época, e sua grande maioria foi transferida para
grandes investidores no norte do pais.

No século XIV os Estados Unidos foi marcado, pela demanda do
financiamento de ferrovias capitalizadas mediante a inversao de capital estrangeiro,
advindo em grande parte do continente europeu.

Tal fato deu origem ao mercado de agdes com base na profissionalizacao
das empresas de modo a proporcionar, dentre outros fatores, o desenvolvimento da
autorregulacdo mediante as regras das bolsas.

Com a criagao do Banco Central e a possibilidade de conversao de délares

em ouro, o mercado financeiro passou por uma estruturacdo permitindo o
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crescimento econdmico, sendo que, neste momento, os valores mobiliarios se
tornaram uma alternativa popular de investimentos.

Nova lorque se despontava como a terra prometida, e la foi instituida uma
das mais antigas bolsas dos Estados Unidos, mediante a reunido de agentes
financeiros sob a sombra de uma arvore de Wall Street, sem a intervencao estatal,
0s agentes e participantes da bolsa elaboraram as normas para suas transacdes
comerciais.

O aumento do volume de negécios e a especulacao se tornaram motivo de
atencao estatal e levou o governo de Nova lorque a proibir a venda de titulos em
locais publicos sem controle de entrada, bem como a proibir a execucgéo judicial de
contratos de vendas em descoberto®,

Em contrapartida os agentes de mercado da época criaram o “buttonwood
Agreement”, pacto assinado em 1792 que ficou conhecido como um dos primeiros
conjuntos de regra de organizagdo de valores mobiliarios daquele estado que
proporcionava o conhecimento entre si, confianga na liquidacdo dos negécios e a
credibilidade junto aos seus pares.

Para se tornar membro da Bolsa de Nova lorque os interessados
desembolsavam um valor em troca do acesso aos dados de negociacao, aos demais
corretores e a custos baixos de transacao, sem contar que, como participantes da
bolsa, detinham maior capacidade de atracdo de clientes que se preocupavam com
o0 prestigio social da bolsa.

Ou seja, a participacédo era condicionada a compra do assento, 0 que era
usado como forma de protecdo dos postos da NYSE, além da constituicdo de
mecanismos de regulagao.

A propria bolsa tinha o poder de solugédo de conflitos entre corretores e
investidores, e para a manutencdo do controle foram estabelecidas bases de
disseminacdo de dados de negociacdo, além disto, atuava como garantidora do
cumprimento dos contratos que implicava na reducao de riscos, resguardando assim
uma imagem de confiabilidade do mercado.

A NYSE ainda submetia a votacdao minima as a¢des que eram admitidas a

negociacdo como forma de evitar que companhias inexistentes ou fraudulentas

% compra e venda de titulos para liquidagéo futura quando o vendedor ndo é o proprietario dos

titulos no momento da negociacdo In: DUTRA, Marcos Galileu Lorena. As novas estruturas
organizacionais das bolsas. Tese (Doutorado em Direito)-Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo,
2008., p. 92.



34

pudessem ser negociadas, fiscalizava a concorréncia abusiva entre os membros e
defendia os interesses dos corretores junto ao Legislativo e ao Judiciario.

Com o passar dos tempos, mais precisamente em 1830, a bolsa de Nova
lorque viu o crescimento do volume de negociacdes, mas foi em 1863 que ela
recebeu a denominagao de New York Stock Exchange - NYSE.

Ja, em 1869, passou pela fusdo com bolsas da mesma cidade, logo apés, foi
implantada uma camara de compensacao e liquidacdo das operacdes que exigia
relatérios e estabeleceu requisitos para listagem.

Foi neste cenario que, no auge do sistema do livre mercado, historicamente,
o mundo conviveu com o que se denominou de grande depressao e a bolsa estava
no centro da crise do capital.

Em que pese o liberalismo ter garantido aos Estados Unidos, no inicio do
século XX, periodos de prosperidade e de pleno desenvolvimento, a partir de 1925 a
economia norte-americana comegou a passar por sérias dificuldades e seus
tropecos levaram ao choque da Bolsa de Nova lorque diante da total falta de
controle do mercado em 1929.

Antes da Primeira Guerra, os Estados Unidos desenvolveram sua economia
de forma a se estabelecer como fonte de abastecimento de produtos de diversos
géneros da Europa, porém, apds a revolucao, este continente reduziu drasticamente
as transacées comerciais durante o periodo de recuperacgao de suas econdmicas>®.

Contemporaneamente, a industrializacdo e a inovacdo tecnolbgica
impulsionou 0 aumento de producdo, porém, o nivel de consumo nao acompanhou
tal crescimento.

Diante da continua producao, gerada pela euforia norte-americana e a falta
de consumidores, houve uma crise de superproducdo. Em um primeiro momento os
bancos foram o reflugio dos agricultores que se perdiam em empréstimos impagaveis
na ansia de armazenarem seus cereais, esperando a normalizacdo do mercado.

As industrias foram forgadas a diminuir a sua producdo e demitir
funcionarios, agravando mais ainda a crise, e assim, a crise chegou ao mercado de
acoes, o mundo se perdeu, na base da politica permissiva e liberal do governo de
Hoover, a especulacdo de capitais teve um aumento extremado frente a falta de

% KEYNES, John Maynard. The end of de laissez-faire. Reimpresso in: CW IX, Londres: MacMillan,
1972. p. 291
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suporte para a manutencdo dos precos das acbes, nesta época, 0 mercado
americano chegou a registrar quedas equivalentes a 90%.

A falta de interesse pelo mercado a longo prazo, e a propagacao dos
investidores a curto prazo e dos especuladores®, foram fatos que levaram a
instabilidade bursatil.

A especulacdo de noticias de quebra de bancos e de empresas levou a
perda do estado de confianga no mercado, considerando-se que, uma vez
espalhada uma informacdo ainda que falsa, toda a populacdo era influenciada.
Assim, com o espalhar da crise, as acées de muitas empresas americanas sofreram
com a desvalorizacdo. Os investidores, incansalvemente, tentaram se desfazer de
seus valores mobiliarios e o efeito foi de devastidao, todos vendiam, e as agdes se
desvalorizaram fortemente em poucos dias, o que levou a quebra da economia.

Abalados pela crise, os Estados Unidos reduziram a compra de produtos
estrangeiros e suspenderam os empréstimos a outros paises, ocasionando uma
crise mundial.

0s especuladores podem ndo causar dano quando sao apenas
bolhas num fluxo constante de empreendimento, mas a situagéao
torna-se séria quando o empreendimento se converte em turbilh&o
especulativo®’.

A exacerbacao da especulacdo foi impulsionada pela maior facilidade de
liquidez do mercado de capitais americano, fazendo a bolsa ser vista por alguns
investidores como um grande cassino. Alias, por digressdo ao momento da crise
atual, tal caracteristica pode ser vista em qualquer bolsa do mundo.

Os investimentos negociados na Bolsa de Nova lorque diminuiram em cerca
de 83% (oitenta e trés por cento), o Comité bancario do Senado verificou que os
mercados sofreram com acdes fraudulentas, uso de informacdes privilegiadas
(insider trading), manipulacdes de precos e outros abusos.

Apenas ap6s 1932, progressivamente a economia americana foi retomando
suas forcas, e por consequéncia a bolsa recuperou a confianga dos investidores de
todo o mundo, para tanto, o governo Roosevelt, teve de se render as ideias
keynesianas, resgatando-se a for¢ca do Estado, que passou a atuar ativamente na

0 Vale ressaltar o conceito de especulacao de KEYNES: “é permitido a especulagéo a atividade que
consiste em prever a psicologia do mercado” In: KEYNES, John Maynard. The end of de laissez-
faire. Reimpresso in: CW IX, Londres: MacMillan, 1972. p. 291.

*" Ibidem, p. 168.
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recuperacao da credibilidade do mercado de capitais, usando-o como ferramenta da
reestruturacdo econdmica*.

Deu-se inicio a criacao de grandes obras de infraestrutura, visando assim a
recuperacao da disponibilidade de empregos e de mecanismos de assisténcia aos
trabalhadores. Mais que isso, o Estado passou a injetar expressivos valores na
economia, garantindo assim a oportunidade de investimento dos agentes privados, o
que possibilitava a reestruturacao, e a abertura de mais emprego, e da normalizacéao
do consumo.

O New Deal teve por uma de suas metas o esforco para reducao dos
estoques acumulados durante o periodo do auge da crise devido a auséncia de
consumo da sociedade.

Apés a crise de 1929, os Estados Unidos reergueu sua economia pela forca
do Estado, mediante a necesséria intervengéo, responsabilizando-se pois, pelo
restabelecimento da crenca da populacdo em algo que estava perdido.

A falha do modelo autorregulatério estariam ligados a quatro aspectos, as
regras de sigilo de informacgcdes das companhias eram insuficientes, os membros das
bolsas frequentemente manipulavam precos em desfavor dos investidores, os
empreéstimos concedidos diretamente pelas corretoras aos investidores levaram a
especulacao desfrenada e os membros das bolsas foram acusados de praticar atos
que forcavam a baixa das acoes.

Este é um dos maiores exemplos de que a falta de controle do mercado por
si s6 pode ser falha, e eventualmente insuficiente para a manutencéo do controle da
economia.

O governo Roosevelt, utilizando as idéias keynesianas, atuou ativamente na
recuperacao da credibilidade do mercado de capitais, usando-o0 como ferramenta da
reestruturacao econdémica.

Até a década de 30, a bolsa seguia o sistema inglés da autorregulacao, de
forma que suas regras tinham validade contratual ou estatutaria e, portanto, sua
aplicacao dependia da aceitagdo de seus membros.

Nesta época, visando restabelecer o crédito nas negociacdes, o Poder
Publico instituiu sua forma de regulacdo do mercado e das Bolsas através da
Securities Exchange Act (SEC), criada em 1933, de modo a fiscalizar as

*EIZIRIK, Nelson. Questdes de Direito Societario e de Mercado de Capitais. S&o Paulo: Forense,
1987. p.8.
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negociacgdes, coibir fraudes, protegendo investidores e o interesse pubico, a qual
vigora até os dias atuais para o controle do mercado. Tal iniciativa se deu devido a
influéncia das repercussdes econdmicas, sociais e politicas, em seguida, o0
Congresso iniciou uma investigacao para verificacado de motivos de desvalorizacao
dos precos dos valores mobiliarios e propostas para se prevenir novas quebras, foi
entdo que o governo assumiu a frente e passou a delegar tal poder as entidades de
forma a assegurar o interesse publico do mercado, a protecdo de investidores,
deixando para a SEC o poder de supervisao.

A regulacdo do mercado americano apresenta grande preocupacdo com a
questdo do processamento das informacdes impondo as companhias abertas a
prestacdo de informagdes financeiras ditas por lei relevantes, dando a SEC a
autoridade de registro das empresas listadas em bolsa, assegurando inclusive ao
investidor, o poder de acionar a companhia judicialmente para reparagdo de
prejuizos em caso de divulgacado de prospectos e publicacdo de documentos de
contetido inveridico®.

O mercado americano também tinha a figura de brokers e dealers, os
primeiros corretores intermediarios das negocia¢des que agiam por conta e risco de
seus clientes, e os segundos, além do cumprimento e execucao de ordens, tinham
também o poder de atuacao por conta propria, negociando titulos para sua carteira,
destas duas categorias surgiram os brokers-dealers agindo por contra prépria ou de
seus clientes. Ambos tinham o dever de registro na SEC que se ocupava da
fiscalizacdo de esquemas enganosos ou fraudulentos e de cuidado com as
informacgdes a serem divulgadas para clientes e 0 mercado em geral.

Em 1971, a Bolsa de Nova lorque se estruturou como uma associagao sem
fins lucrativos, e por sua forgca tornou-se uma das bolsas mais importantes do
mundo*. Em 2005, foi comprada pela empresa Archipelago Holdings Inc. de
Chicago, e assim realizou sua transformacao societaria projetando seu capital no
mercado de agdes, e mais tarde, logo em 2006, alargando ainda mais seu espaco,

fechou sua fusdo com a Euronext, formando assim um grande império*.

* EIZIRIK, Nelson. O papel do Estado na regulagdo do mercado de capitais. Rio de Janeiro: IBMEC,
1977., p. 85.

44Dispom’vel em: <http://www.nyse.com/about/history/1089312755484.html> Acesso em: 15 de abril
de 2008.

** Disponivel em: <http://www.nyse.com/about/newsevents/1089312755473.html> Acesso em: 15 de
abril de 2008.
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Conforme o critério de ag¢des de companhias listadas a NYSE pode ser
considerada como a maior bolsa do mundo, isto conforme o porte econdmico dos
Estados Unidos e grande desenvolvimento do mercado de capitais americano.

Em paralelo ao desenvolvimento do mercado, a SEC evoluia nos
regramentos do mercado, regulando atividades de Companhia de Investimento, dos
analistas financeiros, além de participar de atividades de autorregulacdo das
empresas que envolviam interesse publico.

A SEC ganhava contornos de maior independéncia, com capacidade de
edicdo de resolucbes complementares a Legislacdao Federal, de investigacdo de
suspeita de infracées, de maneira que, caso fosse necessario poderia representar
perante o Departamento de Justica para que promovesse a devida acao penal. Ha
ainda de se ressaltar que em casos de litigios entre agentes privados a SEC poderia
atuar como amicus curiae perante os tribunais como ente consultivo.

Em um passado recente, em 2006, foi criado o Comité de Regulacdo de
Mercado de Capitais®® cuja finalidade era de analisar a regulacdo de mercado no
pais, sendo que, dentre as avaliagbes realizadas, foi publicado um relatério
contendo sugestdes para abrandar a perda de prestigio, diante da perda de
atratividade de listagem de empresas estrangeiras®’.

6 Committe on Capital Marketes Regulation - CCMR
*" Em 2006 cerca de 30 empresas deixaram de manter seu capital em negociagdes nas principais
bolsas americanas , NYSE e NASDAQ, que perderam espaco para a Bolsa de Londres.
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2 DE BRACO PUBLICO A EMPRESA LUCRATIVA

As bolsas de valores dificilmente sao lembradas por suas fungdes benéficas
ao mercado, prioritariamente sdo destaques apenas quando o assunto trata dos
problemas relativos a momentos cruciais dos grandes booms e do panico que a eles
se segue.

Convencida da importancia desempenhada por esta instituicao na Historia

Econdmica do Brasil, Levy envereda que:

(...) certos de que o sistema financeiro ndo pode ser compreendido
sem se conhecer suficientemente bem a instituicdo que, ao lado dos
bancos comerciais, atuou tradicionalmente no mercado brasileiro. As
operacbes de Bolsa estdo na raiz da transformagédo do processo
produtivo e se desenvolveram pari passu a expansao do comércio
do café, ao aumento do volume de moeda circulante e a ampliagao
dos horizontes de acumulagdo mundial®.

No Brasil, a Bolsa de Valores recebeu caracteristicas de instituicado no
século XIX, durante a reestruturacdo econbémica do pais, formando-se
espontaneamente pela unido dos corretores que aguardavam o intuito de
regulamentacao da profisséo.

Iniciando os estudos, lanca-se a data de 08 de margo de 1808, quando o Rio
de Janeiro tornou-se a capital portuguesa devido a instalacdo da Corte nesta cidade,
0 que gerou grandes mudancas na vida econdmica e politica do Brasil, que por volta
de 1815, ap6s a derrota de Napoledo Bonaparte na Europa, foi elevado a condicao
de Reino Unido a Portugal®.

No Rio de Janeiro havia um importante centro onde circulavam comerciantes
a fim de comprar e vender mercadorias e este local pode ser considerado o embridao
das bolsas de valores do Brasil.

Como nao havia regras de conduta na atuacdo destes comerciantes, tao
pouco legislacao a respeito das disputas comerciais, surgiu o mal fadado mercado

marginal, onde eles ndo se respeitavam e apenas o bom senso tentava prevalecer.

“8 | EVY, Maria Barbara. Histéria da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro: IBMEC,
1977. p. 04.

49 FERREIRA, Alcides; HORITA, Nilton. BM&F: A Histéria do Mercado Futuro no Brasil. Sdo Paulo:
Cultura Editores Associados, 1996.
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Para combater esses mercenarios, os principais “corretores” da época se
uniram para propor a Assembléia Legislativa a constituicdo de um ambiente propicio
para negociacbes, onde apenas o0s credenciados poderiam atuar, minimizando
assim, a pratica irregular no comércio.

A proposta estabelecia a instituicdo de um parque de negdcios, e onde se
realizassem todas as operacdes de fundos publicos, duas horas por dia, divulgando-
se em voz alta os precgos das transagdes que, a medida de sua realizacdo, o publico
poderia consultar a qualquer o momento.

No século XIX, a organizagdo do Estado Nacional e o desenvolvimento das
forcas produtivas desempenharam um papel decisivo na organizacao da estrutura
financeira, de tal sorte que os elementos desta estrutura como ativos, mercados e
instituicdbes financeiras se multiplicaram e adquiriram complexidade até entado
desconhecida, tal processo se finalizou na constituicdo da Junta dos Corretores de
Fundos Publicos da Corte.

O comércio se proliferou sem controle, além das relacées bancarias,
surgiram relacoes realizadas por intermediarios financeiros, os tipos de ativos
negociados eram pouco diversificados; além dos meios primarios de pagamento,
apenas as Notas Promissérias e as Letras de Cambio eram utilizadas. A pacata vida
urbana, ainda rodeada de habitos coloniais, era periodicamente abalada por crises
financeiras, que acabaram por imprimir um carater muito especulativo a todas as
atividades ndo diretamente vinculadas & agricultura®.

Nesse clima da capital do Império, em 1849, a Junta ja estava constituida e
em pleno funcionamento. A ela competia vigiar a legalidade da acao dos corretores,
encaminhando ao Juiz do Comércio qualquer informacdo sobre as contravencdes
verificadas, assim como, exercer a fiscalizagdo necessaria para que nenhuma
pessoa, sem habilitacdo legal, viesse a exercer o oficio de corretor. Cabia ainda a
Junta examinar as contestagcdes e apresentar ao Governo, apds passarem pelo seu
crivo, 0s novos candidatos a corretores.

No decorrer do século XIX existiu a promocao da divisdo internacional do
trabalho, o capital comercial ficava subordinado a uma acumulacdo capitalista em
escala mundial, e o capital financeiro passava a constituir uma parcela do capital

total funcionando de maneira autbnoma e assegurando o financiamento das

%0 LEVY, Maria Barbara. Historia da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro: IBMEC,
1977. p. 47.
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operacdes econOmicas tendo em vista que os recursos eram transferidos pelas
unidades poupadoras através dos intermediarios financeiros.

Estes corretores conseguiram mobilizar maior vulto de operagdes e se
fecharam, impedindo a pulverizacdo das transag¢des; promoveram a concentracao de
suas atividades, de tal modo que na segunda metade do século XIX, quando houve
a real centralizacdo fisica dos corretores no Brasil, o Estado regulamentou a
organizacao dos corretores, segundo necessidades de fiscalizacéo e inspecéo.

A cotizagcado entre os associados levou a criacao da sede para a realizacao
dos negécios, fechado a todos aqueles que nao dispusessem de titulo legal, de
modo que o pregao se constitui numa garantia subjacente aquelas ja implicitas a sua
fungéo.

Neste contexto surgiu a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (BVRJ), surgida
no Império, e conhecida na Republica, a imagem do modelo da Bolsa de Paris, por
meio dos corretores oficiais autorizados pelo governo e devidamente registrados,
conforme o Decreto 417 de 14 de junho de 1845.

O Estado tinha interesse na organizacao dos corretores e pelo advento da
Lei n® 6.132 veio a atender aos anseios da Junta dos Corretores, além de proceder a
regulamentacdo do pregado pela Lei n® 6.635 de 1887, esta tendéncia era
indispensavel, o Estado tinha de tomar posicdo face a utilidade da existéncia da
corporacao dos corretores para seus objetivos de controle.

O Estado interveio na organizacao da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro
visando resguardar para si maior controle do volume dos negécios, a apreciacao da
cotacdo dos titulos da divida publica e a garantia de cobranca de impostos nas
transagbes mercantis.

Em 13 de marco de 1897, foi expedido o Decreto n® 2.475 que veio a
constituir o pilar sobre o qual se edificou a Legislacdo Brasileira sobre Bolsas e
Corretores, baseada na Bolsa do Rio, entdo Distrito Federal, omitindo-se quanto a
essa atividade em outros Estados.

Na optica historicista de Barreto Filho®', o ordenamento juridico brasileiro

usou pela primeira vez a denominacao “Bolsa” no Regimento Interno da Junta de

> BARRETO FILHO, Oscar. Natureza Juridica da Bolsa de Valores. Revista da Faculdade de Direito
de Sao Paulo. Vol 54, tomo |, p. 93/129, 1959. p. 99.
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Corretores da Praga do Rio de Janeiro® para indicar o lugar destinado as operacgdes
de compra e venda de titulos publicos. Depois, os corretores se organizaram como
Céamara Sindical, e passaram a atuar de forma vinculada ao Governo, submetidos ao
poder do Ministério da Fazenda.

Por certo, a BVRJ foi constituida em pleno Estado Liberal se revestindo de
carater corporativo, instalando-se a partir de um movimento seletivo dos corretores,
que geralmente eram envolvidos em relagdes de linhagens onde a patente assumia
quase sempre carater hereditario.

2.1 O ESTADO COMO AGENTE DESENVOLVIMENTISTA.

Passada a crise liberal, foi percebida a tendéncia da transferéncia do poder
de direcdo da economia para o Estado, fortemente percebida apés a Segunda
Guerra, na busca da seguranga de sua figura como mantenedor do equilibrio
econbmico, politico e juridico, o que ficou evidente no periodo de destaque do
Estado Providéncia/Estado Social que ofertava a confianga no planejamento e em
troca a populagédo apoiava suas decisdes.

Aqueles que ja nao tinham condicées econdmicas para suportar os ditos
“direitos civis” perderam as esperancas de desenvolvimento, os cidaddaos da época
se mantinham no mesmo status quo sem qualquer perspectiva de evolucao, o que
de certo fez com que, ap6s muito tempo, o Estado Liberal perdesse a credibilidade,
surgindo entdo o paternalista Estado Social.

A profunda desigualdade econbmica e social entre as pessoas gerada por
uma exploracao provocava reagdes dentre revoltas de operarios de sindicatos que
lutavam por reconhecimento de condicées minimas de trabalho, o que levou a certa
relativizag&do das leis liberais. Percebeu-se, entdo, que o mero elenco de direitos ndo
era suficiente para garantir igualdade e liberdade reais.

Entre 1941 e 1948, o fendbmeno totalitario passou a tomar novos rumos e se
fortificar, o poder ficou nas maos dos soberanos, na Italia de Mussolini, na Alemanha
de Hitler, e assim por diante, deu-se fortificando a preocupacéao dos direitos sociais e

econdmicos.

°2 0O Decreto 806 de 1851 trata da aprovacdo do regime dos corretores do Rio de Janeiro, dele
destaca-se seu artigo 40: “A Bblsa é o lugar no saldo da Praca de Comércio ou da Associacao
Comercial, destinado a operagdes de compra e venda de titulos publicos, de agbes de bancos e
companhia, de valores comerciais e finalmente de metais preciosos”.
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A Primeira Guerra Mundial definitivamente eliminou o Estado Liberal,
considerando-se que uma guerra ndao se ganha s6 com armas, mas com
laboratérios, fabricas e atividades privadas, assim foram surgindo novos institutos
econémicos™ .

Além disto, o Estado ampliou a esfera publica, teve de se fazer mais
presente, e assumindo, as atividades administrativas e aquelas que se dignava ao
setor privado, sob a alcunha de materializar a, até entdo vigente, igualdade formal
herdada pelo liberalismo.

Propagava-se o bem estar geral, o abraco paterno de uma entidade para
com a sua sociedade, tudo se garante, em que tudo se faz com os bracos do
Estado, pretendendo a materializacdo dos direitos neste sentido José Afonso da

Silva:

(...) insuficiente a concepcao do Estado Social de direito, ainda, que
como Estado Material de Direito, revele um tipo de Estado que tende
a criar uma situagdo de bem-estar geral que garanta o
desenvolvimento da pessoa humana. Sua ambiglidade, porém, é
manifesta. Primeiro, porque a palavra social esta sujeita a varias
interpretagées. (...) Em segundo lugar, o importante ndo é o social,
qualificando o Estado, em lugar de qualificar o Direito. Talvez até por
iSso se possa dar razao a Forsthoff quando exprime a idéia de que
Estado de Direito e Estado Social ndo podem fundir-se no plano
constitucional®,

Criou-se tipico vinculo obrigacional que exigia que o governo provesse as
necessidades do cidaddo, aumentando-se o rol dos servigcos publicos. Foi nesta
época que o mercado de valores mobiliarios sofreu uma impulsdo estatal.

As atividades das bolsas e dos corretores dos demais estados (além do
entdo Distrito Federal) foram regulamentadas pelo Governo Federal somente em
1934, através do Decreto n® 24.275. Mas a legislacdo que se tornou mais afirmativa,
passando a reger todas as instituicées bolsisticas do pais, foi o Decreto-Lei n® 1.344
de 1939, porém elas continuavam a ter conotacdo publica, mesmo depois do
decreto, elas continuaram sendo entidades publicas com ingeréncia dos governos

estaduais em suas administragoes.

% COMPARATO, Fabio Konder. Insider Trading — Sugestdes para a moralizagdo do mercado de
capitais. Revista de Direito Mercantil. Sao Paulo, n. 3, 1971. p. 17.

%4 SILVA, Enio Moraes da. O Estado Democrético de Direito. Revista de Informacédo Legislativa. ano
42, n. 167, jul./set. 2005. p. 65.
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A exemplo da Bolsa Francesa, a funcao de corretor de fundos publicos era
vitalicia, e ocupada por pessoas fisicas de alto poder aquisitivo que garantiam as
negociagdes em que intervinham, por deterem o conhecimento deste tipo de negdcio
e operavam com taxas fixas de intermediacao.

Em sua génese, a bolsa era tipico brago governamental, sofrendo a
influéncia direta do Estado, diante de sua submissdo ao Secretario da Fazenda, da
nomeacao dos corretores pelo Governador e do exercicio de tipicas funcoes
publicas de fiscalizagdo™.

As regras juridicas foram complementadas somente em 1953 pela Lei 2.146
que atribuia aos corretores, por delegacéo, atos de relevante interesse publico, os
quais por sua natureza poderiam ser tratados como servicos publicos diante do
controle exercido pelo Estado.

Chegou-se ao ponto de criagdo de cargos de “corretores oficiais”, pessoas
dotadas de munus publico e fé publica, que todavia, agiam em defesa de interesses
particulares, a pessoa do corretor era 0 encarregado da compra, venda, troca, e
empréstimo de mercadorias como intermediario de contas de terceiros. Diante da
oficialidade do cargo acabou por levar os corretores licenciados a pleitear normas
para regulamentacéao da profissao.

As leis estaduais chegaram a classificar as bolsas como institutos
autbnomos ou semi-autbnomos diretamente subordinados ao Secretario da
Fazenda, a quem encubia zelar pelos interesses da Administracdo perante as Bolsas
Estaduais.

A propria Lei 2.146 de 1953 definia as bolsas como 6rgéos auxiliares dos
poderes publicos, ou como entidades particulares formadas livremente pelos
corretores®.

Em verdade, naquele tempo, as bolsas nao tinham natureza juridica
definida, ndo era possivel tecnicamente classifica-las como uma pessoa juridica de
direito publico ou privado pois, de fato, elas se dividiam em instituicbes regionais
desprovidas de personalidade.

*® Como pode-se verificar a Lei 2.146 de 1953 trata especificamente do tema, conforme seu artigo 1
“As Bolsas oficiais de Valores sao 6rgaos auxiliares dos poderes publicos na fiscalizacdo dos
langamentos de emisséao de titulos, por subscri¢géo publica.”

% A respeito, Pontes de Miranda defendia a inexisténcia de carater publico das Bolsas, de forma a
escrever que: “ A intervencdo do Estado na criagdo das Bolsas e na edigcdo de regras juridicas sobre
elas e suas atribuicbes, de modo nenhum torna de Direito Publico as Bolsas ou as Camaras Sindicais
ou os Corretores Oficiais” .\n: Tratado de Direito Privado, 1984. t. XLIll, p. 420-421.
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As Bolsas ndao se adequavam ao conceito de Bolsas Oficiais, ou
publicas, pois, em que pese sua vinculagcdo ao Ministério da
Fazenda, e sua agregacao de funcdes de interesse coletivo, tais
como regulamento e fiscalizacdo do mercado, as bolsas nasciam
com a finalidade principal de defesa de interesses particulares, além
do que, eram mantidas como corporagoes, sua formagao dependia
da livre vontade de seus participantes, e surgiam de forma
espontanea linearmente decorrente das praticas mercantis, sem
necessidade de qualquer autorizagao legal, ou seja, constituiam-se
independentemente de uma lei que as criassem ou que as
reconhecessem. Porém, também ndo poderiam ser classificadas
como pessoa juridica de direito privado, vez que ndao possuiam
qualquer organizacdo estrutural, ndo tinham uma personalidade
destacada por ficgado, a responsabilidade da Bolsa se confundia com
a dos corretores e demais agentes, 0 que ndo valia para 0s servigos
publicos®’

Diferentemente da Bolsa Inglesa que de inicio concentrou suas forgcas em
uma Bolsa Central, a “Bolsa da Capital”, no Brasil, as Bolsas eram instituidas de
forma regional, e espalharam-se pelos estados da federagéo.>®

O Estado e sua vontade politica tiveram papel decisivo na construcdao dos
proprios mercados e economias nacionais, ndo se teve uma evolugdo espontanea
do préprio mercado, de forma que, a acumulacdo em escala é sustentada por
estruturas e estratégias governamentais e empresariais.

Mattos Filho®® recorda que o mercado de acdes brasileiro nasceu da vontade
do governo em 1964, com a atuacdo do governo na criacdo do mercado com
incentivos fiscais, juros subsidiados e compradores compulsérios como fundo de
pensao e seguradoras

Até mesmo os capitalistas se viam envolvidos pelo sistema de viabilizacdo
de abertura de seus caminhos por meio do ente maior, tdo combatido até bem pouco
tempo.

No inicio, ela partiu da posicdo de brago publico para associacdo sem fins
lucrativos, haja vista que o mercado de valores mobiliarios era visto como anseio de
desenvolvimento de interesse publico, ja que dentre seus ramos cuidava da

capacitacao de empresas por meio de captacao publica de dinheiro.

BARRETO FILHO, Oscar. Natureza Juridica da Bolsa de Valores. Revista da Faculdade de Direito
de Sao Paulo. Vol 54, tomo [, p. 93/129, 1959. p. 106.

%8 Eram conhecidas as Bolsas do Rio de Janeiro, Minas Gerais e Estado de S&o Paulo.
MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. O conceito de valor mobiliario. Revista de Direito Mercantil. Sdo
Paulo, n. 59, 1984. p. 42



46

A bolsa e o0 mercado de capitais em geral recebeu atencao especial do
Estado que investiu na recuperacao de sua credibilidade para movimentacdo da
circulacao da economia, de forma a prover sua regulacédo, possibilitar a criagdo da
Comissdao de Valores Mobiliarios - CVM, e por lei formalizar os poderes
autorregulatoérios das bolsas.

2.2 A BOLSA DE VALORES DE SAO PAULO (BOVESPA)

A Bolsa de Valores de Sao Paulo passou pelos mesmos fatos histéricos das
demais bolsas do Brasil, fundada em 1890 sob o titulo de “Bolsa Livre”, a Bolsa de
Valores de Sao Paulo deu inicio a sua historia centenaria.

Corretores deixaram a atividade individual e se uniram com a finalidade
comum de concentracdo em um local para negociar valores mobilidrios com regras
preestabelecidas e com a garantia do cumprimento dos acordos firmados entre eles
préprios, e assim fomentar a atividade.

Entre 1895 e 1934, a Bovespa mudou-se de localizagdo por nove vezes.
“Esse ziguezague foi provocado, quase sempre, por motivos prosaicos, como falta
de dinheiro para o aluguel”®.

SO a partir da década de 1960, nos embalos das reformas do mercado
financeiro nacional, é que a Bolsa de Valores de Sdo Paulo assumiu um carater
corporativo e institucionalista, constituindo-se como pessoa juridica de direito privado
na modalidade de associacao civil de corretoras detentoras de titulos patrimoniais,
sem qualquer finalidade lucrativa, regulamentada pelo Conselho Monetario
Nacional®® e, mais tarde, na década de setenta, pela Comissdo de Valores
Mobiliarios - CVM.

Nesta época o Estado deu inicio ao movimento de democratizagdo do
mercado de capitais no Brasil, quando, entdo, o Governo Nacional construiu um
programa de grandes reformas na economia, destacando-se dentre elas a
reestruturacdo do mercado financeiro.

Tem-se, entdo, uma abordagem pluralista de fatos marcantes: surgiu a Lei
n® 4.537/64, que instituiu a correcdo monetaria, através da criacdo das ORTN.

60 FERREIRA, Alcides; HORITA, Nilton. BM&F: A Histdria do Mercado Futuro no Brasil. Sao Paulo:
Cultura Editores Associados, 1996. p. 39.

T A Resolucdo do CMN de 922 de 1984 em seu artigo 12 permitiu a instituicdo das bolsas de valores,
a associacao civil.
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Também em 1964, deu-se a reforma monetério financeira por intermédio da Lei n®
4.595/64, que reformulou todo o sistema nacional de intermediacdo financeira e
criou o Conselho Monetario Nacional e o Banco Central e, posteriormente, foi
introduzida a Lei n? 4.728, de 14.04.65, primeira Lei de Mercado de Capitais.

Os recursos advindos do mercado de capitais em sentido estrito do termo,
ou seja, acbes e debéntures nao eram significativos até o final da década de 60,
situacao que sofreu modificagdes no ano de 1968 com a promulgacédo do Decreto-
Lein® 157.

Ao longo do tempo, varios outros incentivos foram adotados visando o
crescimento do mercado, tais como: a isencéao fiscal dos ganhos obtidos em bolsa
de valores, a possibilidade de abatimento no imposto de renda de parte dos valores
aplicados na subscricdo publica de acdes decorrentes de aumentos de capital e
programas de financiamento a juros subsidiados efetuados pelo BNDES - Banco
Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social aos subscritores de acodes
distribuidas publicamente. No mesmo contexo, surgiu a Lei das Sociedades
Andnimas, a Lei n® 6.404/76%.

Em junho de 1968, sob a gestdo de Jodo Osério de Oliveira Germano, a
Bovespa adotou o seu indice, o Ibovespa, que segue com a mesma metodologia de
célculo até os presentes dias. Foi desenvolvido pelo superintendente geral da BVRJ
em 1966, o economista Sérgio Coelho de Sampaio, que também modernizou e
adotou modificagdes metodoldgicas no IBV, que tinha sido desenvolvido para a
Bolsa carioca no inicio dos anos 60 pelo entdo professor Mario Henrique
Simonsen.®®

Na origem, a propriedade de titulos patrimoniais das bolsas custavam aos
titulares elevadas contribuicbes anuais. Este esquema sé foi alterado pela
introducdo dos sistemas eletrénicos de negociacédo, quando entdo a remuneragao
passou se basear no volume de negécios e nao dos titulos de propriedade.

Sob a nova concepcdo, a Bolsa conquistou sua autonomia técnica,

administrativa, financeira e patrimonial, de modo a realizar as fungbes de

%2 Lei 5.143 de 20 de outubro 1966. Institui o Imposto sobre Operagbes Financeiras, regula a
respectiva cobranga, dispde sobre a aplicagcdo das reservas monetarias oriundas de sua receita, e da
outras providéncias. Publicado no D.O.U. de 24.10.1966.

% Nota-se que este indice até os dias atuais é considerado um termémetro do Mercado de Agdes,
pois reflete o comportamento médio das cotagdes dos principais papéis negociados na Bovespa e
procura aproximar-se ao maximo possivel da real configuracdo das negociacdes a vista (lote-padrao)
de uma carteira teérica de agoes, a partir de uma aplicagao hipotética.
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fornecimento de um local e de um sistema para realizacdo de negociacbes de
valores mobiliarios, fixacdo de precos de cotacbes de acdes, preservacdo da
credibilidade das transacdes de capitais nela realizadas para investidores,
acionistas, agentes e o publico em geral.

Foi com o advento da Lei 6.385 de 1976 que as bolsas assumiram posicao
como 6rgdos integrantes do Sistema de Distribuicdo de Valores Mobiliarios®*, no
sentido de instituicbes de organizacdo de agentes distribuidores, ou seja, dos
corretores.

Com a associacgao civil, a Bovespa passou a prestar servigcos de interesse
geral, sendo que suas atividades estavam absolutamente restritas aos poderes
conferidos pelo Conselho Monetario Nacional e se resumiam na manutengédo de
local e sistema para a realizacdo de operagdes com valores mobiliarios, assegurar a
visibilidade das operacgdes, criagdo de mecanismos regulamentares e operacionais,
efetuar o registro das operacoes, reservar a ética nas negociacdes nela realizadas.

O Conselho Monetario Nacional, de um modo geral, conferiu as bolsas
nacionais o poder da autorregulamentacdo garantindo-lhes poderes de criacdo de
normas que vinculassem seus agentes e todos os demais participantes do mercado,
excluindo o Estado de tal fungao®.

Detinha a bolsa verdadeiro poder de policia tanto na fiscalizacdo de seus
participantes quanto nas operagdes nela realizadas, vez que era qualificada como
“6rgdo auxiliar da Comissdo de Valores Mobiliarios™®.

Tal auxilio se dirigia as tarefas publicas de fiscalizagdo do mercado de
capitais dadas a Comissao de Valores Mobiliario, exercido tanto internamente como
nos pregdes, mas também externamente, de forma a monitorar as corretoras, o0s

investidores e as sociedades de capital aberto®’.

® Art 15: " O sistema de distribuicao de valores mobiliarios compreende: ... IV - as bolsas de valores.”
% CMN -Res. 922/84. Art. 12 “As bolsas de valores poderdo ser constituidas como associagées civis
ou sociedades anénima (...)”

% E 0 que se compreende logo pela leitura do paragrafo primeiro do artigo 17 da Lei 6385 de 1976.
Art. 17, Paragrafo § 1% “As Bolsas de Valores, as Bolsas de Mercadorias e Futuros, as entidades do
mercado de balcdo organizado e as entidades de compensacgdo e liquidagdo de operacdes com
valores mobiliarios incumbe, como 6rgdos auxiliares da Comisséo de Valores Mobiliarios, fiscalizar os
respectivos membros e as operacdes com valores mobiliarios nelas realizadas.."

®” De certo, as Bolsas, embora privadas tiveram funcdes de conotagao publica, é o que os franceses
chamavam de servigos publicos de regulagdo da vida econbmica, delegados pelo Estado
COMPARATO, Fabio Konder. Insider Trading — Sugestbes para a moralizagdo do mercado de
capitais. Revista de Direito Mercanti. Sao Paulo, n. 3, p. 60, 1971. p. 326.
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Constituida como associagdo sem fins lucrativos, mesmo possuindo
natureza de pessoa juridica de direito privado, a Bolsa de Sdo Paulo desenvolvia
seu papel de monitoramento de mercado sem maiores questionamentos,
considerando-se que o sistema capitalista a tinha como mero instrumento para seus
fins.

Por certo tinha ela a caracteristica de ser uma associacdo pobre de
associados ricos, ela propria ndo possuia capital ou patrimbnio porém, seus
associados, corretoras de valores, detinham o0 acesso exclusivo e restrito ao
ambiente de negociacao, e a propriedade das bolsas, sob a forma de associacéo
mutua.

A Bolsa de Valores de Sao Paulo, assim como as demais bolsas de valores
do Brasil, como associagao civil ficava restrita a emissao de titulos patrimoniais de
seus membros, encarregada da organizacao dos valores mobiliarios.

No ano de 1988, a Bovespa definia um importante passo estratégico na
direcdo de sua modernizacao, desenvolveu seu cenario tecnolégico e se tornou uma
bolsa on-line, cujas cotacées e books de ofertas podiam ser acessados em tempo
real, através da ampliacdo de toda a infra-estrutura de informacgdes, o que incluia as
redes de telefonia, de difusdo e de servigos.

Ainda no mesmo ano, Eduardo da Rocha Azevedo era o presidente da
Bovespa e efetuou um trabalho pautado na defesa de projetos que pudessem dar
sustentacdo a bolsa, e se tornou efetivamente um centro de liquidez eficiente, no
qual as empresas pudessem ter acesso a capital barato e os investidores pudessem
fazer uma poupanca de longo prazo.

Desde entao, foi desenvolvido o projeto de popularizacdo da bolsa paulista,
em busca da ampliagdo dos negécios e do niumero de participantes, houve uma
aproximacao entre dois polos muito distintos: sindicatos e empresas.

Devido ao sistema de divulgacdo e do empenho dos corretores, no final da
década de 1980 a bolsa era vista como um simbolo do capitalismo, nesta época, no
Brasil, o foco das negocia¢des em bolsas de valores se restringia entre as Bolsas de
Valores do Rio de Janeiro e de Sdo Paulo, que detinham 97% (noventa e sete por

cento) do volume de negocios entre Sdo Paulo e Rio de Janeiro.
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De um modo geral, as Bolsas Regionais ndo haviam se preparado
tecnologicamente e financeiramente pra enfrentar custos do mercado, e contavam
com um pequeno numero de negécios sem expressividade. Porém, Rio e Sao Paulo
despontaram e investiram pesadamente em informatizacdo, permitindo o
fechamento de negdcios por meios eletrdnicos, quando entdo passaram a treinar
seus colaborados de uma forma mais institucional, com os mesmos moldes de uma
gestdo empresarial.

Salienta-se que naquele periodo havia um acordo entre as bolsas do Rio e de
Sao Paulo de forma que quando uma acéo tinha suas negociacées suspensas em
uma bolsa, a outra deveria obrigatoriamente proceder da mesma forma.

Aos poucos a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro perdeu sua forca, tanto
em razao da propria transformacao da cidade de Sdo Paulo como centro de gestao
empresarial 0 que proporcionou crescimento econémico das empresas listadas na
Bovespa, quanto pela quebra causada em 1989%.

A Bolsa de Valores de Sao Paulo, entdo tomou forca e buscando a
dominagao assinou um protocolo de Unificacdo de Mercado de Capitais pelo qual a
Bolsa carioca concentraria a negocia¢ao secundaria de titulos publicos.

O ano de 1988, apesar da escalada da inflacdo e das tentativas infrutiferas
do governo no sentido de combaté-la, terminou com a recuperacdo do mercado, 0
indice Bovespa teve uma valorizagdo nominal de 2.550%, e real de 156%°°.

Em 16 de janeiro de 1989, mais um plano econdmico heterodoxo havia sido
lancado pelo governo Sarney — o Plano Verdo, na tentativa de conter o aumento
desenfreado de precos, outra vez promovia-se 0 congelamento dos precos e salarios
e criava-se uma nova moeda, o cruzado novo.

As bolsas assim se estruturaram e organizaram o mercado, tragando os
procedimentos para a abertura de capitais e participacdo ativa no mercado de
acles, criando regras de listagem e de fiscalizagédo, e as regras de associacao de
corretoras para o intermédio das negociacoes.

% A quebra da Bolsa do Rio de Janeiro foi fato de grande repercussao, foi imputada a Naji Nahas,
empresario de renome que tomava emprestado de bancos e aplicava na bolsa, fazendo negécios
consigo mesmo por meio de laranjas e corretores, inflando as cotagdes. Ante grandes valorizagbes de
acbes, 0s bancos pararam de lhe emprestar, causando quebra em cascata na bolsa do Rio, que
nunca se recuperou totalmente. Apds todos os processos referentes a este caso terem sido julgados,
foi absolvido de todas as acusagoes.

% XIMENES, Angela. Eduardo da Rocha Azevedo a Bovespa e a BM&F. Sao Paulo: Editora
Contexto, 2008. p. 186..
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2.3 DA BOLSA DE MERCADORIAS E FUTUROS - BM&F

O inicio da histéria da Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) deve ser
contatada no esteio da evolucado de outra bolsa, a Bolsa de Mercadorias de Sao
Paulo (BMSP), que como outras bolsas de commoditeis em todo o mundo, nasceu
do desejo de um grupo de comerciantes de organizar a livre negociacdo de
mercadorias.

Esta bolsa estabeleceu-se em 26 de outubro de 1917 e logo no inicio de
1918 teve suas instalagdes inauguradas, sendo o primeiro pregao realizado em 18
de agosto de 1919 no Palacete Germaine localizado na Rua Sao Bento. Logo no
inicio de suas operacoes a BMSP passou a ter grande volume de negociacdes de
algodao, pois a emergente industria téxtil de Sdo Paulo precisava de matéria-prima
padronizada, classificada e com formacao de precgos transparente.

Mas a BMSP nao se conteve apenas aos contratos de algodao e alcangou,
ao longo dos anos, rica tradicdo na negociagdo de contratos agropecuarios,
particularmente café e boi gordo.

A data de 17 de outubro de 1985, a Bolsa de Mercadorias foi transformada
em Bolsa Mercantil & Futuros, constituida mediante assembleia na qual estiveram
presentes apenas doze, das noventa, corretoras de valores que existiam no periodo.
Nesta oportunidade foi aprovado o investimento de 14 milhdes de délares para a
criacdo da nova Bolsa ™.

Sua instituicao formal se deu em 1986 e ja em 1987 a BM&F conquistava um
honroso quarto lugar no ranking mundial de mercados futuros de indices, com a
marca de 13 mil contratos em aberto no Ibovespa, superada apenas pelas Bolsas de
Futuro de Chicago, Nova York e Kansas City”".

Diferente de Bolsa de Valores que tinha a liquidagdo e compensacao dos
titulos negociados por uma entidade autbnoma, a Comissdao de Liquidagcdo e
Custddia, a BM&F era responsavel por estas atividades junto aos derivativos e

contratos futuros.

" Ferreira, Alcides; Horita, Nilton. BM&F 20 anos: a histéria da estabilizacdo da economia
brasileira. Sdo Paulo : Bolsa de Mercadorias & Futuros, 2006. p. 186.

0 primeiro contrato futuro sobre indice de agdes, o Value Line Index, foi langado em 24/02/1982,
pela Kansas City Board of Trade, nos EUA.
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A BM&F foi criada com base em um modelo contraponto ao da Bolsa
Brasileira de Futuros, instalada no Rio de Janeiro que tinha parceria com uma
clearing inglesa, cujo processo de garantia era muito amarrado.

Para Julio de Siqueira Carvalho Araujo, vice-presidente executivo do
Bradesco, Rocha Azevedo, primeiro presidente da BM&F, em 1986 “fez algo ndo tao
sofisticado, sem o respaldo desse grupo inglés, mas, em compensacao, era bem
mais flexivel, por isso foi corado de éxito” "2.

Em pouco tempo, a BM&F assumiu posicao invejavel entre as suas
congéneres, ao oferecer a negociacdo produtos financeiros em diversas
modalidades operacionais, o0 pregdo era a sua alma e se transformou em um dos
centros nervosos do pais.

Investidores, empresas, bancos e corretores sentiam a pulsacdo da
economia e da politica e despejavam sob a forma de ordens de compra e venda
para os operadores, verdadeiros negociadores.

Para entender o sucesso repentino, logo no inicio da vida da BM&F, é
preciso destacar que no ano de 1986 a inflacao registrava um galopante crescimento
e desta forma os agentes do mercado recorriam ao Mercado Futuro para efetuar
hedge, buscando protecdo de suas posicoes das incertezas do ambiente
inflacionario.

Mas esta alegria durou muito pouco, em 12 de marco de 1986, quando a
BM&F acabava de completar seu primeiro més de vida foi instituido por Dilson
Funaro, o Plano Cruzado (Decreto-Lei n. 2.283/86), duro golpe devido ao
congelamento de precos e salarios, da extingao da correcado monetaria, da criacao
do indice de Pregos ao Consumidor, causas do desabastecimento.

Mas, pouco a pouco, os contratos foram ganhando liquidez, de 31 de janeiro
de 1986, data do primeiro pregdo, a 31 de julho de 1987, a BM&F registrou a
negociacao de 4,1 milhdes de contratos, representando a fatia de 71,5% de toda a
industria de futuros do Brasil. Em um ano e meio, tornou-se a maior bolsa do Pais,
deixando para tras a BMSP, com 18,5% do mercado, € a BBF, com 10%.

Para este estudo, €& extremamente valido ressaltar que desde a
comprovagao do éxito da criacdo da BM&F Eduardo da Rocha Azevedo lutava para

unir as duas bolsas (BM&F e Bovespa) no sentido de ambas tracarem uma Unica

2 XIMENES, Angela. Eduardo da Rocha Azevedo a Bovespa e a BM&F. Sio
Paulo: Editora Contexto, 2008. p. 148
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estratégia para o aprofundamento de ganhos em termos de melhorias operacionais
e também de economia de escala, visando a racionalizacao de custos.

Em maio de 1991, a Bolsa de Mercadorias incorporou a BMSP, embora nao
representasse algo significativo em termos estratégicos, a aquisi¢cao teve um ganho
de imagem positivo entre os corretores tradicionais. A BMSP estava morrendo,
realizando apenas trinta contratos por dia nos trés produtos que ainda listava no
pregao: café, boi e algodao. Depois de cinco anos de vida, a BM&F assumiu a
direcdo da BMSP, que havia representado o grande adversario da instituicao.

Ja em janeiro de 2000 a BM&F ingressou na Alianca Globex formada pelas
bolsas de mercadorias de Chicago, Cingapura, Euronex, Madri € Montreal, tornando-
se a mais importante da América Latina, sendo que, em 2001, pela lei 10.303, foram
conferidos a Comissao de Valores Mobiliarios — CVM, poderes reguladores sobre
constituicao e extingao desta bolsa’®.

No que diz respeito aos derivativos e comodites, a bolsa tem por fim a
facilitacao de transferéncia de riscos entre agentes econbémicos com mecanismos
que proporcionem a liquidez e a transparéncia na formacao dos precos, além de
constituir as regras de negociacado destes contratos (futuros, opcdes, mercadorias),
formas de operacdo e condicbes de acesso aos intermediarios e transmitir

informagdes com relacédo a expectativa dos ativos financeiros.

2.4 DA HISTORIA CONTEMPORANEA

Com o passar do tempo, acompanhando e incentivando a democratizacao
do mercado de capitais, a bolsa ganhou prestigio, e se aproximou do publico,
atingindo pessoas das mais diversas classes sociais.

Passa-se pela privatizacdo de empresas estatais, que abriram seu capital
por imposicao legal advinda da medida proviséria do Governo da época, a qual

" O artigo 18 da Lei 6385/76 foi modificado pela lei 10.303 e 2001 e passou a ter o seguinte teor:
“Compete a Comissdo de Valores Mobiliarios: | - editar normas gerais sobre (...) c) condigbes de
constituicdo e extingdo das Bolsas de Valores, entidades do mercado de balcdo organizado e das
entidades de compensacéo e liquidagcdo de operagbes com valores mobilidrios, forma juridica, drgaos
de administracdo e seu preenchimento; d) exercicio do poder disciplinar pelas Bolsas e pelas
entidades do mercado de balcdo organizado, no que se refere as negociagées com valores
mobiliarios, e pelas entidades de compensacao e liquidacdo de operacdes com valores mobiliarios,
sobre 0s seus membros, imposicdo de penas e casos de exclusdo; e) numero de sociedades
corretoras, membros da bolsa; requisitos ou condicées de admissdo quanto a idoneidade, capacidade
financeira e habilitacdo técnica dos seus administradores; e representacdo no recinto da bolsa {(...)
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dentre outras regras estabelecia que a alienagdo das participacées acionarias
detidas pelo tesouro deveriam ser vendidas por leildo publico, que se procedesse ao
registro destas empresas na Comissdao de Valores Mobiliarios - CVM como
companhias abertas, e que se proporcionasse a distribuicio de acdes ao
proletariado.

Em 1988 a Comissao de Valores Mobilidrios por meio da Instrucdo n. 86
aprovou o plano de desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios que tinha
como um de seus objetivos principais, a explicitacdo do poder/dever de 6rgaos
autorreguladores .

Em tempos de alta inflagdo, os salarios eram consumidos rapidamente, e 0
pouco que se poupava era aplicado em fundos de renda fixa como poupanca e
overnigth, meios avaliados como seguros a época, vez que tais aplicacbes eram
garantidas pelo Governo Federal, o que impedia a formagdo de uma cultura de
investimentos em mercado de capitais

Diante da evolucao tecnolédgica e da prépria modificacdo da economia que
abriu as portas para competitividade internacional, as empresas passaram por uma
revolucao técnica e econdmica que implicou na necessidade de investimentos de
grande vulto, cuja fonte de custeio ndo se esgotava nos financiamentos bancarios,
partindo para a arrecadagao por meio de capital junto ao publico poupador através
da oferta publica de acdes, foi o inicio da quebra do paradigma da empresa familiar,
€ a abertura para corporacdes de grupos de grandes investidores.

O investimento em valores mobiliarios comecgou a crescer a partir da década
de 1990, quando na oportunidade a economia brasileira deu sinais de aceleracéo,
abrindo-se para o mercado externo, permitindo que investidores estrangeiros
atuassem no mercado nacional, € que 0s nacionais listassem seus ativos e agdes
nas pracgas internacionais, atraves da listagem de suas agdes em bolsas de valores

estrangeiras.

" CVM. IN 86/88 — “O Governo Federal, a sociedade civil e a opinido publica reconhecem que a
retomada do desenvolvimento nacional depende, em grande parte, do fortalecimento e da reciclagem
do mercado de valores mobilidrios, considerado como " financiador do desenvolvimento econémico e
propulsor da democratizagcdo da propriedade” . Ndo ha, pois, duvida de que chegou o momento de
multiplicar a sua incontestavel contribuicdo para o Pais. A substituicdo parcial de financiamentos via
obtencao de créditos por investimentos de risco constitui etapa importante para ampliar as fontes de
capitalizagdo das empresas, fortalecendo, ao mesmo tempo, o prdprio regime democratico, pela
disseminacdo da propriedade acionaria.”



55

Com isto o volume das bolsas no Brasil cresceu, mas ainda sofria efeitos
colaterais, ja que o acesso facilitado a bolsas internacionais permitiu a reducéao dos
custos, o que acabou por tornar o mercado, ja desenvolvido, mais atraente. Os
paises da América Latina assistiram a listagem de companhias com alta liquidez no
mercado nacional migrarem para as bolsas americanas.

Foi entdo que com o impulso da tecnologia e a necessidade de se reverter
este quadro no mercado nacional, a Bovespa iniciou suas mudancas, passando pela
melhoria de infraestrutura das negociacoes, e pela maior capacitacdo do sistema.

Desde entao a Bovespa ganha maior forca de seu poder de participacdo no
desenvolvimento da economia, em 2000, o0 mesmo Conselho Monetario Nacional,
revogando a resolucdo 922, modificou o tratamento da Bolsa de Valores, permitindo
entdo que sua constituicdo se desse por associagdo civil ou por sociedade
andénima”.

Com a assinatura dos acordos de integracdo operacional com a Bolsa de
Valores de Sao Paulo, implementados a partir de abril de 2000, a BVRJ passou a se
dedicar a negociagao eletronica de titulos através do Sisbex e a Bovespa passou a
concentrar toda a negociacao com agoes.

Tal atividade dura menos de dois anos, pois em 2002, a Bolsa de
Mercadorias & Futuros adquiriu os titulos patrimoniais da BVRJ, passando a deter os
direitos de administracdo e operacionalizacdo do sistema de negociacao de Titulos
Publicos, o Sisbex. "

Além de gerar o crescimento do mercado acionario como um todo, a
integracao permitiu que o Brasil tivesse um centro Unico de liquidez e uma
representatividade importante dentro do Mercado Global. Além disso, importantes
ganhos de produtividade puderam ser obtidos, uma vez que todas as bolsas
passaram a ter um unico sistema de negociacdo, de telefonia, de liquidacdo e
custddia.

Desde entdo, diante da organizacao das Bolsas, da divulgacao das praticas
de governanca corporativa e da reforma da lei das Sociedades Anénimas pela Lei n®
10.303/01, o mercado de capitais se abriu, vez que as empresas passaram a ver

> CMN. Resolucdo 2690 de 200. Art. 12" As bolsas de valores poderdo ser constituidas como
associacées civis ou sociedades anbnimas, tendo por objeto social(..).”

’® Disponivel em <http:/www.bvrj.com.br/pages/historia/historia.asp> Acesso em 06 de maio de 2009.
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nesta abertura de capitais a fonte para a captacdo de recursos de forma segura e
dindmica, permitindo a interagéo entre a realidade e o mercado.

Em 29 de agosto de 2002, foi langada a Bolsa Brasileira de Mercadorias,
que reune, além da BM&F, que |he presta servicos de compensacao e liquidagao, as
bolsas de mercadorias dos estados de Goias, Mato Grosso do Sul, Minas Gerais,
Parana e Rio Grande do Sul e da cidade de Uberlandia (MG), transformadas em
Centrais Regionais de Operacao.

O funcionamento da Bolsa Brasileira de Mercadorias comegou em 22 de
outubro do mesmo ano, tais estratégias foram realizadas com intuito de formar um
grande mercado nacional para as commodities agropecuarias, com mecanismos
modernos de formagao de precos e sistema organizado de comercializagao.

Ainda no mesmo ano, a BM&F deu inicio as atividades de Clearing de
Céambio, ao mesmo tempo em que adquiriu da Companhia Brasileira de Liquidacao e
Custddia (CBLC) os direitos de gestdao e de operacionalizacdo das atividades da
camara de compensacao e liquidacdo de operagdes com titulos publicos, titulos de
renda fixa e ativos emitidos por instituicées financeiras.

Em 2003, a BVRJ encerrou suas atividades ao ter seus titulos patrimoniais
adquiridos pela BM&F. Para a autora, a Bolsa do Rio fechou suas portas ap6s lutar
por mais de dez anos pela sua sobrevivéncia ao escandalo decorrente do episédio
Nahas’’, sem conseguir recuperar seu lugar no mercado de capitais brasileiro.

Em 2004 o mercado acionario de capitais no Brasil teve grande recuperacao
que decorreu do resgate da esséncia de sua institucionalizacdo, a captagdo de
valores como fonte de financiamento para empresas e de liquidez para seus
acionistas.

O sistema juridico entdo se amoldava para uma ainda longinqua, mas
possivel e eminente transformacgédo da Bolsa de Sao Paulo.

No ano de 2002, unindo-se a mais de trinta empresas, a Bolsa de Sao Paulo
elaborou um plano diretor de mercado de capitais com o intuito de tracar métodos de
trabalho focando o desenvolvimento e o aprimoramento do préprio mercado e da

atuacéo de seus agentes.

7 Grande investidor que especulava no mercado com crédito concedido pela s corretoras, utilizando-
se de vendas de acgbes a descoberto, até o dia em que criou um montante impossivel de ser
liquidado.
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De fato, existiu 0 aumento pela procura de acesso ao registro e listagem de
empresas dos mais diversos setores junto a Bolsa de Valores de Sao Paulo, pode-se
citar como exemplo empresas representantes dos ramos de telecomunicacéo,
energia, siderurgia, tecnologia e varejo. Tal busca deu-se pela visdo capital de que,
esta era uma forma de captar recursos junto aos investidores e financiar seus
projetos de investimento para se tornarem mais competitivas.

O mercado de capitais passou a exercer um papel importante, ndo sé na sua
funcdo econdmica de alocacao eficiente da poupanca, como na sua dimensao social
de geracdo de empregos na cadeia produtiva da economia, de acesso de novos
empreendedores a constituicio de empresas emergentes e de participacao
crescente dos trabalhadores no capital das empresas através de novos instrumentos
de poupanca previdenciaria, tentava-se assim quebrar o preconceito da populacéo
para com a bolsa.

Justamente com os novos dispositivos para abertura de capital, os
empresarios buscaram levantar seu capital e revitalizar os negécios de forma menos
onerosa a se comparar com 0s empréstimos bancarios que traziam como
consequéncia a inflacdo e altos juros que, por muitas vezes, engessavam O
desenvolvimento.

Dada sua contribuicdo a elevacdo de divulgacdo de informacdes e
desenvolvimento do mercado de capitais, seja pela abertura de capitais sociais, seja
por sua reestruturagao fisica e tecnolégica, a Bolsa redescobriu sua capacidade de
oferta de seguranca aos agentes, minimizando o risco de crédito dos participantes.

Desde entéo, investiu nas praticas de governanca corporativa, na aplicacao
de técnicas de gestdo empresarial e em tecnologia de ponta que proporcionou a
constituicdo do pregao eletrébnico, que levou a extincdo do pregao pessoal,
admitindo-se o sistema home broker, pelo qual o investidor via internet lanca suas
ordens de transacdo de valores mobiliarios as corretoras e monitora passo a passo
as operagoes.

O futuro para o mercado acionario comprovava ser cada vez mais atraente,
0 que era comprovado pela ascendente evolugdo do numero de novos investidores.
A popularizacdo do mercado de agbes, consubstancia-se na comprovacdo do
aumento de 434% no numero de contas cadastradas entre 2003 a 2007.

Este crescimento exponencial também nao ficou restrito aos grandes

empresarios, mas também atingiu os pequenos investidores (pessoas fisicas) pelo
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processo de popularizacdo do mercado de capitais, ampliando cada vez mais 0s
canais de comunicacao com o publico potencial, disseminando tépicos da educacao
financeira para consolidagao do mercado.

O cidadao comecou a investir, fosse o trabalhador que passou a receber
ac6es como prémio de participacdo da empresa empregadora, fosse o interessado
gue trocou a poupanca bancaria pelo risco, pelos fundos, pelas acoes.

Para se ter uma nocédo, no ano de 2007, foram mais de 25 bilhdes de
dolares captados através da abertura de capitais, e s6 no primeiro semestre de tal
periodo, 33 empresas partiram para a oferta publica de suas ag¢ées, superando mais
de 50% de todo o ano de 2006 °.

Neste diapasdo, seguindo a estruturagdo de mercado global, em 28 de
agosto de 2007, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo passou pela desmutualizagdo’® de
modo que a bolsa deixou de ser uma instituigio mutua e os intermedidrios do
mercado deixaram de ter a propriedade exclusiva dos seus titulos patrimoniais.

Para se ter uma ideia, as vésperas da abertura, o preco inicial de cada acao
foi redefinido da faixa entre R$ 15,50 e R$ 18,50 para R$ 23,00. Mas esse valor foi
mantido até o soar da campanhia que informava o inicio do pregédo e a consequente
estréia do papel da Bovespa em seu primeiro segundo de negociacao, pois tdo logo
iniciaram as operacoes, a primeira acao ja foi negociada a R$ 32,00, com um gap de
aproximadamente 40% e este cenario de otimismo se manteve até o final do pregao,
qguando o papel chegou a R$ 34,99, com uma valorizacao de 52,13%. Nesta estreia,
o volume de negociagdes do papel foi de R$ 5 bilhdes.

Como resultado da desmutualizagédo, tiveram mudancas na distribuicdo do
residual claims e do controle com consequentes reflexos no comportamento da
organizacao e seu desempenho.

Foi entado possivel a segregacéao dos direitos de propriedade e de acesso a
intermediacdo do mercado, de forma que a Bolsa passou a ter novos donos, 0s
acionistas, aqueles que provéem o capital financeiro em troca dos lucros deste

investimento.

® GORGA, Erika. Sao Paulo . Gazeta Mercantil , 2007, p. HEM 04-19.

7 Mudanca de estrutura proprietaria das bolsas — conversao de uma estrutura mdtua de membros e
sem fins lucrativos para uma empresa com fins lucrativos e de propriedade de s6cios ou acionistas.
In: AGGARWAL, R. Desmutualization and Corporate Governance of Stock Exchanges. Georgetown
Universety. Washington, 2002, P. 105-112. p.5.
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Moto continuo a desmultualizacéo, a Bolsa de Mercadorias e Futuro também
ofertou publicamente suas acdes, proporcionando o /PO (Initial Public Ofering) mais
concorrido dos ultimos tempos, tornando-se uma competitiva sociedade anénima de
capital aberto®®, arrecadando o montante de R$ 6,625 bilhdes. A titulo de registro,
vale lembrar que “no dia de langcamento no mercado suas acdes elevaram-se mais
de 50%” ®'.

Em decorréncia da desmutualizacdo a Bolsa procedeu a sua reorganizagao
societéria, foi constituida a sociedade controladora BOVESPA Holding S.A (BOVH),
a qual teve as acoes ofertadas publicamente.

O principal escopo da Bovespa Holding S/A é a gestdo de participacdes
sociais em formato de oligopdlio com a finalidade de administrar e participar de
sociedades que exercem atividades no mercado financeiro e de capitais.

Além dela, surgiram suas subsididrias, a Bolsa de Valores S/A (sociedade
anénima fechada), a Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custodia (CBLC) e a
Bovespa Supervisdo de Mercados (BSM)®.

Por este novo quadro estrutural, a Bolsa de Valores do Estado de Séo
Paulo S/A (BVSP), subsidiaria integral da Bovespa Holding S/A, passava a ter a
finalidade precipua de manutencao do sistema adequado de negociacdes de acoes,
enquanto que a Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custédia (CBLC) também
subsidiaria da holding, tem por responsabilidade, enquanto depositaria, a guarda
centralizada dos valores mobiliarios e, enquanto clearing, pela compensacao, a
liquidacao e gerenciamento de risco das operacdes registradas na Bovespa.

Assim deu-se a transformacao juridica da Bolsa de Sao Paulo, que na sua
origem chegou a ser classificada como um “brago” do Estado passou a ser uma
associacgao civil sem fins lucrativos até que se tornou potente sociedade empresaria

de capital aberto.

8 Sociedade de capital aberto é aquela que aliena seu capital em mercado balcdo ou bolsa de
valores.

¥ A DESMUTUALIZAGAO da Bolsa de Valores. Valor Econémico. S&o Paulo. p. HEM03-32, set.
2007.

8 A BOVESPA (associagao civil) era titular de agdes representativas de 100% do capital social da
Bovespa Servigos, que, por sua vez, participava na CBLC com 19,63%, com a abertura de capital a
Bovespa Servigos entregou sua participacdo societaria na CBLC para a BOVESPA, que por sua vez
realizou uma cisdo parcial, sendo que as parcelas cindidas foram incorporadas tanto ela BOVESPA
HOLDING e pela BVSP.
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Concluidos os processos de abertura de capital da Bovespa, a Bolsa de
Mercadorias e Futuro (BM&F) também passou pelo procedimento de
desmutualizagdo e abertura de seu capital, dada pela cisdo da entdo associacéo,
sendo que, de parte dela surgiu a Bolsa de Mercadorias e Futuros S.A, momento em
gue os antigos associados passaram a deter participagdo na nova companhia.

A abertura de capital possibilitaria a bolsa a maior facilidade de obtencao de
capital externo o que levaria a uma estratégia de crescimento mais agressiva, maior

lucratividade, usar de maior alavancagem financeira e tolerancia a risco.
2.5 ANOVA BOLSA BM&F BOVESPA S/A

O término do século XX ficou marcado pelo fortalecimento do processo de
fusdes e integracdes de alguns importantes mercados, fato que gerou relevantes
mudancas na configuracdo mundial do mercado bursatil.

Exemplo disso pode ser visto no caso da Franca que procedeu ao processo
de integracado das Bolsas de Valores de Paris com as Bolsas de Amsterda, Bruxelas
e Lisboa, participando da primeira fusdo entre Bolsas de diferentes paises e que
ficou denominada como Euronext, a qual em 2006 se integrou a Bolsa de Nova
lorque.

A partir da década de 1980, as bolsas passaram por um processo de
mudancas de seus aspectos estruturais, fato que coincidiu com a internacionalizagao
dos mercados e com a ampliacdo da gestdo internacional de capitais por
investidores institucionais.

Ja os anos 90 foram marcados por integracdes internas com a associacao
de bolsas de um mesmo pais, sendo que com a implementacdo de sistemas
eletrénicos de negociacdo, a integracao das bolsas ultrapassou as fronteiras de
cada pais®.

8 Pinheiro envereda que as bolsas passaram a ser identificadas com o espirito altamente comercial
no final da década de 1990, quando se tornaram o centro do sistema, cujo nivel de atividades
demonstrava a imagem imediata da situagcao socieconémica de toda uma nagéo. O autor registra os
principais fatos desse processo: i. Outubro de 1998 - Fusdo dos mercados Nasdaq e Amex; ii. Margo
de 1999. Bolsa de Londres e a de Frankfurt anunciam planos para a criagdo de um mercado pan-
europeu o IX — International Exchanges; iii. Margo de 2000. Fusdo entre a Bolsa de Toquio (Tokyuo
Stock Exchange) e Hiroshima Stock Exchange; iv. Setembro 2000 — Paris Bourse, Amsterdan
Exchangte e Bruxelas Exchange fundem-se para formar a Euronesxt. v. As bolsas escandinavas
fazem o mesmo, criando a Norex” In: PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de Capitais. Fundamentos e
técnica. Sao Paulo: Atlas, 2007. p. 175.
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Surgiu entdo uma espécie de interdependéncia dos mercados, realizada por
meio de uma integracdo geografica e funcional, buscando a possibilidade de
negociacao simultdnea de investimentos com a mesma padronizacdo em diversos
mercados, liberdade de negociacdo ou ainda centralizagdo de mercados de uma
mesma regiao.

Segundo a World Federation of Exchange (WFE), antiga Federacao
Internacional de Bolsas de Valores, mais de sessenta por cento de seus membros
sofreram a desmutualizagéo de capital.

O mesmo instituto, no final da década de noventa apresentou um estudo
sobre possiveis modelos de integracdo de bolsas®, porém nenhum deles teve o
devido éxito, e as integracées foram se convergindo sem a predisposi¢cdo de um
modelo pronto e imposto.

Diante da representatividade mundial, a forga e relevancia das bolsas da
Europa e dos Estados Unidos, permitiram que seus meios e procedimentos de
desmutualizagdo e integracao refletissem em outros mercados, especialmente nos
paises emergentes.

Consolidando varios mercados internacionais, foi assim que as bolsas
estrangeiras deram inicio a uma transformacdo de estrutura negocial Unica, e
passaram a se integrarem em uma estrutura coletiva, fusionada, a fim de obter o
aproveitamento das vantagens da associacdo de duas ou mais bolsas, como por
exemplo, a especializagdo de mercados, a diversificagdo de produtos a serem
ofertados aos investidores.

As fusbes levaram ao refor¢o do fortalecimento comercial destes institutos
perante toda a economia mundial, enfrentando barreiras como as distingcoes praticas
de cada mercado.

As fusGes tomaram rumos de integracdo horizontal praticadas entre bolsas
que ofereciam os mesmos servicos € ndo competiam entre si, e a vertical formada

entre instituicdes que nao tinham compatibilidade de objetivos alinhando em uma sé

8«Three Business Models for the Stock Exchange Industry”, documento publicado pela Federagéo

Internacional das Bolsas de Valores indicando trés modelos de integragédo, a Bolsa Global que se
definia como associagédo de bolsas de mesma regido com fim de harmonizar a regularizagdo, Bolsa
Regional, que se desenvolveria por meio de uma bolsa lider, de forma a manter a individualidade de
regulagdes, porém, permitindo a especializagdo dos mercados, e finalmente, a Bolsa Diversificada,
pela qual se formaria um modelo heterogénio entre as duas primeiras formas com foco institucional.
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entidade a ampliacdo da listagem, das técnicas de negociacdo, compensagao e
custddia.

A integracao das bolsas permitia que seus membros dessem continuidade a
seus negocios nos moldes respectivos de seus mercados, para que se pudesse
propiciar o ganho em escala, ja& que impedia a constituicdo de novas entidades
barradas pelo proprio mercado.

Aos investidores restava uma Unica plataforma de negociacao de ativos, nao
havia opgbes variadas, e neste ambiente desmutualizado, pode ser sentida a
competitividade entre as bolsas.

Nesta época, o mercado brasileiro ja se despontava na América Latina e
tinha uma razoavel posicdo perante os mercados emergentes, posto que empresas
dos mais diversos setores estdo registradas na Bolsa de Sao Paulo, pode-se citar
como exemplo: representantes da telecomunicacao, energia, siderurgia, tecnologia e
varejo.

Essas sociedades se utilizaram da bolsa para captar recursos dos
investidores com o objetivo de financiar seus projetos de investimento e se tornarem
cada vez mais competitivas, a Bovespa havia conquistado a confiangca necessaria
para sua atuacdo no mercado nacional.

Foi entdo que sob autorizacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios
publicada em 12 de agosto de 2008 foi concebida a fusdo entre Bovespa e BM&F,
originando a terceira maior bolsa do mundo, rumo aos caminhos para a consolidacao
internacional®.

Conforme publicado no jornal Valor Econémico de 08 de maio de 2008,
analistas evidenciaram para 2008 crescimento de 453% no negécio BM&F, com um
P/L de quarenta vezes. Para Bovespa, essa andlise é de 300% com um P/L de vinte
e duas vezes. Por outro lado, a unido das sinergias operacionais devem representar
uma economia anual de R$ 125 milhdes em tecnologia da informacdo e despesas

de pessoal.

8 O Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE) aprovou sem restricdes, em 09 de julho,

o Ato de Concentragao n® 08012.005300/2008-13, referente a integragao das atividades da BM&F e
Bovespa Holding. A Secretaria de Direito Econémico (SDE) e a Secretaria de Acompanhamento
Econdmico (SEAE) ja haviam se manifestado pela aprovagao da operacao sem restrigdes.
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A nova bolsa, denominada BM&F BOVESPA S/A., nasceu com um valor de
mercado na casa dos R$ 35 bilhdes e ganha musculatura para competir no mercado
global®®.

A companhia criada teve capital dividido em 50% da BM&F e 50% da
Bovespa. Por ter maior valor de mercado, e para garantir esta igualdade de relacao,
a BM&F pagou cerca de R$ 1,24 bilhdo para os acionistas da Bovespa.

A transformacado da Bolsa trouxe uma nova estrutura societaria, agora a
BM&F BOVESPA S/A, tornou-se controladora integral da Bovespa Holging S/A, da
BM&F USA Inc, e do Banco BM&F BOVESPA, além de possuir participacao
majoritaria da Bolsa Brasileira de Mercadorias e a Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro.

Ha de se salientar que tanto no caso da BOVESPA, quanto da BM&F, a
oferta publica de a¢des ndo se deu no mercado primario, mas sim secundario, e se
deteve a abertura de a¢des ordinarias.

A partir de sua transformacao societdaria a BM&F BOVESPA sofre a
alteracao de sua finalidade social, antes como associacao, voltada a manutencao de
local de negociacdes de ativos, agora, como empresa, sua finalidade principal é a
geracao de lucro, o qual provém dos emolumentos derivados da negociacao dos
valores mobiliarios em seu ambito interno, destacando-se dentre os titulos, seus
préprios papéis.

Assistindo a este fato como meros expectadores estar-se-ia aceitando o
progresso, a evolugdo sem se questionar sobre as implicacées desta mudanca,
posto que, como qualquer outra empresa que se propde a abertura do capital, seus
objetivos se voltam a captacao de recursos e ao aumento de sua competitividade.

Porém, na contramado da atividade empresarial, tem-se sua tradicional
funcéo fiscalizatoria, regulamentar e controladora dos precos de acbes e ativos,
além do poder de monitoracéo do préprio mercado.

Ou seja, de um lado lucro, de outro, regulacdo de mercado, atividades que
podem se tornar contraditérias, e dai ser oportuno buscar as forma de controle e de

harmonizacao.

% Em 4 de julho de 2008, a BM&F BOVESPA protocolou o pedido de registro de companhia aberta
na Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM e no dia 12 de agosto de 2008 o registro foi concedido.
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A cotacdo das acdes e de comodites operados na bolsa implica na
prosperidade ou na decadéncia de ramos inteiros de producéo, na felicidade ou na
miséria de muitos.

Em decorréncia da desmutualizagao e da abertura de capital, a bolsa deixou
a posicdo passiva (espaco de negociacdo), para assumir uma posicao
absolutamente ativa no mercado de capitais, uma vez que, devera atuar como
verdadeira empresa, objetivando o lucro, concorrendo no mercado de acdes e seus
derivativos, conciliando interesses de acionistas nacionais e internacionais,
investidores e as demais companhias

Este tipo de comportamento e reestruturacao ocorrido em outras pelo mundo
foi estudado por alguns economistas que promoveram pesquisa empirica a fim de se
avaliar as consequéncias e os motivos da alteracées organizacionais das bolsas,
tem-se como exemplo deste tipo de trabalho, a pesquisa realizada por Alfredo
Mendiola e Mauren O"Hara.

A referida pesquisa tratou de analisar bolsas como NASDAQ, Euronext,
Londres, Frankfurt, Hong Kong, Sydney, Cingapura, Oslo, Estocomo, Toronto e
Atenas durante o periodo de 1998 e 2002 .

No que se refere as questdes contabeis, os pesquisadores nao puderem
registrar um resultado definitivo visto que os dados registrados quando das bolsas
ainda como instituicoes mutuas eram limitados.

Conforme a pesquisa realizada, das oito bolsas observadas, quatro
demonstraram melhora de desempenho e as demais demonstraram o contrario, a
piora. J& no que se refere a rentabilidade operacional, medida razdo entre lucro e
vendas totais, a maioria apresentou evolugdo dos nimeros®’.

Finalmente, comparando-se o desempenho de suas acgdes listadas com as
acOes de outras companhias que passaram pela abertura de capital, verificou-se que
0 preco de seus proprios titulos mostrou-se superior.

Analisados estes dados empiricos, os estudiosos concluiram que a
demutualizacdo agregou valor a maioria das bolsas pesquisadas diante do novo

sistema competitivo em que se vive.

8 MENDIOLA, Alfredo e O'HARA, Mauren. Taking Stock in Stock Markets: The Changing
Governance of Exchanges. In:< hitp:/ssrn.com/abstract=431580 or DOI: 10.2139/ssrn.431580>.
Acessado em 25 de abril 2009.
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A BM&F BOVESPA S/A ainda néo teve este tipo de avaliagdo econ6mica, a
transformacao em sociedade anénima empreséria, a iguala a todas as entidades
privadas, conferindo-lhe autonomia e livre iniciativa, principios fundamentais que
sustentam a ordem econdmica nacional.

Atuando sob sua nova forma, a BM&F BOVESPA S/A expressa sua opcao
pelo avanco na economia de mercado, passando a ser vista como um de seus
agentes, ocupada com o lucro, e com a expansao de seu poder econémico, partindo
agora para a competicdo com outros agentes econémicos, buscando a atrativa de
consumidores.

Em contrapartida a finalidade lucrativa, a Bolsa tera o dever de observar os
principios de funcionamento da atividade econdmica e se submeter as limitagdes
juridicas advindas da prépria necessidade do mercado, de modo a se ater a
calculabilidade e previsibilidade necessarias para seu desenvolvimento e estudo das

formas de atuacéao e avanco.
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3 O PAPEL DA BOLSA DE VALORES NO MONITORAMENTO DO MERCADO DE
CAPITAIS

31 O CONCEITO DE VALOR MOBILIARIO COMO PRIMEIRO LIMITE
REGULATORIO

O mercado de valores mobiliarios € um segmento, um elemento do mercado
de capitais, sendo que por meio dele os investimentos sdo captados e direcionados
para o investimento na atividade empresarial, além de assegurar a liquidez aos
titulos negociados.

Pode-se dizer que o primeiro limite imposto pelo Estado a sua prépria
intervencdo no mercado de capitais decorre da definicdo juridica do conceito de
valores mobiliarios, objeto do tema®®.

Para a conceituacdo de valores mobiliarios tem-se duas vertentes a
escolher, a europeia que busca uma definicdo em si deste objeto vinculando-o a
nocao de titulo associativo ou empréstimo a longo prazo e a norte americana que
preferiu elencar uma lista de titulos que se enquadrariam na concepc¢ao de valores
mobiliarios °.

O direito brasileiro seguiu o exemplo do norte americano e conforme a Lei
6.385/76 listou tipos de valores mobiliarios, delegando, na época, ao Conselho
Monetario Nacional a possibilidade de ampliar o elenco legal, detendo-se tanto
aqueles negociaveis em bolsa quanto aqueles negociaveis no mercado balcéo.

Em um primeiro momento a referida lei tratou da listagem simples delegando
ao Conselho Monetario Nacional o poder de criar novos tipos de valores mobiliarios,
era pois, verdadeira norma em banco, o que foi se mudando aos poucos.

No Brasil, tem-se a errbnea nocado de valores mobiliarios como algo
equivalente a titulo de crédito, o que nao corresponde a total verdade, pois, assim

como na Europa e no préprio direito americano, os valores mobiliarios envolvem em

8 Segundo Mattos Filho, sobre a necessidade de conceituacdo, “de um lado ela se impde como
fronteira demarcatoéria da abrangéncia e atuagédo do direito inerente ao valor mobiliario. De outro,
servira para definir o campo de atuacdo governamental na regulagdo do uso de tal instrumento ”. In:
MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. O conceito de valor mobilidrio. Revista de Direito Mercantil. Sao
Paulo, n. 59, 1984. p. 30.

% |bidem, p. 32.
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sua esséncia uma noc¢ao de cidadania e ndo mero papel de crédito, ja que ele tem a
finalidade, historicamente reconhecida, de ser um instrumento de capitalizacdo de
empresas por meio da poupanca publica.

Ou seja, os valores mobiliarios podem ser tomados como instrumentos para
captar recursos em massa, em grandes quantias de uma sé vez, e sua nogao seria
importante, inclusive, para delinear a atuacao fiscalizadora do Estado.

O ordenamento brasileiro passou pela listagem legal dos valores mobiliarios
admitidos a negociacao. Alguns anos apos o paradigma da taxatividade foi quebrado
e o dispositivo legal foi alterado ganhando uma conotacdo mais vaga que permitiu a
extensdo do conceito para outros titulos negociaveis com excecado de titulos da
divida publica federal, estadual ou municipal e os titulos cambiais de
responsabilidade de instituicao financeira, exceto as debéntures.®

O conceito de valor mobilidrio permite identificar o tipo e o limite de
intervencdo e atuacao estatal sobre o mercado de capitais capaz da aplicacdo do

sistema regulatério correspondente.
3.2 DA REGULACAO E DA AUTORREGULAGCAO DO MERCADO

A economia em si é fonte do que se chamou de realidades juridicas que
levaram a constituicdo de um comércio baseado na vontade livre, o que justificaria a
prépria propriedade privada e todo arcaboucgo dela derivado, de forma a viabilizar
uma regulacdo econbmica limitativa, uma limitacdo necessariamente material do
mercado seja sobre a imposi¢do de condutas ou controle de precos®’.

Tendo em vista sua relevancia, o mercado de capitais é objeto do Direito que
se ocupa de sua protecao através dos meios regulatorios, sejam eles oficiais,
derivados diretamente de 6&rgaos estatais, ou ainda de costumes e praticas
particulares.

O Estado tem forca para organizar e aperfeicoar o capitalismo e o mercado
como um todo por meio da planificacdo e elaboracdo de suas agendas, exercendo

% |ei 6.385/76 — art. 2, inciso guando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos
de investimento coletivo, que gerem direito de participacao, de parceria ou de remuneragao, inclusive
resultante de prestacdo de servigos, cujos rendimentos advém do esforgco do empreendedor ou de
terceiros.

" EIZIRIK, Nelson. O papel do Estado na regulagdo do mercado de capitais. Rio de Janeiro: IBMEC,
1977.p. 19
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funcdes que nao podem depender somente dos agentes privados, como é o caso do
controle da moeda, do crédito, da poupanca/investimento, organizando-se assim o
mercado de capitais para a distribuicdo da poupanca por meios racionais, além de
questdes de desenvolvimento de politica nacional®.

Os atos normativos oficiais, em regra, consistem em leis, decretos, medidas
provisérias, dentre outras medidas advindas do Poder Legislativo ou Executivo, os
originarios tém por fonte primaria a base legal, ja os derivados, buscam
complementar as leis preexistentes, e é por meio desta que se estabelece a
transferéncia do poder de implementar a politica econémica.

A gestdo da economia é tema que preocupa o Estado em si, que por ter
fundamento liberal permite a liberdade de gestdo das atividades econdmicas
individuais regulando formalmente a execucdo das obrigacbes pactuadas,
garantindo o suporte material.

Porém, a gestdo econémica ainda pode se dar de modo acidental por forca
de um Estado ndo comunista ou de associagdes econémicas (empresas mercantis)
que atuam para a protecdo de sua atividade, estabelecendo regras usualmente
respeitadas através da autorregulagao.

Por certo ndo existe uma definicdo absoluta de regulacao, mas para a base
deste trabalho pode-se entendé-la como uma forma de normatizacao e a fiscalizacao
do mercado.

Esta fiscalizacdo deve expandir para a criacdo de mecanismos de defesa
para o combate as pressées que levam ao desequilibrio do mercado, sejam eles
preventivos: impedindo que o mercado seja afetados diretamente pela liquidez, pela
volatilidade e pelo abalo da confianca. Ou através do modo repressivos: pelos quais
se busca adequar o funcionamento do mercado as pressdes ocorridas.

Além da regulacao juridica advinda de fonte oficial, o préprio Weber®® indica
como outra alternativa a regulacdo de modo voluntario que decorre dos interesses
dos agentes do mercado, que por seu poder de conhecimento tendem a influenciar o
controle das operacoes.

Deve-se atentar ao fato de que as normas reguladoras possuem uma

esséncia instrumental para a implementacao das politicas econémicas, sem deixar

92 KEYNES, John Maynard. 1926, p. 291. The end of de laissez-faire. Reimpresso in: CW IX, Londres:
MacMillan, 1972.p. 124
% WEBER, Max. A bolsa (Die burse). Reimpresso em Lisboa: ReldgioD agua, 2004. p. 55-57.
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que o formalismo excessivo cause seu engessamento ou a distor¢cdo dos fatos em
Si.

Neste ponto, pode-se entender que tanto a regulacdo por entidades
governamentais, quanto a atividade autorregulatoria, remetem a nog¢ao de controle
juridico do mercado de valores mobilidrios, cabendo entdo a diferenciacédo entre os
dois sistemas.

Historicamente, o termo “autorregulacdo” associa-se as nocbes de
“corporacao”, que remonta as  guildas medievais, que  tiveram
suas origens nas fraternidades religiosas, advindas das “cidades livres™ dos
séculos Xl e Xll, até sua evolugdo para corporagbes profissionais, ou
associacoes de classe de profissionais e comerciantes.

Devido a posicao que lhes eram atribuidas na comunidade, as guildas
desenvolveram regras e regulamentos, buscando a prote¢cdo de seus membros € o
estabelecimento de regras normativas de comércio e de fabricagao de bens®.

Tomando-se por base tais fatos historicos tem-se que a autodisciplina
antecede a lei de valores mobiliarios, sob uma visdo estrita, fato que decorre do
préprio instinto de protecdo das préprias atividades.

De certo, em seu nivel basico, o autopoliciamento é um meio dos préprios
empresarios fiscalizarem a atividade exercida, um instrumento de orientacdo ou
execucao do comportamento social que se estabeleceu em uma gama de
profissées, e se aplica a qualguer ambiente, ndo se restringindo ao mercado de
valores mobiliarios.

Segundo a definicdo da Organizacao Internacional for Standardization — I1SQO,
a  autorregulacéao pode ser definida como um sistema  que
incentiva determinados comportamentos sociais em prol do interesse coletivo, a fim
de evitar intervencgéao direta do Estado por meio da regulamentacao legal.

A autorregulacado € tipico efeito das relagcbes juridicas decorrentes do

exercicio da autonomia privada, que se diferencia dos demais por interferir na

% A autorregulacdo das corporagées de oficio permitia a autoprotecdo dos comerciantes frente as
guerras tracadas no Feudalismo, formando-se pois, uma ordem juridica extra feudos, permitindo-se o
gsesenvolvimento da burguesia.

CFA - Institute Centre for Financial Market Integrity. Self-Regulation in Today’s Securities Markets:
Outdated System or Work in Progress?. 2007.p. 01. Disponivel em:
http://www.cfapubs.org/doi/pdf/10.2469/ccb.v2007.n7.4819. Acesso em:25 de jul.2008.
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situacdo econbmica, para conforma-la aos designos e modelos pré-estabelecidos
sob a ameaca de aplicagdo de sang¢des aplicadas por meio de mecanismos proprios.

Observa-se que esta definicdo demonstra o afastamento do Estado e a
concentracdo do poder nas maos dos agentes de mercado, sob uma concepcéao
liberalista, permitindo a assuncgéao, por parte dos participantes no sistema mercantil,
ao direito de criar e adaptar as orientacbes comuns para reger seus préprios atos.

O sistema autorregulatério se diferencia de pais para pais em todos os
setores do mercado, de modo a desenvolvé-lo de maneira significativa, sendo que
seus objetivos se assemelham a um sistema estatal sob uma base de principios
comuns, especialmente no que se refere a preservacdo da integridade dos
investidores e do mercado em si.

Trazendo este conceito para o mercado de captais, independente do modelo
de estruturacdo das bolsas de valores e de mercadorias, sejam como associacdes
ou sociedades anbénimas, seus participantes carregam consigo esta feicao
corporativa de autoprotecao, tanto pelo mutualismo, tanto pela capitalizacéo.

Os limites juridicos do poder autorregulatério decorrem da variacao da
natureza da intervencgao estatal e controle das atividades no mercado mobiliario.

Neste ambito destacam-se dois modelos de regulagdo, a voluntaria
(autorregulacao) e a legal, também chamada de heterorregulacao, sendo que deve-
se considerar que a primeira ndo exclui a segunda.

O modelo de autorregulagao voluntaria é caracterizado pela liberdade de
comando do mercado pelas Bolsas de Valores e de Mercadorias, sem intervencao
direta do Estado na pratica dos negdcios, no controle de seus agentes, investidores
e do mercado de valores mobiliarios em si.

O modelo voluntario tinha um critério de regras de conteudo ético, voltado a
praticas consagradas pelo uso que levavam a fiscalizacdo dos negécios de forma
nao burocratica.

Por sua vez, o modelo da autorregulagdo tem uma esséncia coletiva
organizada ndo por um agente, mas pela participacdo de diferentes pessoas,
mantendo seu carater privado de mercado.

Ja o modelo legal tem por premissa a regulamentagédo do mercado por meio
da intervencéao estatal, seja pela estruturacao jurisdicional do sistema, e mais ainda
pela composicao legislativa.
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A intervencao na economia constitui op¢ao politica e no caso de mercado de
capitais é implementada por leis e regulamentos que disciplinam seu funcionamento
de forma a harmonizar o movimento mercantil e a inibicado de possiveis imperfeicdes
do sistema, é o que pode ser chamado de “intervencao por direcdo” .

E neste sentido que podemo-se falar dos objetivos da regulacéo, tais como a
eficiéncia na determinacdo do valor dos titulos a serem negociados garantindo a
publicidade da informagcdo mediante regras de disclosure, eficiéncia nas
transferéncias dos titulos a baixos custos, equidade nas relacdes entre investidor e
corretores, confianca do publico, freios a concentracdo do poder econdébmico e
politica fiscal de incentivo.

Ha de se observar que, por vezes, a autorregulacao pode ser determinada
pelo, Estado que traca firmemente todos os seus parametros, neste caso estar-se-ia
diante de um sistema misto, admissivel e denominado por alguns de “autorregulacéo
publica™’.

Por certo, independentemente da vertente, qualquer dos sistemas requer um
certo nivel de normas de cumprimento, o que os distingue em essencia € o grau de
flexibilidade que os participantes no mercado tém para fazer julgamentos quanto ao

cumprimento regulamentar.
3.3 DAS VANTAGENS E DESVANTAGENS DA AUTORREGULACAO

Ponderacées devem ser feitas quanto a vantagens e desvantagens da
autorregulacdo do mercado, diante do equilibrio que deve se manter entre
flexibilidade e liberdade.

O sistema autorregulatério, livre da intervencao estatal, tem uma esséncia
flexivel vez que, por se tratar de uma organizacao privada, pode ser alterado sem
entraves a depender das circunstancias, o que Ihe permitiria maior agilidade para o
acompanhamento do mercado, bem como sua capacidade de reacdo de uma

instituicdo ndo governamental as crises.

¥ MOSQUERA, Roberto Quiroga. Os principios informadores do direito no mercado de capitais. Sao
Paulo: Dialética, 1999.
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Ja o sistema regulatério tem seu poder limitado a lei e sua ampliagdo ou
restricdo depende de uma medida legislativa ou executiva, o que pode despender de
maior tempo para alteracoes.

Ainda se afiirma que o fato de se atribuir a responsabilidade
de elaboracado e aplicacdo dos regulamentos aos proprios entes regulamentados
refletem a prépria filosofia e principios do mercado livre.

As entidades autorreguladoras possuem interesse em manter sua reputacao
e sua prépria marca sob a argumentacao da transparéncia de suas atividades,
fortalecendo a exigéncia do padrdao de conduta de seus membros e assegurando a
garantia de manter um padrdo para seus produtos e servigos através de normas e
politicas.

Sem contar que, ao promover a autorregulacdo pela divulgacdao da
seguranca do mercado, a tendéncia € de aumentar os investimentos naquele
mercado diante da atracdo da “clientela” pelos critérios de ética e policiamento de
suas proéprias acoes, sendo que quanto mais investidores sao atraidos, maior seria o
convencimento de que o sistema é economicamente mais vantajoso.

Outra vantagem que poderia ser trazida pela autorregulacédo é a economia
publica de fiscalizacdo, vez que ao ser promovida pela entidade particular, a esta
como empresa privada teria o dever de prover aos investimentos para a composicao
e manutencdo da estrutura do sistema por meio do autofinanciamento, o que
aliviaria os encargos do governo.

Neste aspecto, a autorregulacdo pura e simples se harmoniza a ideia de
estado liberal trazida por Adam Smith, de forma que a mao invisivel do capitalismo é
quem deveria mover o Estado.

Sob este foco, os participantes do mercado € quem deveriam contribuir para
o desenvolvimento das melhores praticas e padrdes de maneira a fortalecer a cultura
da confianga pela demonstracao de compromisso entre os interessados.

Em oposicao as vantagens esbocadas sobre o sistema de autoprotecao,
tem-se a ideia menos liberal e mais intervencionista que desacredita neste poder
invisivel do mercado, diante de sua fragilidade em situacoes de crise.

O mercado de capitais € questdo de interesse publico, posto que seu
desenvolvimento ndo interessa tdo somente a investidores, corretores e as bolsas,
mas interessa ao publico em geral, posto influenciar na circulacdo do poder
econbmico, na captagcdo de dinheiro junto ao publico, no financiamento do
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crescimento industrial que leva ao crescimento da producao e com isso no aumento
da oferta, a diminuicéo de juros e ao crescimento de postos de trabalho.

Diante de tais fatos, € natural o impulso entre o interesse publico da
regulacdo do mercado e, diante de sua importancia, € que se acredita na
inviabilidade a longo prazo da autorregulacéo, por um motivo simples, a dificuldade
de aliar o auto-interesse em favor do bem publico, conflito este inerente a prépria
relacdo publica e privada.

Por exemplo, como argumento contrario ao autofinanciamento é levantada a
questao sobre a forma de captacdo de recursos para a liquidacdo dos custos, posto
que como empresa privada a bolsa chamaria para si os encargos financeiros da
estruturacao do sistema autorregulatério, tal custo via direta ou indireta refletiria no
seu lucro, a ndo ser que fosse repassado no preco dos emolumentos por operagdes
das negociacdes, atingindo corretores, investidores do mercado e, em uma escala
menor, a seus proprios acionistas (“donos da bolsa”).

Por via obliqua, uma vez aumentado o custo das transacdes, diminui-se a
capacidade de atrair novos participantes (sécios e investidores) do mercado, diante
da diminuicdo da rentabilidade das ag¢des. Sem contar que os membros da bolsa
podem intervir na destinacdo dos recursos e direciona-los a outras atividades que
nao a reguladora.

O custo-beneficio da autorregulacdo nao inclui s6 nas receitas diretas
de melhoramento, mas também economias de custos, obtidos através da eficiéncia,
além do conhecimento especifico de mercado de valores mobilidrios a entidade
reguladora deve ter uma visdo global de mercado, politica publica e
desenvolvimento econémico.

Outra limitacdo diz respeito ao regime de propriedade e controle de sua
administracdo, vez que a composicdo heterogénea de membros da bolsa pode
implicar em interesses diferenciados no langamento dos valores mobiliarios,
havendo a possibilidade de favorecer mais a alguns do que aos outros.

No mais, em esséncia, a concepcao de autorregulacao € muitas vezes auto-
originarias e autodirigido, o que pode levar ao questionamento de valor de qualquer
sistema normativo que se baseia no autocontrole.

Ainda ha de se notar a possibilidade de ma utilizacado dos dados de preco
pelas bolsas, em decorréncia do acesso direto as informagdes sobre transmissao de



74

ordens por seus clientes, sem contar que a entidade reguladora ndo pode controlar
as informacoes privilegiadas fora da bolsa.

E possivel apresentar justificativas para a regulagdo de mercado de capitais
tais como a necessidade de maior protecdo aos investidores, manutencdo de
sistema de negociacdao de divulgacdao publica de informacbes confidveis sobre
emissdo e negociagdo de titulos, criacdo de mecanismos eficientes de interagédo
entre oferta e demanda e formacéao de precos, necessidade de reducéo de custos de
agéncia e viabilizacdo de crescimento econbémico por meio de criagcdo de
mecanismos de acesso a capital pelos emissores.

Outros objetivos podem ser citados, quais sejam, a eficiéncia da
determinacao do valor dos titulos mobiliarios bem como em suas transferéncias via
reducdo de custos de transacdo, equidade nas relacdes entre investidor e seu
intermediario, confianca do publico no mercado de capitais como meio de
arrecadacdo de recursos para investimentos, evitar a concentracdo de poder
econdmico e a implementacgao de politicas fiscais de estimulagéo.

Tem-se, pois de considerar o risco sistémico de cada modelo de regulacao,
se partir da regulacdo por uma unica entidade empresarial independente tem-se o
risco do descomprometimento com o interesse publico, de forma a limitar as
expectativas de protecao dos participantes do mercado.

O modelo autorregulatério esta enraizado na histdéria da economia, pois
demonstra as praticas de atos reiterados de um grupo, o que serve de génese do
direito econdmico, que deve manter o dinamismo e acompanhar pari passo a
evolugao tecnoldgica, econémica e negocial.

Cumpre a sociedade questionar qual o papel da regulacdo no

desenvolvimento do mercado garantindo maior protecao, por meio de menor custo.

3.4 DO SISTEMA BRASILEIRO DE REGULACAO DE MERCADO DE VALORES
MOBILIARIOS

O sistema brasileiro de regulacdo de mercado de valores mobiliarios passou
por duas variaveis tendentes ao intervencionismo estatal, ainda quando organizadas
de forma nao institucional guiada pela Camara de Corretores, as bolsas brasileiras
se guiavam pela intervencdo direta do Estado, fosse para a nomeacdo de seus
dirigentes, fosse para a divulgagcédo dos investimentos negociados.



75

Ap6s o golpe militar de 1964, economistas foram investidos no poder
publico e tracaram uma tendéncia liberalista do sistema de mercado nacional na
tentativa de canalizagdo da poupancga para atividades produtivas de instrumento de
mercado visando seu desenvolvimento a longo prazo, pela qual se buscou um
sistema de supervisdo®.

Logo em 1965, foi publicada a Lei de Mercado de Capitais, Lei 4.728, a qual
trazia formas de incentivo para a abertura do capital de empresas nacionais, e
delegou ao Conselho Monetario Nacional e ao Banco Central poderes regulatérios
sobre o mercado de capitais e sobre a bolsa.

Entre as fungdes regulatérias do Conselho Monetario Nacional destacava-se
o dever de disciplinar as atividades das bolsas de valores e de estatuir normas para
as operacOes de instituicbes financeiras com vistas a preservacado da solidez do
crédito.*®

A mesma lei ainda criou a figura da sociedade corretora para a captacao de
investidores clientes, assegurou autonomia administrativa, financeira e patrimonial
as bolsas nacionais, estabelecendo conteldo minimo para o estatuto social,
determinando a criacdo de um conselho de administracédo, atribuiu determinadas
responsabilidades para o superintendente geral e impds regras de admissdo e

direitos e deveres de seus membros .

% BRASIL. Lei 4595 de 1964. Dispde sobre a Politica e as Instituicdes Monetarias, Bancarias e
Crediticias, Cria o Conselho Monetério Nacional e da outras providéncias. D.O.U. Diario Oficial da
Unido de 31 janeiro de 1965. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil/leis/L4595.htm>

% Art 42 XXI: “Disciplinar as atividades das Bolsas de Valores e dos corretores de fundos ptblicos”

190 Art 29: “O Conselho Monetario Nacional e o Banco Central exercerdo as suas atribuicdes legais
relativas aos mercados financeiro e de capitais com a finalidade de: | - facilitar o acesso do publico a
informagoes sobre os titulos ou valores mobiliarios distribuidos no mercado e sobre as sociedade que
os emitirem;ll - proteger os investidores contra emissées ilegais ou fraudulentas de titulos ou valores
mobiliarios; Il - evitar modalidades de fraude e manipulacdo destinadas a criar condicées artificiais
da demanda, oferta ou prego de titulos ou valores mobiliarios distribuidos no mercado; 1V - assegurar
a observancia de praticas comerciais equitativas por todos aquéles que exercam, profissionalmente,
fungdes de intermediacdo na distribuicdo ou negociagdo de titulos ou valores mobiliarios; V -
disciplinar a utilizagdo do crédito no mercado de titulos ou valores mobiliarios; VI - regular o
exercicio da atividade corretora de titulos mobiliarios e de cambio.”

Art. 7°: “Compete ao Conselho Monetario Nacional fixar as normas gerais a serem observadas na
constituicdo, organizagdo e funcionamento das Bolsas de Valores, e relativas a: | - condigbes de
constituicdo e extingdo,; forma juridica; érgdos de administracdo e seu preenchimento; exercicio de
poder disciplinar sobre os membros da Bolsa, imposicdo de penas e condi¢bes de exclusgo; Il -
numero de sociedades corretoras membros da Bolsa, requisitos ou condicbes de admissao quanto a
idoneidade, capacidade financeira, habilitacdo técnica dos seus administradores e forma de
representacdo nas Bolsas; Il - espécies de operacbes admitidas nas Bolsas; normas, métodos e
praticas a serem observados nessas operacdes; responsabilidade das sociedades corretoras nas
operacgdes; IV - administracdo financeira das Bolsas; emolumentos, comissées e quaisquer outros
custos cobrados pelas Bolsas ou seus membros; V - normas destinadas a evitar ou reprimir
manipulagbes de precos e operacbes fraudulentas; condicées a serem observadas nas operacbes
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O objetivo da lei era de facilitar o acesso ao publico do mercado, protecao
de investidores, prevencao de fraudes e manipulagcdes e de promog¢ao da equidade
nas relacoes de negociacao de titulos.

Em 1966 foi editada a Resolucdo 39 do Conselho Monetario Nacional que
veio a disciplinar a constituicdo e organizacdo das Bolsas de Valores no Brasil,
impondo a elas a obrigatoriedade da estruturacao juridica como associacoes civis, a
necessidade de registro e autorizagdo do Banco Central, a limitagdo de niumero de
membros pelo proprio CMN, a formagao de conselho de administragdo por membros
indicados pelas companhias listadas e a apresentacédo de relatérios financeiros por
auditorias independentes e fiscalizagdo dos membros da bolsa pela administracao
da prépria instituicao.

Enquanto isto, ao Banco Central cabia o registro das sociedades corretoras,
a autorizacdo de constituicdo das bolsas, a autorizacdo do funcionamento e a
fiscalizacdo das operacbes das instituicoes financeiras, sociedades ou firmas
individuais que tinham por objeto a subscricdo para revenda e a distribuicdo de
titulos ou valores mobiliarios, além do registro dos titulos e valores mobiliarios para
efeito de sua negociacao serem distribuidos no mercado de capitais, e ainda o dever
de dar publicidade aos atos, as demonstracdes financeiras das empresas listadas.

Em paralelo, as bolsas estabeleciam normas de negociacdo, admissao de
corretores e a cotacao dos titulos, além de normas disciplinares.

Ao se atribuir ao Banco Central a atividade de desenvolvimento do mercado
de capitais, a lei permitiu certo engessamento da instituicdo posto a imposicao de
fungdes acumuladas, nao tinha tal entidade a capacidade de prover a todo e
qualquer ato que atendesse aos anseios dos participantes do mercado.

Tal fato levou ao desprestigio da autarquia, e em meio a crise do petréleo,

muitos especuladores passaram a atribuir seus prejuizos em bolsa a ineficiéncia do

autorizadas de sustentacdo de precos; VI - registro das operagdes a ser mantido pelas Bolsas e seus
membros; dados estatisticos a serem apurados pelas Bolsas e fornecidos ao Banco Central; VIl -
fiscalizagdo do cumprimento de obrigagées legais pelas sociedades cujos titulos sejam negociados na
Bolsa; VIl - percentagem minima do prego dos titulos negociados a termo, que devera ser
obrigatoriamente liquidada a vista; IX - crédito para aquisicdo de titulos e valores mobilidarios no
mercado de capitais. “

Art. 8: A intermediacdo dos negocios nas Bolsas de Valores sera exercida por sociedades corretoras
membros da Bolsa, cujo capital minimo sera fixado pelo Conselho Monetario Nacional)”
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Banco Central, neste contexto, foi instituida a Comissdo de Valores Mobilidrios —
CVM, assegurando-lhe poder regulamentar, fiscal e punitivo'".

Neste ponto especifico que pode-se perceber a desvinculacdo do sistema
nacional ao sistema francés, de forma a partir para o sistema de supervisdo norte
americano.

A Comissao de Valores Mobiliarios - CVM foi constituida nos moldes da
SEC - Security Exchange Comission, agéncia fiscalizadora do mercado
norteamericano, porém, com quarenta anos de atraso, mediante a publicacdo da Lei
n° 6.385/76.

A natureza da Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM é de instituicao
governamental destinada a regulamentar e desenvolver o mercado de capitais,
fiscalizar as bolsa de valores e as companhias abertas, mantendo a fiscalizacéo e a
emissdo de valores mobiliarios no mercado, bem como a negociacao destes no
mercado aberto, e a auditoria das sociedades abertas'%.

A mesma lei conferiu as bolsas autonomia administrativa, financeira e
patrimonial, porém deveriam agir como auxiliares do Estado, aqui personificado pela
Comiss&o de Valores Mobiliarios como auxiliares de regulagao e fiscalizagao'®.

1" Existe uma discussdo doutrinaria sobre a criacdo da “mega agéncia”’, uma agéncia Unica que

abarcaria a supervisao de todo o mercado financeiro (bancos, valores mobiliarios, e todos os demais
temas envolvidos), a critica remanesce na burocratizagdo das atividades; os beneficios decorreriam
do menor custo; i

192 | e 6385/76 — Art 52 “E instituida a Comissdo de Valores Mobilidrios, entidade autdrquica em
regime especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, com personalidade juridica e patrimbnio
proprios, dotada de autoridade administrativa independente, auséncia de subordinacdo hierarquica,
mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, e autonomia financeira e orcamentaria.”

Art. 8 “Compete a Comissao de Valores Mobiliarios:

| - regulamentar, com observancia da politica definida pelo Conselho Monetario Nacional, as matérias
expressamente previstas nesta Lei e na lei de sociedades por acées;

Il - administrar os registros instituidos por esta Lei;

Il - fiscalizar permanentemente as atividades e os servicos do mercado de valores mobiliarios, de que
trata o Art. 1 bem como a veicular acdo de informagées relativas ao mercado, as pessoas que dele
participem, e aos valores nele negociados;

IV - propor ao Conselho Monetario Nacional a eventual fixacdo de limites maximos de pregos,
comissbes, emolumentos e quaisquer outras vantagens cobradas pelos intermediarios do mercado;

V - fiscalizar e inspecionar as companhias abertas dada prioridade as que nao apresentem lucro em
balango ou as que deixem de pagar o dividendo minimo obrigatério.

% Art. 17 - As Bolsas de Valores, as Bolsas de Mercadorias e Futuros, as entidades do mercado de
balcdo organizado e as entidades de compensacdo e liquidagdo de operagbes com valores
mobiliarios terdo autonomia administrativa, financeira e patrimonial, operando sob a supervisdo da
Comisséo de Valores Mobiliarios.

§ 10 As Bolsas de Valores, as Bolsas de Mercadorias e Futuros, as entidades do mercado de balcao
organizado e as entidades de compensacdo e liquidacdo de operagcbes com valores mobiliarios
incumbe, como 6rgdos auxiliares da Comissao de Valores Mobiliarios, fiscalizar os respectivos
membros e as operagdes com valores mobilidrios nelas realizadas.
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Como 6rgaos auxiliares da Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM, as
bolsas recebiam em contrapartida poderes de controle do mercado mobiliario e, sob
a estrutura de associacao civil de organizacdo mutua, a Bolsa de Sao Paulo passou
a ter posicao de destaque no mercado, superando em negécios as bolsas regionais
entdo existentes atraindo para si atividades de harmonizag¢dao de normas reguladoras
do mercado.

No evoluir dos tempos houve o impulso de uma cultura desenvolvimentista
que refletiu no Brasil até o inicio dos anos 80, a cultura estruturalista. Despontada na
América Latina, por meio desta teoria foi possivel a visdo sistémica do
desenvolvimento desigual do capitalismo o que por via de consequencia
proporcionava o0 crescimento de uma periferia do sistema, de um lado a
concentracao de riguezas e de outro a evolucao da escassez.

Todavia, também se rendeu a avalanche da politica neoliberal, fomentada a
partir dos anos 80, aproveitando-se de algumas fragilidades do sistema anterior.
Foram assim retomadas as ideias liberais, a autorregulacdo produziu maior
desigualdade de rendas entre as classes sociais de modo a polarizar a riqueza.

Na década de 80 vivencia-se 0 movimento de privatizacao da economia, advinda por
instrumentos estatais, quando o Estado entdo passou da posicdo de provedor de
bens e servicos para regulador de seu fornecimento e de sua execucgao.

Deu-se continuidade ao agenciamento dos servicos, diminuindo-se a
intervencao direta, passando a delegar as agéncias poderes para a organizacao de
politicas microeconémicas de modo a ordenar e equilibrar as atividades dos
particulares.

Efetivamente, o Banco Central perdeu seus poderes regulatorios sobre
bolsas e mercado de capitais em 1977, sendo que, em 1984 nova resolucédo passou
a complementar a lei que regia o tema, sem alteracbes veementes adaptando as
responsabilidades do BACEN a Comissao de Valores Mobiliarios.

Foi entdo que a resolucdo CMN 922-84 ampliou o objeto social das bolsas
permitindo a elas o desenvolvimento das atividades de compensacao e liquidacao
das operacdes nelas realizadas, possibilitando a oferta de crédito as corretoras, bem
como o exercicio de atividades extras ndo previstas em qualquer norma, desde que
previamente autorizado pela Comissao de Valores Mobiliarios — CVM.

A mesma resolucdo tratou da adocdo de procedimentos da lei das
sociedades an6nimas para demonstracoes financeiras, obrigatoriedade de inquérito
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administrativo para investigacao de infracoes e impossibilidade de aquisicdo por uma
mesma corretora de valores de mais de um titulo patrimonial de uma Unica bolsa.
Outro ponto importante desta resolugao diz respeito a delegacdo de controle de
admissao de novos membros ao Conselho de Administracdo da prépria bolsa e do
cadastro de investidores, competéncia de apreciacao da Assembleia Geral.

Em paralelo, as resolugbes 1190/1986 e 1645/1989 trataram a
regulamentacdo da Bolsa de Mercadorias e Futuro dando a ela prépria o poder de
criar normas internas para combate as fraudes e infracbes as normas legais,
cabendo tdo somente a comunicacdo das irregularidades a Comissao de Valores
Mobilidrios ou ao Banco Central desde que fossem referentes aos motivos que
justificassem o recesso da bolsa.'®*

Detinha a bolsa verdadeiro poder de policia tanto no que se refere a
fiscalizacdo de seus participantes quanto as operacdes nela realizadas, exercendo
sua funcgéo de érgao auxiliar da Comissao de Valores Mobiliarios — CVM.

O tipo de auxilio prestado se dirigia as tarefas publicas de fiscalizagdo do
mercado de capitais dadas a Comissdo de Valores Mobiliario - CVM, exercido no
controle dos pregdes, bem como no ato de monitorar as corretoras, os investidores e
as sociedades de capital aberto que dela participasse.

Sob este aspecto, em que pese a natureza privada das bolsas realizavam
funcdes de conotagao publica, € o que os franceses chamavam de servicos publicos

de regulacéo da vida econdémica, delegados pelo Estado’®.

1% CMN 1645/89: | - As bolsas de mercadorias e de futuros deverdo prever, em suas normas
operacionais, dispositivos que possibilitem prevenir ou corrigir situagbes anormais de mercado que
possam  configurar infracées a normas legais ou regulamentares, ou que consubstanciem
praticas ndo equitativas, modalidades de fraude ou manipulacdo. Il - Competira as bolsas de
mercadorias e de futuros, quando detectada qualquer das ocorréncias previstas no item anterior,
adotar providéncias que restabelecam o regular funcionamento do mercado respectivo, devendo
0 Banco Central e a Comissao de Valores Mobilidrios - essa ultima quando o objeto da ocorréncia
estive referenciado em qualquer dos valores mobiliarios sujeitos ao regime da Lei n. 6.385, de
07.12.76 - ser imediatamente cientificados das irregularidades verificadas e das medidas corretivas
empreendidas.

Il - Com vistas ao atingimento de seus objetivos, deverdo as bolsas de mercadorias e de futuros
promover a fiscalizacdo direta e ampla de seus associados, podendo, para tanto, examinar livros e
registros de contabilidade e outros papéis ou documentos ligados as atividades desses, mantendo
a disposicdo do Banco Central e da Comissdo de Valores Mobiliarios os relatérios de inspecao
elaborados por seus fiscais ou auditores.

1% COMPARATO, Fabio. Direito Empresarial. Sao Paulo: Editora Saraiva, 1995 p. 326.
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Avancando no tempo, diante das crises do petréleo e da alta da inflagéo, o
mercado mobiliario sofreu certo desestimulo, momento em que ndo se teve
novidades legislativas e evolugdes sobre o tema bursatil.

Foi tdo somente na década de noventa que o Estado, aplicando politicas
intervencionistas, implantou planos econdmicos de recuperagcdo e incentivos para
aumento de investimentos externos, voltando a falar de sistemas de regulacdo do
mercado.

Para atrair investidores estrangeiros, era preciso que a eles fosse oferecido
um minimo de conforto e confianca no mercado nacional, o que seria
instrumentalizado por novas técnicas de regulacdo que proporcionasse a
estabilidade necessaria.

Neste cenario, a Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM teve sua
competéncia aumentada, alargando o rol, antes taxativo de definicdes de “valores
mobiliarios”, o que levou a submissdo das bolsas de futuros a tal entidade estatal,
ampliando-se os participantes deste sistema.

Foi entdo que, em 2000, o Conselho Monetario Nacional publicou a
Resolucdo 2690 pela qual se permitiu as bolsas o exercicio da opcao de constituicéo
sob a estrutura de associacao civil ou sociedade anénima.

Referida Resolugédo delimitou o objeto social das bolsas, impondo a elas o
exercicio das atividades de manutencao de local ou sistema adequado a realizacao
de operacdes de compra e venda de titulos e/ou valores mobiliarios. Garantiu-lhe a
necessaria adaptacdo para maior eficiéncia dos sistemas de negociacdo e da
liquidez, e o poder regulatério para criagdo de mecanismos regulamentares e
operacionais que possibilitassem ao atendimento pelas sociedades membros de
quaisquer ordens de compra e venda dos investidores, sem exclusédo da
competéncia da Comissao de Valores Mobiliarios - CVM.

Foram ainda, estabelecidas regras normativas de preservacao de padroes
éticos de negociacdo impostas as entdo sociedades membros, as companhias
abertas e demais emissores de titulos e/ou valores mobiliarios.

O Conselho Monetario Nacional, de um modo geral, conferiu as bolsas
nacionais o poder da auto-regulamentacédo garantindo-lhes poderes de criacdo de
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normas que vinculassem seus agentes, e todos os demais participantes do mercado,
excluindo o Estado de tal fungdo'.

Além disto, as bolsas foi conferido poder de fiscalizacdo do cumprimento de
suas normas, podendo inclusive, aplicar penalidades, no limite de sua competéncia,
aos eventuais infratores.

A mesma resolucdo tratou da submissdo das bolsas a Comissdo de
Valores Mobiliarios - CVM como satisfagéo de requisito de constituicao, garantindo a

autarquia poder se supervisdo.'"’

'%Res. CMN 922 de 1984 - Art. 12 “As bolsas de valores poderdo ser constituidas como associagcoes
civis ou sociedades anénima...”

97 Res. CMN 2690/00.  Art. 12 “As bolsas de valores poderdo ser constituidas como
associacoes civis ou sociedades anbnimas, tendo por objeto social:

I-manter local ou sistema adequado a realizagdo de operacdes de compra e venda de titulos
e/ou valores mobilidrios, em mercado livre e aberto, especialmente organizado e fiscalizado pela
propria bolsa, sociedades membros e pelas autoridades competentes;

[I- dotar, permanentemente, o referido local ou sistema de todos 0s meios necessarios a pronta
e eficiente realizagao e visibilidade das operacoes;

[ll - estabelecer sistemas de negociagdo que propiciem continuidade de pregos e liquidez ao
mercado de titulos e/ou valores mobiliarios;

IV - criar mecanismos regulamentares e operacionais que possibilitem o atendimento, pelas
sociedades membros, de quaisquer ordens de compra e venda dos investidores, sem prejuizo de
igual competéncia da Comissdo de Valores Mobiliarios, que podera, inclusive,
estabelecer limites minimos considerados razoaveis em relagéo ao
valor monetario das referidas ordens;

V - efetuar registro das operacoes;

VI - preservar elevados padroes éticos de negociacao, estabelecendo, para esse fim, normas
de comportamento para as sociedades membros e para as companhias abertas e demais
emissores de titulos e/ou valores mobilidrios, fiscalizando sua observancia e aplicando
penalidades, no limite de sua competéncia, aos infratores;

VIl - divulgar as operagdes realizadas, com rapidez, amplitude e detalhes;

VIII - conceder, a sociedade membro, crédito para assisténcia de liquidez, com vistas a resolver
situagdo transitéria, até o limite do valor de seus titulos patrimoniais ou de outros ativos es-
pecificados no estatuto social mediante apresentacdo de garantias subsididrias adequadas,
observado o que a respeito dispuser a legislacdo aplicavel; e

IX - exercer outras atividades expressamente autorizadas pela Comissao de Valores Mobiliarios

Paragrafo Unico. As bolsas de valores que se constituirem como associagdes civis, sem
finalidade lucrativa, ndo podem distribuir a sociedades membros parcela de patriménio ou resultado,
exceto se houver expressa autorizagdo da Comissao de Valores Mobiliérios.

Art. 22 “As bolsas de valores dependem, para o inicio de suas operagdes, de prévia autorizagao
da Comissdo de Valores Mobilidrios, sob cuja supervisao e fiscalizagao funcionam, observados os
seguintes requisitos basicos:

I- patriménio ou capital social,

[I-livre negociagao de seus titulos patrimoniais ou das

IlI- agbes de sua emisséo;

IV- aduragéo por prazo indeterminado;

V-permisséo para o} ingresso de sociedades membros, medi-
ante a aquisicdo de titulo patrimonial ou de nimero minimo de acgdes
estabelecido no estatuto social, e o0 atendimento das exigéncias estabelecidas por este Regulamento
e pela prépria bolsa de valores.”
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Nesta época a Bolsa de Sao Paulo passou a dispor sobre o regulamento de
operacdes tracando regras de listagem, negociacdo, critérios de operagdo em
pregao até mesmo 0s casos de suspensao e exclusao de operadores.

De um modo geral, coube a Bovespa as definicdes, caracteristicas e modo
de funcionamento do mercado a vista, a termo e de opcdes, direitos e obrigacdes de
sociedades corretoras, corretagem, taxas e emolumentos, normas éticas, dentre
outras.

No ambito das mercadorias e derivativos, com o objetivo de manter o
mercado ordenado, a entdo a BMG&F instituiu limites de operacdo impedindo a
concentracao de posicoes estabelecendo um numero prévio de contratos em aberto
por mercado, mercadoria, vencimento ou séries,

A ela se atribuiu o encargo da avaliacédo e indicagao dos participantes que
poderiam manter posicdes em aberto (contratos ndo liquidados no mesmo dia),
sendo posto o risco de inadimpléncia ser reduzido pelo depédsito de margens
liquidas.

Além do que, para assegurar o desenvolvimento as operagcdes, foram
constituidas as clearings (contraparte central garantidora) que garantem a liquidacao
nos negoécios por ela monitorados nos prazos e condi¢coes estabelecidos, o que é
proporcionado pelas camaras de registro, compensagcao e liquidagao'®.

A Lei 10.303 de 2001, transferiu do Conselho Monetario Nacional a
Comissao de Valores Mobiliarios a competéncia para editar normas de organizacao
das bolsas, assegurando a autarquia poder mais amplo de atuagéo, o que segue até
os dias atuais.

Em meio a concorréncia global de mercado, a Bovespa ganhou forca e se
instituiu empresa com poderes regulatérios conforme a resolugdo 461/07 da
Comisséao de Valores Mobiliarios.

1% Atualmente séo trés, as clearingns constituidas, a de derivativos, de ativos e de cambio, a primeira
atribuiu aos membros dos Membros de Compensagédo, em sua maioria agentes de distribuigdo e
corretoras, a responsabilidade pela liquidacao das operacdes, os quais tém a obrigacdo de depositar
garantias para manutengdo do Fundo de liquidacdo de operagdes. A segunda presta servigo de
registro, liquidagdo e compensacao de operagdes de titulos publicos e finalmente, a terceira trata das
operacdes no mercado interbancario de cambio, que permite o gerenciamento do risco e garante a
finalizagdo de todas as suas operagdes de seu sistema.
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3.5 0 PODER REGULATORIO DA BOLSA DE VALORES

A evolucéao histérica permite notar a transformacao da regulacao das bolsas
no Brasil, no inicio tinha ela um papel quase publico e de extrema vinculacao estatal,
porém, da década de 60 em diante, a regulagcdo do mercado foi amenizada e da
intervencao direta passou-se a supervisao estatal.

As bolsas sdo responsaveis pela supervisio de seus membros e das
operagbes por nela realizadas, todavia, até o advento da desmutualizagdo as
normas regulatérias tomavam como base na estrutura tradicional de mutualismo e
de auséncia de finalidade lucrativa.

E certo que a desmutualizacdo promove a mudanca da estratégia das
bolsas influenciando ndo s6 em seu papel regulador, mas na regulacdo geral do
mercado, dai a necessidade de adaptacao da legislacao.

Em 2007, a Comissao de Valores Mobiliarios publicou a instru¢ado numero
461 pela qual se regulamentou o mercado, além de repetir os critérios de
constituicdo e extingdo das bolsas, passando a ser conhecida como a “nova 2096”

Por meio desta instrucdo a Bovespa e a Bolsa de Mercadorias e Futuros
passaram a compor o grupo de “mercados organizados de bolsa”, foi reiterado e
formalizado o poder de monitoramento do mercado com o dever de harmonizar seus
interesses proprios e o interesse publico a que deve atender, como responsavel pela
preservacao e autorregulacdo dos mercados por ela administrados.

Dita instrugdo tratou especificamente da autorregulacdo das bolsas
definindo a fiscalizacdo e supervisao das operacdes por meio do departamento de
autorregulacao do diretor de autorregulagcao e do conselho.

Foi outorgado as bolsas o poder de fiscalizagdo das obrigacbes dos
emissores de valores mobiliarios, bem como de criacdo das regras de
funcionamento e imposicdo de sangdes em caso de infragdes das normas tracadas
pela prépria bolsa.

Além da formal delegacdo de poderes, referida instrucdo reforcou a
possibilidade de constituicdo das bolsas tanto de natureza civil, uma associacao civil,
quanto empresarial, ou sociedade andnima controlada para o exercicio das

atividades reguladoras.
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Tal novidade normativa deu o devido embasamento para que as bolsas
sofressem a transformacdo de sua estrutura societaria deixando a finalidade néo
lucrativa para se portar como uma sociedade anonima de capital aberto.

Referida instrucao trazia um capitulo sobre a autorregulacdo do mercado e
pregava a segregacao das atividades a separar o 6rgao que averigua e pune
irregularidades do 6rgao executivo.

Ao realizar sua reorganizagao societaria e tornar-se a Bovespa Holding S/A,
a Bovespa utilizou-se da possibilidade dada pela instrugcdo 461 da Comissao de
Valores Mobiliarios e langcou mao da segregacdo de fungbes administrativas e
regulatérias, foi instituida entdo uma terceira sociedade, tecnicamente distinta, a
quem foi designada a fung¢ao de supervisado e fiscalizacdo do mercado, a Bovespa
Supervisdo de Mercado (BSM).

A Bovespa Supervisdo de Mercado (BSM) foi constituida sob a organizacao
de associacao sem fins lucrativos, e seu quadro social é composto pela Bovespa SP
e pela Camara de Liguidacdo e Custédia - CBLC, sendo que, indiretamente é
controlada pela BM&F Bovespa S/A, entidade com fins lucrativos e isso leva a
questionar onde estaria entdo sua real autonomia e imparcialidade.

A BSM tem a funcdo de supervisionar o cumprimento das normas de
regulacdo do mercado pelos participantes de negociacdo e agentes de
compensacao ou custodia.

Em que pese a separagao da funcao regulatéria e da fungdo administrativa
da bolsa, ainda ha confusdo sobre a origem do capital para a manutencdo dos
servicos regulatérios, a possibilidade de diminuicdo de lucros frente a regulacéo,
dentre outras situag¢des conflituosas.

Com ferramentas juridicas a Bovespa pode mascarar a realidade
concreta, e ao publico tenta aparecer como exemplo de transparéncia, no mundo
positivo, tudo se harmoniza, mas na relacao concreta, averigua-se incongruéncias e
a possibilidade de falta de limites.

O poder de policia delegado as bolsas de valores basicamente reflete
as regras para a negociacdo, conducdo e vigilancia do cumprimento de suas
préprias regras, na manipulacao de mercado e finalmente na coibicdo de abusos, e
finalmente na imposi¢cao de normas que regem a conduta dos membros do mercado

De qualquer forma, enquanto sociedade andnima, a bolsa deve ser

administrada visando o aumento de receitas que advém das taxas e encargos das



85

negociacdées e reducao de custos, a baixa rentabilidade leva a reducdo de
investidores e queda de valor de suas acgbes, 0 que desencadeia o conflito de
interesses.

Sob uma perspectiva de politica publica a regulamentacao incisiva das
bolsas tem como intuito a protecdo do mercado em si, a divisdo de competéncias e
os critérios de regulacdo que uma vez impostos por lei, pode ser a base para a
solucéo de eventuais conflitos de interesse.

Para se proporcionar a melhor conciliacdo entre o particular e o coletivo, a
Bolsa de Valores depende de submissao a normas e orientacdes para a execugao
de seus proprios procedimentos.

Diferente do que ocorreu em outros paises, como nos Estados Unidos, as
Bolsas de Sdo Paulo ndo conheceram uma concorrente interna, considerando-se a
perda da poténcia da Bolsa do Rio de Janeiro na década de 1980 como ja
explicitado.

Segundo os autores Hart e Moore'%, existem dois fatores criticos incidentes
sobre as bolsas em qualquer das modalidades organizacionais, mutualistica ou
empresarial, o primeiro diz respeito a maior ou menor diversidade dos membros e o
segundo se refere ao grau de competicdo que a bolsa esta sujeita.

Uma bolsa de valores pode ser mais eficiente quando seus membros forem
mais homogéneos, respeitando-se um so6 padrao, e menos eficientes quando sujeita
a um grau de competicdo mais intenso, com acerto Marcey e O'Hara afirmaram que
“as trocas econdmicas envolvendo valores mobilidrios tornaram-se um produto, um
processo estandardizado, cujo sucesso é aferido pela simples métrica do custo de
transacao”''°.

No que se refere a distribuicdo de ganhos, ha notaveis diferencas de uma
bolsa desmutualizada e outra mutualizada. No caso da desmutualizagdo, a bolsa
como entidade empresarial pode transferir diretamente seus recursos a seus sécios,
e compensar a geracao de lucro pela cobranga de valores mais altos pelos servicos
prestados proporcionando assim um maior excedente a ser dividido, ja pelo modelo

1% 3aha, Subhashish, Stock Exchange Demutualization and Self Regulation. Indian Institute of Capital
Markets 9th  Capital Markets Conference Paper. 2005. p.53 Disponivel em:
http://ssrn.com/abstract=877806. Acesso em: 02 de fev 2007.

""" MARCEY e OHARA, From markets to venues: securities regulation in na envolving word ,
Santanford Law Review, 58/564
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de associagcdo mutua de corretores ndo ha interesse na distribuicdo de dividendos,
os servicos advém do trabalho das corretoras junto a seus clientes.

Em momentos de crise econdmica, como o caso da queda do mercado de
capitais em 1971 em decorréncia da crise do petréleo, ou o congelamento de precos
do Plano Cruzado de 1986, a queda nas operacdes da Bolsa levam investidores a
quebra, trabalhadores ao desemprego, causando disturbios na economia.

O carater de monitoramento, regulacéo e fiscalizacdo do mercado sempre
foram e ainda serdo muito fortes nas bolsas que desempenham papel fundamental
na garantia da transparéncia e na credibilidade do mercado de acoes.

Porém, ndo se pode negar que, como sociedade anbnima, a Bovespa
poderia de alguma forma se privilegiar, favorecer suas acées € manipular o mercado
de capitais, ja que tem poderes para tanto. Esta aberta uma possibilidade de conflito
de interesses comerciais diante da atividade lucrativa e de seu poder de regulacéo
do mercado.

De certo, na bolsa de valores pode-se observar a circulacdo do poder
econbmico, pois como organizagdao empresarial ela participa como agente ativo no
mercado e poderia aproveitar-se de sua condicdo para a obtencao de lucros e
favorecer a negociacao de suas proprias agoes.

Ainda que sob a supervisdao dos 6érgaos reguladores, a bolsa acaba por
transferir a seus membros as regras de condugao de seus negdécios e as praticas de
autorregulacéo e de governancga corporativa.

Diante desta funcédo de interesse publico, é dever das bolsas de valores
evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulagdo destinada a criar condi¢des
artificiais de demanda, oferta ou preco dos valores negociados no mercado, além de
assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de valores
mobiliarios.

Tais fundamentos visam assegurar o0s elevados padrdes éticos nas
negociagoes realizadas em seus recintos em defesa da lisura de mercado, as bolsas
tém poderes para adotar medidas de protecdo a seu patriménio, dentre elas as de
fixar niveis de garantia para operacdes e estipular depdsitos e margens de garantia
de operagdes realizadas pelas corretoras membros, por cuja liquidacdo essas
instituicbes se responsabilizam.

Instituida como uma sociedade anénima de fins lucrativos, a BM&f BOVESPA
S/A ndo mais se basta como local de circulagdo de poder econbémico, mas ela
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prépria participa da luta pelo poder, da exploracdao do mercado, dai a possibilidade
de abusos e a relevancia de se estudar uma situacdo que atinge a todos direta ou
indiretamente.

O proprio instrumento da Organizagdo Internacional das Comissdes de
Valores - IOSCO™"'" estipula que:

A funcgéao regulatéria e de interesse publico das bolsas pode ter
contrastes com a alteragdo da sua natureza como sociedade
andnima, uma vez que seu principal objetivo passa a ser a
geragado de receitas e lucro. Este tipo de conflito de interesse
sempre existiu, especialmente quanto a funcdo de seus
membros de definir regras de interesse publico que podem ser
contrdrias a seus interesses comerciais, assim como da
fiscalizacao destas regras.

A bolsa deve proteger o interesse de seus acionistas, aqueles que tém
acesso ao sistema de negociacdo, bem como aqueles que participam da
administracdo da instituicdo, mas, além disso, a bolsa ainda deve proteger o
mercado de valores.

A aplicagdo do poder regulador da bolsa como entidade autorreguladora,
alcanca situacdes, em que hora atua na regulagdo dos intermediarios, pregoes,
sistemas, operacdes, regras de negociacdo, procedimentos de custddia,
compensacao e liquidagdo, padronizagdo de valores mobiliarios e condugédo de
investigacdes; e, horas atua com penalidades em caso de condutas abusivas ou
fraudulentas em desfavor do mercado.

Dai a perquiricdo desta pesquisa, a averiguacdo dos limites do poder
econbémico da nova Bolsa de Valores.

O processo de desmutualizacao consiste na transformacao de uma pessoa
juridica que nao tinha fins lucrativos em uma sociedade empresaria com interesses
comerciais e que, portanto, visa a distribuicao de lucros.

Sob a nova estrutura de sociedade anénima, a BM&F BOVESPA S/A busca
resultados financeiros que atendam as crescentes expectativas do mercado e
poderia, em tese, induzir a privilegiar o fomento de suas ag¢des em detrimento da
necessaria e rigorosa fiscalizacdo do mercado.

" |OSCO: Issues Papers on Exchange Desmutalization. I0SCO. Madri, 2001.p. 6.
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4 OS CONTRASTES ENTRE A FINALIDADE LUCRATIVA DA BOLSA E SUA
FUNCAO REGULATORIA.

4.1 DO CONFLITO DE INTERESSES

O eterno duelo entre o interesse publico e privado leva a discussdo da
consagragao de poderes de monitoramento e controle do mercado de valores
mobiliarios nas maos visiveis da Bolsa de Valores por meio da autorregulacao.

As bolsas que seguiram a desmutualizacdo e se estabeleceram como
sociedades anbénimas abertas sofreram uma transformacdo ndo sé juridica, mas
também econdmica, pois uma vez organizacbes empresariais, devem trabalhar para
conciliar custos de transacéao e custos de agéncia.

E possivel se questionar até que ponto uma empresa privada mantém o
rigor normativo do sistema da autorregulacdo ao enfrentar uma crise, € qual seria 0
limite de controle de mercado por uma entidade privada.

A funcdo de regulacdo de mercado envolve corretoras, sociedades
andénimas e as regras de listagem, envolvendo participantes diretos e indiretos
(aqueles que embora nado invistam em acbes sdo afetados pela variacdo de
mercado).

Lucro versus regulacdao podem levar a atritos desnecessarios entre as
bolsas e clientes/investidores, dai a avocacdo desta fungdo por autoridades
governamentais.

Como empresa aberta, a Bolsa paulistana passa a concorrer no mercado
internacional, acirra-se a competicdo tecnolégica e organizacional entre estas
instituicdes, o que acaba por desencadear fusdes e integracdes com organizacoes
internas e externas, formando-se verdadeiros conglomerados no mercado de valores
mobiliarios, diante da perspectiva de eficiéncia e lucratividade.

Esta é, de fato, uma tendéncia mundial, de forma que as principais bolsas
do mundo passaram por este processo e por diversas integracbes e fusdes,
formando inclusive bolsas intercontinentais.

Como exemplo, pode-se citar dois casos que envolvem a atuacdo da Bolsa
de Nova lorque, “Gordon v.New York Exchange” e “Silver v. New York Exchange”, o
primeiro deles diz respeito a contestacao de investidores sobre os critérios de

corretagem que deveriam ser cobradas por seus membros por operacoes inferiores
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a mil agdes ou US$ 500.000,00 e, no caso, os tribunais americanos decidiram a
favor da bolsa rejeitando a aplicacao da lei de concorréncia vez que a SEC até entéao
nao havia criado obstaculos a estas cobrancas.

Ja no segundo caso, duas corretoras nao associadas a NYSE firmaram
pactos com membros daquela bolsa no que se referia a conexdes telefénicas diretas
para mesas de operacao, firmado o negbcio, posteriormente, usando de meios, ditos
regulatérios, a bolsa proibiu a contratacado de membros externos e assim rescindiu o
contrato.

As corretoras acusaram a NYSE de praticas anteconcorréncias e a
Suprema Corte decidiu a favor das autoras, fundamentando que o método de
autorregulacdo ndo apresentava justificativas para a proibicdo, baseando-se ainda
nos principios do Security Exchange Act. - SEC.

Revestida de natureza empresarial a Bolsa de Valores continua a prestar os
mesmos servicos, porém sob uma nova estrutura de governanca, com diferentes
orgaos, atividades segregadas envolvendo diretoria, conselho de administracao e
demais érgaos implementados em toda e qualquer sociedade an6nima.

Em vista da desmutualizacdo as bolsas passam a exercer papel duplo de
reguladas e reguladoras e, neste aspecto, permanecem munidas de poder para
regular seus competidores, o controle societario e empresarial da bolsa empresa
permanece nas maos de grupos e pessoas com interesses individuais, o controlador
ou mesmo 0s acionistas nao sdo movidos pelo mesmo espirito de cooperacao
mutualistico.

Alem do conflito inerente entre as relacées de interesse privado e coletivo,
ha de se elucidar outros que dele derivam, dentre os quais se pode destacar
questdes envoltas a qualidade e quantidade de investimento, entre a administracéao
da bolsa e a implementacdo de suas regras operacionais, sobre concorréncia entre
bolsas e outros derivados da autolistagem.

O impasse entre o poder disciplinador e operagdo de compra e venda de
suas proprias acées no mercado pode levar a uma crise institucional da bolsa de
valores. O lucro das bolsas se origina dos emolumentos (precos pagos por
operacao), ou seja, a captacdo de recursos que levam a lucratividade a ser
distribuida entre os acionistas decorre da negociacao de valores mobiliarios. A
l6gica € simples quanto mais operagdes, maior a captagcdo de recursos, mais
dividendos a serem distribuidos.
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A disciplina das atividades operacionais € dada pela prépria bolsa de
valores, ou seja, ela regulamenta a matéria e julga, a0 menos em primeira instancia
aqueles que se sintam prejudicados nas operacdes, patente o conflito.

Desta forma, sua atuagdo sob a fiscalizacdo da Comissdo de Valores
Mobilidrios deve tentar harmonizar seu poder disciplinar no que diz respeito a
conducgao de processos de investigacao e sangcao destes agentes e sua atividade
operacional perante sua atividade empresarial e lucrativa.

Ha de se notar ainda que como reguladora, a bolsa devera tomar decisdes
de interesse publico que possam vir a contrariar o interesse de seus acionistas, pois,
no mais das vezes, a bolsa devera impedir a circulagdo de determinados titulos,
fiscalizar a emissdo, enfim, atos que implicariam na diminuicdo do volume de
negociacao.

A Bolsa tem o dever de coibicdo das manipulagdes de mercado, heranga de
sua estrutura social como associagao civil podendo, inclusive, cancelar compras e
vendas de valores mobiliarios, cabendo a ela o controle de concentracoes
excessivas.

Sendo uma entidade empresarial as decisbes operacionais ficam a cargo
daqueles que isoladamente, ou em conjunto, detém o poder politico da BM&F
BOVESPA S/A.

A atividade regulatoria, de um modo geral tem a mesma fonte de custeio da
atividade operacional, os custos sdo em regra bancados pela bolsa, e a
administracdo da receita passa pela administracdo, e, por tal razdo, ndo ha de se
olvidar da possibilidade de desvio de tais verbas de acordo com as necessidades
empresariais da bolsa, ou mesmo para elidir emergéncias.

Enquanto associacao civil a Bolsa detinha o monopdlio da organizacéo e
administracdo de compra e venda de valores mobiliarios, com a evolucao
tecnoldgica, investidores nacionais puderam abrir seu capital em qualquer bolsa do
mundo, sem maiores dificuldades, 0 mercado se interligou internacionalmente.

Este fato provocou o estimulo da concorréncia entre bolsas. Diante da
competitividade internacional, as empresas conheceram a possibilidade de investir
em acodes circulantes em diversas bolsas espalhadas ao redor do mundo, o que
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impulsionou investimento em tecnologia, organizacdo empresarial em niveis de
governanca e desenvolvimento em ambito global 12 .

A circulagdo internacional de investimentos, a possibilidade de cotagdo de
acbes de uma bolsa nacional em mercado estrangeiro afeta, diretamente, a
evolucao do mercado econdmico de um pais e revela-se como verdadeira questao
de interesse publico. A abertura do mercado externo é tema de regulacéo
econbmica, fato este que por si sé exigiria ndo sé um controle individual, mas sim
publico.

Ha de se notar neste sentido que a bolsa pode fixar regras que prejudiquem
seus concorrentes a seu favor, usar tendenciosamente seus poderes de
investigacao, adotar praticas administrativas que prejudiquem concorrentes, usar de
informacdes confidenciais em seu beneficio.

A desregulamentacdo do mercado, desde o Big Bang inglés também
influencia no aumento da concorréncia entre as bolsas, o que acaba por impulsionar
a atividade empresarial destes institutos e a busca da lucratividade de modo a tentar
assim conquistar mais investidores, o que os economistas chamam de “clientela”,
dai pode-se observar que a desregulamentacdo do mercado acaba por gerar a
instabilidade.

Ainda se nota que como empresa a bolsa se estabelece como verdadeira
fornecedora de servicos de organizacdo e administracdo, o tratamento que se da a
acOes, mercadorias e contratos futuros € o de produtos em prateleiras para a
atracdo do publico em massa.

A concorréncia internacional entre as bolsas se acelerou e, para a “captacao
de sua clientela”, estas competem no mercado por meio da reducdo de taxas e
custas, tornando assim as negocia¢des mais atraentes aos investidores aqui vistos
como consumidores de seus servigos.

Em havendo reducédo desregrada destas custas, a prépria entidade pode
sofrer prejuizos e suas acoes listadas perderem o valor em queda de indices o que
pode levar a descredibilidade do mercado e, novamente a inseguranca, os custos
operacionais, a facilidade de acesso dos investidores, e todo o sistema de
negociacao da bolsa impacta na eficiéncia operacional e alocacional do mercado.

"2 Nacionalmente a Bolsa de Sao Paulo ndo conhece concorréncia interna.
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Tomada esta premissa tem-se outra possibilidade de conflito entre o poder
de monitoramento e a limitacdo e regulacdo dos produtos negociados, o que pode
ocorrer quando, por exemplo, a bolsa depare-se com a necessidade de tomar uma
decisdo entre a interrupcdo da comercializacdo de um produto ou servico por ela
oferecido.

Outro ponto, diz respeito a possivel necessidade de proibicao de
determinado produto que pode resultar em uma perda potencial de receitas ou de
um custo de oportunidade, podendo afetar diretamente o potencial de vendas, ou
seja, de uma forma geral ao prejuizo, o que evidencia o conflito.

Quanto a listagem de empresas, pode-se observar duas hipbteses de
conflito, a primeira se refere aos reflexos da abertura do capital, uma vez
transformada em sociedade anbnima com agbes que circulem no mercado
secundario, a Bolsa tem o poder de instituir as regras de listagem de acordo com as
suas perspectivas, ja que esta a elas submetida.

A segunda se refere a conservacdo de sua imparcialidade no
monitoramento de suas préprias agdes no mercado, a Bolsa Supervisora fiscaliza a
Bolsa Empresa, a Bolsa de Valores negocia suas acbes e presta servicos a si
mesma, 0 que no minimo aparenta ser contraditério.

Neste contexto existe a inerente dificuldade de manutencao da neutralidade
da administracdo das bolsas, a situacao ainda fica mais complexa quando se trata
da remuneracdo dos administradores enquanto a entidade estiver atrelada a
indicadores de desempenho, estipulacdo de metas, o que pode gerar conflitos.

Vive-se a tendéncia das integracdes entre bolsas, capaz de criar mercados
monopolizados e, por certo, resta nao a bolsa, mas ao poder publico o dever de se
alertar para tais possibilidades e buscar meios de frenar entdo a possibilidade de
dominacgéo externa do mercado nacional.

Neste sentido, o governo britanico ao reconhecer a possibilidade de conflito
de interesses advertiu que se a bolsa age como empresa a competir em mercado
internacional, a ela ndo se deve delegar o poder regulador do mercado de capitais
tendo repassado este poder a Financial Services Authority - FSA.

Independentemente da forma de regulacdo utilizada, a maioria dos
mercados partem de uma série de preocupacdes e objetivos semelhantes, inclusive
no que tange a eleicdo de fundamentos para mercado e reguladores que
solidifiguem as perspectivas de um mercado global.
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4.2 GESTAO DOS CONFLITOS — DA REGULAGAO DE MERCADO

Demonstradas as possibilidades de conflitos de interesses inerentes a nova
estrutura das bolsas que optaram pela abertura de seu capital, vale analisar as
formas de controle e gestdo para, ao menos, amenizar os eventuais conflitos entre
lucro privado versus interesse publico

As atividades reguladoras podem se dividir em: (i) corregulacéo, pela qual
as instituicdes privadas sao instadas a assumir o papel regulador de acordo com 0s
principios instituidos em lei, aplicados por uma agéncia governamental; (ii) regulacao
por delegacao quando o Poder Publico delega os poderes regulatérios a agentes
privados por reconhecer sua especialidade; e (iii) regulacdo privada normatizada,
caso em que a autorregulacédo € levada a cabo pelos agentes privados, mas que
subsequentemente tem seus comandos reconhecidos pela ordem juridica.

A Bolsa guarda consigo o dever de fiscalizacdo e de coibicdo das
manipulacdes de mercado, heranca de sua estrutura social como associacao civil,
podendo, inclusive, cancelar compras e vendas de valores mobilidrios, cabendo a
ela o controle de concentragdes excessivas.

A mudanca de cenario de convergéncia de interesses para o de
concorréncia de canais de negociacdo de valores mobiliarios leva a uma disputa
pela boa colocacdo neste mercado o que provoca uma mudanca da natureza da
relacdo entre a bolsa e seus agentes, antes pautado na comunhdo de interesses, e
agora centrado na prestacao de servigos pelo ganho de emolumentos

A crescente concorréncia global e outros fatores que aumentam os conflitos
inerentes a um sistema de autorregulacdo de mercado, uma vez que enquanto a
Bolsa se volta a finalidade lucrativa, sua funcédo regulatéria pode sofrer abalos,
cabendo ao direito a instituicdo de meios de controle juridicos, e talvez até politicos
de protecdo do mercado.

.Os incentivos para adogdo de uma norma interna de uma bolsa variam
conforme seu poder de mercado, caracteristicas de seus membros e processo
decisorio, sendo assim, tais fatores devem ser avaliados pelo Estado na
heterorregulacdo do mercado, como forma de controlar a possibilidade da
autorregulacédo contrariar ao interesse publico, assim, tem-se a aplicacdo de
sistemas alternativos de gestao destes conflitos.
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Cita-se os conselhos de mercado, ou ainda pela intervencédo do Estado, seja
de forma direta, seja por intermédio de érgaos reguladores, trata-se do denominado
“modelo legal”, pelo qual se estabelece controle juridico externo as atividades
bursateis, exercido pelo Estado, este sim regulador do mercado conforme as
necessidades do interesse coletivo.

O desenvolvimento do controle legal pode se dar através de dois sistemas, o
de supervisdo estatal e o de intervencao direta do Estado no mercado de valores

mobiliarios como um todo.
4.2.1 Dos comités / conselhos de mercado

A primeira forma que pode-se citar de gestao de conflitos é a instalacao de
Comités de Conflitos, 6rgdos de deliberacdo, constituidos com a finalidade de
solucionar questdes que envolvam a bolsa como entidade lucrativa e as demais
empresas listadas, ou qualquer outro decorrente da mudanca de sua finalidade.

Tais comités tém por caracteristica a imparcialidade e seus objetivos
consistem basicamente, mas nao exclusivamente, na revisdo geral dos atos
praticados e negécios desenvolvidos entre bolsa e empresas listadas, de forma a
estabelecer uma espécie de solucao hierarquica. O proprio Comité estaria vinculado
hierarquicamente a entidade reguladora seja ela estatal ou mista, cabendo a estas a
supervisao de suas avaliagdes.

A composicao destas comissGes envolveria pessoas ligadas tanto a Bolsa,
quanto aos investidores, aos corretores e ao Estado, além da participacdo de
pessoas envolvidas com o mercado, o comité deve pautar-se na formacao
democratica, de forma a assegurar a independéncia do 6rgao abrangendo o maior
nimero de interesses possiveis''°.

No Brasil, quando dos estudos e propostas para desenvolvimento de
mercado de capitais, chegou a ser proposto a criacdo de Conselho de Mercado de
Capitais cuja finalidade seria a de orientar as agdes de desenvolvimento de
mercado, e exercer fungcao normativa, sendo que seus cargos seriam ocupados pelo

Ministro da Fazenda como presidente, e como demais membros o ministro do

"8 COSTA, Luis César Amad. Poder regulamentar das autarquias normatizadoras das atividades do
mercado financeiro e de capitais. In: Aspectos atuais do mercado financeiro e de capitais.
Coordenador Roberto Quiroga Mosquera. Sdo Paulo: Dialética, 1999. p. 62.
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planejamento, presidente do Banco Central, da Comissado de Valores Mobiliarios,-
CVM representantes da Bolsa, bem como de outras empresas da iniciativa privada,
todavia, tal proposta ndo teve repercussao e éxito na politica local, e a idéia foi

abandonada.'*

4.2.2 Da supervisdo estatal

O mercado pode ser regulado e fiscalizado por uma entidade estatal
independente e autbnoma, a quem se dedicariam os poderes de controle das acgdes,
das bolsas e a vigilancia de empresas listadas, investidores e todos os demais
envolvidos.

Trata-se, pois, de um sistema misto, pelo qual em que pese a admissao da
autorregulacéo do mercado pelas bolsas, porém existe uma entidade governamental
encarregada do controle das atividades do mercado, agindo como entidade
hierarquicamente superior.

Trés tipos de sistema podem ser citados, o primeiro deles diz respeito a uma
intervencdo preponderante do Estado, sem, contudo excluir a autorregulagcédo, de
forma que o papel da bolsa como a entidade auto-reguladora é estrita as areas
necessarias como regulagdo dos mecanismos de negociacdo, sendo que a lei é
quem delimita sua atuacao.

O segundo sistema demonstra ser um tipo mais maleavel de forma que a
bolsa tem maior liberdade para estruturar sua organizacdo e funcionamento e,
finalmente, um terceiro modelo diz respeito aos ditos modelos cooperativos que se
destacam pelo modelo regulatério difuso que garantem ampla responsabilidade a
bolsa e os compartiiha com a agéncia estatal, tal sistema reflete o processo de
agencializagdo como forma de descentralizacdo do poder estatal, mediante a
delegacéao, o que foi seguido pelo Brasil quando da criacdo da Comissao de Valores
Mobiliarios - CVM.

Desta forma permite-se que o governo aja como superintendente do mercado,
com autoridade de supervisdo, sem intervencdoes diretas, apesar da regulamentacao,
cada grupo mantém a autoridade para regular e fiscalizar as suas proprias

operacdes, de acordo com este nivel de regulamentacdo, e ao Estado cabe a

" COSTA, op. cit., p. 60.



96

supervisao como autoridade final em que pode sobrepor-se ao grupo de propostas
de regulacdo ou de impor regras e regulamentos que se considerem justificados.

Estas organizagdes regulatérias estao ligadas diretamente ao mercado e,
ordinariamente, sdo conduzidas pelas bolsas de valores, forma de controle interno, e
também externo, podendo ser punidas caso nao exercam o poder-dever de regular
seus membros.

Exemplo deste tipo de relacdo advém da Securities and Exchange
Commission, modelo imposto pelos Estados Unidos apds a crise de 1929 por meio
do “Securities Acts” de 1933 que estabelecia regras sobre o mercado primario de
acoes e o “Securities Exchanges Act’ que disciplina o0 mercado secundario, marco
da regulacdo governamental das Bolsas.

Com a criacao da SEC - “Securities Exchange Comission”, entidade federal
encarregada da regulacdo do mercado, as bolsas americanas passaram a ser
supervisionadas seja no aspecto ético (como por exemplo na coibicdo de fraudes)
seja pelo aspecto juridico-econémico (incentivo a competicdo no mercado), de forma
a proteger investidores e o interesse publico '*°.

"% Section 6 SEC/1934: Determination by Commission requisite to registration of applicant as a
national securities exchange:

An exchange shall not be registered as a national securities exchange unless the Commission
determines that--

1. Such exchange is so organized and has the capacity to be able to carry out the purposes of
this title and to comply, and (subject to any rule or order of the Commission pursuant to section 17(d)
or 19(g)(2)) to enforce compliance by its members and persons associated with its members, with the
provisions of this title, the rules and regulations thereunder, and the rules of the exchange.

2. Subject to the provisions of subsection (c) of this section, the rules of the exchange provide
that any registered broker or dealer or natural person associated with a registered broker or dealer
may become a member of such exchange and any person may become associated with a member
thereof.

3. The rules of the exchange assure a fair representation of its members in the selection of its
directors and administration of its affairs and provide that one or more directors shall be representative
of issuers and investors and not be associated with a member of the exchange, broker, or dealer.

4. The rules of the exchange provide for the equitable allocation of reasonable dues, fees, and
other charges among its members and issuers and other persons using its facilities.
5. The rules of the exchange are designed to prevent fraudulent and manipulative acts and

practices, to promote just and equitable principles of trade, to foster cooperation and coordination with
persons engaged in regulating, clearing, settling, processing information with respect to, and
facilitating transactions in securities, to remove impediments to and perfect the mechanism of a free
and open market and a national market system, and, in general, to protect investors and the public
interest; and are not designed to permit unfair discrimination between customers, issuers, brokers, or
dealers, or to regulate by virtue of any authority conferred by this title matters not related to the
purposes of this title or the administration of the exchange.

6. The rules of the exchange provide that (subject to any rule or order of the Commission
pursuant to section 17(d) or 19(q)(2)) its members and persons associated with its members shall be
appropriately disciplined for violation of the provisions of this title, the rules or regulations thereunder,
or the rules of the exchange, by expulsion, suspension, limitation of activities, functions, and




97

A SEC é quem determina ainda que as regras da bolsa devem prevenir
fraudes, manipulagdes, promover o respeito aos principios do comércio e promover
a cooperacao e a coordenacao das pessoas envolvidas no mercado.

Cabe esclarecer que no mercado americano, exemplo seguido pela Bolsa
brasileira, as bolsas praticam a segregacao de funcdes, ou seja, dentro da mesma
entidade se dividiu a atuagédo negocial e a regulatéria, criando-se para tanto pessoas
juridicas autébnomas cujo capital é subsidiado pela bolsa, nomeando-as como
organizacdes de autorregulacao, ou Organization Self Regulation- SRO.

Em sua forma mais completa tal sistema permite que a instituicado auto-

reguladora resguarde o dever de criar, modificar, implementar e fazer cumprir as

operations, fine, censure, being suspended or barred from being associated with a member, or any
other fitting sanction.

7. The rules of the exchange are in accordance with the provisions of subsection (d) of this
section, and in general, provide a fair procedure for the disciplining of members and persons
associated with members, the denial of membership to any person seeking membership therein, the
barring of any person from becoming associated with a member thereof, and the prohibition or
limitation by the exchange of any person with respect to access to services offered by the exchange or
a member thereof.

8. The rules of the exchange do not impose any burden on competition not necessary or
appropriate in furtherance of the purposes of this title.
9. The rules of the exchange prohibit the listing of any security issued in a limited partnership

rollup transaction (as such term is defined in paragraphs (4) and (5) of section 14(h)), unless such
fransaction was conducted in accordance with procedures designed to protect the rights of limited
partners, including--
A the right of dissenting limited partners to one of the following:

i.an appraisal and compensation;

ii.retention of a security under substantially the same terms and conditions as the original issue;

iii.approval of the limited partnership rollup transaction by not less than 75 percent of the outstanding
securities of each of the patrticipating limited partnerships;

iv.the use of a committee of limited partners that is independent, as determined in accordance with rules
prescribed by the exchange, of the general partner or sponsor, that has been approved by a majority
of the outstanding units of each of the participating limited partnerships, and that has such authority as
is necessary to protect the interest of limited partners, including the authority to hire independent
advisors, to negotiate with the general partner or sponsor on behalf of the limited partners, and to
make a recommendation to the limited partners with respect to the proposed transaction; or

v.other comparable rights that are prescribed by rule by the exchange and that are designed to protect
dissenting limited partners;
B. the right not to have their voting power unfairly reduced or abridged;
C. the right not to bear an unfair portion of the costs of a proposed limited partnership rollup
transaction that is rejected; and
D.  restrictions on the conversion of contingent interests or fees into non- contingent interests or
fees and restrictions on the receipt of a non- contingent equity interest in exchange for fees for
services which have not yet been provided.
As used in this paragraph, the term "dissenting limited partner" means a person who, on the date on
which soliciting material is mailed to investors, is a holder of a beneficial interest in a limited
partnership that is the subject of a limited partnership rollup transaction, and who casts a vote against
the transaction and complies with procedures established by the exchange, except that for purposes
of an exchange or tender offer, such person shall file an objection in writing under the rules of the
exchange during the period during which the offer is outstanding.
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regras de conduta que estejam sob a sua competéncia que, em regra, recebe tais
poderes por lei.'®

Por cuidar de interesses coletivos, a atividade das organizacdoes
autorregulatorias devem seguir regras de transparéncia, padroes de comportamento,
confidencialidade e equidade processual assegurando a publicidade dos
procedimentos ativos, de politicas de regulagcéo e das bases de dados.

O vinculo entre uma SRO e seus participantes pode ser contratual, o que
permite maior flexibilidade e a oportunidade de agir mais rapidamente diante de um
fato que impacte o mercado. No modelo americano puro, as entidades supervisoras
foram organizadas pelo préprio governo que investiu na criagdo de entidades
autorregulatorias, todas vinculadas a supervisao da SEC.

A personalidade juridica de uma entidade autorreguladora é destacada das
bolsas, porém, de certa forma podem se subordinarem ao controle acionario, ou pela
participacdo de seus membros em cargos em conselhos e demais 6rgaos
deliberativos.

Conforme as disposicdes da seccao 15A da Lei da SEC de 1934 uma
entidade autorregulada deve ter representacao equitativa, visando proporcionar um
procedimento justo para disciplina de
membros, evitando-se fraudes e a manipulacao de atos e praticas, visando a
promogdo equitativa dos principios do comércio, a fim de fomentar
cooperacao e coordenacao com as pessoas envolvidas na regulacdo, compensacao,
liquidacao, e o processamento das informagdes no que diz respeito a transacdes de
valores mobiliarios.

Neste aspecto, pode-se citar como exemplo histérico de supervisao, a
relacdo entre a Bolsa de Nova lorque e a SEC, por intermédio de uma entidade
auto-regulatoéria.

A Bolsa de Nova lorque instituiu uma entidade controlada voltada para a

regulacdo de mercados, com atividade distinta da administracdo e operagao, a

"® Em conferencia da I0SCO datada de 03 de setembro de 2007, foi desenvolvido projeto para
estudos sobre modelo de regulacdo eficaz destacando como elementos essenciais, 0s
conhecimentos especializados, a motivagdo da industria, relagbes contratuais, transparéncia e
flexibilidade, responsabilidade, coordenacéao e partilha da informagéo.
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“NYSE regulamento”, associagdo sem fins lucrativos cuja direcao é outorgada a um
conselho independente’"’.

A Bolsa de Nova lorque recebeu oficialmente o poder regulamentar com a
obrigacao de disciplinar as condutas de seus membros, e iniciou a implementacao
dos procedimentos de governanca corporativa de forma a assegurar a participacao
equitativa dos membros na composicdo do conselho deliberativo que deveriam
contar com representantes tanto dos emissores quanto dos investidores.

Em 1975, a SEC sofreu alteracdes pelo Securitues Acts Amendments,
aumentando seus poderes sobre a Bolsa e a Nasd, garantindo que toda e qualquer
norma destas entidades passassem pelo seu crivo, a possibilidade de estabelecer
normas sobre capital minimo para broker-dealres, além de se promover ao inicio do
que se chamou de Mercado Central de Titulos''®.

Neste contexto, ha de se lembrar de outro exemplo crucial de gestdo de
conflitos, o modelo criado para a NASDAQ (National Association of Securities
Dealers Automated Quotations) entidade que fez a opcao de criar o NASD, entidade
distinta e independente com funcao regulatéria, buscando na melhora da qualidade
do sistema uma oportunidade de melhora dos negdcios.

De fato, o NASD pode ser a Unica entidade autorreguladora completamente
distinta de sua antiga funcdo de cambio (NASDAQ), com a finalidade de coibicao
do risco de multiplos 6rgaos reguladores que levariam a contradicdes, em
conformidade com a Organizacao Internacional das Comissées de Valores
(I0SCO).

Vale ressaltar que o sistema de autorregulagcdo nos mercados de valores
mobiliarios dos Estados Unidos manteve-se forte, e refletiu no poder
legislativo a aceitacdo e deferéncia para com o sistema de livre iniciativa.

O modelo de supervisao também foi utilizado na Inglaterra, pais da
liberdade das bolsas e da autorregulacdo. O governo britanico, atento para esta

"7 Disponivel em: <http://www.nyse.com/regulation/nyse/114005521te 8141.html>. Acesso em:4 de

mar de 2008

"8 Com algumas modificagbes, o modelo foi utilizado pelas bolsas de Nova lorque

alguns paises da Asia e na Australia.
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possibilidade de conflito reconheceu que se a Bolsa concorre internacionalmente ela
nao deve receber por delegacdo o poder regulador do mercado de capitais''°.

No ano de 2000, foi instituida a Financial Services Autority - FSA '®que
substituiu a autorregulacdo das nove organiza¢des de autorregulacdo do mercado,
neste processo a London Stock Exchange (LSE) foi perdendo o controle exclusivo
de regras e responsabilidades pela listagem e policiamento do mercado inglés.

A criacao da FSA refletiu a quebra do paradigma do mercado liberal do
Reino Unido, a partir que desloca matérias de tal importancia ao Estado,
influenciando, inclusive, a direcao de outros paises.

A desmutualizacdo da Bolsa de Londres e a criagdo da FSA tem sido visto
como uma forma de se afastar a autorregulacdo do mercado de maneira a se
proporcionar a centralizacdo do sistema normativo.

A FSA instituiu normas baseadas em principios de economia e direito
buscando o preenchimento de lacunas por meio da criacao das melhores praticas de
mercado, e ainda garante o resguardo de informacdes e proporciona orientacdes ao
publico em geral.'®

Este tipo de alteracdo passa por um reflexo das mudancgas sociais,
alterando-se a atuacao da forma de politica social, esbo¢cando-se uma preocupacao
quanto a aplicacdo dos recursos necessarios ao desenvolvimento das organizagdes
de autorregulagao, o que poderia suscitar duvidas sobre a integridade.

Os opositores da autorregulacado das bolsas, mesmo diante da organizagao
das entidades de autorregulacdo, argumentam que por tal razdo ainda existe a
possibilidade de conflitos de interesse entre atividades comerciais e regulamentares,
visto que em contraposicdo a fungdo de autorregulagdo, as bolsas podem estar
famintas de recursos.

Por ndo se vincular a um conjunto lei, uma SRO pode personalizar
comportamento além do que €& meramente juridico, para o0 que €
benéfico para a continuagdo do bom funcionamento do mercado.

E o interesse publico, na manutengdo do mercado que impde a construgéo
de meios de gerenciamento de conflitos, elegendo dentre eles a nomeacédo de

"9 Carson, John W., Conflicts of Interest in Self-Regulation: Can Demutualized Exchanges
Successfully Manage Them? (December 2003). World Bank Policy Research Working Paper No.
3183.Disponivel em: <http://ssrn.com/abstract=636602>. Acesso em 30 abr de 2009.

120 Entidade nao-governamental independente
21 ESA . Consulta Livro 06/14, Aplicacdo MiFID para Empresas e Mercados, 2006.
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administradores independentes, a fim de alinhar o autointeresse dos investidores, da
bolsa ao desejo de um mercado justo.

A supervisdao governamental pode investigar e conhecer as deficiéncias do
sistema de modo a assegurar o interesse publico, mas isto em ultima via, como uma
arma ativada para casos de emergéncia caso seja necessario.

Os principios da regulacdo supervisionada devem se adequar aos
parametros tragados pela IOSCO como a necessidade de garantia ofertada e
assegurada de imparcialidade e confidencialidade no exercicio de seu poder
fiscalizatério, bem como da integridade das negociacées por meio de medidas de
justica e regras de equidade.

As atividades governamentais de supervisdo devem incluir a garantia de
transparéncia, permitindo ao publico uma oportunidade de apresentar observacoes
em regra propostas; a definicdo de parametros claros para a conduta e, na medida
do possivel, tornar publico o resultado de eventuais medidas de execugao, o envio
de relatérios periddicos a entidade publica supervisora, e a capacidade dar ao
publico
participante a oportunidade de solicitar investigacdes disciplinares.

Conflitos entre as funcbes reguladoras e operacionais podem reduzir
substancialmente a sua capacidade de autogovernar, a supervisdo do mercado pode
ser um meio de fortalecer o aumento de controle das iniciativas empresariais
conformando-as ao interesse publico.

A revisdo de recursos e orcamentos da entidade de supervisdao deve
considerar a reprogramacao de meios de gestdo de conflitos de interesse, o exame
especifico do tratamento de listagem, a vigilancia dos pontos eventualmente
conflituosos e o acompanhamento das bolsas solidez financeira e viabilidade.

A supervisado do Estado deve levar em conta a protecédo do interesse publico
de forma a agir com a devida independéncia de forma a desempenhar as suas
funcdes eficazmente para evitar danos a reputagéo até mesmo da prépria Bolsa'?.

Deve-se evitar a sobreposicdo de normas e a duplicacdo de esforcos do
regulador e do autorregulador, distribuindo-se os esfor¢cos de forma harménica.

122 Os E.UA. No mercado futuro, 0
National Futures Association executa esta funcao
para vérias Bolsas de Valores.
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4.2.3 Da Intervencao Direta.

Em havendo avarias na fiscalizacdo do mercado a entidade governamental
pode agir positivamente a fim de garantir sua regulacédo, e garantir a eficacia das
normas e a segurancga do sistema judiciario, inclusive para responsabilizacdo das
préprias bolsas e outras entidades autorreguladoras.

Neste sistema, a autorregulacdo pode ser limitada, supervisonada, ou
simplesmente inexistente, cabendo ao governo a responsabilidade ativa sobre todas
as regras regulamentares de execucdo e de supervisdo das atividades de mercado
de valores mobiliario.

Atualmente, paises do sul da Europa e da Asia revelam uma tendéncia pelo
mercado regulamentar. Ja em paises do Norte, como nos do Centro da Europa as
bolsas detém uma autonomia consideravel frente ao Estado que intervém o minimo
possivel na regulacdo no mercado de valores mobiliarios. Ja nos paises do Sul da
Europa, as Bolsas sdo autbnomas no que se refere a sua gestao interna, mas sao
supervisionadas pelo Estado no que se refere a sua posicdo quanto a defesa dos
interesses publicos e de regulagdo do mercado'?.

Com a desmutualizagdo das bolsas nota-se a tendéncia de conflitos de
interesse em decorréncia da concentracdo de poderes de regulacdo nas maos de
um ente privado, dai o destaque que leva a retomada de controle do mercado pelo
Estado.

A intervencao estatal no mercado é de extrema importancia, pois, tem por
uma de suas finalidades a garantia da confianca do publico na prépria Bolsa, o
Estado pode intervir na Bolsa seja de forma direta, seja para prover decisées ou
reverté-las, ou ainda, para assumir a propria funcao de intercambio de valores
mobiliarios.

Ainda sob a veia intervencionista, na China, por lei, foi determinado aos
Conselheiros e Administradores da Bolsa, que em havendo conflitos de interesse
entre o publico e o privado, aquele deve prevalecer

22 EIZIRIK, Nelson e WALD, Arnold. O Regime juridico das bolsas de valores e sua autonomia

frente ao Estado. Revista de Direito Mercantil. Sao Paulo, n. 61. p. 17.
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No que tange a intervencdo direta do Estado, paises como Alemanha, ou
outros de mercado em desenvolvimento crescente como Hong Kong, Singapura e
Tailandia, optou-se por manter a mao estatal sobre os ombros do mercado.

A Alemanha desenvolveu a regulacdo de mercado de forma interventiva,
separando a bolsa em duas entidades, uma entidade de natureza publica com a
funcdo de monitoracdo de mercado, e outra entidade, de natureza privada a qual
tem por fungdo a operacdo do mercado.'?.

Em Hong Kong em que pese a bolsa de valores ter natureza empresarial,
existe uma participagdo direta do Estado, por meio da nomeagdo de seus
conselheiros, bem como pela imposicao dirigida aos diretores de atuar conforme o
interesse publico'®.

Por certo, a forma de regulacédo varia de Estado para Estado, que podem
optar por politicas de maior controle dos broker-dealer'®, de liquidagdo e
compensacao, listagem de agentes.

Hodiernamente, o mercado de valores mobiliarios tem passado por uma
evolucao tecnoldgica, a desmutualizacdo das bolsas de valores mobiliarios foi um
importante elemento desta quebra de paradigmas.

A arrecadacao publica de valores para o investimento e desenvolvimento
das empresas nacionais e estrangeiras que investem no Brasil faz girar a roda da
economia, e diante de tal grandioso carater, os agentes de mercado acabam por
buscar estratégias comerciais, que acrescentam novos desafios para a vigilancia e
monitoramento do mercado.

A inibicdo da ocorréncia de escandalos e fraudes na busca da manutencao
da confianca do mercado leva ao questionamento sobre a eficacia do
atual sistema regulamentar. Por tal razdo, se verifica a necessidade de rever,
aperfeicoar e, considerar as alternativas para a reestruturacdo da regulacdo dos

valores mobiliarios.

124 na Alemanha foi criado um organismo com diferentes departamentos responsaveis por valores
mobiliarios, incidindo sobre conglomerado fiscalizagdo e as questdes internacionais.

25 Carson, John W., Conflicts of Interest in Self-Regulation: Can Demutualized Exchanges
Successfully Manage Them? (December 2003). World Bank Policy Research Working Paper No.
3183. Disponivel em: <http://ssrn.com/abstract=636602>. Acesso em 30 abr de 2009. 19.

126 Qualquer pessoa ou empresa no negécio de compra e venda de valores mobiliarios por si proprio
e outros. SEC Broker / concessionarios devem registrar as ordens dos clientes. Quando age como um
broker, um corretor / concessionario executa ordens em nome do seu cliente. J& o dealer age em
conta prépria pode ser vendido aos clientes ou outras empresas, ou tornar-se uma parte da empresa
de participacoes.
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A revisao do sistema atual tem dentre suas expectativas a solugdo para
apaziguar a possibilidade de conflito de interesses, de forma a identificar as
deficiéncias e aperfeicoar continuamente o controle do mercado de valores
mobiliarios e da prépria Bolsa de Valores.

Outros meios de assegurar o desenvolvimento do mercado e de protegé-lo
de eventual conflito é a imposicdo legal de limite aos s6cios majoritarios da Bolsa
empresa, seja impedindo que o controle acionario fique restrito a uma pessoa ou um
grupo, seja pela revisao das decisdes dos conselhos deliberativos.

Podemos citar como exemplo de restricbes aos acionistas majoritarios, a
estipulacdo de “golden share”, conforme ocorrido na Suica, pela qual o governo
resguarda para si o poder de impedir qualquer mudanca de controle perante a Bolsa
de Estocomo, ja que possui agdes que Ihe confere o poder de controle de voto da
companhia.

Ja na Austrdlia foi estabelecido o limite de 15% (de agcbes de controle sobre
a Camara de Liquidacdo e Custodia e sobre a Bolsa de Operacdao de Mercado,
posta a relevancia nacional destas entidades, resguardando ao governo australiano
o direito de decidir sobre a aquisicAo de acbes por estrangeiros da Bolsa
Australiana.'®’

A fiscalizacdo do mercado garante a confianca dos investidores, e por
consequéncia sua legitimidade e a integridade, é da confianca que decorre a
variacao de sua participacao, de forma que o aumento ou a diminuicdo do poder de
autorregulacdo da bolsa revela mudancas significativas na estrutura econémica
estatal.

Para dirimir os riscos de conflito a entidade reguladora publica pode receber
poder de dire¢do para a solucdo dos mesmos, ou comissdes podem ser criadas para
a cuidar de conflitos de relacionamento com as sociedades listadas.

Ha de se reconhecer que a bolsa de valores tem papel fundamental no
desenvolvimento do mercado de agbes, € centro do capital e do processo de
formacao do desenvolvimento econémico.

De fato, a bolsa ndo s6 opera papéis aproximando vendedores e
compradores, mas também é importante fonte de norma para facilitacdo do

27 Carson, John W., Conflicts of Interest in Self-Regulation: Can Demutualized Exchanges
Successfully Manage Them? (December 2003). World Bank Policy Research Working Paper No.
3183.Disponivel em: <http://ssrn.com/abstract=636602>. Acesso em 30 abr de 2009.p.20.
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desenvolvimento da economia e da promogdo da integridade do mercado de
capitais.

Existe uma série de fatores que conduziram a queda da autorregulacao em
mercados liberais como dos Estados Unidos tais como, a aparicdo de novos
concorrentes que se estabeleceram em oposicdo aos membros originais da bolsa, a
autorregulacédo nao tinha as forgas suficientes para elevar a qualidade das normas
em toda a industria, além disso, tem-se a questao que se refere ao crescimento do
comércio das plataformas das concorrentes pelo mundo.

O debate sobre autorregulacdo centra-se na manutencao do equilibrio
adequado entre todas as facgdes afetadas, de forma a manter a harmonia e a
estabilidade do mercado, de forma controlada, evitando a corrup¢dao do sistema,
através do favorecimento dos seus interesses préprios ao longo do bem publico.

Manter um equilibrio apropriado depende do controle de certos perigos que
ameagam a salvaguarda dos interesses do publico e da
integridade geral do sistema, incluindo a intervencéo de participantes mais influentes
em detrimento dos menos influentes, a inadequacao de sistemas para apuracao de
infragbes, o aumento do anticoncorrencial de praticas em detrimento dos clientes,
reducdo das normas regulamentares e risco de confusdo para os consumidores
guando semelhantes produtos/servigos sao regulamentados com diferentes padroes.

O Estado pode estabelecer metas para o sucesso da regulacdo buscando a
consisténcia do sistema, resguardando assim o interesse do publico, de forma a
garantir o sistema publico de freios e contrapesos, j& que nenhum membro deve se
beneficiar desproporcionalmente em detrimento dos outros membros.

O beneficio deve ser susceptivel na economia como um todo refletindo no
aumento consumidor/investidor diante da seguranca ofertada para proteger o
publico, permitindo a circulacao de riqueza de forma controlada.
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5 A INFLUENCIA DA BOLSA NO MERCADO DE CAPITAIS E SUA ATIVIDADE
REGULATORIA

O desenvolvimento do mercado de capitais tem como um de seus
pressupostos o0 crescimento da economia, para tanto sdo criados mecanismos de
atracdo de investidores em busca da liquidez, menor risco e diminuicao dos custos
de negociacao.

Quanto mais desenvolvido, amplia-se a mobilidade de capital na economia,
melhora-se a eficacia da realocacdo dos riscos financeiros e a oportunidade de
financiamento.

Para muitos individuos, principalmente aqueles menos informados, a Bolsa
de Valores equivale a um cassino e representa a esperanca da salvacéao financeira,
guanto menor o conhecimento do mercado, maior € a propensao de encarar a Bolsa
como uma Meca. Mesmo porque esses investidores prematuros deixam-se levar
superficialmente e encantados com o ganho facil, ndo se aprofundam na légica de
Keynes de que “a longo prazo todos estaremos mortos”?®, ficando no aguardo do
milagre da rentabilidade a curtissimo prazo.

Por outro lado, a realidade tem outra forma, grandes investidores
institucionais e bancos de investimentos cada vez mais profissionalizam seus
instrumentos e se utilizam de verdadeiros exércitos de especialistas na area de
andlise e resource objetivando minimizar o risco e maximizar o capital investido.

Os investidores astutos lucram com a identificacdo das tendéncias
econdmicas e com a entrada no mercado de capitais, abrindo seu capital
arrecadando valores para seus empreendimentos atuando no mercado primario, ou
ainda, quando acreditam nas perspectivas de um neg6cio compram acgdes de outras
empresas, elevando seus precos, e se nao acreditam as vendem, derrubando seus
precos.

Com tal posicionamento fica demonstrado que da mesma forma que o

mercado de agdes pode proporcionar o lucro, as vantagens econdmicas, a

'8 KEYNES, John Maynard. 1926, p. 291. The end of de laissez-faire. Reimpresso in: CW IX,
Londres: MacMillan, 1972. p. 186.
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acumulacao de capital, também pode demonstrar o sentimento dos os participantes
sobre uma agao, e o declinio do preco decorre da venda em massa do titulo.

A Bolsa de Valores & responsavel pela organizagdo destas transacoes,
servindo como termémetro do impulso do mercado, nos dizeres de Max Weber, em
nosso sistema capitalista a “Bolsa é indispensdvel’?”, considerando-se seu poderio
de realizacdo do mercado a “grosso modo’.

Pela dimensao da popularizacdo que o mercado de capitais vem tomando
nos ultimos tempos, o0 que antes era considerado como privilégio de poucos, ganhou
espacgo na sociedade.

A credibilidade no mercado de capitais e no investimento de acodes
gradualmente se expandiu, diante da propagacao de sociedades anbénimas, da
rapidez da informacdo e de divulgacdo desta forma de investimento, agregando
empresas de pequeno porte, bem como de pessoas fisicas.

Tal disseminacgéo foi lastreada por fatores como a estabilidade da economia,
a manutencdo de baixas taxas de juros, e a significativa entrada de capital
estrangeiro no pais.

Com a popularizacao do mercado de ac¢des, o volume de negdcio da Bolsa
de Valores de Sdo Paulo se desenvolveu em constante escala de crescimento,
garantindo a instituicdo uma posicdo de destaque entre as mais importantes da
América Latina, e a terceira que mais cresceu no mundo em termos de volume
médio diario negociado em délares'.

Segundo dados da WFE (World Federation of Exchanges), o volume médio
diario negociado na bolsa paulistana aumentou de R$ 558.000.000,00 (quinhentos e
cinglenta e oito milhdes de reais) em 2002 para aproximadamente R$
4.000.000.000,00 (quatro bilhdes) no primeiro semestre de 2007'%'.

Esta expansdo pode ser citada como uma das causas de mudanca do
cenario mercadoldgico, por influéncia da globalizacédo e da politica neoliberal que
impunham a sociedade um conceito de competitividade, progresso, tecnologia,

informagao e comunicagao.

29 \WEBER, Max. A bolsa (Die burse). Reimpresso em Lisboa: ReldgioD agua, 2004. p.45.

1% Disponivel em:
<http://www.portaldoinvestidor.gov.br/Acad%C3%AAmico/EntendendooMercadodeValoresMobili%C3
%A1rios/Oque%C3%A9BolsadeValores/tabid/92/Default.aspx>. Acesso em 25 de jan de 2008.

¥ Bovespa Holding S/A. Prospecto Definitivo. S&o Paulo: 2007. p.19.
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Dentro deste contexto, de um modo geral, as instituicbes empresariais
buscaram o comando do mercado, visando assim a imposicdo de suas vontades
pela incorporacao do poder econémico, mediante a conquista de lucro, e do poder
de negociacao mercantil e de manipulacédo do mercado..

Nos tempos atuais, vivenciamos a economia nacional equilibrada, o capital
passada da poupanca rumo as novas aplicacdes financeiras mais rentaveis, como
as negociacdes no Mercado Mobiliario; incluindo papéis na Bovespa e ativos na
BM&F.

Além disto, o Brasil conquistou um grau de elevacao do investment grade
(grau de investimento), fatos que ajudam a reduzir o risco e aumentam as
possibilidades de acesso ao mercado acionario e de derivativos brasileiro.

Ao se tornar uma sociedade de capital aberto a Bolsa alterou por completo
sua natureza juridica e sua finalidade, transformando-se de associag¢do civil sem
finalidade lucrativa em uma sociedade anbénima, cujos proprios titulos séao
negociados em mercado secundario, arrecadando recursos junto ao publico, com a
finalidade principal de auferir lucro.

Ao se tornar empresa, o valor das agdes da Bovespa Holding S/A teve
grande aumento logo quando de seu langamento, ultrapassando 50% (cinqienta por
cento) do preco original em um sé dia, sem falar que a participacao de grande
namero de investidores estrangeiros quando da abertura de capital acabou por
consideravelmente reduzir o valor do délar, movimentando a economia nacional'*.

Tais fatores acabam por refletir o poderio econémico de uma sbé empresa
revelando o acumulo de recursos financeiros bem como sua capacidade de
influenciar a politica, a ponto de interferir na estrutura do préprio Estado, gerando a
disputa, a concorréncia pela concentracao de poder.

Mesmo apéds sua transformacéo juridica, a Bolsa mantém papel fundamental
no mercado de valores mobilidrios, visto sua importancia na oferta dos meios

adequados para negociacao dos valores mobiliarios, conforme elucida Ximenes:

E dever das bolsas de valores evitar ou coibir modalidades de fraude
ou manipulagdo destinada a criar condigbes artificiais de demanda,
oferta ou preco dos valores negociados no mercado, além de
assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no
mercado de valores mobilidrios. Esses fundamentos legais visam

132 Bovespa Holding S/A. Prospecto Definitivo. Sao Paulo: 2007. p. 19 -20.
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assegurar os elevados padrdes éticos nas negociacoes realizadas em
seus recintos... Ainda em defesa da lisura de mercado, as bolsas tém
poderes para adotar medidas de protegcdo a seu patriménio, dentre
elas as de fixar niveis de garantia. Para operagbes e estipular
depdsitos e margens de garantia de operacdes realizadas pelas
corretoras membros, por cuja liquidacdo essas instituicbes se
responsabilizam. Esse sistema é chamado de autorregulacdo do
mercado, sendo as bolsas consideradas 6rgdos auxiliares do poder

publico, a quem incumbe, em Ultima instancia, fiscalizar e regular o

mercado financeiro e de capitais'*.

5.1 AS INFLUENCIAS SOBRE OS PARTICIPANTES DO MERCADO

Apbs a abertura de seu capital e de sua conseqliente fusdo (Bovespa e
BM&F) a Nova Bolsa ampliou seus limites e mudou a forma de atuacao no mercado,
partindo mais ativamente para exploracdo econémica de seus servicos, de forma a
ofertar seus produtos.

Entidade empresarial absolutamente autdnoma, a Bolsa tem em suas maos
o poder de regulacdo do mercado de capitais através do exercicio da autorregulacao
reflexo de seu poder de controle do mercado como um todo.

Além de influenciar no desenvolvimento do mercado, ainda ha de se notar o
impacto da alteragdo da organizacdo juridica das bolsas pela desmutualizagao e
abertura de capital sobre todos os envolvidos neste ambiente, clientes, fornecedores
e plataformas de negociagéo.

Sobre as corretoras, a Bolsa pode decidir sobre sua admissdao como
membro, bem como sobre a possibilidade de suspensao e até exclusdo do ambiente
bursatil no caso de apuragdo de infracbes em ambiente administrativo, atingindo
seus administradores e operadores.

Sobre as empresas de capital aberto no mercado organizado, a Bolsa é a
final responsavel pela autorizacdo de abertura publica de capitais, além de estipular
regras para abertura, os interessados devem adequar-se aos procedimentos de
listagem.

A Bolsa ainda é um instrumento de captacado de recursos junto ao publico
em meio ao mercado secundario, este tipo de arrecadagdo impulsiona o
desenvolvimento industrial e econdmico de todo o pais, movimentando a circulacédo

de riguezas como um todo, atingindo todo o ciclo econémico de movimentagéao.

'3 XIMENES, Angela. Eduardo da Rocha Azevedo a Bovespa e a BM&F. Sio
Paulo: Editora Contexto, 2008. p. 177.
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Neste aspecto, a Bolsa atua como verdadeira fonte de dados do mercado,
quase que exclusiva, considerando-se que funciona tanto na estruturagdo do
mercado primario (abertura de capital), quanto secundario (negociacao de acgdes),
sendo que para uma empresa oferte publicamente suas acdes ela deve ter além da
autorizagdo da Comissao de Valores Mobiliarios - CVM, o registro na listagem na
prépria bolsa.

Dentre as regras estabelecidas para a negociacao de titulos na bolsa, existe
uma divisdo em espécie de niveis de empresa de acordo com o valor do faturamento
para a elaboracao da listagem, os critérios de governancga corporativa e a permissao
da integracao destas no mercado por meio da oferta publica de acées.

Um dos segmentos de listagem mais recentes e avancados ficou conhecido
como “Novo Mercado”, instituido pela BOVESPA em junho de 2001, pelo qual se
permite a negociacdo de acbes emitidas por empresas que, voluntariamente, se
comprometerem com a adogdo de novas praticas de Governanca Corporativa em
relacdo ao que vem sendo exigido pela legislacao societaria brasileira em vigor.

Dentre estes novos critérios pode-se citar a vinculacdo de acgdes nos
primeiros seis meses subseqlentes a distribuicdo publica, organizacao
administrativa composta por Conselho de Administracdo e Diretoria, emissdo de
acoes ordinarias, dentre outras condigées.

Uma comissdo, chamada de Comissdo de Listagem (composta por oito
membros externos e trés internos) analisard os documentos e a viabilidade da
empresa no mercado acionario, com suporte de um grupo trabalho interno da Bolsa,
que por razbes defendidas tdo e somente pela instituicdo permitirdo ou néo a oferta
publica de acoes.

No que toca a influéncia sobre os investidores, ha de se notar que a Bolsa
concentra o controle da divulgacdo de informacdes. Baseando-se no principio da
“disclosurereside”, o qual por ficcdo juridica define que a informacao € a melhor
forma de protegéo dos investidores.

A divulgacdo de informagdes pela Bolsa permite ao investidor que atue
racionalmente, podendo comparar as distintas possibilidades de investimento e
decidir pela que melhor lhe prouver'*.

'3 EIZIRIK, Nelson e WALD, Arnold. O Regime juridico das bolsas de valores e sua autonomia frente

ao Estado. Revista de Direito Mercantil. Sao Paulo, n. 61, 1986. p. 21.
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De acordo com a divulgacéo das informacdes e da protecdo dos investidores
o estado de confianca do mercado varia conforme as expectativas baseadas em
provaveis ganhos. Ao praticar atos de reavaliacdo a Bolsa de Valores proporciona a
oportunidade de cada um de seus agentes rever suas aplicagdes, facilitando a
negociacdao de titulos, o que acaba por atingir inevitavelmente o volume do
investimento no pais.

A Bolsa guarda consigo outro ponto de concentragcdo de poder, o “poder —
dever” de fiscalizacdo e de coibicdo das manipulacées de mercado, heranca de sua
estrutura social como associacao civil, podendo, inclusive cancelar compras e
vendas de valores mobiliarios, cabendo a ela o controle de concentracdes

excessivas.
5.2 O PODER DE CONHECIMENTO DA BOLSA

O mercado de capitais pode ser considerado como objeto do poder de
conhecimento de atuagdo da Bolsa, tema que ndo se restringe a uma questao de
econdmica ou matematica.

> em defender a

Em que pese o posicionamento de Rudulf Hilferding'®
diferenca da exploracdo nas atividades da Bolsa, alegando que a exploracdo de
classes resulta somente da apropriacdo da parte do proletariado, ousamos
discordar, e afirmamos que atividade de negociacdo de acgdes e especulacao
também envolve questdes sociais, exploracdo do trabalho e dos menos favorecidos.

Os numeros trazidos pela Bolsa servem para medir a avaliagdo do aumento
ou queda do patrimdnio, isto significa dizer que a prosperidade ou a decadéncia de
ramos inteiros de producdo sdo medidos pelas cotagdes do pregio'®.

A magnitude das especulacdées da bolsa em igualdade de circunstancias
depende do volume do dinheiro que circula entre os especuladores, antes a Bolsa
era monopdlio dos ricos, hoje, como empresa, ela também detém a riqueza.

A forca de qualquer organizagcdo econdmica reside na boa-fé, e também
cabe a Bolsa o dever de garantir a seguranca e a transparéncia das empresas que
nela estao listadas.

'35 HILFERDING, Rudolf. O capital financeiro. Traduzido por Wanda Brant. S&o Paulo: Nova Cultural,
1985.p. 139.
1% WEBER, Max. A bolsa (Die burse). Reimpresso em Lisboa: Relégio D agua, 2004, p.32.
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De fato, enquanto associacdo civii ndo haveria porque destes
guestionamentos, nao se falava em lucro, o que reforcava sua imparcialidade no ato
de fornecer aos investidores, corretores e as empresas, a estrutura administrativa,
fiscalizatéria, e reguladora, hoje porém a realidade é outra, a Bolsa é uma empresa
rica que continua prestando o mesmo servico, € € de interesse de seus acionistas
que o lucro prevaleca para que se possibilite a distribuicdo de dividendos.

A questao do conhecimento foi desenvolvida por Foucault, que de um modo
concreto e minucioso dividiu as relacées de poder em niveis menores de dominacao,
a que se denominou de teoria da “microfisica do poder”.

Por esta teoria se permite uma investigacdo do Direito como forma de
dominagao concreta e ndo meramente formal, a fim de se demonstrar o verdadeiro
descompasso entre 0 mundo positivo e a realidade.

Foucault analisa o conceito de poder analisado de forma vinculada a
economia, por meio do “economicismo da teoria do poder”, ponto comum entre os
fildsofos liberais da burguesia e marxistas'’.

Para este tedrico o poder em si mesmo é um saber, um conjunto de técnicas
€ mecanismos que se esparramam entre dominantes e dominados, no caso do
objeto da pesquisa, a Bolsa de Valores, temos como analisar a concentracdo do
conhecimento do mercado.

Notamos que concretamente, a Bolsa conhece as técnicas, as ferramentas
do mercado de capitais, planejando a atuacdo dos participantes, 0 momento e a
forma de agir de cada um deles, além de ditar regras e impor sangdes.

Temos de observar a realidade, o poder de pequenas dominagdes, tomadas
em focos especificos, por técnicas, métodos e experiéncias como é o caso da Bolsa
nao advém da intencdo, mas da pratica de dominar, e o direito pode ser o canal da
dominagcdo. Neste microambiente econdmico, ela € quem exerce a posicao de

dominacéo e detém o poder de controle do mercado de capitais'®.

Para os primeiros o poder politico deriva de uma operagéo juridica baseada na troca mercantil,
pautada em contratos, j4 a segunda trata da funcionalidade econémica do poder, cuja fungéo € de
manutengéo das relagdes de producéo.

%8 O poder da bolsa ainda pode ser demonstrado pela teoria das teias da ramificagdo, uma rede de
externalidades que atinge o interesse coletivo sobre o mercado, de forma que a participagdo de um
novo investidor aumenta a disponibilidade de que todos os demais participantes arquem com o0s
custos do servigo da rede, e assim forme-se um circulo que tem por premissa a complementariedades
e a coordenacdo no tempo e no espago. A teia do mercado pode ser observada quando a Bolsa
negocia agcbes ou mercadorias, € também quando presta outros servigos correlatos ao mercado de
acoes os quais sdo elementos de composi¢cdo de uma operagéo financeira.



113

Em sendo o saber uma forma de poder, a Bolsa concentra em si a
competéncia para o dirigismo do mercado de capitais em sua nova estrutura deve
conciliar sua funcao de local de negociacdes e de monitoramento do mercado, a sua
finalidade lucrativa, evitando o conflito de seus interesses empresarias e
regulatoérios.

Antes deste fato histérico, poderiamos nos conformar com a posi¢éo de que
os corretores eram empresarios ricos de uma empresa pobre (a bolsa), hoje esta
premissa nao mais tem validade, a bolsa se tornou uma empresa rica.

Vivemos em uma sociedade capitalista, e na atual conjuntura, como uma
sociedade an6nima, a Bolsa de Valores é além de instrumento do sistema, uma
legitima exploradora.

A Bolsa de Valores detém um verdadeiro monopélio do mercado de
organizacdo e administracao de negociacdo de valores mobilidrios, e assim pode
atuar de forma a maximizar os ganhos com emolumentos, e paralelamente criar
regras de fomento do mercado de capitais, buscando uma convergéncia de
interesses entre as bolsas, seus membros, os investidores e as companhias listadas.

De fato, enquanto associacdo civii ndo haveria porque destes
guestionamentos, nao se falava em lucro, o que reforcava sua imparcialidade no ato
de fornecer aos investidores, corretores e as empresas, a estrutura administrativa e
fiscalizando a aplicacdo de normas que regulassem o mercado de acdes.

Sob a nova estrutura de sociedade an6nima, a Bolsa busca resultados
financeiros que atendam as crescentes expectativas do mercado, as quais poderiam
em tese, induzi-la a privilegiar o fomento de suas acdes em detrimento da
necessaria e rigorosa fiscalizagcdo do mercado.

A complexidade do mercado permite que aqueles que detenham o
conhecimento profundo possam avaliar e conduzir os projetos e as regras que
envolvem os negocios bursateis.

Considerando-se que no Brasil a Bolsa nacional ndo vé concorréncia temos
pois que nos atentar para o fato de que na busca do lucro como toda e qualquer
empresa seus membros terdo a tendéncia de criacdo de regras e estruturas
organizacionais que permitam a exploracao de seu proprio poder no mercado, bem

como formas de criacdo de barreiras para a constituicdo de entidades concorrentes.
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5.3 DA ATUACAO COMO ENTIDADE AUTORREGULADORA: O PROCEDIMENTO

ADMINISTRATIVO DA BOVESPA SUPERVISAO DE MERCADOS

Uma das formas de exteriorizacado do poder de fiscalizacdo da Bovespa se
da mediante o procedimento de apuracédo e julgamento de atos cometidos em
desrespeito ao regramento de listagem, ou as praticas de mercado em si buscando a
preservacao do padrao ético e do respeito as normas de cunho regulatério e
autorregulatoério’®.

A edigéo da Instrugdo Comissdo de Valores Mobiliarios n® 461, de 2007,
gerou a necessidade de adaptacdes na estrutura das entidades administradoras dos
mercados de bolsa, particularmente no que diz respeito as funcbes de
autorregulagéo.

A Bolsa de Valores de Sao Paulo optou por, no bojo de seu processo de
desmutualizagdo, e como visto, constituiu a associacdo BSM - Bovespa Supervisdo
de Mercados para desempenhar as atividades de autorregulacdo que lhe séao
conferidas pela legislagéo.

A Bovespa Supervisdo de Mercados atribuiu a seu Conselho de
Administracdo as fungbes de um Conselho de Autorregulacdo, atendendo as
funcdes, de definicao de estratégia e politica geral da BSM e zelar pela sua boa
execugao, deixando ao Conselho de Supervisao, o exercicio de fungao judicante.

Segundo o regimento interno, cabe ao Diretor de Autorregulacdo a
competéncia para instaurar sindicancia ou inquérito para apuragdo das infracdes
administrativas praticadas pela propria Bolsa, seja na pessoa da BMF & BOVESPA,
seja na de suas controladas e coligadas estendendo a seus empregados e
prepostos, pela Camara de Liquidacao e Custddia pelos participantes autorizados a
operar no mercado de capitais nacional, e finalmente pelos agentes que
desenvolvam atividades no sistema de liquidacao e custodia.

Além da instauracdo, o Diretor de Autorregulacdo é o responsavel pelo

desenvolvimento da instrugcdo do procedimento, sendo que, se necessario podera

%9 BOVESPA SUPERVISAO DE MERCADOS. Estatuto Social. Sdo Paulo:2007.
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ser solicitado parecer juridico ou de qualquer outra natureza, e s6 apos esta etapa o
processo sera encaminhado para ser julgado pelo Conselho de Supervisao.

Nos casos em que 0 processo envolva seus Associados, administradores,
empregados ou prepostos ou o Diretor de Regulacdo, o julgamento sera realizado
pela Turma Especial composta pelo Presidente do Conselho de Supervisdo e por
mais dois integrantes que cumulem o cargo de Conselho de Administracao.

Ha de se notar que para casos especificos, o julgamento dos processos
restara ao préprio Diretor de Autorregulagdo no que tange a apuracao de infracoes
especificas pelo rito sumario como o caso de infragdes objetivas assim definidas
pela Comissao de Valores Mobiliarios, infracdes objetivas as normas regulamentares
da BSM, BM&F BOVESPA, BVSP ou da CBLC.

Tal procedimento se desenvolve de forma puramente inquisitiva,
concentrando poderes nas maos de uma so pessoa, o que sé alternando-se o poder
de decisdo tdo somente em caso de recurso, quando entdo a competéncia para
reforma sera do Conselho de Supervisao.

O papel do Diretor de Autorregulagao foi questionado pela prépria Comissao

de Valores Mobiliarios'*°

em procedimento administrativo diante da tendéncia a
concentrar a atividade judicante desta pessoa, que entendeu que a aplicagdo de
penalidades pelo Diretor de Autorregulacdo pode ocorrer, mas nao deve ser a
regra’*’.

Mesmo considerando a previsdo de recurso ao Conselho de Supervisao das
decisdes do Diretor de Autorregulacédo que impliguem a aplicacdo de penalidades,
parece-nos que esse papel tdo exacerbado do Diretor no contexto da autorregulacao
da Bovespa pode levar a parcialidade inerente a este tipo de procedimento.

No desempenho de seu papel de fiscalizacdo e monitoramento do mercado,
a Bovespa Supervisdo de Mercados, instituiu um instrumento de ressarcimento de
prejuizos, via processo administrativo que busca a protecdo dos investidores e da
integridade do mercado, que se desenvolve através do Mecanismo de

Ressarcimento de Prejuizos (MRP).

%9 Disponivel em:< http://www.cvm.gov.br/port/descol/respdecis.asp?File=5906-0.HTM>. Acesso em:
25 de out. de 2009.

" Art. 43. "Cabera ao Departamento de Autorregulagdo, sem prejuizo de outras atribuicées que lhe
sejam conferidas: ... V — propor ao Conselho de Autorregulagdo a aplicagdo das penalidades
previstas no art. 49, quando cabivel; ... §2° O estatuto da entidade administradora pode prever que
algumas das sancées referidas no inciso V sejam aplicadas pelo Diretor de Autorregulagéo,
cabendo recurso para o Conselho de Autorregulagao." (grifo nosso).
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Por meio deste procedimento, a Bolsa permite que o investidor que se sinta
prejudicado venha pleitear o ressarcimento de danos decorrentes da acédo ou
omissao de Participante e Agente de Compensacao ou de Custddia, ou mesmo de
seus administradores, empregados ou prepostos, em relagdo a intermediacao de
negociacdes realizadas na bolsa ou aos servigos de custddia.

Tal procedimento tem cunho integralmente administrativo e, por assim ser,
independe de qualquer intervencao judicial, sendo que, em havendo acédo cujo
mérito confunda-se com o objeto discutido administrativamente, cabe ao interessado
a comunicacao ao Juiz competente.

As hipo6teses de cabimento deste procedimento variam entre a inexecucao
ou infiel execugao de ordens; uso inadequado de numerario € de valores mobiliarios
ou outros ativos, inclusive em relacdo a operacdes de financiamento ou de
empreéstimo de valores mobiliarios; entrega ao investidor de valores mobiliarios ou
outros ativos ilegitimos ou de circulagdo restrita; inautenticidade de endosso em
valores mobiliarios ou outros ativos, ou ilegitimidade de procuragédo ou documento
necessario a sua transferéncia; intervengcao ou decretacao de liquidacao extrajudicial
pelo Banco Central do Brasil; e encerramento das atividades.

Tais temas implicam na necessidade de ampla producao probatéria, o que
leva ao dever estrito de cumprimento dos principios do devido processo legal e da
ampla defesa.

A fim de garantir a liquidez e a seguranga do efetivo ressarcimento, o
regulamento do procedimento de ressarcimento impés como limite maximo de
restituicdo de valores a quantia de R$ 60.000,00 (sessenta mil reais) por operagéo,
facultando ao interessado exigir que tal importancia Ihe seja compensada em
dinheiro ou em valores mobiliarios do mesmo 6rgao emissor , tipo, espécie, classe
tudo conforme seu status na data da ocorréncia do prejuizo.

Esta limitagdo é uma novidade do regulamento apdés a desmutualizagao,
conforme a resolugéo 2690/2000 do Conselho Monetario Nacional e o regulamento a
ela anexado, que estipulava como limitacdo tdo somente o valor do patriménio do
fundo.

No mais, vale ressaltar que cada ag¢ao ou omissao do intermediario ou custo
diante habil a gerar ressarcimento ao investidor deve ser considerada como uma
ocorréncia para fins do Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos, de maneira que
o limite para reparacao de prejuizos € fixado por evento que os tenha originado.
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Recebida a reclamacdo, o Diretor de Autorregulacdo a encaminhara a
Gerencia Juridica que dara noticia do procedimento ao participante, agente ou
corretora entdo envolvida para apresentacdo de documentos que venham a ser
necessarios para o esclarecimento dos fatos, sendo que, finalizada a apuracgao, que
apresente sua defesa.

Concluida a instrucdo processual em um prazo de 60 dias, a Geréncia
Juridica juntara seu parecer, restando a Turma do Conselho de Supervisdo a
competéncia para a decisdo, da qual cabera recurso enderecado ao Pleno do
Conselho de Supervisdo, e desta, cabera recurso a Comissdo de Valores Mobiliarios
caso seja desfavoravel ao investidor.

Em sendo condenado o participante, agente ou corretora, ao ressarcimento
do prejuizo sofrido, devera providenciar o ressarcimento devido na forma requerida
pelo investidor, ou seja, dinheiro ou valores mobiliarios. Caso ndo o faca, a Bolsa
podera a seu exclusivo critério cobrar multas cominatérias ou executar garantias,
podendo, inclusive sofrer com a suspensao das atividades.

Processualmente, verifica-se de certa forma, a subversao de principios que
deveriam nortear este procedimento, tendo em vista o suprimento da publicidade do
processo, que deve seguir em sigilo, garantindo-se a acessibilidade tdo somente as
partes.

De fato, tanto sob a 6tica processual, quanto pela ética de mercado, o sigilo
do deste procedimento também contraria os preceitos de transparéncia, posto que,
acaba por privar os demais investidores do conhecimento de fatos que possam levar
a perda da credibilidade dos participantes se condenados.

Aspecto importante diz respeito ao paragrafo Unico do artigo 82 da Instrucao
CVM n? 461/2007 que prevé a possibilidade de interposicao de recursos para o
reclamante, suprimindo, portanto, essa possibilidade ao reclamado.

Tal fato consiste em aparente quebra do principio da isonomia, mas de fato
visa a estabelecer a igualdade substancial ao impor tratamento desigual aos
desiguais, tendo em vista que o julgamento dos pedidos de ressarcimento, até bem
pouco tempo, se dava pelas bolsas enquanto associagdes, por meio de seu
Conselho de Administracdo que necessariamente também refletia os interesses dos

membros, ou seja, o reclamado é julgado pelos seus pares.



118

5.4 DA ANALISE DAS DECISOES DOS PROCEDIMENTOS DE RESSARCIMENTO
DE PREJUIZOS

Como visto, o foco dos procedimentos de ressarcimento de prejuizos
formalmente se diferencia do foco do procedimento sancionador da Comissdo de
Valores Mobilidrios, porém ha de se notar que a motivagao, o fato em si, fundamenta
a movimentacao de ambas as entidades reguladoras.

O sujeito passivo sao os operadores de mercado, corretoras de valores em

DECISOES PROFERIDAS BOVESPA

N. de
processos 50
PEDIDOS .
RESSARCIMENTOS | ACORDOS | IMPROCEDENTES DESISTENCIAS INTEMPESTIVOS
1 7 38 2 2
2,00% 14,00% 76,00% 4,00% 4,00%

sua maioria, ou seja, tem por reclamantes investidores pessoas fisicas ou juridicas e

nao atingem diretamente as empresas listas.

Considerando-se que ao final de um procedimento, a decisdo da Bovespa
pode implicar na obrigacdo de pagamento em dinheiro em razao de ressarcimento
de danos a terceiro, ndo devemos perder de vista a fiscalizacdo do Estado sobre tal
decisdo, seja pela via administrativa por meio de recursos a Comissado de Valores
Mobiliarios ou mesmo pela via judicial.

A tabela a seguir demonstra que 76% (setenta e seis) por cento das
decisdes proferidas entre os anos de 2007 e 2008, antes e depois da constituicdo da
Bovespa Supervisao de Mercados, foram decididas em desfavor dos investidores.

As corretoras de valores eram as associadas mutualistas da antiga “Bolsa
Associacao”, tal resultado pode espelhar duas posicdes distintas, de um lado reflete
ainda a existéncia de certo corporativismo dentre os operadores e a Bolsa que
fundaram, ou que o investidor tenha se utilizado deste mecanismo sem resguardar o
devido direito.

Estes dados podem nos levar a hipétese de que, embora tenha assumido o
duplo papel de investidora e reguladora do mercado, a Bolsa de Valores mantém

certa posicao protecionista, 0 que € no minimo curioso.
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Mais uma vez, ilustra-se a sua grande influencia tanto sobre investidores
quando sobre os operadores, sendo que mais de 68% (sessenta e oito) porcento
das decisdes sao levados a Comissao de Valores Mobiliarios pela via recursal, o que
demonstra ainda a necessidade de intervencdo estatal neste sistema.
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6 O PAPEL DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM

O comportamento das agéncias reguladoras pode ser explicado por duas
teorias de regulagdo, a o interesse publico e a da captura'*.

A teoria do interesse publico vincula a regulacdo de mercados a uma
necessidade de resposta as necessidades de interesse geral de coibicao de praticas
ineficientes do mercado, partindo em sua origem da fragilidade dos mercados no que
tange a tendéncia de tratamento desigual a seus agentes, e do emprenho
governamental em coibir estes riscos por meio de leis a custos ditos moderados.

Por esta teoria, para cada falta do mercado de capitais haveria uma norma
juridica que buscaria o suprimento de sua deficiéncia. No decorrer dos tempos dita
teoria passou por reformulacdes tendo em vista a aceitacdo de que os custos do
Estado para com a legislacdo se mostraram consideraveis, e que as imperfeicoes
poderiam nao ser devidamente corrigidas, seja pela falha legislativa, ou pela propria
implementacdo da lei, 6nus cuja avaliacdo recai diretamente as agéncias
reguladoras encarregadas da fiscalizacao do mercado, e portanto, do cumprimento
das normas de regulagao.

De outro lado temos a teoria da captura a qual trata da regulacdo como
resposta as demandas de grupos individualmente interessados que buscam o
beneficio de seus membros, e criticam a primeira no sentido de que os préprios
resultados legislativos poderiam sofrer com a corrupcéao politica.

Segundo esta teoria as agéncias reguladoras tenderiam a ser capturadas
pelas industrias auto-reguladas que representassem o poder e o interesse dos mais
fortes, chegando a influenciar a formagcao da prépria lei ao Estado ndo caberia a
intervencao direta do mercado.

Uma agéncia controlada por particulares teria problemas de comunicagéo na
busca da realidade dos fatos, ja que seus informantes, absolutamente interessados
em cada conflito ou tematica a ser desenvolvida, apresentariam tdo somente o que
fosse para seu beneficio. Outra questao se revelaria na escolha dos dirigentes, que

em tese deveriam ser conhecedores do mercado, porém de atuagéo imparcial'*.

1“2 E|ZIRIK, Nelson. O papel do Estado na regulagdo do mercado de capitais. Rio de Janeiro: IBMEC,
1977.p. 38
%8 A versdo econdmica da teoria da captura é a teoria econémica da regulacdo que se admite a
autorregulacdo por grupos além dos interessados, e ainda substitui o termo “captura” por “oferta e
demanda” .
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Esta teoria explica a influéncia dos agentes de mercado na formacao das
normas juridicas, inclusive quanto ao ato de pressao ao legislador em troca de uma
submissado voluntaria a norma. O risco desta teoria estd em sua prépria base
absolutamente liberal de forma excluir o Estado da condugdo da economia nacional.

A constituicao da Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM seguiu a tendéncia
da teoria do interesse publico, de forma a ter de se armar e se auto-defender de
pressoes politicas inescrupulosas e de agentes corruptores.

Quando da instituicao de tal autarquia, o legislador optou por elaborar um
instrumento legal que ndo possuisse alta densidade normativa, agindo por meio da
deslegalizacao, retirando algumas matérias do dominio da lei em sentido estrito.

Originalmente a competéncia da Comissao de Valores Mobiliarios - CVM se
voltava basicamente ao mercado de valores mobiliarios em um sentido estrito,
fiscalizando as operacbes de acdes, partes beneficiarias, debéntures e bbnus de
subscrigao, excluindo-se os titulos da divida publica’*.

Assim a autarquia cumulava funcdo disciplinadora por meios repressivos,
quanto regulatéria de forma a editar as normas veiculatérias de politica econémica,
mesclando o poder de policia e o poder regulamentar.

A entidade ainda se encarrega do registro e fiscalizagdo das sociedades de
capital aberto e da emissao publica de agcdes, competéncia que se estende até os
dias atuais. Diante de seu poder fiscalizatério a Comissao de Valores Mobiliarios -
CVM é competente para s verificagao de livros, intimagdo de pessoas para colheita
de informacgdes, apuracdo de infragbes, atos ilegais de administradores das
companhias registradas.

No desempenho de seu papel, a Comissao de Valores Mobiliarios - CVM
editou diversos atos, dentre deliberacbes, instrucbes e atos baseados em uma

politica de regulacao propria.

% Leia-se a versdo original do artigo 8° da lei 6385/76.- Art 8% “Compete a4 Comissdo de Valores
Mobiliarios: | - regulamentar, com observancia da politica definida pelo Conselho Monetario Nacional,
as matérias expressamente previstas nesta Lei e na lei de sociedades por agbes; Il - administrar os
registros instituidos por esta Lei; Il - fiscalizar permanentemente as atividades e os servigos do
mercado de valores mobiliarios, de que trata o Art. 12, bem como a veiculagcdo de informacdes
relativas ao mercado, as pessoas que dele participem, e aos valores nele negociados; IV - propor ao
Conselho Monetario Nacional a eventual fixagdo de limites maximos de preco, comissoes,
emolumentos e quaisquer outras vantagens cobradas pelos intermediarios do mercado; V - fiscalizar
e inspecionar as companhias abertas dada prioridade as que ndo apresentem lucro em balango ou as
gue deixem de pagar o dividendo minimo obrigatério.
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Todavia, a época, embora independente, algumas de suas atividades eram
exercidas em conjunto com o Banco Central, o que acabou por criar uma situacao de
dupla autoridade, que sé poderia ser coordenada se ambos recebessem o mesmo
status.

A desvinculacdo da competéncia regulamentar da Comissdo de Valores
Mobiliarios - CVM frente ao Banco Central e ao Conselho Monetario Nacional fez-se
necessaria como meio de garantia de sua independéncia.

A Comissao de Valores Mobiliarios - CVM podia enfrentar os conflitos de
forma preventiva ou consultiva, mas nao poderia agir como se poder jurisdicional
tivesse e assim responsabilizasse os agentes a ela subordinados a cumprir com o
pagamento de indenizagdes.

Além disso, a Comissao de Valores Mobiliarios - CVM tem como desafio a
fiscalizacdo do proprio Estado, carregando com ela poderes para inclusive
obstaculizar atos governamentais que levassem perigo ao mercado por meio de
negociacdes acionarias de empresas de capital misto.

Surgiu entdo a discussdao sobre o controle da Comissdo de Valores
Mobilidrios - CVM frente aos acionistas controladores de sociedades de economia
mistas federais, ou seja, a Unido.

Como exemplo, cita-se fato ocorrido na década de oitenta, quando a CVM
passou por grande impasse no caso da venda de lotes de acbes da Vale do Rio
Doce em desrespeito a Lei 6.385/76. Ao apurar os fatos em inquérito administrativo,
a autarquia decidiu pela punicdo do Presidente da Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro e imp0Os pena de adverténcia da corretora de valores e de seu administrador
que permitiu a venda irregular das acoes, porém a prépria Vale do Rio do Doce nao
sofreu qualquer conseqliéncia..

Em vista dos fatos, a Bovespa suspendeu as operagdes envolvendo agdes
da Vale do Rio Doce. Estes fatos se tornaram publico no dia 28 de marco de 1980,
quando os jornais informavam na primeira pagina que o presidente Joado Batista
Figueiredo tinha pedido esclarecimentos sobre o caso,“O Estadao fincou uma estaca
no coragdo da Comissdo de Valores Mobiliarios, no editorial ‘A desmoralizagdo da

Comisséo de Valores Mobiliarios™'*°.

145 FERREIRA, Alcides; HORITA, Nilton. BM&F: A Histdria do Mercado Futuro no Brasil. Sao Paulo:
Cultura Editores Associados, 1996. p. 39.
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Devido a repercussdo negativa destes fatos, o Estado qualificou a CVM
como agéncia reguladora atrelada ao Poder Executivo, porém autbnoma e
independente, subordinada ao Conselho Monetario Nacional e ao Ministério da
Fazenda e desvinculada do Legislativo, quadro que sé foi alterado quando da
obrigatoriedade de prestacédo de contas ao Congresso'.

Foi entdo que foi proposto perante a Camara dos Deputados o anteprojeto
elaborado pela Associacao de Corretoras do Estado de Sao Paulo que tinha por
premissa o0 estabelecimento de prazo de mandato dos membros do colegiado da
CVM, bem como a nomeacgao de seus membros pelo Presidente da Republica com a
aprovacao do Senado.

Tais mudancas nao foram aprovadas de uma sé vez, alguns pontos
propostos no projeto de lei surgiram em alteracbes esparcas e sucessivas da Lei
6.386/76.

O inicio da modificagdo da legislacdo do mercado de capitais buscando
conferir maior autonomia a Comissao de Valores Mobiliarios — CVM deu-se com o
Projeto de Lei Kandir, pelo qual se buscou transformar a instituicao governamental
em verdadeira autarquia especial.

Tal projeto sofreu 0 veto em seus principais pontos sob a fundamentacao de
que tal transformacao exigia iniciativa presidencial.

Foi com a alteragdo da Lei 10.303 de 2001, que a Comissdo de Valores
Mobiliarios — CVM recebeu objetivos e atuacbes especificas que buscavam o
desenvolvimento do mercado de capitais. A competéncia da autarquia se expandiu
abarcando a responsabilidade de estimular a formacdo de poupancas e a sua
aplicagdo em valores mobiliarios, promover sua expansdo e o funcionamento
eficiente e regular e estimular as aplicacées permanentes em agdes do capital social
de companhias abertas sob controle de capitais privados nacionais, assegurar o
funcionamento eficiente e regular dos mercados da bolsa e de balcao e de proteger

os titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado, assegurar 0 acesso

%8 As autarquias especiais possuem representacao juridica e orgamentdria proprias,e possuem um
grau mais intenso de autonomia gerencial, conferido pelas leis que as criaram, mantendo-se a
independéncia dos dirigentes, condicéo de se auto-administrar.
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do publico a informagcbes bem como a observancia de praticas comerciais
equitativas.'’

Em 2001, a Medida Provisoria 8/2001, transformada na Lei 10.411/2002 deu
a Comissao de Valores Mobiliarios - CVM as caracteristicas de autarquia especial, e
estabeleceu regras de composicdo de seus Orgdos administrativos a serem
formados por 1 Presidente e 4 Diretores, nomeados pelo Presidente da Republica
depois de aprovados pelo Senado, extinguindo-se o poder de demissdo ad nutum
pelo Poder Executivo e a reconducdo dos mandatos.

Dotada de autonomia politica, administrativa e financeira, a Comissao de
Valores Mobiliarios — CVM passaria a atuar com mais independéncia para o
exercicio de suas funcoes, disciplinares, fiscais, normativas, registrarias, consultivas
e de fomento segundo a Lei 6.385/76.

Em sua funcéo disciplinar tem ela o poder de requisitar informacées de
orgaos e entidades publicas, intimar pessoas para prestacdao de informacoes, avaliar
as demonstracées das companhias abertas e determinar sua republicacao, apurar
mediante processo administrativo faltas e atos ilicitos dos administradores das

companhias abertas e demais participantes do mercado ',

7 Art. 4°0 Conselho Monetério Nacional e a Comissdo de Valores Mobilidrios —exercerdo as
atribuicdes previstas na lei para o fim de:

| - estimular a formacdo de poupancas e a sua aplicacdo em valores mobiliarios;

Il - promover a expanséao e o funcionamento eficiente e regular do mercado de agées, e estimular as
aplicagbes permanentes em agdes do capital social de companhias abertas sob controle de capitais
privados nacionais;

Il - assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados da bolsa e de balcéo;

IV - proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado contra:

a) emissées irregulares de valores mobiliarios;

b) atos ilegais de administradores e acionistas controladores das companhias
abertas, ou de administradores de carteira de valores mobiliarios;

¢) o uso de informagéo relevante ndo divulgada no mercado de valores mobiliarios.(1)

V - evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulacdo destinadas a criar condicdes artificiais de
demanda oferta ou prego dos valores mobiliarios negociados no mercado;

VI - assegurar o acesso do publico a informagées sobre os valores mobiliarios negociados e as
companhias que os tenham emitido;

VIl - assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de valores mobiliarios;

VIl - assegurar a observancia no mercado, das condigbes de utilizagdo de crédito fixadas pelo
Conselho Monetario Nacional.”

%8 Art. 9°:A Comisséo de Valores Mobilidrios, observado o disposto no § 2 0 do art. 15, podera:

| - examinar e extrair cdpias de registros contabeis, livros ou documentos, inclusive programas
eletrénicos e arquivos magnéticos, dpticos ou de qualquer outra natureza, bem como papéis de
trabalho de auditores independentes, devendo tais documentos ser mantidos em perfeita ordem e
estado de conservagéo pelo prazo minimo de cinco anos: a) das pessoas naturais e juridicas que
integram o sistema de distribuicdo de valores mobilidrios (Art. 15); b) das companhias abertas e
demais emissoras de valores mobilidrios e, quando houver suspeita fundada de atos ilegais, das
respectivas sociedades controladoras, controladas, coligadas e sociedades sob controle comum; ¢)
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A fungéo fiscalizadora da Comissao de Valores Mobilidrios - CVM lhe impde
a obrigacdo de monitorar o mercado, divulgar as informacdes devidas, examinar
demonstrativos contabeis das sociedades abertas, assim como a registraria consiste
na administracdo dos registros de companhias bem como da emissao de acdes'®.

Ja a atividade consultiva permite que a autarquia tire duvidas dos
participantes do mercado seja por audiéncias publicas ou consultas individuais, e no
exercicio de sua funcao de fomento do mercado deve estimular a democratizacado do
mercado pela ampliagcdo da negociagdo de acdes e demais titulos e contratos'.

Dentre tais atribuicbes tem-se ainda o poder de orientacdo, resguardando
dentre as atribuicdes a expedicao de pareceres, por meio do qual se da a orientacao
aos agentes de mercado e aos investidores, além de servir para veicular suas
posicdes e interpretacdes sobre as leis do mercado .

A Comissao de Valores Mobiliarios - CVM utiliza deste poder para fins de
correcao de atos julgados como inadequados, manifestando-se de forma a persuadir

os participantes do mercado de capitais, porém, de fato, por ndo se tratar de decisao

dos fundos e sociedades de investimento; d) das carteiras e depdsitos de valores mobiliarios (Art. 23
e 24); e) dos auditores independentes; f) dos consultores e analistas de valores mobilidrios;

g) de outras pessoas quaisquer, naturais ou juridicas, quando da ocorréncia de qualquer
irregularidade a ser apurada nos termos do inciso V deste artigo, para efeito de verificagdo de
ocorréncia de atos ilegais ou praticas ndo equitativas; Il - intimar as pessoas referidas no inciso | a
prestar informacgdes, ou esclarecimentos,

sob cominacdo de multa, sem prejuizo da aplicacdo das penalidades previstas no artigo 11; Il -
requisitar informagbes de qualquer érgdo publico, autarquia ou empresa publica; IV - determinar as
companhias abertas que republiquem, com corre¢cées ou aditamentos, demonstracoes financeiras,
relatdrios ou informagobes divulgadas; V - apurar, mediante processo administrativo, atos ilegais e
préaticas néo eqliitativas de administradores, membros do conselho fiscal e acionistas de companhias
abertas, dos intermedidrios e dos demais participantes do mercado; VI - aplicar aos autores das
infragcbes indicadas no inciso anterior as penalidades previstas no Art. 11, sem prejuizo da
responsabilidade civil ou penal’.

9 Art. 8: “Compete a Comissao de Valores Mobiliarios: ...Il - administrar os registros instituidos por
esta Lei;

Il - fiscalizar permanentemente as atividades e os servicos do mercado de valores mobiliarios, de
que trata o art. 1 bem como a veiculacao de informacdes relativas ao mercado, as pessoas que dele
participem, e aos valores nele negociados; ... V - fiscalizar e inspecionar as companhias abertas
dada prioridade as que ndo apresentem lucro em balango ou as que deixem de pagar o dividendo
minimo obrigatdrio”.

SOArt. 13: “A Comissédo de Valores Mobilidrios manterd servigco para exercer atividade consultiva ou
de orientagdo junto aos agentes do mercado de valores mobiliarios ou a qualquer investidor’.

Art. 4. “O Conselho Monetario Nacional e a Comissdo de Valores Mobiliarios exercerdo as
atribuicdes previstas na lei para o fim de: | - estimular a formacao de poupancas e a sua aplicacdo em
valores mobiliarios; Il - promover a expansao e o funcionamento eficiente e regular do mercado de
acées, e estimular as aplicacbes permanentes em acdes do capital social de companhias abertas
sob controle de capitais privados nacionais;

'*1 Vide artigo 124 da Lei 6.404/76.
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administrativa individual e vinculatéria existe uma discussao se o descumprimento
daria ensejo a aplicacao de sancado apds apuracao de infracdo pelo procedimento
administrativo sancionador.

Analisando o tema sob a 6tica processual, o descumprimento de atos
aconselhados em pareceres gerais ndo implicaria na vinculagdo a interpretacao nele
expressa pelos participantes do mercado, porém, este ndo € o entendimento que
prevalece perante a Comissao de Valores Mobiliarios - CVM que entende deter
dentre suas atribuicbes o poder de punir ndo a violagcao de pareceres, mas sim pela
violacédo do dispositivo legal interpretado.

Ha de se ressaltar finalmente a finalidade normativa da Comisséao de Valores
Mobiliarios - CVM, realizada por meio da publicacdo de deliberacbes para
consubstanciar os atos do colegiado, instrucdes para consubstanciar a
regulamentacdo de matérias, notas explicativas, portarias e atos declaratérios para
fazer declarar a existéncia de direito. Ou seja, tem ela poder declaratério, a
capacidade de direcionar posicionamentos e interpretar o direito sempre em
conformidade com a legislacao.

6.1 O CONTROLE SOBRE A BOLSA DE VALORES

As atividades de fiscalizacdo e o controle de mercado s&o repartidas entre a
Comissao de Valores Mobiliarios e a Bolsa de Valores. Em sendo entidades
privadas, embora rotuladas como “6rgdos auxiliares” da Comissdao de Valores
Mobiliarios — CVM, as bolsas continuam a resguardar sua autonomia técnica,
administrativa e financeira.

A Comissao de Valores Mobiliarios — CVM exerce um poder de supervisao
das bolsas e também atua como entidade revisora de seus atos e decisoes..

Segundo Comparato'?

, €ém que pese a natureza privada das bolsas de
valores, o servico por elas prestado séo classificados como verdadeiros servicos

publicos, uma vez que a esséncia de servicos de mercado remetem a preservacao

2 COMPARATO, Fabio Konder. Insider Trading — Sugestdes para a moralizagido do mercado de
capitais. Revista de Direito Mercantil. Sdo Paulo, n. 3, p. 60, 1971.
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do interesse coletivo. As bolsas sequer tém a liberdade de prestar outros servigcos
que nao os definidos em lei'*®.

O controle da Comissdao de Valores Mobiliarios - CVM sobre as bolsas é
exercido de forma genérica, como de qualquer outra sociedade aberta, fiscaliza a
documentacédo das companhias abertas, conduz procedimentos administrativos.

Especialmente sobre as bolsas a Comissao de Valores Mobilidrios — CVM
tem a competéncia de editar normas gerais sobre condicbes de constituicao e
extincdo, sua forma juridica, seus 6rgaos de administracdo e seu preenchimento,
exercicio do poder disciplinar.’>*

Ha de se ressaltar que a Comissao de Valores Mobiliarios - CVM tem uma
preocupacao latente quanto a transparéncia e a publicidade das informacdes, dai
sua tendéncia a fiscalizacao documentos, registros, etc.

O poder regulamentar da Comissao de Valores Mobiliarios — CVM se
fundamenta no artigo174 da Constituicado Federal:

Como agente normativo e regulador da atividade econémica, o Estado
exercera, na forma da lei, as fungbes de fiscalizagéo, incentivo e
planejamento, sendo este determinante para o setor publico e
indicativo para o setor privado

Tal fundamentacao permitiria a harmonizagdo da regulacdo aos principios
neoliberais como a livre iniciativa, livre concorréncia e propriedade privada,

garantindo ao Estado a liberdade de intervir no mercado de valores mobiliarios

%% Ao decidir sobre o tema prépria CVM se manifestou no sentido de que as Bolsas devem exercer
seus poderes conforme a delegacdo da autarquia, seguindo a finalidade orientada pela CVM, a quem
cabe a supervisdo e atuacdo em caso de ameaca no interesse de regulacdo (Conforme voto do
relator do processo administrativo CVM n. RJ 2004/6153 julgado em 27 de dezembro de 2005.)

%4 | ei 6.385/76 - Art. 18: “Compete & Comissdo de Valores Mobilidrios: | - editar normas gerais
sobre:... ¢) condigbes de constituicdo e extingcdo das Bolsas de Valores, entidades do mercado de
balcdo organizado e das entidades de compensacdo e liquidacdo de operagbes com valores
mobilidrios, forma juridica, drgdos de administragdo e seu preenchimento; d) exercicio do poder
disciplinar pelas Bolsas e pelas entidades do mercado de balcdo organizado, no que se refere as
negociagcbées com valores mobiliarios, e pelas entidades de compensacéo e liquidagcdo de operagées
com valores mobilidrios, sobre os seus membros, imposicdo de penas e casos de exclusdo; e)
numero de sociedades corretoras, membros da bolsa; requisitos ou condicées de admissdo quanto a
idoneidade, capacidade financeira e habilitacdo técnica dos seus administradores; e representacao
no recinto da bolsa; f) administracdo das Bolsas, das entidades do mercado de balcdo organizado e
das entidades de compensacdo e liquidacdo de operacbes com valores mobilidrios; emolumentos,
comissbes e quaisquer outros custos cobrados pelas Bolsas e pelas entidades de compensacao e
liquidacao de operacdes com valores mobiliarios ou seus membros, quando for o caso’.
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desde que respeitados 0s principios constitucionalmente aplicados, sem dirigismo
econdmico'®.

Quando da vigéncia da Resolugdao 922 do Conselho Monetario Nacional, a
bolsa de valores dependia para sua instituicido de autorizacdo prévia da Comissao
de Valores Mobiliarios - CVM que avaliava documentos, estatutos e estudo de
interesse econdmico da regido, além da averiguacdo do numero de membros, do
patriménio social, dos sistemas de comunicacgao e de fiscalizacao.

A revogacao de tal norma abriu espaco para a reorganizacao societaria das
bolsas com a desmutualizacdo e a transformagdo em sociedade de capital aberto.
Pela antiga Resolucédo, a Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM tinha para si o
poder de suspender as normas entendidas como inadequadas ao funcionamento
das bolsas.

A Comissao de Valores Mobiliarios - CVM tinha o poder de sustar a
aplicacdo de decisbes das bolsas, decretar o recesso para corrigir situagdes
chamadas de anormais, e até mesmo cassar por meio do devido processo legal

administrativo a autorizacdo de funcionamento'®.

6.2 A INSTRUGAO NORMATIVA 461/07

Diante da desmutualizacdo das bolsas e da abertura do préprio capital, o
Direito perseguiu a acomodacao dos fatos a novas normas e neste apice surgiu a ja
comentada Instrucdo 461 da Comissdo de Valores Mobiliarios com a finalidade de
romper 0 modelo regulatério até entao vigente.

Mantendo a disciplina da antiga resolugcao 2690 do CMN, a nova norma
manteve a possibilidade de constituicdo das bolsas como associacbes sem fins

lucrativos ou como sociedades andnimas.

%% Qutros dispositivos constitucionais podem ser citado, tais como o artigo 192 que trata da
estruturagdo do mercado de capitais, e 21, VIl que trata do dever de fiscalizagdo de operacdes
financeiras.

CMN, Res 922/84. Art. 6: “A Comissdo de Valores Mobiliarios pode:
/ suspender a execucao de normas adotadas pelas Bolsas de
Valores, julgadas inadequadas ao seu funcionamento, e determinar ado¢do daquelas que considere
necessarias; Il sustar a aplicacgo de decisbes das  Bolsas de Valores,
no todo ou em parte, especialmente quando se trate de proteger o0s interesses dos investidores;
m decretar o recesso de Bolsa de Valores com o fim de
prevenir  ou  corrigir  situagées anormais de mercado, definidas na regulamentagcio;
IV - suspender ou cassar, através de inquérito, a autorizacdo de funcionamento de qualquer
Bolsas de Valores, nos casos de grave infragdo, assim definidos pela Comissdo de Valores
Mobiligrios, ou de reincidéncia, observado o procedimento fixado pelo Conselho Monetario Nacional’.
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Em seu artigo 9° referida norma instituiu mecanismos flexibilizadores da
regulacdo de mercado capazes de justificar o poder regulatério da Bolsa mesmo
como sociedade andnima, permitiu-se entdo a segregacao da funcao operacional e
da regulatéria.

A Comissao de Valores Mobiliarios - CVM admitiu a possibilidade de criacao
de entidades subsidiarias voltadas para a administracdo da bolsa, e ainda permitiu a
dispensa de alguns dos requisitos exigiveis para estrutura e organizacao das bolsas
(entidades administradoras do mercado organizado), caso fossem incompativeis
com a estrutura e a natureza do mercado a ser organizado, possibilitando-se a
implantagdo de mecanismos alternativos'®’.

Temos ai um impasse, nitidamente a Comissao de Valores Mobiliarios -
CVM deu oportunidade para que a Bovespa apresentasse alternativas seu
enquadramento as regras pré-estabelecidas.

A Instrucdo 461 ainda tratou de estabelecer quais os 06rgdos de
administracdo das bolsas devem ser instituidos, destacando-se o Conselho de
Administracdo, Diretor Geral, Conselho de Autorregulacdo, Departamento de
Autorregulacao e Diretor de Departamento e autorregulacéo.

Nesta divisdo organizacional, a Comissdo de Valores Mobiliarios passou a
tratar separadamente dos assuntos administrativos e dos regulatérios das bolsas, e
neste ponto ela tratou especificamente da forma de exercicio da autorregulacao
pelas bolsas.

Expressamente, a Comissédo de Valores Mobilidrios - CVM delega as bolsas,
através de seus O6rgaos especificos, o poder de monitoramento do mercado

assegurando a elas a competéncia para fiscalizacao e supervisdo das operacoes no

7 CVM. Res. 461/07. Art. 9% “Os mercados organizados de valores mobilidrios serdo
obrigatoriamente estruturados, mantidos e fiscalizados por entidades administradoras autorizadas
pela CVM, constituidas como associacdo ou como sociedade anbnima, e que preencham o0s
requisitos desta Instrugdo. §1° Os requisitos estabelecidos por esta Instrucdo para a estrutura,
organizagdo e funcionamento da entidade administradora de mercados organizados de valores
mobilidarios poderdo ser cumpridos, total ou parcialmente, através de pessoas juridicas por ela
controladas, ou por sua controladora, ou, ainda, pela contratagdo de terceiros, desde que, a critério
da CVM, as finalidades visadas com a imposicdo de tais requisitos sejam alcangadas. ... §4° O
Colegiado da CVM podera dispensar a observancia de requisitos impostos por esta Instrugdo para a
estrutura, organizagdo e funcionamento da entidade administradora, desde que tais requisitos ndo
sejam compativeis com a estrutura ou a natureza do mercado a ser administrado pela entidade, ou as
finalidades visadas com a imposi¢do de tais requisitos sejam alcangadas por mecanismos alternativos
adotados pela entidade”. Art. 10: “Considera-se socio da entidade administradora de mercados
organizados de valores mobiliarios, para os efeitos desta Instrugdo, o associado ou acionista,
conforme a forma juridica de organizagdo.”
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mercado de valores mobiliarios organizados, bem como o controle das pessoas que
possam nele operar'®®,

Pela instrucdo, o departamento e o conselho de autorregulacdo sao
autdbnomos frente a administracdo e a entidade administradora do mercado com
liberdade de gestdo de recursos previstos para seu or¢camento, sendo inclusive,
vedada a cumulagdo de cargos administrativos e regulatérios, ressaltando como
excecado a esta regra a cumulacao de funcdes do Diretor de Autorregulacdo que,
além deste cargo ainda é membro Diretoria Administrativa.’®

Cabe ao Conselho de Autorregulagdo a funcdo de supervisionar as
atividades do Departamento de Autorregulacédo e julgar processos administrativos
para apuracdao das normas aplicaveis, além da aprovacao do regulamento interno
relativo aos procedimentos de tramitacdo de procedimentos administrativos,
aplicacbes de penalidades diretamente.

O Conselho de Autorregulacdo ainda serve de 6rgao recursal para revisar
as decisdes tomadas pelo Diretor de Autorregulacao quando atuando como instancia
recursal.’®
Em que pese a separacdo da funcao operacional e regulatéria das bolsas, a
Instrugdo 461 ainda confere ao Conselho de Administracao poderes de decisdo em
atividades de autorrregulatérias, como no caso da aprovacdo de regras de
funcionamento de mercado, aprovacdo do orcamento do departamento e do
Conselho de Autorregulacao além de seu programa de trabalho, aprovacao de suas
contas, eleicao e destituicdo dos membros do Conselho de Autorregulacdo e do

diretor de regulacao.

Art. 36: “O Departamento de Autorregulacdo, o Diretor do Departamento de Autorregulagcdo e o
Conselho de Autorregulagéo séo os 6rgdos da entidade administradora encarregados da fiscalizagdo
e supervisdo das operagées cursadas nos mercados organizados de valores mobilidrios que estejam
sob sua responsabilidade, das pessoas autorizadas a neles operar, bem como das atividades de
organizagdo e acompanhamento de mercado desenvolvidas pela prdpria entidade administradora’.

9 Art. 38: “Ao Diretor do Departamento de Autorregulacdo cabe a condugédo dos trabalhos do
Departamento de Autorregulacdo. §1° Exceto pelo Diretor do Departamento, ndo podem integrar o
Departamento de Autorregulacdo os integrantes do Conselho de Administracdo ou da Diretoria, nem
empregados ou prepostos da entidade administradora que exercam qualquer outra fungdo na
entidade. .. §4° No prazo de 5 (cinco) dias apds a destituicdo do Diretor de Autorregulacdo, devera
ser enviado a CVM relatério detalhado contendo as justificativas consideradas pelo Conselho de
Administracao para a referida destituicdo, inclusive com a analise do desempenho do Departamento
de Autorregulagéo durante a gestdo do Diretor de Autorregulagdo destituido.

§5° A CVM podera determinar a divulgagdo ao publico do relatério previsto no §4° deste artigo”.

180 Art. 46: “Ao Conselho de Autorregulagdo compete supervisionar as atividades do Departamento de
Autorregulacéo e julgar os processos por ele instaurados, instruidos e conduzidos”.
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Neste ponto, ndo hd que se olvidar que as fungcbes administrativas e
regulatérias da bolsa se confundem.

Tal conceito € de certa forma amplo buscando evitar que o membro do
conselho, seus administradores ou acionistas que tivessem participagéo relevante.

Em que pese a segregacao e a constituicdo de pessoa juridica autbnoma tao
somente para a funcdo regulatéria, temos seu controle vindo de uma sociedade
anénima com objeto exclusivamente empresarial e lucrativo onde estaria entdo sua
real autonomia e imparcialidade?

Pelo exemplo, fica nitido o fato de que com ferramentas juridicas a Bolsa
pode vir a mascarar a realidade concreta. A politica desenhada para a regulagéo do
mercado e especialmente no que tange as competéncias da Comissao de Valores
Mobiliarios — CVM ainda é secundaria, cabe a ela agir em casos de omissao e nao
ativamente.

No mundo positivo, tudo se harmoniza, mas na relacdo concreta,
averiguamos incongruéncias e a possibilidade de falta de limites.

De qualquer forma, enquanto sociedade anénima, a Bolsa deve ser busca o
aumento de receitas e a reducao de custos, posto que a baixa rentabilidade leva a
reducao de investidores e queda de valor de suas acoes.

Cabe ao regulador evitar que as praticas ilegitimas tenham continuidade,
sem obrigar que os bons agentes paguem pelos feitos negativos dos maus agentes,
este é o papel que a Comissao de Valores Mobiliarios - CVM deve desenvolver, mais
do que regular o mercado, cabe a ela o desenvolvimento deste, reprimindo condutas

ilegitimas'®".
6.3 UMA ANALISE EMPIRICA

Diante deste contexto, partimos para uma andlise das decisdes
administrativas da Comissdao de Valores Mobiliarios dos procedimentos
sancionadores processados no rito ordinario e julgados entre os anos de 2008 e de
2009, abarcando o periodo anterior e posterior a abertura do capital e da fusdo das
bolsas de mercadorias e de valores, a fim de se apurar qual seu principal foco de

fiscalizacdo, o numero de condenagdes e absolvicoes, avaliando-se a laténcia do

'®1 CVM. Processo n. 3792/2002 in: <http//www.cavm.gov.br> Acesso em 05/04/2008>. Acesso em
mar. de 2008.
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intervencionismo da Comissdao de Valores Mobiliarios — CVM no mercado de
capitais.

Para o desenvolvimento dos estudos, fixa-se como data de corte em 01 de
janeiro de 2008, e faz-se necessario o seguinte diagndstico: i.numero de
procedimentos sancionadores decididos pela Comissao de Valores Mobiliarios; ii.
principais objetos de discussao; iii. Tipos de decisdes proferidas .

Da pesquisa foram excluidos os procedimentos sancionadores para apuracao
de infracbes cometidas no ambito dos fundos de investimento, buscando assim focar
exclusivamente nas questdes que envolvam as companhias abertas e a prépria
BMF&BOVESPA S/A.

6.3.1 Do Processo Sancionador

Pelo processo administrativo sancionador, a Comissdo de Valores
Mobiliarios - CVM pode apurar infragdes e impor aos particulares as penalidades
expressas na lei, desde que observados os principios do devido processo legal e da
ampla defesa, de forma a controlar qualquer risco de arbitrariedade.

Conforme o artigo 11 da Lei 6.385/76, pode a Comissdao de Valores
Mobilidrios - CVM impor sanc¢des a seus administrados por infragdes as leis das
sociedades por acdes, de mercado de capitais, atos normativos por ela mesmo
editados e outras normas legais que a ela incumbe fiscalizar.

Sua competéncia abrange o poder de apurar e punir condutas fraudulentas
no mercado de capitais, sempre que seus efeitos gerem danos a pessoas residentes
no Brasil independente do local que tenha ocorrido.

Ha de se sustentar até mesmo a supranacionalidade da autarquia ja que
seu poder de fiscalizagdo atinge atos ocorridos em outros paises desde que causem
prejuizos a brasileiros.

Ha de se ressaltar que, além da Lei 6.385/76 com suas respectivas
alteracoes, aplica-se ao processo sancionador, ainda que de forma subsidiaria, a Lei
9.784/99 que trata dos processos administrativos no ambito federal

Aplicando-se a esséncia da perda do direito de punir do Estado no ambito do
processo administrativo, a Lei 9457/97 fixou em 5 anos o prazo prescricional para a
punicdo das infracées administrativas do mercado de capitais, além de permitir a
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incidéncia da prescricao intercorrente, em caso de paralisacdo do procedimento por
mais de 3 anos.

Salienta-se que o processo é desenvolvido em trés fases, sendo elas a
instauracao, a instrucéo e o julgamento.

A proposta de instauracéo pode se dar de oficio, iniciado e conduzido pela
Superintendéncia cuja area esteja relacionada a irregularidade a ser apurada, apds
o0 recebimento de acusacdo contra os participantes do mercado, destacando-se
corretoras, companhias abertas e a propria bolsa.

Tal proposta é dirigida a Superintendéncia Geral que verificara se as provas
sao suficientes para identificacdo de auditoria e materialidade e ordenara que as
Superintendéncias elaborem o termo de acusacao.

A instrugdo se baseia no contraditrio, garantindo ao acusado o direito de
produzir provas a seu favor aplicando-se ao acusado todos os principios de natureza
penal, destacando-se a legalidade, irretroatividade da lei a ndo ser em beneficio do
réu,

A sessao de julgamento em regra deve ser publica, aberta ao publico em
geral, facultando-se a Comissédo de Valores Mobilidrios a restricdo da publicidade
nos casos de relevante interesse que esteja sendo debatido.

Da decisdo proferida pelo Colegiado,cabera recurso ao Conselho de
Recursos do Sistema Financeiro Nacional no prazo de 30 dias.

Além da imposicdo das penalidades, a Lei 9.457/97 implementou a
possibilidade das partes, acusado ou indiciado e a Comissao de Valores Mobiliarios
firmarem acordo, ou termo de compromisso, em qualquer fase do processo
administrativo, comprometendo-se a cessar a pratica dos atos que poderiam ser
considerados irregulares, e em contrapartida, suspende-se a investigacdo ou a
propria punigéo.

Para a regulamentacdo de tal instituto a Comissdo de Valores Mobiliarios
publicou a Deliberacdao 390/01, especificando prazos da proposta a celebracao,
devendo o interessado até o fim do prazo de defesa requerer seja pactuado o termo,
restando 30 dias a partir do pedido a apresentacao da proposta completa.

Feita a proposta, designar-se-a por sorteio um Diretor Relator, e apds a
oitiva da Procuradoria Juridica, que encaminhara ao Colegiado no prazo de 30 dias ,
suspendendo-se referido prazo caso o relator peca esclarecimentos
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complementares, alias, apds a apresentacdo da proposta completa, a Comisséo de
Valores Mobiliarios pode ainda suspender por 60 dias.

Resta ao Colegiado a competéncia de proferir a decisao final sobre a
proposta de termo de compromisso, e critério de conveniéncia e oportunidade,
avaliar sua aplicacao frente a natureza e gravidade da infragdo e os antecedentes
dos acusados.

Uma vez pactuado e publicado no Diario Oficial, o termo de compromisso
nao pode ser alterado, a ndo ser que o interessado o faga por requerimento
expresso aprovado pelo Colegiado por nova deliberacdo, em caso de
inadimplemento, em sendo impostas obrigacées de fazer ou nao fazer ou ainda de
pagamento, podera a Comissao de Valores Mobiliarios - CVM.

Analisando as decisdes administrativas dos ultimos dois anos, observamos
que os procedimentos sancionadores levam média de 2 a 3 anos para serem
julgados pela Comissao de Valores Mobilidrios — CVM ¢é dirigida a companhias
abertas de um modo geral, sendo que a maior atencao é voltada ao Diretor de
Relacdes com Investidores e Administradores em Geral, principalmente a seus
dirigentes, ou referente ao descumprimento de formalidades, porém, né&o
observamos qualquer procedimento investigatério movido em face da prépria bolsa.

A lado dos procedimentos ordinarios temos o procedimento sancionador de
rito sumario, que cuida de ser um procedimento mais enxuto para apuracido de
infracoes especificas trazidas na Instrucao 251/1996, alterada pela Instrucdo 335/00,
sobre o0 qual ndo teceremos maiores detalhes visto fugir ao foco da presente

pesquisa.

6.3.2 Da Anadlise dos processos sancionadores

A Comisséao de Valores Mobilidrios - CVM podera impor san¢des aqueles
que cometerem infracdes ao mercado, seja pessoa fisica ou juridica a depender da
compatibilidade do ato e da penalidade, com a funcdo de desestimular as condutas
a reprovaveis.

Tais sangdes se dividem em adverténcia, multa, suspensao e inabilitacao
para o exercicio de cargos de administrador, até o maximo de vinte anos, para o
exercicio dos cargos, suspensao da autorizagdo ou registro para o exercicio das

atividades de que trata esta lei, cassacdo de autorizacdo ou registro, proibicao
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temporaria, até o maximo de vinte anos, de praticar determinadas atividades ou
operacdes, para os integrantes do sistema de distribuicdo ou de outras entidades
que dependam de autorizagdo ou registro na Comissao de Valores Mobiliarios -
CVM, proibicao temporaria, até o maximo de dez anos, de atuar, direta ou
indiretamente, em uma ou mais modalidades de operagdo no mercado de valores
mobiliarios.

De acordo com a data marco estabelecida e com os critérios designados
foram analisadas 75 (setenta e cinco) decisdes de procedimentos sancionadores de
rito ordinario, todos decididos pela Comisséao de Valores Mobiliarios entre os anos de
2008 e 2009.

Verificamos que em um Unico procedimento a Comissdo de Valores
Mobiliarios — CVM apura dois ou mais tipos de infragdes tendo por sujeitos passivos
os administradores e acionistas das companhias listadas na Bolsa.

O periodo de duracédo de um procedimento varia ente dois e trés anos até a
decisao proferida pela Comissao de Valores Mobiliarios - CVM, sem contarmos com
a possibilidade do julgamento do recurso do Conselho de Recursos do Sistema
Financeiro Nacional.

A tabela a seguir sintetiza as principais infragdes apuradas pela Comissao
de Valores Mobiliarios — CVM, dentro do conjunto de procedimentos analisados, bem

como os tipos de penalidade aplicados:

INFRACOES MULTAS | ADVERTENCIA | INABILITACAO | ABSOLVICOES

FALTA DE ATUALIZACAO DE REGISTROS
PERANTE A COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS

ABUSO DE PODER DE CONTROLE
ABUSO DE DIREITO DE VOTO
CONVOCACAO DE ASSEMBLEIAS
VIOLAGAO DE DEVER DE SIGILO

NAO PUBLICAGAO DE FATO RELEVANTE
VIOLAGAO DO DEVER DE INFORMAR

IRREGULARIDADES FICHAS CADASTRAIS
PRAZOS E PUBLICACOES DE

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS 15 2
INFORMAGOES PRIVILEGIADAS B 1 1 1 1
IRREGULARIEDADES NA ADMINISTRACAO DE
CARTEIRAS 4 2
MANIPULACAO DE MERCADO 1

DEVER DE DILIGENCIA DE ADMINISTRADORES 1 2 2

L )
w
- n

= 01 O N
N
—

'y
'y

* A hipétese foi baseada em nimero de infragbes apuradas no total das 75 decisdes analisadas, das

quais em média se verifica a apuracdo de ao menos 2 tipos de infragao.
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Do universo das penalidades aplicadas, a partir da amostragem avaliada,
temos tivemos 70,93% (setenta inteiros e noventa e trés centésimos por cento) de
condenagao dos acusados com a consequiente imposicao de multa pecuniaria, em
face da média de 13,95% (treze inteiros e noventa e cinco décimos por cento) de
absolvigdes, 12,79% (doze inteiros e setenta e nove centésimos por cento) de
aplicacao de adverténcias e 2,33% (dois inteiros e trinta e trés centésimos por cento)
de inabilitagdes.

Conforme o paragrafo 1° do artigo 11 da Lei 6.385/76, o valor maximo das
multas é de R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais) por acusado e ndo por companhia
ou corretora, ou 50% (cinglenta por cento) do valor da emissdo ou operacao
irregular; ou ainda, trés vezes o montante da vantagem econémica obtida ou da
perda evitada em decorréncia do ilicito, sendo que, a dosagem levard em conta a
culpabilidade do infrator.

Pelos estudos realizados notamos que os montantes de condenacao das
multas impostas variam desde R$ 10.000,00 (dez mil reais), sendo que o valor mais
alto da sancéo foi de até o teto maximo de R$ 500.000,00 (quinhentos mil) por
acusado, sendo que pela somatéria estes podem alcancar a até R$ 2.000.000,00
(dois milhdes de reais), como foi o caso da condenacdo dos dirigentes do Banco de
Estado de Sergipe, Banese'®.

O foco das investigacbes administrativas conduzidas pela Comissao de
Valores Mobiliarios desde antes da desmutualizacdo da Bolsa de Valores e da
constituicdo da Bovespa Supervisdo de Mercados foi o de apuragdo de

descumprimento de regras de demonstracdes financeiras das sociedades abertas o

"2 Em decisdo proferida no julgamento do PAS CVM n2 RJ2008/4877, realizada em 12 de maio de 2009, o
Colegiado da CVM, por unanimidade de votos, com base nas provas dos autos e fundamento no art.
11 da Lei ne 6.385/76, decidiu:
1) Aplicar ao Estado de Sergipe a pena de multa pecuniaria no valor de R$ 500.000,00;
2) Aplicar ao acusado Jair Araujo de Oliveira a pena de multa pecuniaria no valor de R$ 250.000,00;
3) Aplicar ao acusado Antonio Carlos Borges Freire a pena de multa pecuniaria no valor de R$
200.000,00;

4) Aplicar aos acusados Antonio Jodo Rocha Messias, Eduardo Prado de Oliveira, Etélio de Carvalho
Prado, Francisco José dos Santos Neto, José Figueiredo, Max José Vasconcelos de Andrade e
Petronio de Melo Barros a pena de multa pecuniaria individual no valor de R$ 150.000,00; e
5) Aplicar ao acusado Edgar d'Avila Melo Silveira a pena de multa pecunidria no valor de R$
100.000,00.

Participaram do julgamento os diretores Marcos Barbosa Pinto, relator, Eli Loria, Eliseu Martins,
Otavio Yazbek e a presidente da CVM, Maria Helena do Santos Fernandes de Santana, que presidiu
a sessao.
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que corresponde a 19,77% (dezenove inteiros, e setenta e sete centésimos por
cento) das infracbes apuradas.

Tal fato, este fato demonstra certa tendéncia da Comissdo de Valores
Mobiliarios - CVM a averiguacgao de divulgacao de informagdes contabeis, posto que
a maioria das investigacdes e decisdbes condenatérios baseiam-se em
irregularidades de publicacédo e apresentacdo das demonstracdes financeiras.

Referida preocupacdao tem razdo de ser posto que a andlise das
demonstracdes visa extrair informacdes para a tomada de decisdo de um acionista,
posto que revela a posi¢cao econémico-financeira atual, as causas que determinaram
a evolucao apresentada e as tendéncias futuras, informac6es necessarias para que
um investidor organize suas operacdes de troca de titulos.

Os motivos desta centralizacado podem variar, dos quais podemos considerar
qgue este tipo de infragdo realmente seja 0 mais cometido e de maior facilidade de
apuragao, posto que semestralmente as empresas listadas devem apresentar
periodicamente suas demonstracdes financeiras para publicacdo e registro na
autarquia, ou, ainda que realmente esta seja uma das maiores preocupacdes do

orgao regulador.
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CONCLUSAO

As bolsas surgiram do interesse dos operadores em se organizarem com a
finalidade de diminuir os custos de transacao, proporcionando o acesso as ofertas, o
monitoramento das trocas e a liquidacao dos ativos em um so6 local.

No Brasil, a Bolsa de Valores recebeu caracteristicas de instituicdo a partir
do século XIX, durante a reestruturacdo econémica do pais, sendo que apés a
centralizacéo fisica das operagdes, impulsionada pelos proprios corretores, o Estado
passou a intervir fortemente na organizacdo do mercado, regulamentando-o
segundo necessidades de fiscalizagao e inspecao.

Neste contexto, o Estado atribuiu a atividade de negociacao de titulos e
mercadorias praticada pelos corretores a qualidade de atos de relevante interesse
publico, os quais por sua natureza poderiam ser tratados como servicos publicos
diante do controle exercido pelo Estado.

Chegou-se ao ponto de criar cargos de “corretores oficiais”, pessoas dotadas
de munus publico, e fé publica, que todavia, agiam em defesa de interesses
particulares.

Ha de se notar que a evolu¢ao do mercado de agdes brasileiro contou com a
ativa participacdo do governo em 1964, época em que a Bolsa de Valores de Sao
Paulo assumiu um carater corporativo e institucionalista.

Desde entdo a Bovespa assumiu o carater de pessoa juridica de direito
privado sem finalidade lucrativa, formada pela associacdo civil de corretoras
detentoras de titulos patrimoniais, regulamentada pelo Conselho Monetario
Nacional, e mais tarde, na década de 70, pela Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM).

Sob a nova concepcdo, a Bolsa conquistou sua autonomia técnica,
administrativa, financeira e patrimonial. Criou um sistema de informagdes e um
estabelecimento adequado para realizagdo de negociacdes de valores mobiliarios,
qgue proporcionou aos participantes do mercado a fixagao de precos das cotacdes de
acles, a preservacao da credibilidade das transagdes de ativos nela realizadas para
investidores, acionistas, agentes e o publico em geral.

Desde entdo, é patente que a Bolsa exercia relevante fungédo e participava
ativamente no contexto de captacdo de recursos para empresas que abriam o
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capital, via mercado primario. Esses servicos possuiam a natureza publica e dai
porque da delegacado de poderes regulatérios a Bolsa de Valores, que, inclusive foi
intitulada pela Lei 6.385/76 como “6rgdo auxiliar da Comissdao de Valores
Mobiliarios”.

Com o passar do tempo o investimento em valores mobiliarios teve grande
desenvolvimento, a economia brasileira deu sinais de aceleracéo, de forma que se
proporcionou a abertura para o mercado externo, permitindo que investidores
estrangeiros atuassem no mercado nacional, e que empresas nacionais listassem
seus ativos e agdes nas pracas internacionais.

Desta forma, o volume de negociacées nas bolsas no Brasil elevou-se, mas
ainda sofria efeitos colaterais, ja que o0 acesso facilitado a bolsas internacionais
permitiu a reducao dos custos, o que acabou por tornar o mercado ja desenvolvido
mais atraente.

Desde entdo o mercado nacional passou por uma nova fase, foi entdo que a
Bovespa investindo em tecnologia iniciou suas mudangas estruturais, buscando
maior garantia de seguranca do sistema, bem como sua maior capacitacao.

Projetos para a democratizacdo do mercado foram desenvolvidos,
possibilitando o cidaddo a investir em acdes diretamente ou por meio dos fundos de
investimento.

Neste contexto, seguindo uma tendéncia internacional, a Bolsa de Valores
de Sao Paulo passou pela desmutualizacdo e abriu seu capital, o que representou
verdadeira transformagédo nao sé juridica, mas também estrutural, deixando de ser
uma associacdo mutua de corretores sem fins lucrativos, passando a atuar no
mercado como uma empresa.

Em seguida, a Bolsa de Mercadorias e Futuro — BM&F também ofertou
publicamente suas acdes e posteriormente, sob autorizagdo da CVM, foi concebida
a fusdo entre estas duas bolsas, a Bovespa e a BM&F.

A partir destas transformagdes estruturais da Bolsa de Valores, a ideologia
do sistema de regulacdo do mercado merece ser revista, diante de uma nova
realidade.

Desde sua instituicdo como associacdao sem finalidade lucrativa, a Bolsa de
Sao Paulo exercia atividades autorregulatérias sobre o mercado de valores
mobiliarios, fosse pela produgdo de atos normativos, fosse pela imposicdo de

sangbes administrativas em caso de infragdes.
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A ideologia de mercado até entdo desenvolvida permitia que a Bovespa
exercesse seu papel de monitoramento de mercado sem maiores questionamentos
uma vez que o sistema capitalista a tinha como mero instrumento para seus fins, ou
seja, mero local de operagdes, que tinha o dever de fiscalizar quem dele
participasse.

A partir de sua transformacdo societaria a BM&F BOVESPA sofreu uma
mudanca de finalidade, como empresa, deve ela lucrar com as fontes de receita
advindas de seus produtos e principalmente dos emolumentos pagos por cada
operacao realizada (compra, venda e aluguel de ativos), a fim de distribuir
dividendos a seus acionistas.

Esta situacdo, era prevista em nosso sistema como mera possibilidade,
porém toda a estrutura de regulacao de mercado até entdo implantada foi construida
de forma a considerar a Bolsa de Valores como um brago do poder publico.

Nosso sistema regulatério foi construido com base na teoria do interesse
publico, e dividiu os poderes de controle de mercado entre a Bolsa de Valores e a
Comissao de Valores Mobiliarios — CVM. A primeira recebeu por delegacédo do
Estado poderes regulatérios exercidos por atos de auto-regulacdo do mercado em
vista de sua constituicao original de associacao privada constituida para a pratica de
servigos de natureza publica, com a finalidade de auxiliar o érgdo governamental.

Compete a Bolsa de Valores estabelecer regras de listagem para a abertura
de capital de empresas, de autorizagdo para a negociacao de titulos diversos,
controle de informacdes e procedimentos administrativos para aplicacdo de
penalidades a empresas e as corretoras.

Ja a CVM teve uma origem distinta, nasceu como entidade publica, autarquia
federal que recebeu por delegacédo do Estado o poder de controle do mercado a ser
exercido através do registro de companhias abertas, da edicdo de normas e
pareceres, da fiscalizagdo de documentos e pela conducdo de procedimentos
administrativos.

Especialmente sobre as Bolsas de Valores, a CVM tem uma fungao restrita a
edicdo de normas gerais que envolvam suas condicdes de constituicdo e extin¢ao,
sobre seus érgaos de administracao, e sobre o exercicio do poder destas entidades

sobre seus membros.



141

Este tipo de controle foi implementado para um sistema no qual a Bolsa de
Valores ndo concorria internacionalmente e nao conhecia o conflito entre o monitorar
e o lucrar com o mercado.

Hoje, como sociedade an6nima a Bolsa de Valores tem outra estrutura e
novos obstaculos, em sua nova concepcao seu poder regulatério foi remontado, foi
constituida uma entidade controlada voltada para a apuracdo de infracbes, que
inclusive pode obrigar os membros do mercado a ressarcir prejuizos daqueles que
se sintam prejudicados.

Este fato revela uma necessidade de se mudar a ideologia do mercado,
sendo que, a Comissao de Valores Mobiliarios -CVM em seu papel controlador deve
ver a Bolsa com outros olhos, ndo sé como local de operacdes, mas também como
empresa, sociedade de capital aberto. Ou seja, a Bolsa também deve possuir o
mesmo tratamento como qualquer outra empresa registrada na propria Bolsa.

Nesta nova concepc¢ao, o poder auto-regulatério da Bolsa de Valores deve ser
mais controlado, posto a possibilidade que ela tem de influenciar o controle das
operacoes

O mercado de capitais é questdo de interesse publico, posto que seu
desenvolvimento nao interessa tdo somente aos investidores. Como empresa
privada, a Bovespa chamaria para si os encargos financeiros da estruturagdo do
sistema autorregulatério, tal custo via direta ou indireta refletiria no seu fluxo de
caixa, com o risco de ser tal diferenca repassada no preco dos emolumentos,
atingindo a todos que se utilizam do mercado e em uma escala menor a seus
préprios acionistas (“donos da bolsa”).

A Bolsa de Valores é responsavel pela organizacdo das transagdes de
valores mobiliarios, e, de certo modo pelo impulso do mercado. A ela vinculam-se
grandes empresas, negociam-se altos valores, enfim circula o poder econémico, por
tal razdo, e nos dizeres de Max Weber, em nosso sistema capitalista a “Bolsa é

indispensavel’®®

, considerando-se seu poderio de realizacdo do mercado a “grosso
modo”.
Mesmo como empresa, € dever da Bolsa de Valores evitar a fraude, a

criagdo de condigbes artificiais de demanda e oferta dos ativos negociados e

' WEBER, Max. A bolsa (Die Borse). Reimpresso em Lisboa: RelégioD agua, 2004. p.45.
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principalmente assegurar a seguranca do mercado e o0 respeito as praticas
equitativas, adotando, inclusive, medidas de protecao a seu patrimdnio.

Estudada pelo viés do mercado secundario, a Bolsa proporciona uma
reavaliacdo diaria de investimentos permitindo com que cada investidor repense
suas aplicacées, e que assim, condiciona a direcao dos investimentos.

A variacao do volume e das cotagcbes dos ativos negociados na Bolsa
dependem de diversos fatores econdmicos, um deles, é a prépria expectativa e a
confianga que o0s negociadores empenham na transacdo bursatil, e por
consequéncia no investimento.

Se por um lado empresas que necessitam se capitalizar buscam no mercado
primario de acées o ambiente ideal para adquirir 0 montante necessario para investir
em projetos objetivando seu crescimento, por outro, os especuladores nao tém sua
atencao voltada para a circulacdo das riquezas, td4o pouco se preocupam com O
deslinde macroecomico do cendrio mundial. Esses participantes do mercado apenas
se atéem nas cotagdes e buscam a liquidagdo rapida, eficaz e vantajosa,
preocupando-se em comprar e vender agdes sem mesmo conhecer a empresa cujo
capital estda sendo emitido.

O mercado de capitais sofre a influéncia de compradores que ignoram até
mesmo 0s objetos sociais das empresas de que adquirem acdes e de especuladores
interessados na mudanca de opinido para o proximo minuto a estimativas racionais
de investimento.

Com a rapidez dos neg6cios na Bolsa, a expectativa a longo prazo perde os
critérios racionais, permitindo que o objetivo deixe de focar um investimento para
focar uma chance de dinheiro facil, fugindo dos critérios normais de investimento.

A decadéncia, em regra ocorre de modo repentino, mas a recuperacao
depende de uma evolucédo gradual, dinamica e interdisciplinar, atingindo economia,
direito e sociologia.

Com a potencializagdo de investimento advinda do crédito, o mercado
financeiro e capitais se desenvolve, a negociagdo de papéis aumenta, e seus
valores se desvinculam dos valores reais de producdo que Ilhe deram origem, o que
equivale a uma valorizacao imaterial, especulativa.

Nao existe mais vinculacdo entre a propriedade e a gestdo do capital, o
veiculo de tal processo é a Bolsa de Valores, realiza verdadeiros projetos de venda,
como uma luta pela sua democratizacdo, visando a expansdo de operagdes para
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gue assim se eleve o valor dos emolumentos recebidos, e por consequéncia de seu
lucro.

Por certo, ha de se reconhecer determinada incapacidade de auto-regulacao
do sistema, a natureza humana nao permite a total coincidéncia dos interesses
individuais e coletivo.

A especulagdo do mercado de valores mobilidrios pode levar a flutuagdes
repentinas que se relacionam com o investimento e ndo pode ficar a cargo do lucro
de uma Bolsa Privada.

Sem controle, a rapida expansado dos negdcios da Bolsa levam a possivel
desestabilidade do investimento, pelas razbes citadas por Luis Catdo com base nos

estudos keynesianos:

.facilita a obtengé@o de fundos sem requerimentos estritos sobre a
avaliagado da rentabilidade futura de um projeto de investimento. O
que passa a ser importante € o valor futuro atribuido aos ativo da
respectiva firma no mercado de acgdes; e tal mercado ¢é
frequentemente sujeito a rumores e crengas arbitrarias. Em segundo
lugar a presenga de muitos proprietarios fazem com que eventuais
fracassos tenham uma repercussdo social muito mais ampla.
Terceiro, 0 mercado de agdes permite um ativo fisico se tornar uma
condicao transitéria para o investidor individual, embora permaneca
sendo uma constante para a sociedade como um todo'®.

A regulagdo do mercado deve passar pelo desafio de controlar esta nova
situacdo do mercado brasileiro, posto que em sendo uma empresa, a Bolsa de
Valores se volta a captacdo de recursos junto ao publico, tema de interesse da
coletividade.

Para superar este desafio o mercado pode contar com a intervencado do
Estado, que tem forca para organizar e aperfeicoar o capitalismo e o mercado como
um todo por meio da planificacdo, da elaboracdo de suas agendas, exercendo
fungdes que nao podem depender somente dos agentes privados, como é o caso do
controle da moeda, do crédito, da poupanca/investimento, organizando-se assim o
mercado de capitais para a distribuicdo da poupanca por meios racionais, além de
questdes de desenvolvimento de politica nacional.

Em um primeiro momento, a convergéncia de interesses entre

administradores da bolsa, seus membros e as companhias listadas aliados a

%% CATAO, Luis. Do tratado sobre a probalidade da teoria geral: o conceito de racionalidade em
Keynes. Revista de Economia Politica. V.12, n. 1,1992. p. 71.
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intencdo de diminuir custos e ndo diretamente de auferir lucros impulsionaram sua
constituicdo como associagdo sem fim lucrativo, j& como empresa, é inevitavel o
conflito.

O mercado de capitais tem um papel importante, ndo s6 na sua funcao
econbmica de alocacao eficiente da poupanga, como na sua dimensao social de
geracdo de empregos na cadeia produtiva da economia, de acesso de novos
empreendimentos, a constituicAio de empresas emergentes e de participacao
crescente dos trabalhadores no capital das empresas através de novos instrumentos
de poupanca previdenciaria.

Por certo, o proprio Estado é capaz de estabelecer limites aos seus
participantes do mercado e as atividades mercantis de um modo geral reconhecendo
imperfeicbes de modo a tentar elimina-las em beneficio do interesse publico.

Neste aspecto, cuidados devem ser tomados no uso da expressao “interesse
publico” quando empregado nas normas reguladoras do mercado de modo a evitar o
uso de uma conotacdo vazia, sem sentido, capaz de garantir poderes ao Estado
arriscando atividades arbitrarias e a eventuais abusos.

Na eventualidade de uma falha do sistema regulatério, Bovespa e a CVM
passam por uma tensdo derivada da perda de confianca do publico o que leva, a
longo prazo, efeitos negativos em varios segmentos de mercados regulamentados e
de outros. Caso constatado tal fato, em ultima instancia, compete ao Estado o zelar
pela manutencao do statos quo e pugnar para que nao acontegca novamente.

Regrar ndo basta. A instrumentalizacdo de politicas econémicas como o caso
da atuagéo da Bolsa no mercado de capitais devem ter uma interpretagéo eficaz.

A garantia da seguranca do mercado cabe tanto a regulacdo estatal quanto
as atividades de auto-regulacdo supervisionada, como é o caso da BM&F
BOVESPA, ja que ambos usam do mesmo argumento, o monitoramento de mercado
em prol da coletividade.

A Bolsa de Valores pode ser vista como um dos simbolos do capitalismo, e
por mais que se exija de sua parte a boa vontade kantiana, sempre havera a
possibilidade de conflito entre o individual e a racionalidade social. Desta forma, é
funcédo do Estado organizar o mercado de forma a assegurar aos proprios agentes
privados a possibilidade de alcancar seus objetivos pessoais.

Outrossim, ainda se reconhece o risco da falta de aptidao e de agilidade do
Direito frente a movimentagcdo do mercado, o que faria da auto-regulacao o melhor
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caminho, porém, ndo se pode permitir que a Bolsa de Valores se utilize do interesse
publico de forma distorcer o verdadeiro fim da norma do ponto de vista social e
econdmico sem se prender a interesses proprios.

A prépria regulacdo governamental se divide em uma base casuistica,
advinda sem planejamentos e uma base de politica econdmica determinada,
delineada em lei'®.

Ao conceber um sistema auto-regulador/regulador para o mercado, o Estado
deve definir os objetivos politicos, a se pensar em politicas sociais, no equilibrio de
custos, e pesar os riscos para o publico e os seus individuos de eventuais falhas no
sistema.

A auto-regulacdo coloca a responsabilidade para elaborar e aplicar os
regulamentos nas maos daqueles que devem ser regulamentados, buscando
fundamento nos principios de um mercado livre.

O objetivo maior é o da preservacao da garantia e da confianca do sistema.
Se por um lado o mercado regulado pode levar ao crescimento econémico, uma vez
que seja usado erroneamente pode levar ao descrédito, e a desigualdade.

A auto-regulagdo deve ser autorizada pelo ordenamento e deve ser
desenvolvida em cooperacdo com o Estado com o devido respeito aos principios do
Direito.

Com o aumento crescente da concorréncia entre as bolsas empresarias, é
necessario avaliar a melhor forma de controle do mercado e da bolsa, seja pela
auto-regulacédo ou pela regulacdo, em funcdo de uma série de deficiéncias e
vulnerabilidades, incluindo, risco sistémico de conflito de interesses dentro dos
mercados de valores mobiliarios, recursos para vigilancias das agéncias de
supervisao de mercado e de seus membros, mecanismos de financiamento da auto-
regulagao.

A consecucdo dos objetivos de um érgao regulador é condicdo para o
desenvolvimento do mercado em um modelo capitalista, visto que o mercado em si
traz algumas deficiéncias, devendo o Estado agir para a harmonizagéo dos conflitos.

Por certo a evolucdo da legislacdo brasileira algumas vezes gerou
desconforto ao tratar a Bolsa como um “érgao” auxiliar do Estado, a lei 4728 de 1965

'%% O sistema americano de regulacdo por meio de agencias reguladoras € um modelo para os mais
diversos paises
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em seu artigo sexto garantia a autonomia de tal entidade, mas subordinava sua
supervisao ao Banco Central, mais tarde a lei 6.385 de 1976 substituiu o 6rgéao
supervisor, assumindo tal funcdo a Comissao de Valores Mobiliarios, entdo recém
instituida.

Frente a esta autonomia legalmente preservada, a Bolsa se enquadra em
uma situacdo de mera supervisdo do Estado exercida pela Comissdo de Valores
Mobiliarios - CVM, cujos efeitos restringem-se em manter orientacdes e inspecoes
para verificacdo de cumprimento dos objetivos, excluindo-se qualquer forma de
subordinacgao, ou seja, vedada esta qualquer vinculagédo a entidade subordinada.

Eventuais conflitos de interesse devem ser coibidos efetivamente pela
Comissao de Valores Mobiliarios- CVM, que tem o poder de suspender a execucao
das normas regulamentares baixadas em decorréncia da auto-regulacdo e adotar
outras normas que entenda adequadas.

O Estado deve intervir, a Comissao de Valores Mobiliarios — CVM podera
agir ativamente na fiscalizacao de regulamentos, e de procedimentos da Bolsa. O
controle do Estado por meio da Comissao de Valores Mobiliarios é voltado de forma
concreta mais ao investidor e a abertura de capitais do que a propria Bolsa, que
organizou seu universo por meio de seus proprios meios.

A CVM direciona sua funcgéao disciplinar a questdes contabeis, publicidade de
demonstracdes financeiras, fundando-se na transparéncia das informacdes, o que
revela seu formalismo.

Hodiernamente, no Brasil coexistem os sistemas de regulacdo e de auto-
regulacdo, sem a repulsa de um para outro, o 6rgdao regulador conserva a
competéncia residual a fim de se evitar eventuais inconvenientes da regulacao
privada em prol do interesse publico.

Para maior segregacdo dos poderes da Bolsa, como alternativa pode ser
criada de uma empresa nacional de custédia e liquidagcdo de operacdes nao
vinculada, absolutamente independente e cujo capital seja subscrito por outros
intermediarios financeiros e pelo Estado.

A confiabilidade do mercado é matéria de interesse coletivo, envolvendo
questdes juridicas de elaboracdo de leis que descrevam as garantias do investidor,
de mecanismos de efetiva satisfacdo de demandas perante o poder judiciario, além
de outros pontos que envolvem os poderes publicos.
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Tais garantias sao pressupostos do préprio Estado, responsavel pela
organizacado e estabilidade juridica das relacdes, seja pelo acesso a Justica e a
eficacia das decisbes judiciais de forma a assegurar os direitos em caso de
eventuais conflitos'®.

O Estado, pois, deve intervir no mercado de forma a contra-atacar as
consequéncias negativas do capitalismo, como a injusta distribuicdo da riqueza, criar
€ assumir maior responsabilidade na organizacdo nos investimentos restringindo a
auto-regulacdo da economia capitalista, considerando-se a inerente incapacidade do
sistema de harmonizar busca pelo enriquecimento privado e distribuicdo da riqueza
na sociedade.

Porém o papel estatal deve ser desenvolvido sem o risco da opressao, ja
que seus freios advém da prépria atuacao da sociedade como um todo, e da prépria
lei, devemos pensar em Estados de legitimidade e democracia.

A qualidade do mercado brasileiro depende da criagdo de mecanismos mais
adequados de funcionamento, da existéncia real do full disclosure, que significa
transparéncia completa, protecdo dos minoritarios e especialmente, sobre a
seguranca dos negocios da bolsa.

A Bolsa deve manter a seguranca das transacbes nela realizadas,
considerando-se ademais que investidores, empresas e corretoras dependem de
sua credibilidade para a viabilizagao de negécios e o fomento do mercado, e ndo ha
meios que o faga sem a regulacéo Estatal.

Cabera ao Estado dimensionar a atuacao da Bolsa de Valores de Sao Paulo,
de modo a garantir a segurangca e a certeza juridica necessaria para a
movimentagdo de negdcios mobiliarios, cabendo a ele regular as situagdes
decorrentes da desmutualizacéo, e planejar a economia.

Dita seguranga, ndo ha de advir tdo somente da publicidade de uma
empresa em expansao, com finalidade pressipuamente lucrativa, depende também

de um fortalecimento publico, mantido pela fiscalizagao estatal.

1% O fato de regular o mercado de capitais permite a Bolsa a expansdo de seu poder econdmico,
permitindo-se, inclusive, que suas decisdes influenciam o poder judiciario, como se nota em celebres
casos americanos, como por exemplo, “Van Gemer tvs. Boeing Co”, pelo qual a empresa Boein Co foi
condenada ao pagamento de indenizagdo a investidores em razdo de descumprimento de regras da
Bolsa de Nova lorque (In: EIZIRIK, Nelson. A reforma das S/As e o mercado de capitais. Rio de
Janeiro: Renovar, 1997.

p.9.
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E tarefa também do jurista fazer a adequacdo dos sistemas a nova
realidade econémica, de forma a proporcionar o aperfeicoamento do direito frente a
economia, o Estado pode fortalecer a seguranca do mercado, propenso a crises,
assegurando a possibilidade de conciliagdo do interesse de lucro da “Bolsa
Empresa” com o papel regulador que ela exerce.

Em termos financeiros, o sucesso de qualquer sistema depende da
concretizacao globalmente positiva de um valor atual liquido das vantagens para os
prestadores dos servicos ou produtos contra os custos incorridos os beneficios da
associacdo. As normas governamentais regradoras da Bolsa e do mercado em si
devem respeitar algumas sutilezas do auto-interesse, mas devem primar pelo
coletivo.

As multiplas formas de regulacdo e versdes de "melhor pratica” irdo
continuar a evoluir no regulamento e continuardo a refletir nas normas sociais e no
histérico estrutural regulador de cada pais ou do mercado. No entanto, o vigilante
funcionamento do regulador é fundamental, especialmente porque a integracao no
mercado mundial continua a evoluir.

Para regular tais situacdes e ainda prevenir a economia de crises e
depressbes, cabe ao Estado a intervencdo devidamente limitada pela lei e
fiscalizada pelo direito para demonstrar integridade, competéncia, diligéncia e, em a
persecucao dos objetivos da regulacao.

O governo como regulador deve agir a fim de desfazer os danos causados
pelas medidas anticoncorrenciais politicas, a geréncia pode mesmo ter sinceras
expectativas que as normas serdo levantadas independentemente dos conflitos de
interesses publicos.

A eficiéncia do mercado diz respeito a capacidade do mercado de forma
eficiente dos precos e proporcionar liquidez aos titulos negociados a baixo custo. A
primeira vista, a integridade do mercado e eficiéncia pode parecer estar em
oposicgao.

Cabe sim ao direito a implementacdo de regras para protecdo dos
investidores perseguindo a credibilidade do mercado e da propria Bolsa, é por sua
presenca atuante que se pode alcangar a confianca nestas instituicoes.

Qualquer imperfeicdo deste mercado nao se esgota entre as pessoas

diretamente envolvidas na relagédo bolsa, investidores e corretores, mas alcanga algo
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maior que pode levar a depreciacao do mercado correndo-se o risco de ndo cumprir
adequadamente sua funcgao.

As bolsas existem em funcdo do desenvolvimento econémico e financeiro,
considerando-se o Brasil como mercado emergente ha de se convir que as
condicbes basicas para a manutencdo da confiabilidade do mercado nédo séao
completamente eficazes, ainda temos um sistema juridico e legal faliveis. Tudo isto
revela mais pontos que fortalece o maior controle da Bolsa.

Cabe ao Estado divulgar, ensinar e desenvolver o0 mercado de capitais e, a partir dai
prover a Bolsa de Valores os instrumentos e limites necessarios para sua atuacao
buscando o desenvolvimento equilibrado do pais.

Participantes, reguladores, investidores e outros estdo a debater a
viabilidade de auto-regulacdo, em especial a luz do complexo empresarial
realinhamentos e consolidacdes e da prevaléncia de cada vez mais produtos mais
sofisticados e de estratégias de comércio.

O que se tem questionado € a utilidade da auto-regulacdo como agente de
protecdo do interesse publico e da confianca, ou seja, da integridade do mercado,
para tanto normas e requisitos ajudam a enquadrar as atividades das bolsas.

O Estado deve delinear claramente qual o limite de competéncia da Bolsa
sem engessar os procedimentos, de modo que se evite o risco de duplicidade de
regras repartindo as responsabilidades e permitindo a fiscalizacdo direta do governo
sobre o 6rgao de supervisao.

No minimo o governo deve fornecer um nivel adicional de conforto, porém os
custos ndo podem exceder aos beneficios da regulagdo, nestes termos temos a
regulacao oficial capaz de regular os fatos em um movimento descendente, como
também temos em parte a possibilidade de inversdo dos atos, e um movimento
ascendente da forca da norma que, por diversas vezes sugadas de processos auto-
regulatérios.

Como ja visto nos paises mais conservadores da Europa e no préprio Brasil
do passado a Bolsa de Valores pode sofrer a rotulagado de verdadeiras prestadoras
de servigo publico, o que é de total vinculacdo a sua fungdo de fiscalizacdo e
regulacdao do mercado de capitais.

Na verdade, ao longo de toda histéria do mercado de capitais brasileiro, a
desmutualizacdo de bolsas é uma novidade sem precedentes, o que dificulta a
determinacao de parametros atuais.
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O mercado deve ter a garantia da manutencdo e controle do
desenvolvimento, protegendo o investidor, visto ndo deter controle direto cuja
aplicagéao patrimonial é feita na expectativa de lucro

O que inibe a instabilidade do sistema é existéncia de instituicbes que
possam efetivamente controla-lo, por meio de politicas que assegurem condi¢des de
prosperidade sustentavel e mais equitativas em termos sociais.

A desregulacdo dos mercados leva a perda do controle, o Estado € maior
que o mercado, e por politicas e regulagbes juridicas deve impor os limites
necessarios ao bom desenvolvimento econémico, ele é o sistema constitucional
garantidor da organizagéo social, cabendo a ele garantir a existéncia do mercado,
por exemplo, é o Estado que promove a queda na taxa de juros de modo a
impulsionar aos investidores a continuarem investindo.

No sistema capitalista em que homens exploram outros homens, o produto do
trabalho é a mercadoria, que negociada gera o lucro, a Bolsa de Valores ndo passa
de uma instituicdo onde o lucro é gerado em grande monta, devido ao alto volume
das transacoes ali realizadas.

As normas de direito econémico influentes no mercado de capitais se
resumem a um conjunto de normas juridicas pelas quais se exerce a politica
econbmica, ao regular o mercado o Estado esta tomando a decisdo de nao eliminar
as forgas do mercado, reconhecendo sé-la de interesse publico.

Diante da atividade privada da Bolsa de Valores, e mais que isso de seu
duplo papel regulador e empresarial, a estrutura regulatéria pode vir a ser
repensada, a ideologia das normas modificada, os temas regulatérios da Bolsa mais
destacados, e a CVM se proporcione os meios adequados para um posicionamento

mais ativo também em face da Bolsa enquanto empresa.
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