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I — APRESENTACAO

1. A instrumentalidade do conceito de
valor mobilidrio e o mercado financeiro

O conceito de valor mobilidrio no di-
reito brasileiro, A semelhanga de outros
ordenamentos juridicos, tem a finalidade de

* Baseado na Tese de Lurea de mesmo titulo
defendida em dezembro de 2005 na Faculdade de
Direito da USP e aprovada com louvor pela banca
composta pelos professores Marcos Paulo de Almeida

delimitar um ambito material especifico
para o exercicio da regulagdo estatal sobre
a economia, sendo, por isso, instrumental.'
Esse ambito compreende o mercado de
capitais e o mercado de derivativos, onde
se verificam, respectivamente, a oferta pd-

Salles (orientador) e Haroldo Malheiros Duclerc
Vergosa.

1. Nelson Eizirik, Reforma das S/A e do Mer-
cado de Capitais, Rio de Janeiro, Renovar, 1998, p.
139.
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blica de investimentos e a transferéncia de
riscos de variagdo de precos entre agentes
econdmicos.

O mercado de capitais, também conhe-
cido como mercado de valores mobilidrios,
€ o segmento do mercado financeiro em que
as empresas realizam a captagio de recur-
sos junto ao piblico mediante a utilizagdo
de instrumentos denominados valores mo-
bilidrios. O mercado de derivativos, ou mer-
cado futuro, por sua vez, tem por objetivo
propiciar hedge, ou seja, prote¢do contra a
variagio de precos de mercadorias (commo-
dities) ou de ativos financeiros, também por
meio dos valores mobilidrios.

Constata-se, assim, que esses merca-
dos tém em comum o fato de suas ativida-
des desenvolverem-se em torno do mesmo
instituto: os valores mobili4rios. Ndo sé em
tais mercados se negociam valores mobilia-
rios, como somente neles € que essa ne-
gociagdo, quando piiblica, pode ocorrer.
Disso decorre que o conceito de valor mo-
bilidrio estabelece os limites dos mercados
de capitais e de derivativos, ji que somen-
te neles sdo negociados publicamente os
instrumentos que se incluem nesse concei-
to. Assim, sempre que o Estado desejar in-
tervir nesses mercados, fi-lo-4 por meio dos
valores mobilidrios, ora disciplinando sua
emissdo, distribuigio e demais aspectos de
sua existéncia, ora alterando o conteiido de
seu conceito. Dai a sua instrumentalidade.

2. As tutelas administrativa e judicial
do mercado de capitais

Por acarretarem riscos & poupanga
piiblica e 2 estabilidade da economia, os
mercados de capitais e de derivativos es-
tdo submetidos a controle estatal nas esfe-
ras administrativa e judicial.

No dmbito administrativo, seus parti-
cipantes estiio sujeitos a uma disciplina le-
gal especifica e aos poderes regulamentar
e de policia de uma entidade administrati-
va criada especialmente para os supervisio-
nar: a Comissdo de Valores Mobilidrios

(CVM).? No exercicio de seu poder regu-
lamentar, a CVM edita atos administrati-
vos com o objetivo de normatizar as ativi-
dades desenvolvidas, determinando, entre
outras medidas, o registro prévio das emis-
sOes piiblicas de valores mobilidrios e o
fornecimento de informagdes completas a
seu respeito. J4 no exercicio do poder de
policia, fiscaliza o adequado cumprimento
das leis e dos regulamentos por ela expedi-
dos, podendo infligir san¢des pelo seu des-
cumprimento.

Na esfera judicial, os interesses tran-
sindividuais dos participantes do mercado
sdo protegidos por meio da agdo coletiva
calcada nas Leis ns. 7.347, de 25 de julho
de 1985 (Lei da A¢ao Civil Piblica), 7.913,
de 7 de dezembro de 1989, e 8.078, de 12
de setembro de 1990 (C6digo de Defesa do
Consumidor).” Essas leis compdem o que
se pode chamar de sistema brasileiro de
protegio aos interesses transindividuais no
mercado de capitais, conferindo legitimi-
dade ao Ministério Publico, as entidades
administrativas e as associagdes represen-
tativas dos investidores para pleitear em
juizo ressarcimento pelos danos a eles cau-
sados.

A abordagem da tutela estatal do mer-
cado de capitais coloca em evidéncia a
instrumentalidade do conceito de valor
mobilidrio. Isso porque, no que respeita a
tutela administrativa, a agio interventiva da
CVM faz-se mediante a disciplina dos va-
lores mobilidrios e das atividades a eles
relacionadas — emissdo, distribuigio, escri-
turacdo, custédia etc. E, no que tange a tu-
tela judicial, ela somente abrange os titula-
res de valores mobilidrios e os investidores
nesses mesmos instrumentos (Lei n. 7.913/
1989, art. 1%, caput). A agdo estatal prote-
tora gira em torno, pois, do conceito de
valor mobilidrio.

2. Idem, p. 140.

3. Hugo Nigro Mazzilli, A Defesa dos Interes-
ses Difusos em Juizo, 18% ed., S3o Paulo, Saraiva,
2005, p. 564.
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3. Importincia da identificagdo precisa
do conceito de valor mobilidrio

A pesquisa do conceito preciso de va-
lor mobilidrio € importante, em primeiro
lugar, pela sua presenga em vérios segmen-
tos do direito pétrio, sem que os diversos
estatutos legais que o contemplam forne-
¢am uma explicitagdo satisfatéria de seu
conteiido, isso quando fornecem alguma.

A presenga do conceito de valor mo-
bili4rio em diversos ramos do direito € re-
cente. Logo que surgiu no ordenamento ju-
ridico brasileiro, foi objeto de estudo ex-
clusivo do Direito Comercial, haja vista sua
existéncia estar ligada a prdtica mercantil e
a institutos tradicionalmente estudados por
esse ramo do direito, como as sociedades e
os titulos de crédito. Com o passar do tem-
po e o aumento da importancia dos valores
mobili4rios para a economia como um todo,
os reflexos causados em outras dreas da
vida social pela sua utilizagdo passaram a
atrair a atengdo do legislador. Dessa for-
ma, o conceito de valor mobilidrio difun-
diu-se paulatinamente para outros ramos do
direito, & medida que passou a ser contem-
plado em diplomas legais de natureza néo-
comercial. Atualmente, interessa, por exem-
plo, ao Direito Tributério, na medida em
que € utilizado para delimitar a competén-
cia tributéria da Unido (Constituigio Fede-
ral, art. 153, V);* ao Direito Penal, por
constituir elemento descritivo de virios ti-
pos penais de injusto, como os contidos nos
arts. 22, 7% e 9* da Lei n. 7.492/1986;° € ao

4. “Art. 153. Compete & Unifio instituir im-
postos sobre: (...) V — operagdes de crédito, cimbio
e seguro, ou relativas a ttulos ou valores mobilid-
rios; (...).”

5. “Art. 2% Imprimir, reproduzir ou, de qual-
quer modo, fabricar ou pér em circulagio, sem auto-
rizagdo escrita da sociedade emissora, certificado,
cautela ou outro documento representativo de ttulo
ou valor mobilidrio: (...); Art. 7% Emitir, oferecer ou
negociar, de qualquer modo, titulos ou valores mo-
bilidrios: (...); Art. 9% Fraudar a fiscalizagdo ou o
investidor, inserindo ou fazendo inserir, em docu-
mento comprobatério de investimento em tftulos ou
valores mobilidrios, declaragio falsa ou diversa da
que dele deveria constar: (...).”

Direito Civil, no que se relaciona ao bem
de familia convencional (Cédigo Civil, art.
1342)8

No dmbito do Direito Comercial — que
¢ o contemplado pelo presente trabalho —a
formulagdo acurada do conceito de valor
mobilidrio é importante para delimitar pre-
cisamente o dmbito material de atuagio da
CVM, a fim de se atingir uma atuago mais
eficiente do Poder Piblico na regulagdo da
economia. Como efeito imediato, reduzir-
se-4 a possibilidade de conflitos de compe-
téncia dessa autarquia com outras entida-
des ou 6rgios responsédveis pela disciplina
dos demais segmentos do mercado finan-
ceiro, como o Banco Central, por exemplo.

Além disso, haja vista que a protegio
judicial coletiva se destina aos interesses
dos titulares de valores mobilidrios e aos
investidores no mercado, a identificagdo
dos instrumentos que se enquadram naque-
le conceito e dos limites do mercado de
valores mobilidrios contribuird para a de-
terminagdo do alcance do sistema brasilei-
ro de protegdo aos interesses transindivi-
duais no mercado de capitais, de forma a
estabelecer os pressupostos autorizadores
da atuagio do Ministério Piblico e dos de-
mais legitimados para a propositura da agéo
civil pablica em defesa dos investidores
sujeitos a atos lesivos.’

II — VALORES MOBILIARIOS
N0 DIrREITO COMPARADO

1. Os sistemas de conceituagdo e sua
influéncia sobre o direito brasileiro

O estudo da disciplina dos valores
mobili4rios no direito comparado revela a
existéncia de dois grupos de sistemas dis-

6. “Art. 1.712. O bem de familia consistird em
prédio residencial urbano ou rural, com suas perten-
¢as e acess6rios, destinando-se em ambos os casos a
domicilio familiar, e poderd abranger valores mobi-
lidrios, cuja renda seré aplicada na conservagio do
imével e no sustento da familia.”

7. Nelson Eizirik, Aspectos Modernos do Di-
reito Societdrio, Rio de Janeiro, Renovar, 1992, p.
150.
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tintos: de um lado estfio os sistemas em que
se confere ao instituto um conceito restri-
to, baseado na forma dos instrumentos con-
siderados; de outro lado estdo os ordena-
mentos que atribuem uma acepgdo abran-
gente aos mesmos instrumentos, baseada na
sua fungdo econémica.® O primeiro grupo
possui seus expoentes no direito europeu e
o segundo € caracteristico do direito norte-
americano.

A construgao do conceito de valor
mobilidrio no direito brasileiro recebeu a
influéncia de ambos os sistemas. Em sua
origem, predominava a influéncia européia.
A prépria expressio valor mobilidrio ori-
ginou-se do termo francés valeur mobi-
liére,® sendo que, até a edigdo da Medida
Proviséria n. 1.637/1998, o conceito ex-
presso por aquele termo era anilogo ao en-
contrado no direito francés. A referida
medida proviséria, porém, ao introduzir em
nosso ordenamento o conceito de contrato
de investimento coletivo, absorvendo-o do
direito norte-americano, representou pro-
funda alteracdo do conceito de valor mobi-
lidrio, tornando-o préximo do instituto nor-
te-americano das securities. Posteriormen-
te,com a Lei n. 10.303/2001, o conceito am-
pliou-se ainda mais, passando a compreen-
der todos os contratos derivativos, 0 que
lhe conferiu abrangéncia ainda maior do
que a norte-americana.

A seguir, empreender-se-a um estudo
detalhado dos dois sistemas de conceitua-
¢ao, principiando pela sua disciplina nos
paises europeus.

2. Os sistemas de conceito restrito

2.1 Panorama na Europa

Na Europa, os valores mobili4rios sdo
conceituados numa acepgdo estreita. Em-

8. Waldirio Bulgarelli, “Os valores mobili4-
rios brasileiros como titulos de crédito”, RDM 37/
100, 1980; Amoldo Wald, “O mercado futuro de in-
dices e os valores mobilidrios”, RDM 57/7, 1985.

9. Valeur — valor, em francés — € substantivo
feminino e, por isso, as referéncias a valeur mobiliére
seriio sempre feitas nesse género.

bora a expressdo valor mobilidrio tenha
sido utilizada, originalmente, apenas na
Franca, o mesmo instituto, com caracteris-
ticas semelhantes, encontra-se presente em
outros paises, em muitos casos sob nomen-
clatura diversa.'’

Na Inglaterra, por exemplo, a expres-
sdo security designa as agBes e as debéntu-
res. Na Alemanha, os Wertpapiere sdo as
acoes, debéntures, partes beneficidrias e os
titulos comuns de investimento. Na Holan-
da, consideram-se valores mobilidrios as
agoes, as obrigagOes de emissdo das com-
panhias, as partes beneficidrias e as cotas
de fundos mituos de investimento."!

Entre os espanhdis, a expressio valor
mobiliario convive com o termo valor
negociable. O primeiro consta da Ley de
Sociedades An6nimas'? e designa os titu-
los emitidos pelas companhias, enquanto o
segundo foi adotado pela Lei do Mercado
de Valores" e carrega um contetido ndo
definido pelo legislador.'

Em Portugal, consideram-se valores
mobilidrios as agdes, as obrigagoes, os ti-
tulos de participag@o e as unidades de par-
ticipagdo em instituigGes de investimento
coletivo, os direitos destacados desses ins-
trumentos, desde que o destaque abranja
toda a emissdo ou série ou esteja previsto
no ato de emissdo, 0s warrants autbnomos
e demais documentos representativos de
situagdes juridicas homogéneas, desde que
negocidveis em mercado."

10. Wald, “O mercado futuro...”, cit. na nota
8, p.9.
11. Eizirik, Reforma das S/A, cit. na nota 1,
pp- 145-46.

12. Real Decreto Legislativo n. 1.564/1989,
de 22 de dezembro.

13. Lei n. 24/1988.

14, Francisco Satiro de Souza Jr., Regime Ju-
ridico das Opgdes Negociadas em Bolsas de Valo-
res, Tese (Doutorado em Direito Comercial), Facul-
dade de Direito da USP, Sdo Paulo, 2002, pp. 67-68.

15. Ant. 1* do Cédigo dos Valores Mobilidrios
(Decreto-lei n. 486/1999, de 13 de novembro, com
alteragéio do Decreto-lei n. 66/2004, de 24 de mar-
¢0). Antes da alteragdo de 2004, o art. 1? do C6digo
admitia a inclusdo de outros instrumentos no rol de
valores mobilidrios por ato da Comissdo do Merca-
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O tratamento legislativo e doutrinério
mais sistemético, porém, deu-se na Franca
e exerceu grande influéncia sobre o direito
brasileiro. Também o sistema italiano,
estruturado em torno dos titulos de crédito,
teve grande repercussdo no Brasil. Por es-
sas raz0es, passar-se-4 ao estudo dos valo-
res mobilidrios na Franga e, a seguir, na Ita-
lia.

2.2 Direito francés
2.2.1 As valeurs mobiliéres

Na Franga, o conceito de valor mobi-
lidrio € altamente formal e bem delimita-
do, vinculando-se basicamente a titulos
emitidos em massa representativos de di-
reitos de sécio ou de crédito decorrente de
empréstimos a longo prazo.'®

Para a doutrina francesa tradicional,
as valeurs mobiliéres sdo “titulos emitidos
por uma pessoa juridica piblica ou priva-
da, por um montante global e determinado,
que atribuem direitos idénticos a seus titu-
lares em uma mesma emissdo, eventualmen-
te reembolsdveis em data tinica ou por
amortizagdes sucessivas, em prazo maior
do que a duragdo normal dos créditos de
curto prazo. Tais titulos sdo negocidveis
segundo os modos simplificados do direito
comercial e os emitidos em grande nimero
por companhias importantes sdo negocia-

dos em bolsa”."”

Note-se que essa definigio caracteri-
za os valores mobilidrios a partir de elemen-
tos nio funcionais, como a forma de nego-

do de Valores Mobilidrios ou do Banco de Portugal,
desde que representassem situagdes homogéneas que
visassem direta ou indiretamente ao financiamento
de entidades pdblicas ou privadas e fossem ofertados
ao piblico, tal qual ocorria no Brasil antes da Lei n.
10.303/2001 (cf., infra, item III, 2).

16. Rita de Céssia Luz Teixeira Motta, O Con-
ceito de Valor Mobilidrio no Direito Brasileiro, Dis-
sertagio (Mestrado em Direito Econdmico), Facul-
dade de Direito da USP, So Paulo, 2002, pp. 62-63.

17. Georges Ripert—-René Roblot, Traité de
Droit Commercial, 1, 14* ed., Paris, LGDJ, 1991, p.
1.055 (trad. livre).

ciagdo (“negocidveis segundo os modos
simplificados do direito comercial”), a
homogeneidade dos direitos conferidos
(“‘que atribuem direitos idénticos aos seus
titulares em uma mesma emissdo”) e o pra-
zo de reembolso (“em prazo maior do que
a duragio normal dos créditos de curto pra-
zo”).

Conforme a conceituagdo acima, sdo
valores mobilidrios os titulos representati-
vos de empréstimo emitidos pelo Estado ou
por outras entidades piblicas e as agdes,
obrigagdes e partes de fundador (estas, nos
estreitos limites em que subsistem) emiti-
das pelas sociedades comerciais, bem como
os direitos destacados desses titulos.'® Des-
sa forma, desconsiderando as partes de fun-
dador, cuja emissdo € possivel excepcio-
nalmente, pode-se afirmar que o conceito
tradicional de valores mobilidrios na Fran-
ca engloba basicamente titulos representa-
tivos de direitos de duas categorias: direi-
tos de sécio (agdes) e direitos de mutuante
(obrigagoes)."”

A dinimica da prética comercial, en-
tretanto, conduziu a diversificagao legisla-
tiva dos valores mobilidrios. Em um pri-
meiro momento, o legislador criou titulos
a meio caminho.gntre as agGes e as obriga-
¢des; depois, titulos distintos dos valores
mobili4rios cldssicos; e, por fim, consagrou
a liberdade de sua criagio (art. 339-1 dalei
de 14 de dezembro de 1985).%°

18. Georges Ripert—René Roblot, Traité de
Droit Commercial, 11, 11* ed., Paris, LGDJ, 1988, p.
6.

19. Thierry Bonneau, “La diversification des
valeurs mobiliéres: ses implications en droit des
sociétés”, in Rev. Trim. Dr. Com. Dr. Econ., v. 41, n.
4, 1988, p. 582.

20. Idem, pp. 538-39. Comentando sobre o
fendomeno de diversificagao dos valores mobilidrios,
Ripert e Roblot ensinam que “certos valores mobilié-
rios combinam as vantagens respectivas da agfio ¢
da obrigagdo, permitindo ao titular transitar de uma
categoria a outra: obrigagdes conversiveis em agdes,
cambidveis contra agdes, com bonus de subscrigdo
de agdes. Outros se destinam, mais especificamen-
te, a drenar capitais privados s empresas nacionali-
zadas, sem conferir participagio no exercicio do po-
der: o certificado de investimento comresponde a um
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mento.” Podem ser definidos como “todo
titulo recebido correntemente em pagamen-
to nas transagdes comerciais em lugar da
moeda, sem apresentar, entretanto, os atri-

butos desta”.?

Roblot identifica quatro caracteres
comuns aos efeitos de comércio sem os
quais dificilmente substituiriam a moeda e
que servem para distingui-los de outros ti-
tulos assemelhados.”” Segundo o autor, os
effets de commerce (i) sdo titulos negocié-
veis, isso &, pagdveis 4 ordem ou ao porta-
dor, (ii) ostentam a indicag&o de seu valor,
(iii) representam um crédito pecunidrio, o
que lhes permite ci-cular de maneira célere
e (iv) constatam um crédito de curto prazo,
de onde deriva sua aptiddo para ser objeto
de desconto bancério.

Segundo a doutrina, € neste iiltimo
ponto que reside a principal diferenga en-
tre os efeitos de comércio e os valores mo-
bilidrios. A emissdo destes representa um
direito de crédito de longo prazo, enquan-
to os efeitos de comércio representam um
crédito exigivel em curto prazo. Disso ad-
vém a inaptiddo dos valores mobilidrios
para substituir a moeda como meio de pa-
gamento.”

Além disso, os valores mobilidrios sdo
emitidos em massa, isso €, em séries divi-
didas em fragOes iguais, de forma que os
titulos de uma mesma série somente se dis-
tinguem pela sua numeragio. Diversamen-
te, os efeitos de comércio sdo emitidos in-
dividualmente, por ocasido de uma opera-
¢do determinada, portando cada um o seu
préprio valor.”

25. Segundo Bulgarelli, “a doutrina francesa
tem presente, na caracterizagfio dos efeitos de co-
mércio, a sua assimilagdo & moeda (valor determina-
do; prazos curtos e fécil circulabilidade) (...). E se-
gundo essa linha de assimilagio & moeda (como ins-
trumento de pagamento) que € feita também a distin-
¢do entre efeitos de comércio ¢ valores mobilidrios™
(“Os valores mobilidrios...”, cit. na nota 8, p. 101).

26. René Roblot, Les Effets de Commerce,
Paris, Sirey, 1975, p. 2 (trad. livre).

27. Idem, pp. 2-4.

28. Idem, p. 4.

29. Idem, p. 7.

Assim, as diferencas essenciais entre
os effets de commerce e as valeurs mobi-
liéres podem ser sumarizadas da seguinte
maneira, conforme a ligdo de Bonneau: “en-
quanto os valores mobilidrios representam
um direito de crédito coletivo a longo pra-
zo, os efeitos de comércio nao fazem parte
de uma emissio global, sendo emitidos in-
dividualmente, e representam um crédito a
curto ou médio prazo: so estranhos s ope-

ragdes de longo prazo”.*

2.3 Direito italiano

Na Itdlia, a expressdo valori mobiliari
sempre foi tida como referéncia a um insti-
tuto juridico estrangeiro, sem correspon-
déncia com uma categoria precisa no direi-
to daquele pafs.®' L4, os instrumentos que
mais se aproximam do conceito francés de
valor mobilidrio sdo os titulos de massa,
que se contrapdem aos titulos individuais,
analogamente relacionados aos effets de
commerce do direito francés.” Incluem-se
no Ambito dos titulos de massa as agdes €
as obrigagdes societdrias, bem como os ti-
tulos da divida piblica.”

Tanto os titulos de massa quanto os
individuais pertencem 2 categoria dos titu-
los de crédito, da mesma forma como, na
Franga, valores mobilidrios e efeitos de co-
mércio rednem-se na categoria dos titulos
negocidveis. Para Francesco Messineo, a
diferenga entre ambas as categorias reside
na fungibilidade e massificagio dos titulos
de massa, em oposigdo & infungibilidade e
singularidade dos titulos individuais.* A
isso adiciona Ascarelli o fato de os titulos

30. “La diversification...”, cit. na nota 19, p.
592 (trad. livre).

31. Bulgarelli, “Os valores mobilidrios...”, cit.
na nota 8, p. 102.

32. Giuseppe Ferri, Titoli di Credito, 2 ed.,
Turim, UTET, 1965, p. 36; Tullio Ascarelli, Teoria
Geral dos Titulos de Crédito, trad. Nicolau Nazo,
Sio Paulo, Saraiva, 1943, p. 426.

33. Idem.

34. I Titoli di Credito, |, Pddua, Milani, 1933,
pp. 58-59. Ascarelli acrescenta que, no caso dos ti-
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de massa serem geralmente emitidos para
pagamento a longo prazo e dotados de abs-
tragdo. Aponta, além disso, que tais titulos
sdo negociados em bolsas de valores, ao
passo que os titulos individuais sdo, em
geral, negociados nos bancos.*

J4 para Ferri, a distingdo entre os titu-
los individuais e os titulos de massa encon-
tra-se na diversidade de fung¢do econ6mi-
ca, determinada pela vontade do emitente:
os primeiros sdo instrumentos de mobili-
zagdo de crédito, enquanto os segundos
constituem instrumentos de dissociagdo en-
tre a propriedade e o controle da riqueza.*
Ainda segundo 0 mesmo autor, ndo obstante
se prestem a fungGes diversas, os instrumen-
tos de ambas as categorias nio diferem no

tulos emitidos em massa, em uma linica operagéo
sfo emitidos muitos titulos envolvendo, cada um
deles, direitos idénticos, podendo haver diferenga
entre titulos de diversas emissdes, mas ndo entre ti-
tulos de mesma emissdo. J4 no caso dos titulos indi-
viduais, a criagio de cada titulo ocorre por ocasiéo
de um negdcio distinto ¢ o direito mencionado em
um pode divergir do contido em outro (Teoria Ge-
ral, cit, na nota 32, p. 425).

35. Teoria Geral, cit. na nota 32, p. 426.

36. Titoli di Credito, cit. na nota 32, p. 36. O
fenémeno da dissociagio entre a propriedade e o seu
controle € talvez o efeito mais importante da utiliza-
¢fio em massa dos titulos de crédito. Os primeiros a
apontar sua existéncia, no d&mbito das sociedades
andnimas cujas agdes se encontram difundidas entre
o piblico, foram Adolph Berle e Gardiner Means,
em The Modern Corporation and Private Property
(Ascarelli, Teoria Geral, cit. na nota 32, p. 457, nt.
1). Foi Ascarelli, no entanto, quem identificou que o
fundamento do fendmeno residia nos titulos de cré-
dito. Para esse autor, com a difusdo e multiplicag@o
dos titulos de crédito, “a propriedade comega a ter
por objeto niio s6 bens materiais, normalmente go-
zados por um sujeito e por ele mesmo administra-
dos”, mas também “pedagos de papel, que, por seu
turno, corporizam direitos a bens materiais, dos quais
depende, naturalmente, em cardter definitivo, o seu
valor econdmico” (idem, p. 456). E dessa duplica-
¢do que surge a dissociago entre a propriedade € o
controle da riqueza: “enquanto a propriedade da ri-
queza pertence aos titulares dos titulos de crédito, o
seu controle acaba por pertencer, pelo menos ime-
diatamente, aos detentores dos bens materiais”
(idem). No Brasil, desenvolveu a mesma temdtica
Fibio Konder Comparato (O Poder de Controle na
Sociedade Anénima, 3* ed., Rio de Janeiro, Forense,
1983, pp. 36-67).

que respeita a sua forma de circulagido, o
que justifica submeterem-se a uma disci-
plina juridica comum.”

Isso quer dizer que a razdo para a dis-
ciplina juridica comum a ambas as catego-
rias de instrumentos € sua idéntica forma
de circulagdo, baseada no principio da abs-
tragdo. No entanto, reconhece-se que, pelo
cardter em série de sua emissio e grande
dispersdio, a seguranga dos negécios com
titulos de massa poderia requerer tutela ju-
ridica mais especifica,®® desnecessdria aos
titulos individuais, ja que, ainda de acordo
com Ferri, “quanto mais o mercado de cir-
culagdo do titulo se amplifica, mais forte
se torna a exigéncia de tutela da boa-fé dos
terceiros e de seguranga da circulaggo e ain-
da mais intenso o vinculo entre documento

e direito”.%

Apesar de parte da doutrina italiana
conceber essa diferenca funcional entre os
titulos de massa e os individuais, de molde
a justificar a adogfio de regimes juridicos
diversos, como o faz Ferri, poucos s3o os
autores que chegam a ponto de preconizar
uma disciplina jurfdica especifica para cada
um dos dois grupos. A maior parte identifi-
ca a distingdo entre ambas as categorias
apenas sob o aspecto formal, justificando,
assim, sua disciplina unitiria sob a teoria
dos titulos de crédito.

Portanto, no direito italiano prevalece
o rigor formal na identificagdo dos titulos
de massa, que se diferenciam apenas pelo
caréater difuso de sua emissio, estando sub-
metidos As mesmas normas relativas aos
titulos individuais, correspondentes aos ti-
tulos de crédito. Isso significa que, enquan-
to na Francga os valores mobilidrios se se-
pararam dos efeitos de comércio, fazendo
jus a um regime préprio por conta de suas
peculiaridades, na Itilia os titulos de mas-
sa ndo lograram tal distanciamento, perma-

37. Titoli di Credito, cit. na nota 32, p. 40 (trad.
livre).

38. Motta, O Conceito, cit. na nota 16, p. 64.

39. Titoli di Credito, cit. na nota 32, p. 37.
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necendo em estigio de desenvolvimento
anterior ac observado no direito francés.

3. Direito norte-americano
3.1 A legislagdo sobre “securities”

Nos Estados Unidos, o conceito de
security engloba os instrumentos que sdo
classificados como valores mobilidrios nos
pafses ligados a concepgiio restrita do ins-
tituto, sem, contudo, limitar-se a eles.* Em
linhas gerais, toda modalidade de investi-
mento realizado difusamente com captagédo
da poupanga popular constitui uma security.

Até 1933, a legislagdo norte-america-
na sobre securities consistia apenas de leis
estaduais, conhecidas como blue-sky laws.
Isso porque o Congresso sempre havia re-
lutado em exercer sua competéncia legisla-
tiva na esfera do direito privado, dado que
a competéncia para legislar sobre Direito
Comercial pertencia, primariamente, aos
Estados-membros, cabendo a Unido legis-
lar apenas sobre comércio interestadual e
internacional. Contudo, as deficiéncias das
blue-sky laws, que se demonstraram inca-
pazes de proteger adequadamente o publi-
co investidor, levaram a Unido a interferir
no mercado de capitais, o que se deu por
meio da edigdo de dois diplomas: o Securi-
ties Act, de 1933, e o Securities and Ex-
change Act, de 1934.%

40. Ary Oswaldo Mattos Filho afirma que a
maior ou menor abrangéncia do conceito de valor
mobilidrio é proporcional & dramaticidade do even-
to que tenha feito surgir a necessidade de protegio
ao mercado de capitais. No caso dos Estados Uni-
dos, o conceito de security foi desenvolvido apds a
crise de 1929, de propor¢des mundiais. Por essa ra-

zdo, sua formulagdo conceitual é uma das mais

abrangentes (“O conceito de valor mobilidrio”, RDM
59/39, 1985).

41. A expressdo blue-sky law nasceu da ob-
servagdo jocosa de que muitos empreendedores ven-
diam terrenos no céu (building lots in the blue-sky),
numa alusdo aos esquemas ilusérios que prometiam
ao piiblico lucros impossiveis (Louis Loss, Securities
Regulation, Boston, Little Brown, 1951, p. 8).

42. Louis Loss, O Papel do Governo na Pro-
tecdo dos Investidores, trad. Ary Oswado Mattos

Atualmente, o mercado norte-ameri-
cano de securities é disciplinado por sete
leis federais, além de intimeras leis esta-
duais, suplementares aquelas e vilidas no
que com elas ndo conflitarem. As leis fede-
rais sdo as seguintes:*® Securities Act, de
1933; Securities and Exchange Act, de 1934,
Public Utility Holding Company Act, de
1935; Trust Indenture Act, de 1939; In-
vestment Company Act, de 1940; Investment
Advisers Act, de 1940; e Sarbanes-Oxley Act,
de 2002. Virios desses diplomas trazem
defini¢des substancialmente idénticas do ter-
mo security, como a contida no Securities
and Exchange Act, § 3(a)(10), e no Invest-
ment Company Act, § 2(a)(36). Costuma-se
adotar a definigdo veiculada pelo Securities
Act, que, na atual redagdo de sua Section
2(1), apresenta o seguinte contetido: “The
term ‘security’ means any note, stock, trea-
sury stock, bond, debenture, evidence of
indebtedness, certificate of interest or parti-
cipation in any profit-sharing agreement, col-
lateral-trust certificate, preorganization cer-
tificate or subscription, transferable share,
investment contract, voting-trust certificate,
certificate of deposit for a security, fractional
undivided interest in oil, gas, or other mine-
ral rights, any put, call, straddle, option, or
privilege on any security, certificate of depo-
sit, or group or index of securities (including
any interest therein or based on the value
thereof), or any put, call, straddle, option, or
privilege entered into on a national securities
exchange relating to foreign currency, or, in
general, any interest or instrument commonly
known as a ‘security’, or any certificate of
interest or participation in, temporary or in-
terim certificate for, receipt for, guarantee
of, or warrant or right to subscribe to or pur-

chase, any of the foregoing”.*

Filho, RDM 58/74-75 e 77, 1985; Luiz Gastdo Paes
de Barros Ledes, “O conceito de security no direito
norte-americano e o conceito andlogo no direito bra-
sileiro”, RDM 14/45, 1974.

43. De acordo com a Securities and Exchange
Commission — SEC (disponivel on line em http://
www.sec.gov/about/laws.shtml, 2.11.2006).

44, “0O termo security compreende toda nota,
agdio, agdo em tesouraria, obrigagdo, debénture, com-
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3.2 Construgdo jurisprudencial

Pela redagéo do Securities Act, vé-se
que o legislador norte-americano ndo for-
neceu uma conceituacdo legal de security,
contentando-se em enumerar 0s tipos que
perfazem o instituto. Entre esses tipos, co-
existem instrumentos bem definidos, como
as notas, as agoes e as debéntures, ao lado
de expressdes vagas e indefinidas, como
“contrato de investimento”, “todo instru-
mento comumente conhecido como secu-
rity” e “certificado de direito ou participa-
¢do em qualquer contrato de comparti-
lhamento de lucros”. Coube 2 jurisprudén-
cia, no exercicio de identificar se determi-
nadas operagdes econdmicas constitufam
ou ndo securities para fins de submeté-las
a legislacdo do mercado de capitais e a fis-
calizagdo da Securities and Exchange
Commission (SEC), fornecer o contetido
desses tipos indefinidos, estabelecendo,
assim, o alcance do conceito de security.
Nesse trabalho, os tribunais buscaram iden-
tificar os elementos comuns aos vérios
exemplos enumerados no texto legal para,
mediante um raciocinio indutivo, divisar as
notas caracteristicas do conceito estudado.

provante de divida, certificado de interesse ou parti-
cipagéio em qualquer contrato de compartilhamento
de lucros, certificado de depésito em garantia, certi-
ficado ou subscrigfio pré-constituigio, agfo transfe-
rivel, contrato de investimento, certificado de trans-
feréncia de direito de voto, certificado de depésito
de securities, co-propriedade de direitos em petré-
leo, gds ou outros minerais; toda opg¢do de venda,
op¢do de compra, box de opgdes ou preferéncia rela-
tivos a qualquer security, certificado de depdsito,
grupo ou indice de securities (incluindo qualquer
direito sobre estas ou baseado no seu valor); toda
opgdo de venda, opgdo de compra, box de opgdes ou
preferéncia celebrados em bolsa de valores referen-
ciados em a moeda estrangeira; em geral, todo direi-
to ou instrumento comumente conhecido como
security; e ainda todo certificado de direito ou parti-
cipagdo, permanente ou tempordrio, recibo, garantia
e direito de subscrigio ou aquisi¢io referentes aos
titulos e valores acima mencionados™ (trad. livre).
45. De acordo com Motta (O Conceito, cit. na
nota 16, p. 66, nt. 105), os dez principais casos exa-
minados pela Suprema Corte nesta matéria foram os
seguintes: SEC v. C. M. Joiner Leasing Corporation,

As questdes interpretativas mais im-
portantes com que a jurisprudéncia norte-
americana se deparou na construgdo do
conceito de security giravam em torno de
trés tipos de negécios:* (a) investment
contracts, isso é, instrumentos representa-
tivos de investimento em empreendimen-
tos com finalidade lucrativa desprovidos da
forma dos instrumentos tradicionalmente
considerados securities, tais como as stocks
(agdes, cotas) e as notes (notas promissé-
rias), (b) securities tradicionais emitidas
sem a funcgao de captag@o de investimento;
e (c) tipos especiais de instrumentos de in-
vestimento emitidos por instituigdes finan-
ceiras, como as companhias seguradoras e
cooperativas de crédito.

3.2.1 “Investment contracts”

A interpretacdo jurisprudencial que
forneceu os elementos essenciais do con-
ceito em aprego foi construida em torno do
conceito de investment contract (contrato
de investimento).” Fixados os caracteres
essenciais desse tipo, foram eles extensi-
vamente atribuidos as demais securities,
inclusive aos instrumentos ji bem estabe-
lecidos, como as agdes e as notas promis-
sérias.

A primeira vez que a Suprema Corte
foi chamada a decidir se uma operagdo eco-
ndmica configurava ou nao security foi em
SEC v. C. M. Joiner Leasing Corporation,

320 U.S. 344 (1943); SEC v. W. J. Howey Co., 328
U.S. 293 (1946); SEC v. Variable Annuity Life
Insurance Co. of America, 359 U.S. 65 (1959);
Tcherepnin v. Knight, 389 U.S. 332 (1967); United
Housing Foundation, Inc. v. Forman, 421 U.S. 837
(1975); International Brotherhood of Teamsters,
Chauffeurs, Warehousemen & Helpers of America
v. Daniel, 439 U.S. 551 (1979); Marine Bank v.
Weaver, 455 U.S. 551 (1982); Landreth Timber Co.
v. Landreth, 471 U.S. 681 (1985) e Reves v. Ernst &
Young, 494 U.S. 56 (1990).

46. David L. Ratner, Securities Regulation in
a Nutshell, 6* ed., Saint Paul, West, 1998, pp. 21-22.

47. Ledes, “O conceito de security...”, cit. na
nota 42, p. 44.
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em 1943.** Nagquele caso, a empresa Joiner
havia arrendado lotes de terra no Texas
totalizando 3.002 acres com o objetivo de
explorar petréleo. Para financiar o empre-
endimento, que incluia a prospecgdo e a
perfuragdo do solo, a Joiner oferecera ao
publico a cessdo onerosa de partes do con-
trato de arrendamento equivalentes a lotes
ndo superiores a 20 acres. Como contra-
prestagéo ao investimento, prometera aos
investidores a participagdo nos lucros que
adviessem da exploragdo.

A Corte entendeu que as cessdes
contratuais realizadas pela Joiner configu-
ravam oferta piblica de securities do tipo
contrato de investimento. Apesar de se tra-
tar, do ponto de vista formal, da mera ces-
sdo de um contrato de arrendamento, do
ponto de vista funcional cuidava-se da ofer-
ta piiblica de investimento em empreendi-
mento conduzido sem a ingeréncia do in-
vestidor. Ao prolatar a sentenga, o Justice
Jackson apontou o que seria o elemento
essencial a todas as securities: “A oferta
publica de tais instrumentos de cessio apre-
sentava todas as caracterfsticas inerentes a
oferta piblica de securities. Na legislagio
especifica, o termo em pauta foi definido
de molde a permitir a inclusdo, por forga
de nome ou de descriciio, de todo e qual-
quer instrumento cujo trago comum seja

negécio de investimento”.*

Em 1946, a Suprema Corte julgou o
que viria a ser considerado o leading case
na elaboragio do conceito de contrato de
investimento e, por extensao, de security.
Trata-se do caso SEC v. W. J. Howey Co.,”
no qual a empresa Howey ofertara publica-
mente contratos de compra e venda de lo-
tes de terra conjugados a contratos de pres-
tagdo de servigos de plantio e cultivo, bem
como de comercializag@o das frutas ali pro-
duzidas, sendo que tais servigos seriam rea-
lizados por uma empresa subsidiéria, a Ho-

48. 320 U.S. 344 (1943).

49. Ledes, “O conceito de security...”, cit. na
nota 42, p. 46.

50. 328 U.S. 293 (1946).

wey-in-the-Hills Services, Inc. O negécio
seria gerido sem a intervengao dos investi-
dores, que, entretanto, fariam jus a partici-
pacdo nos lucros do empreendimento.

A Corte entendeu que tal negécio nao
configurava mera venda de terrenos con-
jugada a simples contratagio de servigos,
constituindo, na verdade, uma oferta piibli-
ca de contrato de investimento e, portanto,
de security. Em seu voto, o Justice Murphy
forneceu uma conceituagio de contrato de
investimento, inovando em relagéo ao caso
Joiner®' Ei-la: “um contrato de investimen-
to, para os fins do Securities Act, compre-
ende todo contrato, transagdo ou esquema
por meio do qual uma pessoa investe seu
dinheiro em um empreendimento comum e
€ levada a esperar lucros advindos exclusi-
vamente dos esforgos do empreendedor ou

de um terceiro”.*?

Essa defini¢do de contrato de investi-
mento celebrizou-se e transbordou os limi-
tes do préprio objeto definido, transforman-
do-se na prépria definigdo de security.”
Isso porque a Suprema Corte, ao definir in-
vestment contract, revelou o raciocinio a
ser seguido na identificagdo de todas as
demais securities, isso €, mostrou que a
substéncia do negécio deve prevalecer so-
bre a sua forma, atribuindo-se énfase a rea-
lidade econdmica subjacente.

No caso Howey, arealidade econdmi-
ca presente em todas as securities foi reve-
lada a partir da andlise dos contratos de in-
vestimento. Desde entfio, para se verificar
se determinada transagfio constitui uma
security, deve-se averiguar se ela se enqua-
dra na defini¢do formulada pela Suprema
Corte. Esse é o chamado Howey test, com-
posto pelos elementos retirados da defini-
¢do de contrato de investimento, quais se-
jam (a) contrato, transagio ou esquema que
importe em (b) investimento em dinheiro

51. Loss, Securities Regulation, cit. na nota
41, p. 314,

52. Idem, p. 316 (trad. livre).

53. Leides, “O conceito de security...”, cit. na
nota 42, p. 47.
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(c) num empreendimento comum (d) com
expectativa de lucro (e) decorrente exclu-
sivamente do esforgo do empreendedor ou
de terceiros. Examinemos cada um deles.

(a) “Contrato, transag¢do ou esque-
ma”. Trata-se de expressdes utilizadas em
sentido amplo, querendo significar todo e
qualquer negécio juridico que, independen-
temente de sua forma, atenda as demais
caracteristicas da definig@o, isso &, que im-
plique em investimento de dinheiro num
empreendimento comum com finalidade
lucrativa, sendo o empreendimento condu-
zido exclusivamente pelo langador ou por
terceira pessoa.**

(b) “Investimento em dinheiro”. Inves-
timento, para fins de se caracterizar uma
security, quer dizer aporte de capital paraa
consecugido do empreendimento. Ndo se
requer que as entradas sejam feitas em es-
pécie, podendo consistir na entrega de bens
suscetiveis de avaliagao econdmica.

(c) “Empreendimento comum”. A res-
peito da expressdo empreendimento co-
mum, duas interpretagdes s3o possiveis,
ambas contempladas pelos tribunais. Pela
primeira, o empreendimento € comum
quando todos os investidores compartilham
de um tinico acervo de bens, formando, as-
sim, uma comunhdo® horizontal. De acor-
do com a outra interpretagio, o empreen-
dimento € caracterizado como comum mes-
mo quando o promotor do negécio contra-
ta individualmente com cada investidor, si-
tuagiio em que inexiste um acervo de bens
compartilhado pelos investidores (comu-
nhdo vertical). No caso Marine Bank v.
Weaver,’® a Suprema Corte firmou o enten-
dimento de que um unico contrato de parti-
cipagdo nos lucros negociado individual-
mente pelas partes ndo constitui uma
security.”’ Assim, para o mais alto tribunal

54. Idem, p. 48.

55. Pode-se definir comunhdo como um com-
plexo de interesses juridicamente interligados
(Mattos Filho, “O conceito...”, cit. na nota 40, p. 42).

56. 455 U.S. 551 (1982).

_ 57. Ratner, Securities Regulation, cit. na nota
46, p. 27.

estadunidense, o requisito do empreendi-
mento comum significa que os investido-
res devem compartilhar um vnico conjunto
de ativos, sujeitando-se, de alguma manei-
ra, aos riscos de um mesmo negécio (co-
munhio horizontal).*®

(d) “Expectativa de lucro”. A auferi¢io
futura de lucro deve ser a motivagio para a
realizacdo do investimento. Se o fornece-
dor de capital esperar como contraprestagdo
algo que ndo seja lucro, nao se estara fren-
te a uma security. No caso United Housing
Foundation, Inc. v. Forman,” por exem-
plo, foi decidido que a aquisigio de cotas
de uma cooperativa habitacional ndo cons-
titufa security do tipo contrato de investi-
mento, ji que a motivagio dos participan-
tes era a aquisigdo de moradia de baixo
custo, e nio a obtengao de lucro, muito em-
bora as cotas tivessem sido vendidas ao
publico como forma de obter recursos para
a construgao dos imdveis.

(e) “Esforgo exclusivo do empreende-
dor ou de terceiros”. A passividade é ca-
racteristica essencial do investidor em secu-
rities. Ele é simples prestador de capital,
sem direito a participar das decisdes do
negécio. Esse fator €, alids, o principal mo-
tivador da intervengéo estatal sobre o mer-

~cado de capitais — intervengio que se dé

principalmente pela exigéncia de prestagio
de informagbes completas previamente a
captagdo dos recursos —, pois, se o investi-
dor pudesse interferir no controle do em-
preendimento, estaria em posigdo de pro-
teger o seu investimento.* Sendo o con-
ceito de security um instrumento para a in-
tervengio estatal na economia, compreen-
de-se facilmente que a hipossuficiéncia téc-
nica do investidor seja um de seus compo-
nentes, pois € em torno desse investidor que
todo o arcabougo regulatério € erigido.
Por fim, cumpre fazer referéncia a um
elemento implicito na sistemética dos con-

58. Ledes, “O conceito de security...”, cit. na
nota 42, p.48.

59. 421 U.S. 837 (1975).

60. Ledes, “O conceito de security...”, cit. na
nota 42, pp. 54-55.
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tratos de investimento, qual seja sua ne-
gociabilidade piblica. De fato, consideran-
do-se a finalidade do conceito de security,
que € servir de instrumento para a tutela
estatal ao piblico investidor, somente se en-
quadram nessa categoria os instrumentos
que representem risco 4 poupanga popular,
por serem negociados publicamente. Assim,
haver4 instrumentos que, apesar de preen-
cherem os requisitos funcionais das secu-
rities, ndo serdo considerados como tais, ja
que nio causam riscos ao publico.®!

3.2.2 “Securities” tradicionais emitidas
sem fungdo de investimento

“A substiincia deve prevalecer sobre a
forma, atribuindo-se énfase a realidade eco-
ndmica subjacente”. Esse € o principio ba-
silar do conceito de security erigido pelos
tribunais americanos.*” Sua aplicagao faz-
se inclusive aos instrumentos tradicional-
mente considerados como securities, como
€ o caso das agdes e das notas promissorias,
o que significa que os aspectos externos ndo
sdo condigao suficiente para inseri-los na-
quela classificagdo.

No caso Forman, por exemplo, viu-se
que a Suprema Corte julgou que a partici-
pagio em uma cooperativa habitacional nao
configurava security do tipo contrato de
investimento, jd que faltava aos destinat4-
rios do negécio o intuito lucrativo. Indo
mais além, a Corte sustentou que, apesar
de tal participagao se dar por meio da aqui-
si¢io de stocks (cotas) da cooperativa, ex-
pressamente elencadas no Securities Act de
1933, o fato de o instrumento ser denomi-
nado stock nao era suficiente para autori-
zar sua classificagdo como security. Por
isso, apesar de ser dotado da forma de uma
stock, tal titulo ndo era security.

61. Idem, p. 56. Cf. a discussdo sobre a
negociabilidade piblica no direito brasileiro (infra,
item 1V, 4).

62. Ratner, Securities Regulation, cit. na nota
46, p. 22.

Em Reves v. Ernst & Young,* a Su-

prema Corte estabeleceu critérios funcio-
nais para identificar se determinada emis-
sd0 de notas promissérias caracterizava
security, sem ter de recorrer ao teste Howey,
elaborado especificamente para os contra-
tos de investimento. De acordo com a Cor-
te, deve-se atentar, primeiramente, para a
intengado do vendedor e do comprador das
notas. Se o objetivo do primeiro for captar
recursos para o desenvolvimento de um
empreendimento e o do segundo for obter
lucro por conta do esforgo daquele, estard
presente um trago caracteristico das secu-
rities. Em segundo lugar, deve-se exami-
nar o plano de distribuigdo dos titulos e,
em terceiro, a expectativa do piblico. Em
caso de se tratar de uma emisséo divulgada
junto ao piblico investidor, gerando neste
a expectativa de ganhos mediante o inves-
timento, entdo outro trago das securities
estard presente. Por fim, deve-se averiguar
se a transagdo jd estd amparada por uma
disciplina legal especifica, de molde a dis-
pensar a protegao conferida pela legislagio
do mercado de capitais.*

As decisGes acima comentadas eviden-
ciam, mais uma vez, a visao funcionalista
do conceito de security encampada pela
Suprema Corte, de forma que, mesmo para
os tipos normalmente presumidos como
securities (stocks e notes), deve-se exami-
nar a fungio econdmica do instrumento para
se confirmar tal presungio.

3.2.3 Instrumentos financeiros
de investimento

Foram elencados acima os requisitos
para a identificagdo de uma nota promissé-
ria como security, de acordo com a decisao
do caso Reves. O iiltimo requisito mencio-
nado — que o instrumento néo esteja sujeito
aregulacdo especifica— implica em excluir
do conceito analisado grande parte dos ti-
tulos de investimento emitidos por institui-

63. 494 U.S. 56 (1990).
64. Motta, O Conceito, cit. na nota 16, p. 72.
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¢Oes financeiras. Por esse requisito, tem-se
que a legislagdo do mercado de capitais €
subsididria, aplicando-se aos instrumentos
que, além de perfazerem o conceito da §
2(1) do Securities Act em sua interpretagéo
jurisprudencial, ndo estejam sujeitos a uma
disciplina legal protetora especifica.

Nessa mesma linha, o rol de excegdes
contido nas leis sobre securities abrange
grande nimero de instrumentos financeiros,
como os contratos de seguro, as cotas de
cooperativas de crédito e os certificados de
dep6sito bancério, desde que estejam su-
jeitos 2 fiscalizagdo de 6rgdo setorial espe-
cifico.%

As excegdes legais, contudo, ndo sdo
absolutas. A Suprema Corte ja decidiu que,
quando tais instrumentos oferecem uma
taxa de retorno varidvel atrelada a lucrati-
vidade da instituigio langadora ou de uma
carteira de securities, ndo devem ser in-
cluidos nas excegdes legais. Em SEC v.
Variable Annuity Life Insurance Co. of
America e SEC v. United Benefit,*® por
exemplo, entendeu-se que planos de segu-
ro com anuidade varidvel configuravam
securities do tipo contrato de investimen-
to, sujeitos a registro na SEC. Isso porque,
naquele tipo de plano, a companhia emis-
sora nio suportava nenhum risco, como
suportaria se tivesse de efetuar um paga-
mento fixo aos beneficidrios. Ao contrério,
eram os préprios segurados que arcavam
com o risco.

Qutros instrumentos financeiros de
interesse para o mercado de securities sao
os contratos derivativos. Nos Estados Uni-
dos, os tnicos derivativos definidos como
securities sdo as opgoes referenciadas em
outras securities, em indices de prego ou
na taxa de cAmbio (estas tltimas, desde que
negociadas em bolsa de valores).”” Os con-
tratos futuros, inclusive os referenciados em

65. Securities Act § 3(a)(2), (5) e (8) e
Securities and Exchange Act § 3(a)(12).

66. 359 U.S. 65 (1959) e 387 U.S. 202 (1967),
respectivamente.

67. Motta, O Conceito, cit. na nota 16, p. 14.

securities ou indices de securities, sao de-
finidos como commodities pelo Commo-
dities Exchange Act e, por isso, sdo regula-
dos pela Commodities Futures Trading
Commission (CFTC), e nio pela SEC.* O
mesmo ocorre com as opgdes envolvendo
futuros, commodities e demais ativos que
ndo sejam securities € com as opgdes
referenciadas em moeda estrangeira, des-
de que negociadas fora da bolsa.”

4. Conclusdo sobre o direito comparado

Da andlise até aqui desenvolvida,
pode-se concluir que, em contraste com 0
instituto europeu dos valores mobilidrios,
do qual as valeurs mobiliéres sdo o exem-
plo paradigmdtico, o conceito norte-ame-
ricano de security possui um alcance bem
mais amplo. Enquanto os valores mobilié-
rios europeus se referem basicamente a ti-
tulos de responsabilidade das sociedades
andnimas emitidos em massa e aptos a se-
rem negociados publicamente (em bolsa de
valores e mercado de balcdo), as securities
consubstanciam qualquer investimento rea-
lizado mediante captagao piiblica que pos-
sa acarretar danos ao investidor e tenha por
objetivo a capitalizagdo de uma companhia
ou (15 outra modalidade de empreendimen-
to.”

Em ambos os casos, porém, o caréter
difuso em que os titulos sdo emitidos e ne-
gociados, acarretando riscos a poupanga
publica, € o fundamento para sujeitd-los a
uma disciplina prépria. Isso quer dizer que,
por maiores que sejam as diferengas nos
diversos ordenamentos juridicos, todos
convergem para um ponto comum, que € a
identificagdo dos negdcios em que ocorre
captagdo publica de recursos para aplica-
¢do em atividades de risco a fim de sub-
meté-los & regulagio e fiscalizagdo do Es-

68. Ratner, Securities Regulation, cit. na nota
46, p. 25.

69. Motta, O Conceito, cit. na nota 16, p. 14.

70. Wald, “O mercado futuro...”, cit. na nota
8, p. 11.
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tado.”' Esse é o nicleo do instituto, que
justifica a inclusdo de instrumentos a pri-
meira vista muito diversos sob a mesma ru-
brica.”?

III — EvOLUCAO DA DOGMATICA DOS VALORES
MOBILIARIOS NO DIREITO BRASILEIRO

1. O sistema da Lei n. 4.728/1965

No Brasil, o primeiro diploma legal a
mencionar os valores mobilidrios foi a Lei
n. 4.728, de 14 de julho de 1965.” Essa lei
inspirou-se grandemente na legislago nor-
te-americana do mercado de capitais, cons-
tituindo um esforgo de adaptagdo da expe-
riéncia juridica dos Estados Unidos ao di-
reito brasileiro. Toda sua sistemdtica gira-
va em torno do conceito de titulos ou valo-
res mobilidrios, o que se confirma pela lei-
tura do art. 22, o qual, ao enumerar os obje-
tivos da atuacdo do Conselho Monetdrio
Nacional (CMN) e do Banco Central do
Brasil, utilizava essa expressdo em todos
os seus incisos.” Porém, apesar de disci-

71. Satiro, Regime Juridico, cit. na nota 14,
pp. 68-69.

72. Idem, p. 69. Cf. a discusséo sobre o risco
como fundamento metajuridico do conceito de valor
mobili4rio no direito brasileiro (infra, item IV, 6.2).

73. Bulgarelli afirma que a expressdo ji era
utilizada pela doutrina antes do advento da lei que a
consagrou (“Os valores mobilidrios...”, cit. na nota
8, p. 99).

74. “Ant. 2°. O Conselho Monetério Nacional
e o Banco Central exercerdo as suas atribuigdes le-
gais relativas aos mercados financeiro e de capitais
com a finalidade de: I - facilitar o acesso do piblico
a informagdes sobre os titulos ou valores mobilid-
rios distribuidos no mercado e sobre as sociedade
que os emitirem; II — proteger os investidores contra
emissdes ilegais ou fraudulentas de titulos ou valo-
res mobilidrios; 111 — evitar modalidades de fraude e
manipulagio destinadas a criar condigdes artificiais
da demanda, oferta ou prego de titulos ou valores
mobilidrios distribuidos no mercado; IV — assegurar
a observancia de préticas comerciais eqiiitativas por
todos aqueles que exergam, profissionalmente, fun-
¢des de intermediagfio na distribui¢do ou negocia-
¢do de titulos ou valores mobilidrios; V - discipli-
nar a utilizagdo do crédito no mercado de titulos ou
valores mobilidrios; VI — regular o exercicio da ati-
vidade corretora de titulos mobilidrios e de cimbio.”

plinar o registro, a emisséo, a distribui¢do
e a fiscalizagd@o dos titulos ou valores mo-
bilidrios, a Lei n. 4.728/1965 deixou-os in-
definidos.

O Banco Central, por sua vez, ao dis-
ciplinar a constituigiio, a organizacdo e o
funcionamento das bolsas de valores, por
meio da Resolugédo n. 39/1966, também se
eximiu de conceituar o novo instituto, li-
mitando-se a permitir que fossem negocia-
dos nas bolsas de valores os titulos ou va-
lores mobilidrios de emissdo de pessoas
juridicas de direito piblico e de direito pri-
vado — no caso destas dltimas, desde fos-
sem previamente registrados (art. 57). O
tinico indicio sobre o que seriam esses titu-
los ou valores mobilidrios era dado pelo
art. 58, que dispunha também serem nego-
cidveis em bolsa os direitos de subscrigdo
e as opgoes referentes a agdes e debéntures.

Posteriormente, ao disciplinar o regis-
tro das pessoas juridicas de direito privado
emissoras de titulos ou valores mobilidrios
negocidveis em bolsa e nas demais institui-
¢Oes integrantes do sistema de distribuigdo
no mercado de capitais, bem como o regis-
tro das respectivas emissdes (Resolugéo n.
88/1968), o Banco Central incluiu no con-
ceito de titulos ou valores mobilidrios ape-
nas as agdes e as obrigagGes emitidas pelas
sociedades an6nimas.”

Note-se que a locugio titulos ou valo-
res mobilidrios contém dois nicleos, os
quais, devido & mé redag@o, podem ser iden-
tificados de duas formas. Numa primeira
leitura, pode-se entender que o adjetivo
mobilidrios qualifica ambos os substanti-
vos que o antecedem — titulos e valores —,
de forma que a expressdo poderia ser de-
composta em titulos mobilidrios e valores
mobilidrios. Numa segunda interpretagéo,
mobilidrios estaria qualificando apenas o
substantivo que imediatamente o antecede
— valores —, podendo a expressdo ser des-
membrada em fitulos — genericamente, sem
adjetivo — e valores mobilidrios.

75. Ledes, “O conceito de security...”, cit. na
nota 42, p. 59.
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Pela primeira leitura, existiriam duas
figuras inéditas na legislagdo: os titulos
mobilidrios e os valores mobilidrios. Pela
segunda, a novidade restringir-se-ia aos
valores mobilidrios, ja que os titulos — es-
pecialmente os de crédito — ja eram disci-
plinados de longa data. O Banco Central,
porém, ao regulamentar a matéria nas Re-
solugdes ns. 39/1966 e 88/1968, tratou os
titulos ou valores mobilidrios como sendo
uma unica entidade, sem decompor a ex-
pressdo em suas possiveis partes constitu-
tivas.

Em todo o caso, o importante, para 0
presente estudo, nio € saber se a leitura do
Banco Central foi ou ndo correta. Importa
identificar que, ja nos primérdios da disci-
plina legal dos valores mobilidrios, havia
uma dificuldade interpretativa oriunda da
opgdo lingiifstica do legislador, consubs-
tanciada na expressdo titulos ou valores
mobilidrios. Essa dificuldade parece re-
montar 2 estreita ligagdo que, no principio,
os valores mobilidrios mantinham com os
titulos de crédito. Daf a inclusdo da pala-
vra titulos ao lado da expressdo valores
mobilidrios.”

1.1 Implicagées da adogdo da expressao
“valor mobilidrio”

Apesar de a Lei n. 4.728/1965 utilizar
a expressdo composta titulos ou valores
mobilidrios, o costume acabou encurtando-
a para valores mobilidrios. Isso se explica
porque, antes daquela lei, a doutrina jé ha-
via consagrado esta tltima expresséo.
Some-se a isso o fato de a regulamentagéo
do Banco Central ndo haver diferenciado
entre titulos e valores, o que, aliado & men-
cionada familiaridade vocabular, contribuiu
para que o nicleo semantico do instituto
recém introduzido se concentrasse na ex-
pressdo valores mobilidrios.

Valor mobilidrio, como j4 visto, € tra-
dugdo da expressdo francesa valeur mobi-

76. Cf. a discussiio sobre a relagdo entre valo-
res mobilidrios e titulos de crédito (infra, item IV, 5).

liere, que designa um instituto de matizes
muito mais restritos do que o instituto ané-
logo do pais cujo ordenamento serviu de
inspiragao a Lei n. 4.728/1965 — os Esta-
dos Unidos.”” Para que o sistema entfo cria-
do fosse harménico, o conceito de valor
mobilidrio adotado, central a prépria defi-
nigdo de mercado de capitais, deveria se-
guir as linhas do ordenamento que forne-
ceu a maioria dos principios informadores
que ora se implantavam. Nio foi, porém, 0
que ocorreu e disso derivaram importantes
assimetrias.™

Com efeito, essa questdo aparentemen-
te singela, atinente 2 nomenclatura do ins-
tituto, teve repercussdes interpretativas mui-
to significativas. Ledes aponta que a expres-
sdo valor mobilidrio trazia consigo alguns
conceitos arraigados que, em principio, tor-
navam a tradugio feita uma traigdo, pois
que, em lugar de conferir énfase aos aspec-
tos funcionais dos instrumentos classifica-
dos em seu interior, 2 semelhanga do mo-
delo norte-americano, prendia-se demasia-
damente aos seus aspectos formais. Segun-
do esse autor, o legislador parecia “ndo
cogitar sendo daqueles titulos e valores mo-
bilidrios que se ‘materializam’ em um do-
cumento, tais como os titulos de crédito e
os titulos de participagio em uma socieda-
de andnima”,” o que, evidentemente, cons-
titufa excessiva restri¢io conceitual.

Como mais tarde se verificou, essa
nomenclatura, por toda a carga seméntica
que continha, teve o conddo de afastar o
instituto de seu andlogo norte-americano,
a0 menos num primeiro instante, fazendo-
o ser estudado no interior do rigorismo dos
titulos de crédito, alheio a maiores incur-
sbes acerca de sua fungdo econdmica — jus-
tamente o oposto do que pretendia o legis-

77. De fato, o conceito de valeur mobiliére
contém-se no conceito de security, que, além de mais
amplo, & também mais flexivel e funcionalista do que
aquele (cf., supra, item 1L, 4).

78. Wald, “O mercado futuro...”, cit. na nota
8, p. 13.

79. Ledes, “O conceito de securify...”, cit. na
nota 42, p. 59.
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lador, ao se inspirar na sistemdtica norte-
americana do mercado de capitais.”

2. O sistema original
da Lei n. 6.385/1976

A Lei n. 6.385, de 7 de dezembro de
1976, que revogou parcialmente a Lei n.
4.728/1965, consagrou definitivamente a
expressdo valor mobilidrio, em lugar da
anterior titulos ou valores mobilidrios. Foi
também o primeiro diploma a veicular uma
definigdo do instituto, sob a forma de enu-
meragdo. Alids, ndo se poderia conceber
que essa lei, que criou a Comissdo de Valo-
res Mobilidrios, mantivesse o siléncio de
sua antecessora, sob pena de a nova enti-
dade nio ter um dmbito de atuagdo preci-
s0.®! Eis a definigdo veiculada:

Art. 2% Sdo valores mobilidrios su-
jeitos ao regime desta Lei:

I — as agdes, partes beneficidrias e
debéntures, os cupdes desses titulos e os
bdnus de subscri¢do;

II - os certificados de dep6sito de
valores mobilidrios;

II1 - outros titulos criados ou emiti-
dos pelas sociedades andnimas, a critério
do Conselho Monetédrio Nacional.

Pardgrafo dnico. Excluem-se do re-
gime desta Lei:

I - os titulos da divida federal, esta-
dual ou municipal;

II - os titulos cambiais de responsa-
bilidade de instituigdo financeira, exceto
as debéntures.

A redagédo do dispositivo transcrito
colocou algumas dificuldades para se che-
gar ao conceito de valor mobilidrio. Essas
dificuldades acarretaram grande imprecisdo
na delimitagdo do 4mbito da competéncia
regulamentar e fiscalizatéria da CVM - o

80. Cf. a discussfio sobre a relagdo entre valo-
res mobilidrios e titulos de crédito (infra, item IV,
3).

81. Mattos Filho, “O conceito...”, cit. na nota
40, p. 32.

mercado de valores mobilidrios —, uma vez

que tal ambito era definido (e ainda o é,

como ja visto) em fungdo daquele concei-
82

to.

A primeira dificuldade estava em que
a defini¢do era vazada na forma de uma
enumeragéo de tipos, de maneira similar ao
Securities Act. Tal enumeragdo, contudo,
era mais restrita do que a da lei norte-ame-
ricana. De fato, diferentemente da defini-
¢do americana, na redagéo original da Lei
n. 6.385/1976 o termo valor mobilidrio com-
preendia basicamente os titulos emitidos
pelas sociedades andnimas suscetiveis de
negociagdo em bolsa de valores e mercado
de balcio,*** privilegiando, como refe-
rencial, a natureza juridica do agente emis-
sor ¢ a forma do titulo, em detrimento da
respectiva fungio econdmica,®® numa niti-
da influéncia francesa.

A segunda dificuldade residia no fato
de que o rol de instrumentos era exempli-
ficativo, permitindo-se que fosse expandi-
do por iniciativa do CMN para incluir ou-
tros instrumentos de emissao das socieda-
des andnimas. Sem uma precisa concei-

82. Com efeito, o art, 12 da Lei n. 6.385/1976,
em sua redagdo original, delimitava (e continua a de-
limitar) o Ambito material de sua aplicagéo tendo por
referencial o conceito de valor mobilidrio: “Serdo dis-
ciplinadas e fiscalizadas de acordo com esta Lei as
seguintes atividades: I - a emisso e distribuigdo de
valores mobilidrios no mercado; II — a negociagéo e
intermediag@io no mercado de valores mobilidrios;
III - a organizagdo, o funcionamento e as operagdes
das bolsas de valores; IV — a administragdo de car-
teiras e a custédia de valores mobilidrios, V — a au-
ditoria das companhias abertas; VI — os servigos de
consultor e analista de valores mobilidrios”.

83. Wald, “O mercado futuro...”, cit. na nota
8, p- 13. A excegdio fica por conta dos certificados de
depdsitos de agdes, que sdo emitidos por institui¢do
financeira ou bolsa de valores (arts. 43 € 293 da Lei
n. 6.404/1976). '

84. Mattos Filho informa que a limitagéo dos
instrumentos qualificados como valores mobilidrios
aos titulos emitidos pelas sociedades anénimas foi
uma maneira de restringir a competéncia da CVM,
j4 que o Banco Central do Brasil, por questdes poli-
ticas, opunha-se & sua criagdo (“O conceito...”, cit.
na nota 40, p. 33).

85. Motta, O Conceito, cit. na nota 16, p. 102.
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tuagao de valor mobilidrio, essa permissdo
significava a outorga de poder discriciond-
rio para que o CMN considerasse como tal
0 que entendesse conveniente, sem preo-
cupagdo de rigor conceitual.®®

A terceira dificuldade referia-se ao fato
de a enumeracdo ser tipicamente instrumen-
tal ou formal, ou seja, os titulos descritos
eram considerados valores mobilidrios para
os efeitos da Lei n. 6.385/1976. A princi-
pio, pois, poder-se-ia admitir a existéncia
de outros valores mobilidrios que, por ndo
se incluirem no rol do art. 2%, ndo estariam
sujeitos aos ditames da Lei n. 6.385/1976,
embora compartilhassem o mesmo quid que
permitia serem identificados como valores
mobilisrios.*

A adogdo deste entendimento teria
efeitos préticos importantes. De fato, com
a defini¢@o do Ambito de atuagio da CVM,
o Banco Central passou a ter competéncia
residual quanto a regulamentagao e fiscali-
zagdo dos mercados ndo abrangidos por
aquela entidade. Isso quer dizer que, se se
admitisse a existéncia de valores mobilia-
rios nio sujeitos ao regime da Lei n. 6.385/
1976, ficariam a cargo do Banco Central,
além dos titulos negocidveis nos mercados
monetdrio e de crédito, expressamente re-
tirados da competéncia da CVM (Lei n.
6.385/1976, art. 29, pardgrafo uinico), os
demais valores mobilidrios ofertados no
mercado que, por ndo constarem da enu-
meracgio do art. 2% ndo se submeteriam 2
competéncia da CVM. Assim, a precisa
conceituagdo desse instituto era necesséria
também para delimitar a 4rea de atuagio
do Banco Central.**

Assim, a sistematica adotada pela Lei
n. 6.385/1976, de listar apenas alguns ins-

86. Mattos Filho, “O conceito...”, cit. na nota
40, p. 33.

87. Wald, “O mercado futuro...”, cit. na nota
8, p. 6.
88. Mattos Filho, “O conceito...”, cit. na nota
40, pp. 32-33. Cf. a discussdo sobre a existéncia de
valores mobilidrios além dos contemplados na Lei n.
6.385/1976 (infra, item IV, 2).

trumentos, emitidos por sociedade anoni-
ma, permitindo, paralelamente, a amplia-
¢do do rol por ato do CMN, criou dois pro-
blemas. De um lado, deixou de estabelecer
um pardametro para jungir o CMN a inclu-
sdo de instrumentos que realmente corres-
pondessem & natureza juridica de valores
mobilidrios. De outro, ndo forneceu uma
conceituagdo do que seriam os valores
mobilidrios, para efeito de delimitagdo das
atribui¢des da CVM e do Banco Central,
limitando-se a enumerar os instrumentos
que ficariam sujeitos a sua disciplina (da
lei).

3. A ampliagao do rol
da Lei n. 6.385/1976

O rol do art. 2° da Lei n. 6.385/1976
permaneceu inalterado até 1986. Naquele
ano, foi editado o Decreto-lei n. 2.286, que
qualificou como valores mobilidrios os in-
dices representativos de carteiras de acdes
e as opgdes de compra e venda de valores
mobilidrios. Posteriormente, outras leis vie-
ram e incluiram os seguintes instrumentos
na lista dos sujeitos a disciplina da Lei n.
6.385/1976:

a) titulos emitidos por companhias
beneficidrias de recursos oriundos de incen-
tivos fiscais (Decreto-lei n. 2.298/1986);

b) cotas de fundos imobilidrios (Lei
n. 8.668/1993); e

c) certificados de investimento em
obras audiovisuais (Lei n. 8.685/1993).

Algumas resolugoes do CMN, com
fundamento no permissivo do inciso III do
art. 22 da Lei n. 6.385/1976, também alte-
raram a lista de valores mobilidrios, inse-
rindo os seguintes instrumentos:

a) direitos de subscrigdo, recibos de
subscrigdo, opgdes de valores mobilidrios
e certificados de depdsitos de agdes (Reso-
lugdo n. 1.907/1992);

b) certificados representativos de con-
tratos mercantis de compra e venda a ter-
mo de energia elétrica (Resolugdo n. 2.405/
1997);
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c) debéntures e agdes emitidas por
companhias securitizadoras de créditos fi-
nanceiros (Resolugéo n. 2.493/1998);

d) certificados de recebiveis imobilia-
rios — CRI (Resolugdo n. 2.517/1998); e

e) certificados representativos de con-
tratos mercantis de compra e venda a ter-
mo de mercadorias e de servigos (Resolu-
¢do n. 2.801/2000).

Nao obstante, essa ampliagdo do rol
de valores mobilidrios n3o constituiu ino-
vagdo que indicasse a adogdo de uma con-
cepgdo mais aberta e funcional do institu-
to, aexemplo da contida na legislagdo ame-
ricana. Ao contririo, 0s novos tipos conti-
nuaram sendo identificados com base nos
parimetros europeus relativos & matéria.”

4. A Medida Proviséria n. 1.637/1998
ea Lein. 10.303/2001

Em vista da crescente diversidade de
investimentos ofertados ao piiblico despro-
vidos de regulagdo estatal, passou-se a exi-
gir do legislador a ampliag@o do conceito
de valor mobilirio.

Ledes, j4 em 1974, sustentava que o
conceito de titulos ou valores mobilidrios,
utilizado pelo legislador de 1965 para tra-
duzir a realidade econdmica andloga a dos
Estados Unidos, deveria sofrer uma leitura
generosa, tal como a interpretagio ameri-
cana desenvolvida em torno das securities,
de forma a permitir o policiamento satisfa-
tério do mercado de capitais e a fiscaliza-
¢do de todas as formas de captacfio de re-
cursos da poupanga popular.”® Na mesma
linha, Mattos Filho preconizava a adogdo
de um conceito suficientemente eldstico, de
tal sorte que conseguisse apanhar os negé-
cios que viessem a colocar o investidor e o
mercado em risco.”’ Eizirik, igualmente,
apontava como uma das falhas da Lei n.

89. Motta, O Conceito, cit. na nota 16, p. 102.

90. “O conceito de security...”, cit. na nota 42,
p. 60.

91. “O conceito...”, cit. na nota 40, p. 40.

6.385/1976 a definigdo de valor mobilia-
rio, a qual deveria ser flexibilizada e am-
pliada para abranger quaisquer titulos ou
direitos representativos de participagdo em
empreendimentos geridos por terceiros e
passiveis de venda em massa, a semelhan-
¢a do conceito de security do direito norte-
americano, englobando, além disso, as co-
tas de fundo de investimento, as notas co-
merciais e os contratos a futuro.”

A partir da década de 1990, aCVM e
o Banco Central comegaram a se preocu-
par com a auséncia de regulagio sobre os
contratos realizados com commodities ofer-
tados publicamente, em especial os chama-
dos contratos de boi gordo. Esses esque-
mas negociais podiam ser considerados,
formalmente, como contratos de parceria
pecudria (C6digo Civil de 1916, arts. 1.416
a 1.423), por meio dos quais um sujeito,
denominado parceiro-proprietdrio, entre-
gava seus animais a alguém, chamado par-
ceiro-tratador, para os criar, mediante par-
ticipagdo nos lucros.

Apesar de se revestirem, externamen-
te, da forma de contratos de parceria pecué-
ria, do ponto de vista funcional os negé-
cios de boi gordo constituiam oportunida-
des de investimento ofertadas ao piiblico
em que os empreendedores se encarrega-
vam da compra, engorda e venda do ani-
mal, transferindo aos investidores o ganho
obtido, descontadas as despesas adminis-
trativas e sua parte nos lucros.”

A primeira reagfo estatal partiu do
Banco Central, que passou a estudar a pos-
sibilidade de enquadrar os contratos de boi
gordo no art. 17 da Lei n. 4.595/1964, de
forma a qualificar as empresas administra-
doras desse tipo de neg6cio como institui-
¢oes financeiras, sujeitando-as a sua disci-
plina prépria.** De fato, como as empresas

92. “A urgente reforma da Lei n. 6.385/1976",
RDM 98/61, 1995.

93, Eizirik, Reforma das S/A, cit. nanota 1, p.
154.

94, Haroldo Malheiros Duclerc Vergosa, “A
CVM e os contratos de investimento coletivo (“boi
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lancadoras de contratos de boi gordo ope-
ravam profissionalmente na coleta de re-
cursos de terceiros e na aplicagdo de recur-
sos proprios e de outrem, poderiam ser
equiparadas, em tese, as institui¢des finan-
ceiras. Caberia, assim, ao Banco Central
intervir nesse mercado, estabelecendo a
necessidade de autorizagdo prévia para o
funcionamento e exercendo fiscalizagao.*

Entretanto, o Poder Executivo e, pos-
teriormente, o Legislativo, preferiram atri-
buir o controle dos contratos de boi gordo
a4 CVM, o que tornou superada a discussio
acerca da qualificacio das empresas do
ramo como institui¢des financeiras. Assim,
em 1998 foi editada a Medida Proviséria
n. 1.637, reeditada até ser convertida na Lei
10.198/2001, dispondo o seguinte:

Art. 1% Constituem valores mobilid-
rios, sujeitos ao regime da Lei n. 6.385, de
7 de dezembro de 1976, quando ofertados
publicamente, os titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de
participagio, de parceria ou de remunera-
¢do, inclusive resultante de prestagdo de
servigos, cujos rendimentos advém do es-
forgo do empreendedor ou de terceiro.

Essa medida provisdria constituiu ver-
dadeiro marco no mercado de capitais bra-
sileiro. Até o seu advento, adotava-se uma
concepgdo restrita de valor mobilidrio, em-
bora o elenco desses instrumentos estives-
se aumentando gradativamente, pela edigio
de leis e resoluges do CMN.*® Com a pro-

gordo™ e outros)”, RDM 108/94, 1998. Lei n. 4.595/
1964, art. 17: “Consideram-se institui¢des financei-
ras, para os efeitos da legislagdo em vigor, as pes-
soas juridicas piblicas ou privadas, que tenham como
atividade principal ou acesséria a coleta, interme-
diagdo ou aplicagdo de recursos financeiros préprios
ou de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, ¢
a custédia de valor de propriedade de terceiros. Pa-
rdgrafo tnico. Para os efeitos desta Lei e da legisla-
¢d0 em vigor, equiparam-se as instituigdes financei-
ras as pessoas fisicas que exercam qualquer das ati-
vidades referidas neste artigo, de forma permanente
ou eventual”,

95. Vergosa, “A CVM...”, cit. na nota 94, p. 94.

96. Nelson Eizirik, “Os valores mobilidrios na
nova lei das S/A”, RDM 124/74, 2001.

mulgacdo daquele diploma, entretanto, in-
troduziu-se no sistema brasileiro o concei-
to de contrato de investimento coletivo,
anilogo ao conceito de investment contract
formulado pela Suprema Corte dos Esta-
dos Unidos, ampliando-se o conceito de
valor mobilidrio — e, via de conseqii€ncia,
a competéncia da CVM — e afastando-o de
suas raizes européias.”’

Introduziu-se, assim, um conceito con-
sideravelmente aberto em meio aos instru-
mentos bem delimitados constantes da enu-
meragdo da Lei n. 6.385/1976, capaz de
abranger “quaisquer contratos de investi-
mento oferecidos ao piiblico, que aplica os
seus recursos na expectativa de obter lu-
cro, ndo tendo, no entanto, controle direto
sobre o empreendimento, uma vez que o
responsdvel pelo sucesso do negécio € o

empreendedor”.

Mas isso ndo significou o fim das preo-
cupagdes das autoridades. Na metade da dé-
cada de 1990, vérias empresas piiblicas e pri-
vadas em todo o mundo sofreram enormes
perdas em operagdes com derivativos. O in-
cidente mais famoso envolveu o Barings
PLC, banco de investimento inglés bicen-
tendrio que foi a faléncia depois que um de
seus operadores perdeu mais de um bilhao
de délares especulando com derivativos de
fndices de valores mobilidrios japoneses.
O caso do Barings, porém, deveu-se mais
ao mau gerenciamento interno das opera-

97. No dizer de Marcos Paulo de Almeida
Salles, “os valores mobilidrios na Lei das S/A sdo de
conceito mais amplo do que aquele pregado pela
doutrina francesa, pois a eles se acresceram caracteres
dos securities norte-americanos” (*Os valores mo-
bilidrios na Lei das S/A”, RDM 56/128, 1997). Tal-
vez 0 mais importante caractere das securities ab-
sorvido pelo direito brasileiro tenha sido o principio
da prevaléncia do substrato econémico sobre a for-
ma do negécio juridico, principio esse que, a partir
da introdugdo dos contratos de investimento coleti-
vo, passou a alicergar a interpretagio do conceito de
valor mobilidrio como um todo.

98. Eizirik, Reforma das S/A, cit. na nota 1,
pp- 158-59.
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¢oes do que a uma falha na regulamenta-
¢do das transagdes com derivativos.”

Exemplo de caso em que houve falha
regulatdria foi o do LTCM (Long Term
Capital Management Fund), um hedge fund
norte-americano que acumulou uma expo-
si¢do de mais de um trilhdo de délares, para
um patriménio gigantesco de 100 bilhdes.
O LTCM chegou a insolvéncia porque de-
senvolveu uma estratégia para burlar a de-
terminagdo legal de que os tomadores de
empréstimo para a compra de agdes depo-
sitassem junto ao Federal Reserve System
uma margem correspondente a 50% do in-
vestimento total. Para isso, passou a cele-
brar contratos de swap com a finalidade de
mimetizar a aquisi¢do de agdes, dessa for-
ma recebendo pagamentos equivalentes aos
dividendos declarados pela companhia
emissora e 2 apreciagdo de sua cotagido no
mercado. Assim, o LTCM construiu sua
posi¢do em agdes sem comprar uma tinica
agdo sequer e, por via de conseqiiéncia, sem
ter de recolher as margens de garantia.'®

Nesse panorama de inseguranga, a
necessidade de melhor fiscalizagdo do mer-
cado de derivativos levou o legislador bra-
sileiro a elaborar a Lei n. 10.303/2001, que
novamente ampliou o conceito de valor
mobilidrio, nele incluindo os contratos de-
rivativos ndo referenciados em valores mo-
bilidrios, até entdo ndo submetidos a com-
peténciada CVM. Além disso, essa lei con-
solidou no art. 2¢ da Lei n. 6.385/1976
muitos dos valores mobilidrios criados por
leis esparsas até entéio. Eis a redagio do art.
2® da Lei n. 6.385/1976, com a alteragdo
dada pela Lei n. 10.303/2001:

Art. 28 S3o valores mobilidrios su-
jeitos ao regime desta Lei:

I — as agOes, debéntures e bonus de
subscrigdo;

II - os cupons, direitos, recibos de
subscrigdo e certificados de desdobramen-

99. Daniel Krepel Goldberg, “A Lei 10.303,
de 2001, e a inclusdo dos derivativos no rol dos va-
lores mobilidrios”, RDM 129/79, nt. 27, 2003.

100. Idem, pp. 79-80.

to relativos aos valores mobilidrios refe-
ridos no inciso I;

III - os certificados de depésito de
valores mobilidrios;

IV - as cédulas de debéntures;

V - as cotas de fundos de investi-
mento em valores mobilidrios ou de clu-
bes de investimento em quaisquer ativos;

VI - as notas comerciais;

VII - os contratos futuros, de opgdes
e outros derivativos, cujos ativos subja-
centes sejam valores mobilidrios;

VIII - outros contratos derivativos,
independentemente dos ativos subjacen-
tes;

IX - quando ofertados publicamen-
te, quaisquer outros titulos ou contratos
de investimento coletivo, que gerem di-
reito de participagéo, de parceria ou de re-
muneragio, inclusive resultante de pres-
tagdo de servigos, cujos rendimentos
advém do esforgo do empreendedor ou de
terceiros.

§ 12 Excluem-se do regime desta
Lei: .
I - os titulos da divida federal, esta-

dual ou municipal;

II - os titulos cambiais de responsa-
bilidade de institui¢cdo financeira, exceto
as debéntures.

()

Com a Lei n. 10.303/2001, extinguiu-
se a possibilidade de expansdo do elenco
de valores mobilidrios pelo CMN. E bem
provével que o legislador tenha entendido
ndo mais haver a necessidade de amplia-
¢do desse rol mediante ato administrativo,
ja que a flexibilidade da cldusula contida
no inciso IX do art. 2° seria capaz de en-
quadrar os diferentes tipos de negécios que,
futuramente, pudessem ensejar a necessi-
dade de protegio estatal. Passou-se, dessa
forma, para um sistema de enumeragao
exaustiva, e nio mais exemplificativa.'”

Note-se, além disso, que o § 1°do art.
2¢ manteve a redagdo do antigo pardgrafo

101. Eizirik, “Os valores mobilidrios...”, cit.
na nota 96, p. 75.
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iinico, excluindo do regime da lei os titulos
da divida publica federal, estadual e muni-
cipal — integrantes do mercado monetéario
— e os titulos cambiais de responsabilidade
de institui¢do financeira — pertencentes ao
mercado de crédito. Ambas as classes de
titulos, ndo sendo considerados valores
mobilidrios para o efeito da Lei n. 6.385/
1976, sujeitavam-se (e ainda se sujeitam) a
competéncia do Banco Central, e ndo da
CVM.'®

Apesar de a Lei n. 10.303/2001 haver
realizado um trabalho de consolidagao dos
valores mobilidrios criados pelas leis e re-
gulamentos anteriores, nem todos os entao
existentes foram incluidos no art. 2°. Fica-
ram de fora:

a) os certificados representativos de
contratos mercantis de compra e venda a
termo de energia elétrica (Resolugio CMN
n. 2.405/1997);

b) os certificados de recebiveis imo-
bilidrios — CRI (Resolugdo CMN n. 2.517/
1998);

c) os certificados representativos de
contratos mercantis de compra e venda a
termo de mercadorias e de servigos (Reso-
lugdo CMN n. 2.801/2000);

d) os indices representativos de car-
teiras de agOes (Decreto-lei n. 2.286/
1986);'"

e) os titulos emitidos por companhias
beneficiarias de recursos oriundos de incen-
tivos fiscais (Decreto-lei n. 2.298/1986);

102, Poderiam os tftulos da divida piblica e
os titulos cambiais de responsabilidade de institui-
¢io financeira ser considerados valores mobilidrios,
embora ndo estejam sujeitos a disciplina da Lei n.
6.385/1976? Ou, por estarem expressamente excluf-
dos de sua sistemética, ndo sdo valores mobilidrios
do ponto de vista ontolégio? Cf., infra, item IV, 2.

103. As opgdes de compra e venda de valores
mobilidrios, definidas como valores mobilidrios pelo
mesmo Decreto-lei n. 2.286/1986, foram incluidas
no inciso VII, acrescido ao art. 2° da Lei n. 6.385/
1976 (“VII — os contratos futuros, de opgdes e ou-
tros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam va-
lores mobilidrios”).

f) as cotas de fundos imobilidrios (Lei
n. 8.668/1993); e

g) os certificados de investimento em
obras audiovisuais (Lei n. 8.685/1993).

Note-se que, embora os indices repre-
sentativos de carteiras de acgdes, os titulos
emitidos por companhias beneficidrias de
recursos oriundos de incentivos fiscais, as
cotas de fundos imobilidrios e os certifica-
dos de investimento em obras audiovisuais
(itens d a g, acima) ndo tenham sido con-
templados na novaredagéo do art. 2°da Lei
n. 6.385/1976, ndo deixaram de ser valores
mobilidrios sujeitos & disciplina daquela lei.
Ao contrdrio, a Lei n. 10.303/2001, por
conter disposi¢des de caréter geral, ndo re-
vogou as disposi¢des das leis — especiais —
que os haviam instituido, de forma que, nos
termos do art. 2%, § 22, do Decreto-lei n.
4.657/1942 (Lei de Introducio ao Cédigo
Civil), aqueles instrumentos permaneceram
existindo como valores mobilidrios sujei-
tos a disciplina do mercado de capitais.

Por outro lado, no que se refere aos
valores mobilidrios que, nos termos da re-
dagiio original do inciso III do art. 22 da
Lei n. 6.385/1976, haviam sido criados por
ato do CMN, esses ndo mais se sujeitam ao
sistema daquela lei. Isso porque, com base
no principio da legalidade (Constituigdo
Federal, art. 5% II), a validade dos atos ad-
ministrativos vincula-se sempre aos termos
dalei que fundamentou sua expedig¢do. Uma
vez que ocorra uma mudanga legal que tor-
ne o ato administrativo incompativel com
0 novo regime, ele perde o seu fundamento
de validade e € expurgado do sistema. De
maneira genérica, leciona-se que as normas
hierarquicamente inferiores nao sao recep-
cionadas pelo novo regime quando ocorra
alteragéio que as torne incompativeis com
as normas superiores.

Assim sendo, uma vez que tenha sido
extinta a delegag@o legislativa para que a
Administragdo complementasse o rol de
valores mobilidrios da Lei n. 6.386/1976,
os atos que haviam sido expedidos com
fundamento do art. 2¢, III, ndo foram
recepcionados pelo novo regime, perden-
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do sua validade. Portanto, todos os valores
mobilidrics que haviam sido instituidos por
ato do CMN passaram a nio mais se sub-
meter 2 lei do mercado de capitais.'® %

IV — O ATUAL CONCEITO
DE VALOR MOBILIARIO

1. Conceito e definigdo juridica

A finalidade dos conceitos juridicos é
viabilizar a aplicagio de uma determinada
norma ou de um determinado conjunto de
normas juridicas a uma coisa, um estado
ou uma situagdo.'” Nao raro, a proposigio
que enuncia o conceito juridico € compos-
ta por termos vagos ou imprecisos. Uma das
técnicas utilizadas para explicitar o signifi-
cado desses termos € a elaboragio de defi-
nigdes juridicas, de que sio espécies a enu-
meragdo e a conceituagdo legal.

Assim, para se definir uma expressio
inserida num conceito juridico, pode-se fa-

104. Hely Lopes Meirelles aborda o mesmo
problema, referindo-se, porém, aos decretos regula-
mentares, que, assim como as resolugdes do CMN
que regulamentaram o art. 2% III, da Lei n. 6.385/
1976, sdo atos administrativos normativos: “Questio-
na-se se esse decreto continua em vigor quando a
lei regulamentada € revogada e substituida por ou-
tra. Entendemos que sim, desde que a nova lei con-
tenha a mesma matéria regulamentada” (Direito Ad-
ministrativo Brasileiro, 29" ed., Sao Paulo, Malhei-
ros, 2004, p. 178). Contrario sensu, pois, entende-se
que, uma vez que a nova lei disponha diferentemente,
o decreto nio permanece em vigor. Assim, mutatis
mutandis, revogada a permissdo a que o art. 2° da Lei
n. 6.385/1976 fosse expandido por ato do CMN, os
que foram expedidos perderam sua validade.

105. Em oposigdo ao que foi dito, Eizirik afir-
ma que todas as modalidades de titulos ou contratos
que ji eram considerados valores mobilidrios na le-
gislagdo anterior e que ndo foram enumerados na
nova redagdo do art. 2° continuam a se submeter i
Lei n. 6.385/1976: cotas de fundos imobilidrios, cer-
tificados de investimentos audiovisuais, certificados
representativos de contratos mercantis de compra e
venda a termo de energia elétrica e certificados de
recebiveis imobilidrios, estes dois ultimos previstos
em resolugdes do CMN (“Os valores mobilidrios...”,
cit. na nota 96, p. 79).

106. Eros Grau, Direito, Conceitos e Normas
Juridicas, So Paulo, Ed. RT, 1988, p. 67.

zer uso de uma enumeragdo dos elementos
que perfazem o seu contetido. Essa enume-
ragao pode ser taxativa, quando esgota os
elementos do instituto, ou exemplificativa,
quando ndo os aponta todos. Pode-se tam-
bém, em lugar da enumeragio, elaborar uma
conceituagdo legal, ou seja, uma proposi-
¢do contida num texto normativo que enun-
cie os elementos que configuram o conteu-
do do termo.

A expressdo valor mobilidrio € um
desses termos vagos que necessitam de uma
definigdo juridica que explicite a significa-
¢do do conceito juridico a que se refere.
Tal definigdo encontra-se na enumeragao
dos incisos do art. 22 da Lei n. 6.385/1976
— enumeragio essa que deve ser considera-
da ampliativamente, abrangendo os instru-
mentos criados por leis esparsas — € na
conceituagdo legal de contrato de investi-
mento coletivo enunciada no inciso IX da-
quele artigo.'"”

Assim, para se chegar 2 significagdo
do conceito juridico de valor mobilidrio €
preciso estabelecer o ponto comum que
motivou a reunidio, sob a mesma rubrica,
dos diferentes tipos listados nos incisos I a
IX do art. 2¢ da Lei n. 6.385/1976 e nas leis
esparsas. Com esse intuito, os valores mo-
bilidrios serdo analisados, neste capitulo,
sob diferentes prismas, de modo a extrair-
lhes os tragos essenciais que permitam enun-
ciar o seu conceito juridico. Para isso, se-
rio abordadas (a) a possibilidade de existi-
rem valores mobili4rios que nio se subme-
tem a Lei n. 6.385/1976, (b) as categorias
tipolégicas de valores mobilidrios e suas
espécies, (c) a negociabilidade piiblica
como seu elemento conceitual e (d) sua re-
lagdo com os titulos de crédito. Ap6s essa
andlise, os elementos coletados serdo reu-
nidos, enunciando-se o atual conceito de
valor mobilidrio.

107. Motta, O Conceito, cit. na nota 16, p.
98.
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2. Existem valores mobilidrios
que ndo se submetem ao regime
da Lei n. 6.385/1976?

Do ponto de vista do direito positivo,
sdo valores mobilidrios apenas os instru-
mentos que se sujeitam A Lei do Mercado
de Capitais, isso &, os listados no art. 2* da
Lei n. 6.385/1976 e os instituidos por ou-
tros diplomas e colocados expressamente
sob aregéncia dessa lei. Isso quer dizer que
o critério delimitador do conceito de valo-
res mobilidrios € legal, de forma que so-
mente sdo enquadrados nessa categoria os
negdcios juridicos que a lei expressamente
prevé como tais.'”

Nio obstante, parte da doutrina veri-
fica, pela leitura do caput do art. 2%,'* a
possibilidade de existirem outros valores
mobilidrios além daqueles que se subme-
tem ao regime da Lei n. 6.385/1976. Essa
interpretacdo parte da constatagio de que,
segundo aquele dispositivo, a enumeragao
contida nos seus incisos € tipicamente ins-
trumental ou formal, ou seja, os instrumen-
tos ali descritos séo considerados valores
mobilidrios para os efeitos da Lei n. 6.385/
1976. A principio, pois, poder-se-ia admi-
tir a existéncia de outros valores mobilia-
rios que, por n#o se incluirem no rol do art.
2% nas leis que fazem expressa remissio a
Lei do Mercado de Capitais, ndo estariam
sujeitos aos ditames dela, embora compar-
tilhassem as caracteristicas essenciais aos
valores mobilidrios expressamente indica-
dos em lei."?

108, Eizirik, Reforma das S/A, cit. na nota 1,
p. 141.

109. “Art. 2% Sdo valores mobilidrios sujeitos
ao regime desta lei: (...)."

110, Wald (*‘O mercado futuro...”, cit. na nota
8, p. 6). Do ponto de vista exegético, esta € a linica
conclusdo a que se pode chegar. Caso o legislador
tivesse pretendido esgotar a possibilidade de valores
mobilidrios com as espécies arroladas, deveria ter
redigido o dispositivo da seguinte maneira: “Sao
valores mobilidrios, sujeitos ao regime desta lei”. A
inser¢do de uma virgula teria tido o conddo de ex-
pressar que a sujeigio ao regime da lei seria um
caractere essencial aos instrumentos arrolados. Ou
seja, s6 seriam valores mobilidrios os instrumentos
ali mencionados.

Defendendo essa tese, Newton De
Lucca, apds se referir ao art. 1%, I, da Lei n.
6.385/1976, que estabelece como objeto da
disciplina legal a atividade de emissdo e
distribui¢do de valores mobilidrios no mer-
cado, assim se expressa:

“Infere-se, assim, da sistemaética da lei,
que podem existir valores mobilidrios que
ndo sejam distribuidos no mercado, e, por
isso, ndo sujeitos ao regime da lei.

“Idéntico raciocinio poderia ser apli-
cado ao art. 2¢ que diz: ‘Sdo valores mobi-
lidrios sujeitos ao regime desta lei’, do que
se conclui, igualmente, que hé outros valo-
res mobilidrios ndo sujeitos ao império da

lei.”"!

O mesmo autor sustenta a existéncia
de duas categorias distintas de valores mo-
bilidrios. De um lado, aquela 2 qual se apli-
cam as disposi¢des da Lei n. 6.385/1976 ¢
demais normas da CVM, cuja identificagdo
decorre do art. 2° da mesma lei. De outro
lado, uma categoria de importancia secun-
déria, por ndo se achar sujeita a disciplina
daquela entidade.'"” Para ele, a pouca aten-
¢do que essa segunda categoria desperta
como valores mobilidrios advém do fato de
ndo existir uma teoria geral dos valores
mobilidrios, isso €, um conjunto de princi-
pios sistematizados e coordenados que
logicamente lhe pudessem ser aplicados.'"

111. Aspectos da Teoria Geral dos Titulos de
Crédito, Sio Paulo, Pioneira, 1979, p. 37.

112. “As bolsas de valores e os valores mobi-
lidrios”, in Rev. Ibero-Am. Dir. Pub., ano 2, v. 4,2001,
p. 223. Calha perguntar: a pouca importincia dessa
segunda categoria se deve ao fato de nfo estar sujei-
ta a disciplina da CVM ou precisamente por ter pou-
ca importincia ¢ que se acha excluida desse regime?

113. “As bolsas de valores...”, cit. nanota 112,
p. 223. Segundo De Lucca, a identificagio de um
documento como valor mobilidrio ndo traduz inte-
resse maior, diferentemente do que ocorre com os
titulos de crédito, j4 que o reconhecimento de um
documento como tal pode determinar a aplicagio
subsididria de certos principios gerais inerentes a esta
categoria de instrumentos (Aspectos da Teoria, cit.
na nota 111, p. 37). No mesmo sentido j4 se havia
manifestado Philomeno Joaquim da Costa, para quem
o conceito de valor mobilidrio ndo tem nenhum va-
lor cientifico, podendo-se talvez apontar, como dni-
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Por isso, tende-se a somente considerar
como valores mobilidrios os instrumentos
expressamente consignados em lei, negan-
do-se a mesma qualificagdo a outros que
possuam 0s mesmos caracteres essenciais.

Escrevendo antes da Medida Provisé-
ria n. 1.637/1998, Haroldo Malheiros Du-
clerc Vergosa também apontava a existén-
cia de outros valores mobilidrios afora os
da Lei n. 6.385/1976, identificando instru-
mentos dessa categoria sujeitos ao contro-
le da Receita Federal, do Banco Central e
da Superintendéncia de Seguros Privados
(SUSEP) e ainda outros que nfo estariam
sujeitos a controle algum, explicitando que
“o conceito de valores mobilidrios € mera-
mente finalistico no direito positivo brasi-
leiro, ndo esgotando a totalidade de papéis
que, doutrinariamente, assim poderiam ser

designados”.'"

Segundo o autor, poderiam conside-
rar-se como valores mobilidrios sujeitos a
fiscalizagdo da Receita Federal as opera-
¢Oes previstas na Lei n. 5.768/1971, que
dispde sobre a distribuigéo gratuita de pré-
mios, mediante sorteio, vale-brinde ou con-
curso, a titulo de propaganda, e estabelece
normas de protegdo a poupanga popular.'"
De fato, os negé6cios descritos nos arts. 1,

caput, e 7° da referida lei''® possuem as

ca particularidade, o fato de instrumentar a busca de
renda pelo seu titular (Anotagdes as Companhias, 1,
Sio Paulo, Ed. RT, 1980, p. 112).

114, “Notas sobre o regime juridico das ofer-
tas ao piblico de produtos, servigos e valores mobi-
lidrios no Direito brasileiro — Uma questdo de
complementagdo da protegdo de consumidores e de
investidores”, RDM 105/81, 1997.

115. Idem, p. 79.

116. “Ant. 12. A distribuigio gratuita de pré-
mios a titulo de propaganda quando efetuada medi-
ante sorteio, vale-brinde, concurso ou operagio as-
semelhada, dependerd de prévia autorizagio do Mi-
nistério da Fazenda, nos termos desta lei e de seu
regulamento. (...). Art. 7°. Dependerio, igualmente,
de prévia autorizagdo do Ministério da Fazenda, na
forma desta lei, e nos termos e condigdes gerais que
forem fixados em regulamento, quando ndo sujeitas
a de outra autoridade ou 6rgdos piblicos federais: 1
~ as operagdes conhecidas como Consércio, Fundo
Miituo e outras formas associativas assemelhadas,
que objetivem a aquisi¢io de bens de qualquer natu-

mesmas caracteristicas dos contratos de in-
vestimento coletivo do art. 22, IX, da Lei n.
6.385/1976, nado existindo, ontologicamen-
te, diferenga entre ambas as categorias de
instrumentos, em especial no que se refere
ao contido no art. 7% V.

Seriam valores mobilidrios a cargo do
Banco Central os instrumentos previstos no
art. 7% I, da mesma Lei n. 5.768/1971, os
quais, por forca da Lei n. 8.177/1991, fo-
ram transferidos para a competéncia daque-
la entidade,'"” e os titulos da divida pibli-
ca, haja vista terem sido expressamente ex-
cluidos do regime da Lei n. 6.385/1976."%

Por fim, estariam sob a competéncia
da SUSEP os titulos de capitalizagdo, con-
forme disposigdo do Decreto-lei n. 261/

1967 e da Circular SUSEP n. 130/2000.'"

Afora os valores mobilidrios sob pro-
te¢do da CVM, da Receita Federal, do Ban-
co Central e da SUSEP, Vercosa identifica-
va outros que, por nao estarem sujeitos a
fiscalizagdo estatal, careceriam de prote-
¢do.'” Além disso, defendia que os valo-
res mobilidrios deveriam ser considerados
numa acepgio ainda mais ampla que o con-
ceito norte-americano de security, haja vista
que a Lein. 6.385/1976 era por demais res-
tritiva, contemplando apenas os instrumen-
tos expressamente elencados,'*!

reza; Il — a venda ou promessa de venda de mercado-
rias a varejo, mediante oferta piiblica e com recebi-
mento antecipado, parcial ou total, do respectivo pre-
¢o; lII - a venda ou promessa de venda de direitos,
inclusive cotas de propriedade de entidades civis, tais
como hospital, motel, clube, hotel, centro de recrea-
¢dio ou alojamento e organizagao de servigos de qual-
quer natureza com ou sem rateio de despesas de
manutengdo, mediante oferta publica e com paga-
mento antecipado do prego; IV — a venda ou pro-
messa de venda de terrenos loteados a prestagdes
mediante sorteio; V — qualquer outra modalidade de
captagio antecipada de poupanga popular, mediante
promessa de contraprestagio em bens, direitos ou
servigos de qualquer natureza.”

117. “Notas sobre o regime...”, cit. nanota 114,
p. 79.

118. Idem, pp. 80-81.

119. Idem, p. 79.

120. Idem, p. 8B2.

121. Idem, p. 80.
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O anseio do autor foi em grande parte
atendido com a edi¢io da Medida Provis6-
ria n. 1.637/1998, mediante a adogdo de
uma férmula tdo genérica (contratos de in-
vestimento coletivo) que seria capaz de
abranger a maior parte dos negécios que
careciam de tutela. Porém, ainda que vaza-
da em termos amplos, a solugdo engendra-
da somente seria capaz de alcangar, em tese,
os instrumentos que atendessem aos requi-
sitos nela estabelecidos, ndo se estendendo
a toda e qualquer situagio que configuras-
se acesso a poupanga popular com a con-
seqiiente criagdo de riscos. Ao que parece,
portanto, nem todos os negécios que Ver-
gosa preconizava fossem considerados va-
lores mobilidrios foram contemplados na
solugdo fornecida pela medida provisé-

ria.'#

Com base nessas opinides, percebe-se
que, no ordenamento pitrio convivem ins-
trumentos expressamente denominados va-
lores mobilidrios ao lado de outros que, ndo
obstante o siléncio da lei, compartilham
com aqueles os elementos essenciais ao ins-
tituto. Assim, podem-se classificar os va-
lores mobilidrios, de lege ferenda, em dois
grupos. O primeiro engloba instrumentos
sujeitos ao regime da Lei n. 6.385/1976,
arrolados em seu art. 2* e em leis espar-
sas,'” quais sejam:

122. Exemplo de operagdo que o autor defen-
dia ser passivel de enquadramento no conceito de
valor mobilidrio, mas que ndo cabe na férmula dos
contratos de investimento coletivos, é a “venda de
imé6veis a prestagdo, objeto de publicidade feita por
meio de aniincios e da distribuigdo piiblica de folhe-
tos e do envio de malas-diretas originadas até mes-
mo do exterior (Estados Unidos, Austrdlia, Espanha,
etc.), pritica adredemente engendrada para fazer com
que seus autores escapem da legislagdo nacional”
(“Notas sobre o regime...”, cit. na nota 114, p. 77).
Nessa hipétese, conquanto haja oferta piiblica de um
bem, ndo existe um empreendimento comum alvo
de investimento com expectativa de lucro, o que
descaracteriza o negécio como um contrato de in-
vestimento coletivo e, portanto, como valor mobilid-
rio.

123. Cf. o que foi dito sobre os valores mobi-
lidrios criados por ato do CMN, os quais, em nosso
entendimento, ndo mais se submetem a Lei n. 6.385/
1976 e, portanto, estdo excluidos deste grupo. Po-

a) agdes, debéntures e bonus de subs-
cricdo (art. 24 I);

b) cupons, direitos, recibos de subs-
crigdo e certificados de desdobramento re-
lativos as agOes, debéntures e bonus de
subscrigao (art. 2%, II);

c) certificados de depésito de valores
mobilidrios (art. 22, III);

d) cédulas de debéntures (art. 2%, IV);

e) cotas de fundos de investimento em
valores mobilidrios (art. 2%, V);

f) cotas de clubes de investimento em
quaisquer ativos (art. 2%, V);

g) notas comerciais (art. 2%, VI);

h) contratos derivativos referenciados
em quaisquer ativos (art. 2%, VII ¢ VIII);

i) contratos de investimento coletivo
(art. 24, IX).

j) indices representativos de carteiras
de agdes (Decreto-lei n. 2.286/1986);

k) titulos emitidos por companhias
beneficidrias de recursos oriundos de incen-
tivos fiscais (Decreto-lei n. 2.298/1986);

1) cotas de fundos imobilidrios (Lei n.
8.668/1993); e

m) certificados de investimento em
obras audiovisuais (Lei n. 8.685/1993).

O segundo grupo, por sua vez, inclui
o0s instrumentos que, apesar de nio terem
sido expressamente colocados pelo legis-
lador nessa categoria juridica, guardam se-
melhanga funcional com os que o foram,
de modo que se pode concluir pelo seu per-
tencimento a esse instituto.

A principal conseqiiéncia prética de
considerar que o universo dos valores mo-
bilidrios ndo se esgota nos instrumentos su-
jeitos A Lei n. 6.385/1976 € a possibilidade
de expandir a tutela jurisdicional coletiva
da Lei n. 7.913/1989 para além dos limites
do mercado de capitais. Isso porque, como
ja visto (supra, item I, 2), essa lei visa a
proteger os titulares de valores mobilidrios

dem, contudo, ser incluidos no segundo grupo, adi-
ante apresentado (supra, item III, 4, in fine).
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e os investidores no mercado. Seu alcance
depende, pois, do contetido que se confira
as expressdes valor mobilidrio e mercado,
de forma que, ampliando-se o contedido da
primeira, maior nimero de pessoas, em si-
tuagio substancialmente idéntica, poderia
ser beneficiada pela atuagdo estatal.'**

Mas para que se possam identificar os
valores mobilirios que n3o sdo assim ex-
pressamente designados pela lei, € neces-
sario identificar os caracteres essenciais a
essa categoria juridica, de modo a justifi-
car sua submissdo A disciplina legal do
mercado de capitais. A essa tarefa serdo
dedicados os préximos itens.

3. Categorias tipologicas
e valores mobilidrios em espécie

A partir das semelhangas morfo-fun-
cionais dos valores mobilidrios contempla-
dos nos incisos do art. 22da Lei 6.385/1976
e na legislagdo em vigor, propde-se sua clas-
sificagdo nas seguintes categorias: (a) titu-
los emitidos pelas sociedades andnimas e
seus derivados, (b) cotas de fundos e clu-
bes de investimento, (c) contratos de inves-
timento coletivo e (d) contratos derivativos.

3.1 Titulos emitidos pelas
sociedades andnimas e seus derivados

S#o valores mobilidrios de emissao das
sociedades andnimas as agdes, as debéntu-
res, os bonus de subscrigdo, as notas co-
merciais (Lei n. 6.385/1976, art. 2%, I e VI)
e os titulos emitidos por companhias bene-
ficidrias de recursos oriundos de incenti-
vos fiscais (Decreto-lei n. 2.298/1986).'*

124. Eizirik, ao contrdrio, entende que sé os
instrumentos do primeiro grupo poderiam ser consi-
derados valores mobilidrios, de tal forma que apenas
seus titulares poderiam beneficiar-se da tutela
jurisdicional coletiva (Aspectos Modernos, cit. na
nota 7, pp. 159-61).

125. Ontologicamente, nio hé nada que dife-
rencie os valores mobilidrios emitidos por essas com-
panhias dos emitidos pelas demais. Ao lhes conce-
der disciplina especifica, o administrador-legislador

As partes beneficidrias, que constavam da
antiga redagdo do art. 2%, I, da Lei n. 6.385/
1976, foram excluidas em virtude da reda-
¢do dada pela Lei n. 10.303/2001 ao art.
47, paragrafo tunico, da Lei n. 6.404/1976,
proibindo sua emissido pelas companhias
abertas.'?

Os incisos II a IV do art. 2%, por sua
vez, elencam instrumentos derivados dos
titulos emitidos pelas companhias, quais
sejam os cupons, direitos, recibos de subs-
crigdo e certificados de desdobramento re-
lativos as agdes, debéntures e bdnus de
subscrigdo, os certificados de depésito e as
cédulas de debéntures.

Também se incluem na presente cate-
goria os indices representativos de cartei-
ras de agdes (Decreto-lei n. 2.286/ 1986),
por serem estruturados em torno de um dos
instrumentos emitidos pelas sociedades
andnimas: as agoes.

Todos esses titulos possuem duas ca-
racteristicas em comum. A primeira € a sua
fungéo econdmica de instrumentar a capi-
talizagiio de um empreendimento economi-
co, desenvolvido sob a forma de sociedade
andnima. A segunda € a sua negociabi-
lidade, que se liga & primeira caracteristica
na medida em que o interesse em sua aqui-
sigdo estd ligado diretamente a possibili-
dade de aliend-los livremente, de modo a
se evitarem perdas econémicas.'”’

Quanto a circulabilidade, entendida
como a aptiddo do instrumento de ser trans-
ferido mediante a tradigdo de seu suporte
material, o advento dos titulos escriturais
impede que se afirme seu cariter essen-

pretendeu, na verdade, submeter as sociedades
favorecidas com incentivos fiscais a controle mais
rigoroso, haja vista o interesse piblico em que as
finalidades perseguidas mediante tais incentivos néio
fossem distorcidas.

126. Motta, O Conceito, cit. na nota 16, p.
79.

127. H4 apenas uma subespécie de titulo emi-
tido por companhias que ndo sdo negocidveis, fato
esse que ndo infirma a regra da negociabilidade. Tra-
ta-se das agdes preferenciais de classe especial (Lei
n. 6.404/1976, art. 17, § 79).
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cial.'” Isso porque apenas os representa-
dos por certificados sdo circuldveis e, ap6s
aLei n. 8.021/1990, que extinguiu os titu-
los endosséveis e ao portador, os certifica-
dos perderam sua fungao, ja que, restando
no sistema apenas aqueles em forma nomi-
nativa, a presuncéo de propriedade passou
a se dar somente com a inscri¢ao do nome
do titular no livro préprio, e ndo com a pos-
se do documento.'”

Em relag@o a forma, tais instrumentos
sdo muito diversificados, podendo adotar
aspecto externo variado, inclusive o de ti-
tulos de crédito. Assim, as notas comer-
ciais — que, formalmente, sdo notas promis-
sérias — e os bdnus de subscrigio sdo titu-
los de crédito préprios,'* as passo que as
debéntures o sdo impréprios, uma vez que
lhes faltam os elementos da cartularidade,
literalidade e autonomia.'*' Também sdo
titulos de crédito impréprios os certifica-
dos de depésito, dado que, & semelhanga

128. Sobre as agdes escriturais, Modesto
Carvalhosa leciona que “tém como caracteristica fun-
damental ndo serem circuldveis, na medida em que a
cessdo dos direitos a elas inerentes se opera por lan-
gamentos em conta corrente (art. 35), do cedente e
do cessiondrio, procedidos pela instituigdio financei-
ra administradora” (Comentdrios a Lei de Socieda-
des Andnimas, 1, 22 ed., Sdo Paulo, Saraiva, 1998, p.
137).

129. Em que pese a referéncia final s debén-
tures, a seguinte ligdo aplica-se a todos os titulos
emitidos pelas companhias: “Esse aspecto documen-
trio do titulo estd derrogado pelo uso e pelo nosso
sistema de nominatividade compulséria dos titulos,
excluidas que foram as formas ao portador e
endossdveis, por forga da Lei n. 8.021, de 12 de abril
de 1990. Como vimos, deixa de existir a fungdo dos
certificados, qual seja, a de materializar as obriga-
¢Oes para tornar os titulos respectivos facilmente
negocidveis. Ocorre, outrossim, que a nominatividade
escritural das debéntures impede que sejam emiti-
dos certificados que as representem” (Carvalhosa,
Comentdrivs, cit. na nota 128, p. 573).

130. Leciona-se que, ndo obstante a perda da
literalidade cartular decorrente da Lei n. 3.021/1990,
os bonus de subscrigdo possuem a autonomia tipica
dos titulos de crédito, o que autoriza sua classifica-
¢80 nessa categoria de instrumentos (Carvalhosa,
Comentdrios, cit. na nota 128, p. 18).

131. Carvalhosa, Comentdrios, cit. na nota
128, pp. 573 e 576-77.

do conhecimento de depdsito de mercado-
rias, seu objeto ndo é pecunidrio.'*? J4 as
acdes, segundo a doutrina majoritdria, ndo
possuem a natureza de titulos de crédito, ja
que, de um lado, ndo conferem a seu titular
propriamente um crédito, mas sim o inves-
tem numa situagio juridica complexa, atri-
buindo-lhe a qualidade de sécio, e, de ou-
tro lado, ndo portam um direito literal e
autdnomo nelas mencionado.'*

3.2 Cotas de fundos
e clubes de investimento

3.2.1 Cotas de fundos de investimento

O fundo de investimento € uma comu-
nhdo de recursos, constituida sob a forma
de condominio, destinada a aplicagdo em
valores mobilidrios e em quaisquer outros
ativos financeiros. As cotas correspondem
a fragdes ideais de seu patrimdnio, sendo
nominativas e escriturais, nos termos do art.
10 da Instrugao n. 409/2004 da CVM, que
dispbe sobre a constitui¢cdo, a administra-
¢do, o funcionamento e a divulgagio de in-
formagdes dos fundos de investimento.

Tal como as agdes das sociedades and-
nimas, as cotas de fundo de investimento
conferem a seus titulares direitos patrimo-
niais e extrapatrimoniais. O principal direito
patrimonial € o de receber a quantia decor-
rente da valorizagao de sua participagao,
descontadas as taxas de administragdo e de
performance previstas no regulamento do
fundo. No campo extrapatrimonal, o prin-
cipal direito € o de participar da assembléia-
geral de cotistas.

A principal conseqiiéncia de as cotas
de um fundo de investimento serem consi-

132. Idem, pp. 409-410.

133. De Lucca, “As bolsas de valores...”, cit.
na nota 112, p. 221. “A agfo ao portador, ora extinta
(Lei n. 8.021, de 1990), que era sempre representa-
da por certificado, poderia ser considerada titulo de
crédito. Isto porque essa forma preenche os requisi-
tos essenciais do instituto, ou seja, documento lite-
ral e auténomo, necess4rio para o exercicio do direi-
to que nele se contém™ (Carvalhosa, Comentdrios,
cit. na nota 128, p. 249).
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deradas valores mobilidrios € a sua submis-
sa0 a disciplina da CVM, ao passo que as
demais se sujeitam 2 fiscalizagdo do Ban-
co Central."3* Isso, entretanto, somente
ocorre se os ativos que compdem o fundo
forem titulos incluidos no elenco de va-
lores mobilidrios. E o caso, por exemplo,
das cotas de fundos de investimento em
agdes.'

Se a carteira do fundo se constituir
apenas por ativos que ndo sejam valores
mobilidrios, suas cotas estardo excluidas da
disciplina do mercado de capitais. Eo
exemplo dos fundos de investimento em
titulos piblicos. Como j4 visto, esses ati-
vos, por forga do art. 2%, § 1%, I, da Lei n.
6.385/1976, estdo excluidos do rol de va-
lores mobilidrios, de forma que as cotas de
tal fundo de investimento também nZo se
consideram valores mobilidrios.

Na hipétese intermedidria de um fun-
do multicarteira, composto por valores
mobilidrios e titulos da divida piblica, suas
cotas serdo classificadas como valores mo-
bilidrios sujeitos a disciplina da lei do mer-
cado de capitais apenas se aqueles instru-
mentos compuserem mais de 51% da car-
teira.'*

Um ponto que afasta as cotas de fun-
dos de investimento dos demais valores
mobilidrios € o fato de que nem todas sdo
negocidveis. Apenas o s@o as de fundos fe-
chados, que sao aqueles cujo resgate somen-
te pode ocorrer ao término de seu prazo de
duragdo. As cotas de fundos abertos, em que
os participantes podem solicitar o resgate
de sua aplicagdo a qualquer tempo, nao se
prestam a ser objeto de cessdo ou transfe-
réncia, salvo por decisao judicial, execu-
¢ao de garantia ou sucessdo universal (Ins-
trugio CVM n. 409/2004, art. 12, caput).

134. Eizirik, “Os valores mobilidrios...”, cit.
na nota 96, p. 76.

135. Idem, p. 75.

136. Art. 13, § 5% do Regulamento anexo &
Circular n. 2.616/1995 do Banco Central, com reda-
¢do dada pela Circular n. 2.958/2000.

3.2.1.1 Cotas de fundos imobilidrios

As cotas de fundos imobilidrios repre-
sentam espécie das cotas de fundos de in-
vestimento, com uma diferenga: enquanto
estas somente se consideram valores mo-
bilidrios quando a carteira do fundo se com-
puser de titulos da mesma natureza, aque-
las sdo sempre valores mobilidrios, apesar
de seus ativos subjacentes — os bens imo-
veis — ndo serem valores mobilidrios.

Os fundos imobilidrios foram institui-
dos pela Lei n. 8.668/1993 e regulamenta-
dos pela Instrugdo n. 205/1994 da CVM. A
lei define-os como uma comunhéo de re-
cursos captados no mercado de valores
mobilidrios destinada a aplicagfo em em-
preendimentos imobilidrios, sem persona-
lidade juridica (art. 1%), sendo seu patri-
monio co-propriedade de todos os cotistas
(Instrugdo CVM n. 205/1994, art. 29).

A diferencga entre os fundos imobilia-
rios e os fundos de investimento financei-
ros refere-se aos bens que compdem a car-
teira de uns e de outros. No caso dos pri-
meiros, os recursos captados deverdo ser
aplicados em negdcios imobilidrios, ndo
sendo admitida, a ndo ser em caréter tem-
porério, outras formas de aplicagdo.'”’ J&
no caso dos ultimos, a carteira pode aco-
modar vasta gama de ativos, desde que ne-
gocidveis no mercado financeiro, sejam
valores mobilidrios ou nio.

3.2.2 Cotas de clubes de investimento

O clube de investimento € um condo-
minio constituido por pessoas naturais para
a aplicag@o de recursos comuns em valores
mobilidrios. Nos termos da Instrugao n. 40/
1984 da CVM, sua carteira deve compor-

137. A Instrugdio n. 205/1994 admite o inves-
timento de parcela do patrimdnio do fundo imobilia-
rio que, temporariamente, nio esteja aplicada em
empreendimentos imobilidrios em quotas de fundos
de investimento financeiros, em quotas de fundos de
renda fixa e/ou em titulos de renda fixa, até o limite
médximo de 25% (art. 6%).
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se de, no minimo, 51% de agdes, bonus de
subscricdo e debéntures conversiveis em
acdo, de emissdo de companhias abertas
(art. 1%, § 1%). Somente estara sujeito a dis-
ciplina do mercado de capitais o clube vin-
culado a sociedade corretora, distribuidora
ou banco de investimento (art. 1%, caput).

As cotas correspondem a fragGes ideais
do patrimdnio do clube de investimento,
sendo sempre consideradas valores mobi-
lidrios, ainda que, hipoteticamente, a car-
teira fosse composta exclusivamente por
papéis de renda fixa, como titulos da divi-
da piblica'®® — o que, de resto, ndo € possi-
vel, em virtude da imposigdo da Instrugdo
n. 40/1984 de que a carteira seja composta
por um minimo de valores mobilidrios. Nes-
te aspecto, note-se que o tratamento dado
aos clubes de investimento € diverso do
estabelecido para os fundos de investimen-
to, sem que haja uma razdo clara para
isso.'”

3.3 Contratos de investimento coletivo

Os contratos de investimento coletivo
sd0 todos os titulos ou contratos que, quan-
do ofertados publicamente, gerem direito
de participag@o, de parceria ou de remune-
ragdo, inclusive resultante de prestagao de
servigos, cujos rendimentos advenham do
esforgo do empreendedor ou de terceiros
(Lei n. 6.385/1976, art. 2, IX).

Os termos amplos em que sua concei-
tuagio legal estd vazada, & semelhanga da
defini¢ao desenvolvida pelos tribunais nor-
te-americanos,'* permite o enquadramento

138. Eizirik, “Os valores mobilidrios...”, cit.
na nota 96, p. 75.

139. Idem.

140. Compare-se a definigio da lei brasileira
com a Howey definition da Suprema Corte norte-
americana (supra, item II, 3.2.1): “um contrato de
investimento, para os fins do Securities Act, com-
preende todo contrato, transagdo ou esquema por
meio do qual uma pessoa investe seu dinheiro em
um empreendimento comum e € levada a esperar lu-
cros advindos exclusivamente dos esforgos do em-
preendedor ou de um terceiro”.

de um nimero ilimitado de negdcios
ofertados ao piiblico com o objetivo de cap-
tar poupanga popular para o desenvolvi-
mento de um empreendimento.'*'

A seguir, serdo estudados detidamen-
te os aspectos de maior interesse inter-
pretativo relacionados a esse conceito.

a) “Titulos ou contratos”. Os instru-
mentos de investimento coletivo podem
assumir a forma de titulos ou contratos, isso
é, podem derivar de declaragGes unilaterais
de vontade que confiram a seu destinatirio
um direito e se materializem numa cértula
(titulos) ou de negdcios juridicos cuja cons-
tituigao dependa da manifestagio de von-
tade de mais de um sujeito (contratos).

Ao se referir a “titulos ou contratos”,
o legislador inspirou-se diretamente no
Howey test, que menciona constituir secu-
rity qualquer “contrato, transagio ou esque-
ma” que preencha os demais requisitos da
definigio jurisprudencial. Assim como com
as securities, a expressao titulos ou con-
tratos possui significado amplo, engloban-
do todo e qualquer negécio juridico que,
independentemente de sua forma, atenda as
demais caracteristicas do conceito legal,
isso €, que, de maneira geral, constitua in-
vestimento avalidvel em dinheiro em um
empreendimento comum com finalidade
lucrativa, sendo o empreendimento condu-
zido exclusivamente pelo langador ou por
terceira pessoa.

b) “Quando ofertados publicamente’.
A oferta ou negociagdo em mercado ndo é
elemento essencial aos valores mobilia-
rios, de forma que a publicidade nio € cri-
tério para se considerar um instrumento
como tal. Ela é, isto sim, requisito para que
o valor mobilidrio se sujeite ao regime le-

141. Em relagdo & experiéncia norte-america-
na, Loss afirma que o catdlogo de empreendimentos
caracterizdveis como investment contract € tao varia-
do quanto a imaginagdo dos empreendedores, in-
cluindo desde esquemas envolvendo animais até par-
ticipagbes em barcos pesqueiros, mdquinas de ven-
da, parquimetros, cemitérios e plantagdes a serem
cultivadas e comercializadas pelo empreendedor
(Securities Regulation, cit. na nota 41, pp. 319-20).
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gal de protegdo ao investidor, dado que a
esséncia do conceito de valor mobilidrio
reside na sua fungdo econdmica de servir
de instrumento para a captagio de recursos
para a aplicagdo em empreendimentos de
risco e na sua negociabilidade, seja pabli-
ca ou privada (infra, item IV, 6).

Quanto aos contratos de investimento
coletivos, a lei dispde especificamente que
somente se submeterdo a seu regime quan-
do ofertados publicamente. Quando néo,
continuardo sendo valores mobilidrios, jd
que permanecerdo com a fungdo de instru-
mentar a busca de investimento € com as
caracteristicas que lhe conferem mobilida-
de, porém ndo estardo sujeitos a disciplina
do mercado de capitais.

c) “De investimento coletivo”. A se-
melhanga do conceito norte-americano, in-
vestimento, para fins de se caracterizar o
instrumento em exame, significa aporte de
capital para a realizagdo de um empreen-
dimento, podendo ser em espécie ou me-
diante entrega de bens suscetiveis de avalia-
¢do econdmica. De notar que esse investi-
mento ndo € individual, mas coletivo, no
sentido de que envolve a contribuicdo de
uma pluralidade de individuos.'*

d) “Que gerem direito de participa-
¢do, de parceria ou remuneragdo, inclusi-
ve resultante da prestagdo de servigos”.
Para se caracterizar o contrato de investi-
mento coletivo, o aporte de capital realiza-
do deve ter por objetivo o recebimento de
uma vantagem economicamente aprecidvel.
Tal vantagem, nos termos da lei, pode ser
concedida sob a forma de participagao nos
ganhos, de parceria ou de remuneracdo fixa,
podendo ser auferida, inclusiva, sob a for-
ma de prestagdo de servigos.

e) “Cujos rendimentos advém do es-
forgco do empreendedor ou de terceiros”.
Este requisito € réplica da férmula norte-
americana. O titular de contratos de inves-
timento € simples prestador de capital, sem
participar da gestdo do empreendimento.

142. Vercosa, “A CVM...”, cit. na nota 94, p.
98.

Esse fato é o fundamento da intervengao
estatal protetora no mercado de capitais, ja
que, se estivesse em condigdo de interferir
nos rumos do negécio para proteger seu
patrimdnio, o investidor prescindiria dessa
tutela.'?

3.3.1 Certificados de investimento
em obras audiovisuais

Os certificados de investimento em
obras audiovisuais podem ser considerados
espécies de contratos de investimento co-
letivo, haja vista preencherem o tipo des-
crito no art. 22, IX, da Lei n. 6.385/1976.

Esses instrumentos foram criados pela
Lei n. 8.685/1993 como forma de incenti-
vo a aplicagdo de recursos na produgio ci-
nematografica nacional. Dispunha referida
lei que, até o exercicio fiscal de 2003, in-
clusive, os contribuintes poderiam deduzir
do imposto de renda as quantias despen-
didas com a aquisigdo de cotas representa-
tivas de direitos de comercializagio sobre
as obras audiovisuais cinematograficas bra-
sileiras de producdo independente previa-
mente aprovadas pelo Ministério da Cultu-
ra (art. 1%, caput). A responsabilidade dos
titulares limitava-se 2 integralizagio das
cotas subscritas (art. 1%, capur).

Posto haver cessado a isengao fiscal
ao fim do ano de 2003, permanecem em
existéncia os titulos de investimento em
obras audiovisuais.

3.4 Contratos derivativos

Os contratos derivativos sdo instru-
mentos financeiros cujo valor € fixado ten-
do como referéncia o valor de outro bem
ou ativo financeiro, tais como uma commo-
dity, um indice de mercado, uma taxa de

143. Em termos econdmicos, o fundamento da
intervencdo estatal € o fendmeno da dissociagdo en-
tre a propriedade e o controle da riqueza. Percebe-se
bem sua ocorréncia nos contratos de investimento
coletivo, em que a riqueza pertence a um sujeito - o
investidor —, ao passo que o seu controle cabe a ou-
tro — 0 empreendedor ou terceiros (cf. nota 36).
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cidmbio, de juros ou outro contrato deriva-
tivo. Marcos Paulo de Almeida Salles defi-
ne-os como “negécios juridicos realizados
em determinados mercados, nos quais a
formag@o dos pregos do objeto € derivada,
decorrente dos pregos do mesmo objeto em
outros mercados”.'* Sio negociados no
mercado futuro e tém como fungio econd-
mica bésica propiciar o hedge, ou seja, pro-
tecdo contra riscos de variacio de pregos.

A principal fungio do mercado de de-
rivativos ndo € propiciar a circulagdo de
mercadorias e ativos financeiros, mas sim
assegurar aos agentes econdmicos que de-
sempenhem atividades sujeitas a algum tipo
de risco um mecanismo eficaz de protegio
contra a possibilidade de variagdes futuras
de preco. Nesse mercado, os objetos de
negociacdo ndo sdo os bens, tangiveis ou
intangiveis, que servem de referéncia aos
contratos neles negociados, mas sim um
ente que também possui valor econdmico:
o risco.'¥ '

O mercado futuro operacionaliza-se
nas Bolsas de Mercadorias e Futuros. Em
seus primérdios, as operagdes a futuro res-
tringiam-se aos negécios sobre matérias-
primas e produtos alimenticios, principal-
mente cereais. A partir da década de 1970,
surgiram os negdcios futuros sobre ativos
financeiros, inclusive sobre valores mobi-
lidrios. De acordo com os tipos de bens
objeto dos contratos derivativos, distin-
guem-se nos mercados futuros dois segmen-
tos bem diferenciados: o mercado de
commodities (commodity futures) e o mer-
cado de ativos financeiros (financial fu-
tures). Este tiltimo subdivide-se em trés ou-
tros mercados: o de futuros cambiais (cur-
rency futures), o de titulos de renda fixa
(interest rate futures) e o de indices repre-

144. O Contrato Futuro, So Paulo, Cultura,
2000, p. 40.

145. Carlos Augusto da Silveira Lobo, “Os
mercados futuros”, RDM 124/150, 2001; Nelson
Eizirik, “Negécio juridico de hedging”, RDM 90/14,
1993.

sentativos de carteira de agdes (stock index
futures) %

As operagdes com derivativos sdo con-
cluidas para liquidagdo em data futura. As
partes celebram-nas porque conhecem a
possibilidade de variago de prego do ati-
vo subjacente entre a data do fechamento
da operagdo € o momento de sua liquida-
¢do. Um dos contratantes, o hedger, busca
protegdo contra a variagdo de pregos. O
outro, o especulador, vé nessa mesma va-
riacdo uma possibilidade de auferir ganhos
€ aceita tomar os riscos dos quais o hedger
tenta se proteger. No termo final do contra-
to, uma das partes paga a outra o valor cor-
respondente a variagio do prego ocorrida
desde o fechamento. Trata-se da chamada
liquidacdo por diferenca, muito mais usual
do que a entrega efetiva da mercadoria
(cash delivery). Nisso diferem as operagdes
a futuro das chamadas operagdes a termo:
aquelas podem ser liquidadas por diferen-
¢a, a0 passo que estas somente se cumprem
mediante a entrega fisica do objeto da pres-
tagdo. 'V

146. Luiz Gastdo Paes de Barros Leies,
“Hedging com futuros de indices representativos de
agdes”, RDM 124/218-219, 2001. !

147. Oscar Barreto Filho, “As operagdes a ter-
mo sobre mercadorias”, RDM 29/12, 1978. Questdo
que durante muito tempo ocupou o debate doutrins-
rio referia-se a saber se a obrigagdo oriunda dos con-
tratos diferenciais constitufa obrigagdo civil ou na-
tural, ou seja, se era ou ndo juridicamente exigivel.
Isso porque o art. 1.479 do Cédigo Civil de 1916
equiparava ao jogo os contratos de bolsa em que se
estipulasse a liquidagfio exclusivamente pela diferen-
¢a entre o prego ajustado € a cotagdo na data de ven-
cimento. Como a obrigagio oriunda do contrato de
Jjogo ndo era (e continua ndo sendo, sob o Cédigo
Civil de 2002) juridicamente exigivel, isso signifi-
cava que os contratos futuros também ndo o eram, a
menos que previssem para o credor a possibilidade
de liquidagiio em espécie. Essa disposi¢do, que re-
presentava um entrave ao desenvolvimento do mer-
cado futuro brasileiro rumo 2 abstragdo total, foi
revogada pelo Cédigo Civil de 2002, que, em seu
art. 816, determina que as disposigbes referentes ao
Jjogo e a aposta ndo se apliquem aos mesmos contra-
tos a que outrora se aplicavam. Dissiparam-se, as-
sim, as dividas existentes.
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O negdcio juridico de hedging baseia-
se na dindmica dos movimentos de precos
" observados nos mercados a vista e a futu-
ro. Quando tais movimentos sdo paralelos,
¢ possivel que a assunc@o de uma posigdo
no mercado futuro igual e oposta 3 mantida
no mercado A vista compense eventuais
perdas observadas neste mercado.'*

Para ser bem sucedido, entretanto, o
hedging depende da existéncia de um sis-
tema que possibilite aos contratantes des-
fazerem-se das posigdes assumidas com
facilidade. Pressupde, pois, a existéncia de
mecanismos que garantam a liquidez do
mercado. O primeiro desses mecanismos €
a padronizagdo dos contratos, que assegu-
ra a sua fungibilidade, permitindo que a
saida do mercado se dé pela aquisi¢do de
uma posigdo inversa a originalmente assu-
mida, operando-se a compensagio entre
ambas. O segundo mecanismo € a existén-
cia de caixas de compensacéo e liquidagio
(clearing houses), que centralizam os ne-
gécios e garantem a boa liquidagdo dos
contratos, atuando como compradora dos
vendedores e como vendedora dos compra-
dores.'*

148. Confira-se, a este propdésito, a ligdo de
Eizirik: “Para se proteger contra o risco da variagio
de pregos os agentes econdmicos que atuam no mer-
cado fisico de determinada mercadoria assumem, no
mercado futuro, uma posigdo igual e inversa aquela
que mantém no mercado 4 vista. Se os movimentos
de pregos silo paralelos entre si, o ganho auferido em
um mercado compensa a perda ocorrida em outro,
permitindo assim aos agentes a manutencdo de sua
remuneragdo normal” (“Negécio juridico...”, cit. na
nota 145, p. 13).

149. Lobo, “Os mercados futuros”, cit. na nota
145, p. 148. Devido a necessidade de liquidez para a
obtengdo da prote¢iio almejada, costuma-se dizer que
ndo € possivel celebrar o negécio que dard origem
ao hedging fora do ambiente de Bolsa, pois nio ha-
veria liquidez suficiente para assegurar a possibili-
dade de reversdo de posigdes — a chamada saida do
mercado. Nos Estados Unidos, é até mesmo vedada
a negociagdo privada de contratos futuros (Nelson
Eizirik, “Aspectos juridicos dos mercados futuros”,
RDM 81/27, 1991). Na verdade, o hedging pratica-
do fora do ambiente das bolsas de valores € possivel,
porém nio de forma massificada. Dois agentes iso-
lados podem, p. ex., celebrar contratos a termo, sen-

Apesar de alei ndo fornecer uma defi-
nigdo do que sejam os contratos derivati-
vos, a doutrina econdmica e juridica costu-
ma enumerar como suas espécies o contra-
to a termo, o contrato futuro, as opgdes e

os swaps.'”

3.4.1 Contratos a termo

O contrato a termo (forward) é cele-
brado para execugdo diferida, ou seja, nele
o pagamento se d4 em momento posterior
i celebragdo da avenca. Difere do contrato
a vista em que, neste, 0 negécio juridico €
celebrado para cumprimento imediato, isso
é, o pagamento € simultineo a celebragio,
ndo mediando intervalo entre ambos. Tan-
to num caso como noutro, porém, a presta-
¢do € fixada no momento da celebracdo e
ndo pode ser alterada ao arbitrio de uma
das partes ou por fatores estranhos a avenga,

O contrato a termo € o instrumento de
hedging por exceléncia e pode ser operado
em bolsa, no mercado de balcido ou por ne-
gociagio privada.'”' Sua simplicidade, po-
rém, levou-o a ser superado por instrumen-
tos de maior sofisticagdo, mais adequados
i crescente complexidade do mercado fi-
nanceiro.'*

3.4.2 Contratos futuros

Os contratos futuros sio o instrumen-
to de hedging mais freqiientemente utiliza-
dos na atualidade. Assim como as opera-
¢oes a termo, sdo celebrados para cumpri-
mento diferido, com o estabelecimento an-
tecipado de um preco. A diferenga enitre
ambos reside em que, enquanto no negdcio

do o objetivo de um deles partes obter hedge. Trata-
se, por 6bvio, de mecanismo rudimentar de hedging,
incompardvel a sofisticagiio das operagdes difusas
que tém lugar na prética bursatil atual.

150. Almeida Salles, O Contrato Futuro, cit.
na nota 144, p. 40.

151. Satiro, Regime Juridico, cit. na nota 14,
p. 24.

152. Lobo, “Os mercados futuros”, cit. na nota
145, p. 148.
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juridico a termo a prestagdo a ser cumprida
€ a que foi originalmente fixada pelas par-
tes, no contrato futuro a prestagéo corres-
ponde a diferenga entre o prego estabeleci-
do previamente e o efetivamente registra-
do no mercado a vista no momento da li-
quidagdo.'* Assim, o contrato futuro é du-
plamente aleatério, porque nio se podem
prever o valor da prestagio nem o sujeito a
quem ela correspondera.

A protecdo fornecida pelo contrato
futuro deriva justamente dessa dupla dlea.
Mas a eficiéncia desse contrato em propor-
cionar o hedge depende de que exista uma
outra operacgio, a vista ou a termo, cujo
valor se pretenda manter face 2 oscilagio
de precos, de forma que as perdas sofridas
nesta operagdo sejam compensadas pelos
ganhos obtidos a futuro.

Assim, 0 hedge com contratos futuros
€ obtido mediante a celebragao de dois con-
tratos de compra e venda do ativo subja-
cente —um, a vista, e outro, a futuro — pela
parte que busca transferir riscos (o hedger),
nos quais esta assume posi¢oes contrapos-
tas, de vendedor e de comprador, de forma
a compensar possiveis perdas advindas da
variagdo de pregos.'™* O especulador, por
sua vez, € o agente que, movido pela ex-
pectativa de lucro, aceita assumir os riscos
de variagdo de pregos e celebra o contrato
futuro com o hedger. Como o prego do ati-
vo no futuro pode diferir do preco fixado

153. Para Satiro (Regime Juridico, cit. na nota
14, p. 26), a principal diferenga entre os contratos a
termo e os futuros € a existéncia, em relagio a estes,
do ajuste didrio. Tal ajuste, porém, € decorréncia da
possibilidade de liquidagdo por diferenga, uma vez
que os depésitos realizados ao fim de cada dia nada
mais sdo do que um adiantamento da diferenca a ser
adimplida na data do vencimento, cuja previsi-
bilidade € razoavelmente possivel. Assim, na verda-
de, o que estd A base da diferenca entre forwards e
futures € a possibilidade de liquidagiio por diferen-
¢a, sendo o ajuste didrio decorréncia dessa possibili-
dade.

154. Barreto Filho, “As operagdes a termo...”,
cit. na nota 147, p. 12; Almeida Salles, O Contrato
Futuro, cit. na nota 144, p. 60; Eizirik, “Negécio
jurfdico...”, cit. na nota 145, p. 14.

pelas partes, ocorre um processo de trans-
feréncia de riscos entre elas.'>

O hedging com futuros ndo constitui,
pois, um esquema formal unitdrio, j4 que
se perfaz pela justaposigdo de dois contra-
tos de compra e venda, um no mercado 2
vista e outro no mercado futuro. Ademais,
entre tais contratos ndo existe nenhum lia-
me juridico, mormente porque, em geral,
sdo celebrados pelo interessado com pes-
soas diferentes. O que os une é um elemen-
to meramente factual, de natureza econ6-
mica, consistente na ji afirmada funcéo de
cobertura de riscos.'

3.4.3 Opgoes

Trata-se de contratos preliminares pe-
los quais uma parte (o titular) adquire, me-
diante pagamento (prémio), o direito potes-
tativo de celebrar ou ndo com a contraparte
determinado contrato de compra e venda
de um ativo em data futura e por prego pré-
fixado.'”” Na data avengada, o titular pode

155. Eizirik, “Aspectos juridicos...”, cit. na
nota 149, p. 24,

156. “Ndo se pode, portanto, falar de um con-
trato unitdrio de hedging, porém de uma figura
extracontratual, que se define como uma operagio
econdmica complexa, envolvendo dois contratos
completos de venda a termo” (Barreto Filho, “As
operagdes a termo...”, cit. na nota 147, pp. 13-14).

157. Nio obstante prestigioso entendimento
de que se trata de negécios juridicos unilaterais
(Rachel Sztajn, “Sobre a natureza juridica das op-
¢des negociadas em bolsas”, RDM 105/68, 1997)
entendemos que as opgdes sdo contratos devido a
necessidade de que, para sua génese, haja uma con-
vergéncia de vontades. No mesmo sentido, Caio
Mirio da Silva Pereira, Institui¢des de Direito Civil,
I11, 11*ed., Rio de Janeiro, Forense, 2004, pp. 45, 84
e 197. Esse autor, entretanto, entende que a opgio €
contrato preliminar unilateral, jé que “gera obriga-
¢Oes para uma das partes, a0 passo que a outra tem a
liberdade de efetuar ou niio o contrato, conforme suas
conveniéncias” (idem, p. 84). Tal entendimento afi-
gura-se correto no que tange a opgdo grafuifa, que
gera obrigagiio apenas para uma das partes, consis-
tente em celebrar o contrato definitivo se esta for a
vontade do outro contratante. No se que se refere
opgdo onerosa, contudo, cuida-se de contrato preli-
minar bilateral, haja vista a existéncia de deveres de
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exercer ou ndo sua opgdo, conforme lhe
pareca conveniente 2 vista das condigdes
de mercado.

As opgdes diferem dos bonus de subs-
crigdo por sua natureza juridica. Enquanto
estes sdo instrumentos representativos da
obrigagdo unilateral da companhia de ad-
mitir a subscri¢io de suas agdes,'” aque-
las constituem contratos preliminares que
tém por objeto a celebragdo de um contra-
to de subscri¢do ou de compra de agdes,
cuja efetivagdo dependerd apenas da von-
tade de seu titular.'

No caso de o titular haver adquirido
uma opgdo de compra (call), se, na data de
vencimento, o prego do ativo estiver maior
do que o avengado na opg#o, serd vantajo-
so exercé-la e adquirir o ativo pelo prego
pré-fixado. Da mesma forma, se a opgao
adquirida tiver sido de venda (pur) e, no
vencimento, o prego do ativo estiver me-
nor do que o pré-fixado, seu titular lucrard
exercendo a faculdade de venda. No caso
de o prego na data de vencimento ser des-
favoréavel ao exercicio da opgdo, bastara ao
titular ndo exercé-la, perdendo, com isso,
apenas o valor pago como prémio.'®

3.4.4 “Swaps”

Cuida-se de contratos pelos quais as
partes trocam entre si o resultado da varia-

prestagdio reciprocos: uma das partes obriga-se a fir-
mar o contrato definitivo, ao passo que a outra se
compromete a pagar o prémio ajustado. O tnico as-
pecto de unilateralidade presente em todas as opgdes,
gratuitas ou onerosas, reside em que a decisfo sobre
exercer ou ndo o direito adquirido cabe com exclusi-
vidade ao seu titular. E mais correto, pois, falar em
potestatividade, ¢ ndo em unilateralidade. Conclui-
se, pois, que a opglio € um contrato preliminar unila-
teral, quando gratuito, ou bilateral, quando oneroso,
que tem por objeto a outorga de um direito potestativo
de firmar ou ndo o negécio definitivo.

158. Modesto Carvalhosa, Comentdrios & Lei
de Sociedades Andnimas, 11, 2% ed., Sdo Paulo, Sa-
raiva, 1998, p. 16.

159. Idem, pp. 15-16.

160. Satiro, Regime Juridico, cit. na nota 14,
pp- 28 e 29.

¢do da cotagdo de certo ativo em fungéo de
diversos indices ou taxas pré-determinadas.
Sua fungdo € resguardar as partes contra
perdas decorrentes da variagdo do indice
ou da taxa considerada. Em geral, sdo es-
pecificos para cada caso concreto, o que
lhes retira a possibilidade de padronizagéo
e, ?ﬁolr isso, os afasta dos mercados de bol-
sa.

3.4.5 Derivativos no direito brasileiro

No Brasil, até o advento da Lei n.
10.303/2001, a fiscalizagdo do mercado de
derivativos dividia-se entre a CVM e o
Banco Central. Aquela detinha competén-
cia sobre os derivativos referenciados em
valores mobilidrios, enquanto este era com-
petente para regular os contratos referen-
ciados em commodities e nos demais ati-
vos financeiros. Porém, com a nova reda-
¢do do art. 2¢ da Lei n. 6.385/1976, dada
por aquela lei, todos os derivativos, sem
excecdo, passaram a ser considerados va-
lores mobilidrios sujeitos a disciplina da
CVM.

Interessante notar que, devido 2 inclu-
sdo de todos os contratos derivativos no rol
do art. 2* da Lei n. 6.385/1976, o conceito
brasileiro de valor mobilidrio passou a ser
mais amplo do que o conceito norte-ameri-
cano de security. Isso porque, como jé vis-
to, nos Estados Unidos os tdnicos derivati-
vos definidos como securities sao as op-
coes referenciadas em outras securities, em
fndices de prego ou na taxa de cdmbio (es-
tas iltimas, desde que negociadas em bol-
sa de valores). Os demais sdo considera-
dos commodities e, como tais, regulados
pela CFTC, e nio pela SEC (supra, item I,
3.2.3, fine).

4. A negociabilidade piiblica é elemento
essencial aos valores mobilidrios?

Questdo importante para a identifica-
¢do do conceito de valor mobilidrio € saber

161. ldem, p. 27.
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se a negociabilidade piiblica constitui um
de seus caracteres essenciais, de forma que
os instrumentos previstos no rol do art, 22
da Lei n. 6.385/1976 e nas leis esparsas s6
possam ser assim considerados quando
transacionados em mercado. Fixemos des-
de j4 nossa posi¢do: os caracteres que per-
mitem a um instrumento financeiro ser con-
siderado valor mobilidrio verificam-se in-
dependente de a forma de negociagdo ser
publica ou privada. A negociagdo em mer-
cado tem como conseqiiéncia fazer incidir
a agfio estatal fiscalizadora, mas nao é o que
torna o instrumento um valor mobilidrio,
isso €, ndo participa de sua natureza juri-
dica.

Nao hé divida de que o fundamento
da disciplina juridica do mercado de capi-
tais € a protegdo ao publico investidor, su-
Jeito a ofertas de investimento de risco que
podem levd-lo a perdas patrimoniais con-
siderdveis. Nesse sentido, a situagdo de vul-
nerabilidade do prestador de recursos,
oriunda do fato de estar complemente alheio
ao controle do destino que seu investimen-
to possa ter, € pressuposto da disciplina
regulatéria dos valores mobilidrios. Isso
significa que a intervencio estatal nesse
ambito apenas se justifica quando haja ris-
co a poupanca popular, o que sé ocorre
quando esses instrumentos sdo negociados
abertamente no mercado. Quando sio ob-
Jjeto de negociagio exclusivamente priva-
da, esse risco niio existe e, portanto, ndo
estd presente o fundamento que justifica a
tutela estatal.

Isso explica por que o objeto de disci-
plina da Lei n. 6.385/1976 se restringe as
atividades realizadas no mercado — isso é,
de maneira piblica, quer em bolsa de valo-
res ou de futuros, quer no mercado de bal-
cdo — e, no que se refere as sociedades an6-
nimas, as de capital aberto,'" conforme se
depreende, respectivamente, de seu art.

162. Consideram-se abertas as companhias
cujos valores mobilidrios estejam admitidos 2 nego-
ciagdo no mercado de valores mobilidrios (Lei n.
6.404/1976, art. 4%, caput).

193 e dos §§ 1¢ e 2° do art. 4° da Lei n.
6.404/1976, com redagao dada pela Lei n.
10.303/2001.'%

Assim, as operagdes envolvendo va-
lores mobilidrios somente estardo sujeitas
ao registro prévio na CVM de que trata o
art. 19 da Lei n. 6.385/1976 se forem reali-
zadas publicamente. Se os instrumentos ndo
forem distribuidos no mercado, nio esta-
rao sujeitos ao regime dessa lei, ndo obs-
tante continuem portadores das caracteris-
ticas que lhes conferem o status de valores
mobilidrios. Nesse sentido é o magistério
de Almeida Salles: “De plano se destaca que
a lei se preocupou com os valores mobilia-
rios sujeitos ao seu regime, nos levando a
crer que poderia haver outros — e os hd —
que ndo estdo sujeitos aos ditames dessa
lei, pois, conforme o art. 1* da Lei 6.385/
1976, por ela apenas sdo disciplinadas e
fiscalizadas as atividades de emissio e dis-
tribui¢@o de valores mobilidrios no merca-
do; valendo dizer que as emissdes de valo-
res mobilidrios feitas por sociedades and-
nimas fechadas, que se ndo pretendam va-
ler da Bolsa ou do balcio para a corres-
pondente colocagio, nao se devem sujeitar
a disciplina da Lei 6.385/1976".'%

Esse entendimento € confirmado pelo
art. 4%, caput, da Lei n. 6.404/1976, que

163. “Art. 1 Serdo disciplinadas e fiscaliza-
das de acordo com esta Lei as seguintes atividades: I
— a emissio e distribui¢io de valores mobilidrios no
mercado; 11 — a negociagiio e intermediagdo no mer-
cado de valores mobilidrios; III — a negociagido e
intermediagdo ne mercado de derivativos; IV - a
organizacio, o funcionamento ¢ as operagdes das
Bolsas de Valores; V — a organizagiio, o funciona-
mento e as operagdes das Bolsas de Mercadorias e
Futuros; V1 - a administragiio de carteiras e a custd-
dia de valores mobilidrios; VII - a auditoria das com-
panhias abertas; VIII - os servigos de consultor e
analista de valores mobilidrios.”

164. “Art. 42 (...). § 12 Somente os valores
mobilidrios de emissdio de companhia registrada na
Comisséio de Valores Mobilidrios podem ser negocia-
dos no mercado de valores mobilidrios. § 2°. Nenhu-
ma distribuigdio piblica de valores mobilidrios serd
efetivada no mercado sem prévio registro na Comis-
sdo de Valores Mobilidrios.”

165. “Os valores mobilidrios...”, cit. na nota
97, p. 125.
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dispde serem consideradas companhias
abertas aquelas cujos valores mobilidrios
estejam admitidos A negociagio em bolsa
ou mercado de balcio, dando a entender que
h4 valores mobilidrios que ndo sdo negocia-
dos no mercado de capitais (bolsa de valo-
res ou mercado de balcdo), mas que nem
por isso podem ser desconsiderados como
tais.

Compartilhando a mesma opinido, De
Lucca € enfatico em apontar que a negocia-
¢ao piblica ndo € trago caracteristico dos
valores mobilidrios, tanto do ponto de vis-
ta semantico quanto do legal. Sob o primei-
ro aspecto, a expressao valor mobilidrio
refere-se apenas a bens méveis, em oposi-
¢do aos im@veis, sem remeter a necessida-
de de negociagdo em mercado. Sob o én-
gulo legal, a prépria redagdo do art. 1%, I,
da Lei n. 6.385/1976 permite inferir a pos-
sibilidade de que existam valores mobilia-
rios que ndo sejam distribuidos em merca-
do e que, por isso, ndo se sujeitam ao regi-
me da lei.'®

Em sentido diverso, Carvalhosa enten-
de que a negociabilidade piblica € elemento
essencial ao conceito de valor mobilidrio,
de forma que, ndo havendo captacéo de re-
cursos junto ao piblico, ndo ha valor mo-
bilidrio.'” Em sua visdo, entretanto, basta
a potencialidade de negociacdo piiblica, e
nao a efetividade da distribui¢io ‘massi-
ficada, para que se dé essa caracterizagdo.
Seria o caso, por exemplo, do direito de
preferéncia a subscri¢do de agdes, direito
esse que, posto subjetivamente uno a favor
do acionista, poderia desdobrar-se em mi-
lhares de direitos negociados em bolsa,

166. Aspectos da Teoria, cit. na nota 111, pp.
36-37. Nio obstante entenda poderem existir valo-
res mobilidrios que ndo se sujeitem 2 Lei n. 6.385/
1976, De Lucca reconhece que a intengdo do legis-
lador foi considerd-los como instrumentos que, por
serem negociados em massa, necessitam de prote-
¢io especifica. Dessa forma, o sistema de protegio
estatal somente se justifica quanto ocorra a negocia-
¢do publica desses instrumentos.

167. Comentdrios, cit. na nota 128, p. 50.

abrangendo parte dos ou todos os direitos
decorrentes das agdes por ele possuidas.'®

Como se vé, a doutrina ndo é pacifica
em determinar se a negociabilidade publi-
ca € ou ndo requisito dos valores mobilia-
rios. De nossa parte, entendemos, tal como
Almeida Salles e De Lucca, que a efetiva
negociagio piblica ndo € requisito essen-
cial aos valores mobilidrios, mas sim a po-
tencialidade de serem negociados em mas-
sa. Porém, tomamos o termo potencialidade
em sentido diverso do empregado por
Carvalhosa. Para nés, o que qualifica os
valores mobilidrios € a possibilidade de
virem a ser ofertados ao publico, uma vez
cumpridas as exigéncias legais para tal. Isso
porque, mesmo que ndo sejam negociados
em mercado, esses instrumentos nao per-
dem sua fungdo tipica de instrumentar a
captagdo de investimentos em atividade de
risco ou de propiciar protecio contra varia-
¢do de pregos. Tampouco se despem dos
caracteres que lhes permitem ser negocia-
dos livremente, conquanto nao em mer-
cado.

Isso quer dizer que nenhuma altera-
¢do ontolégica ocorre nos valores mobilia-
rios quando ndo sdo negociados em merca-
do. Apenas nio atraem a protegdo estatal
conferida ao piiblico investidor. Néo dei-
xam, entretanto, de ser valores mobilidrios.
Dai se infere que o requisito de ser objeto
de negociagdo piiblica nio € essencial ao
conceito de valor mobilidrio, sendo apenas
a condigio para submeter os instrumentos
que o compdem a disciplina legal especifi-
ca do mercado de capitais.

5. A questdo dos valores mobilidrios
como titulos de crédito

Antes de penetrarem o direito positi-
vo brasileiro, os valores mobiliirios eram
estudados dentro da teoria dos titulos de
crédito, em razdo de preencherem, de ma-

168. Idem.
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neira geral, os requisitos essenciais a estes
— cartularidade, literalidade e autonomia.'®
Por isso, quando a lei contemplou o con-
ceito de valor mobilidrio, a doutrina logo o
situou na disciplina dos titulos de crédito.
Mas, se esse entendimento era facilmente
compartilhado no que respeita a algumas
espécies de instrumentos, ddvidas pairavam
sobre outros tipos, e s6 mediante conces-
sdes € que se poderia inseri-los todos na
categoria dos titulos de crédito.'”"

Quando a Resolugido n. 39/1966 do
CMN, ao preencher o contetido da expres-
sdo titulos ou valores mobilidrios contida
na Lei n. 4.728/1965, nela incluiu alguns
instrumentos que eram tradicionalmente
considerados titulos de crédito, como as
agOes e obrigagdes de emissdo das socie-
dades an6nimas, surgiu a necessidade 16gi-
ca de se desvendar qual a relagfio entre os
valores mobilidrios e os titulos de crédito.
Diante desse quadro, surgiram duas corren-
tes de pensamento. Para a primeira, a cate-
goria dos titulos de crédito seria o género
do qual os valores mobilidrios seriam uma
das espécies. Para a segunda, haveria uma
relagdo entre ambos os grupos, os quais,
apesar disso, traduziriam realidades diver-
sas.

A primeira corrente pertencia Philo-
meno Joaquim da Costa, para quem os va-
lores mobilidrios eram titulos de crédito
dotados de negociabilidade, representativos
de direito de sdcio ou de mutuo a longo
prazo,'”" a semelhanga do conceito francés
de valeur mobiliére. O autor, contudo, re-
conhecia a dificuldade de se considerarem
todos os instrumentos contidos no rol da
Lei n. 6.385/1976 como titulos de crédito.
Por isso, ressalvava as agdes nominativas,
cuja titularidade independia da posse do

169. Motta, O Conceito, cit. na nota 16, p.
81.

170. Nessa linha, Bulgarelli afirmava que o
rol de valores mobilidrios incluia papéis considera-
dos como titulos de crédito e outros cuja natureza de
titulo era discutivel (“Os valores mobilidrios...”, cit.
na nota 8, p. 94).

171. Anotagaes, cit. na nota 113, pp. 197-98,
nt. 1(G).

certificado para ser provada, as escriturais,
que nao se materializavam em um certifi-
cado, e as com circulagfo restringida pelo
estatuto, por ndo contarem com liberdade
de negociagdo.'”

Bulgarelli esposa opiniao semelhante,
entendendo que se podem aceitar, como ti-
tulos de crédito, as ag¢des, as debéntures, as
partes beneficidrias e seus respectivos cu-
pons. Outros titulos societdrios, como os
bonus de subscri¢dao e os certificados de
depdsito, poderiam ser enquadrados da
mesma maneira, porém nao sem ressalvas.
De fato, o autor reconhece que alguns des-
ses instrumentos ndo se encaixam perfeita-
mente na cldssica defini¢do vivanteana de
titulo de crédito, como o documento neces-
sdrio para o exercicio do direito literal e
autdonomo nele mencionado. Ndo obstante,
recomenda que sejam submetidos 3 mesma
disciplina, “ndo s6 para se manter a unida-
de conceitual e sistemdtica, mas, porque
estdo impregnados sendo de todo ao me-
nos de vdrios requisitos caracteristicos dos
titulos de crédito”.'”

Além disso, Bulgarelli entende que o
fato de a Lei n. 6.385/1976 dispor original-
mente sobre a possibilidade de 0 CMN
ampliar o rol de valores mobilidrios medi-
ante a inclusao de novos titulos comprova
a subordinagdo da nogao de valor mobilia-
rio 4 condigio de titulos de crédito.'™

172. Idem, pp. 201-2.

173. “Os valores mobilidrios...”, cit. na nota
8, 111. Outros autores, apesar de também reconhe-
cerem a dificuldade de enquadrar todos os valores
mobilidrios no conceito de titulo de crédito, prefe-
rem sugerir modificagdes a teoria de Vivante, de
molde a reduzir para apenas um (a autonomia) os
elementos dos titulos de crédito. Nesse sentido,
Alfredo Lamy Filho e José Luiz BulhGes Pedreira
sustentam que, conquanto a a¢do nominativa € a
escritural niio sejam titulos de crédito de acordo com
a defini¢@o cléssica, isso niio as impede de serem
consideradas como tais, jd que o trago fundamental
desses titulos € a circulabilidade, baseada na abstra-
¢iio (A Lei das S/A, Rio de Janeiro, Renovar, p. 58).
No mesmo sentido, J. L. C. Rocha-M. F, Lima, “Os
valores mobilidrios como titulo de crédito”, RDM

119/141, 2000.
174. “Os valores mobilidrios...”, cit. na nota
8, p. 111. Contra esse posicionamento opde-se ex-

Wk n o
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A segunda corrente de pensamento
pertence De Lucca, que vislumbra nos va-
lores mobilidrios uma categoria destinada
a refletir uma realidade diversa da dos titu-
los de crédito, ndo obstantes os pontos de
contato entre eles. Para ele, a excegdo da
aplicagdo subsididria do endosso dos titu-
los cambidrios aos valores mobilidrios, por
expressa referéncia legal, nio haveria qual-
quer outra subordinacdo destes dltimos a
teoria geral dos titulos de crédito.'” Essa
opinido coaduna-se a de Almeida Salles,
que v& como tnico ponto de contato entre
esses institutos a forma de sua circulagdo,
contato esse que se perdeu 2 medida que os
valores mobilidrios se desprenderam de seu
suporte material, o que contribuiu para evi-
denciar sua distingao.'™

A principal razio de se afirmar o
descabimento da aplicagdo da teoria dos
titulos de crédito aos valores mobilidrios €
o fato de nem todos os instrumentos que
perfazem este instituto preencherem os re-
quisitos da cartularidade, literalidade e au-
tonomia. Nesse sentido, veja-se magistério
de De Lucca em relagdo as agdes das socie-
dades andnimas: “Sempre defendemos, na
verdade, que as agdes nominativas da socie-
dade andnima — por lhes faltarem os requi-
sitos da cartularidade, da literalidade e da
autonomia — ndo poderiam ser considera-
das titulos de crédito. Com o advento, en-
tre nés, da Lei n. 8.021, de 1990, foram
extintas as agdes endosséveis e as ao por-

pressamente De Lucca, que afirma: “a expressao ‘ti-
tulo’, lembrada pelo Prof. Waldirio, ndo nos parece
significar, necessariamente, analogia com ‘titulo de
crédito’. Alids € de lembrar-se que a palavra titulo
niio pressupde sequer a existéncia de uma cértula”.
E invoca Mendes Jr., para quem titulo € o fato em
sua forma intrinseca, ndo se confundindo com o ins-
trumento escrito (A Cambial-Extrato, Sdo Paulo, Ed.
RT, 1985, p. 152).

175. “As bolsas de valores...”, cit. nanota 112,
p. 218. Note-se que, com a extinglio dos titulos
endosséveis e ao portador, operada pela Lei n. 8.201/
1990, niio mais se poderia sustentar qualquer subor-
dinagd@o dos valores mobilidrios a teoria dos titulos
de crédito.

176. “Os valores mobilidrios...”, cit. na nota
97, p. 125.

tador, permanecendo apenas as nomina-
tivas. Chega-se a conclusdo, entdo, de que
a agdo da sociedade an6nima no direito bra-
sileiro, ndo pode, rigorosamente falando,
ser considerada um titulo de crédito, segun-
do a concepgdo tradicional dessa categoria
especial de documentos. Lembramos, a pro-
p6sito, que o saudoso Prof. Philomeno Joa-
quim da Costa (Anotagdes as Companhias,
v. I, Sdo Paulo, Ed. RT, 1980, p. 202), apés
identificar que a agdo da sociedade andni-
ma brasileira seria, em principio, conside-
rada um titulo de crédito, tanto na concep-
¢ido italiana quanto na brasileira, afirma,
com inteiro acerto: ‘Contudo, se a transfe-
réncia depende de registro nos livros so-
ciais, transferindo-se mesmo os seus direi-
tos sem a exibigdo do papel (agdo), este ja
ndo é mais o documento necessario para o
exercicio de um direito literal e auténomo
que nele se contém’, citando, em nota de
rodapé, o Prof. The6philo de Azeredo San-
tos (...) que assim se expressara: ‘Incluir as
ag¢Oes nominativas entre os titulos literais,
completos ou formais, abstratos e constitu-
tivos de crédito €, a nosso ver, erro palma’.
E conclui, nessa mesma nota, o Prof. Philo-
meno: ‘Est4 certo’.'”’

Mattos Filho segue a mesma linha,
apontando a incompatibilidade da aplica-
¢io da teoria dos titulos de crédito aos va-
lores mobilidrios, j4 que nem todos os ins-
trumentos classificados como tais pela Lei
n. 6.385/1976 possuem os elementos essen-
ciais cartularidade, literalidade e autono-

mia.'™

A perda da autonomia deve-se ao fato
de que, nos valores mobilidrios, o conteii-
do do direito titularizado pode ser alterado
sem o consentimento do credor, mediante
decisao da assembléia dos acionistas ou dos
debenturistas. Esse mesmo fato acarreta a
perda da literalidade, j4 que a inscri¢do
contida na cértula pode ndo corresponder

177. “As bolsas de valores...”, cit. nanota 112,
p. 222, nt. 33.

178. Mattos Filho, “O conceito...”, cit. na nota
40, p. 35.
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ao direito titularizado.'” A perda da cartu-
laridade, por sua vez, estd ligada ao fato de
que, diferentemente dos titulos de crédito,
os direitos oriundos de um negécio jurfdi-
co envolvendo valores mobilidrios ndo se
materializam necessariamente num certifi-
cado.'®

Nio obstante o fato de nem todos os
valores mobilidrios apresentarem as carac-
teristicas essenciais aos titulos de crédito,
o que constitui importante fator de afasta-
mento, o principal trago distintivo entre es-
sas categorias juridicas ndo é de cunho for-
mal. Com efeito, ndo hd um elemento for-
mal peculiar aos valores mobilidrios que os
distinga dos titulos de crédito. O diferen-
cial reside, isto sim, no fato de os dois gru-
pos carregarem uma carga semantica diver-
sa, que ndo os exclui mutuamente nem esta-
belece entre ambos uma relagio de género
e espécie, de forma que um titulo de crédi-
to poderd, em alguns casos, ser considera-
do valor mobiliério e, em outros, ndo. “Em
outras palavras”, leciona De Lucca, “o que
torna um papel um titulo de crédito € algo
completamente diverso daquilo que o faz
considera-lo, eventualmente, um valor mo-
bilidrio”."®'

Esse “algo” que distancia em esséncia
os dois grupos € a fungfo econdmica por
eles desempenhada: os titulos de crédito
prestam-se a mobilizar capitais e concen-
trar créditos por parte de tomadores singu-
lares, ao passo que os valores mobilidrios
tém como finalidade a busca de poupancas
individuais, tornando-se objeto de investi-
mento por parte de seus tomadores.'*?

Observa-se, pois, que a classificagdo
de determinado instrumento como titulo de
crédito diz apenas com os caracteres for-
mais do mesmo. Trata-se de afirmar que o
instrumento constitui o documento neces-

179. Idem.

180. Idem, p. 46.

181, Aspectos da Teoria, cit. na nota 111, p.
37.

182. Mattos Filho, “O conceito...”, cit. na nota
40, pp. 46-47, Carvalhosa, Comentdrios, cit. na nota
128, pp. 49-51; De Lucca, “As bolsas de valores...”,
cit. na nota 112, pp. 219-20.

sdrio ao exercicio do direito literal e auté-
nomo nele contido. J4 a classificagdo como
valor mobilidrio implica considerar a fun-
¢ao econdmica do instrumento, de onde se
infere que todo titulo de crédito pode, em
tese, ser valor mobilidrio, mas nem todo
valor mobilidrio €, necessariamente, um ti-
tulo de crédito (por exemplo, as cotas de
fundos de investimento e os contratos de
investimento coletivo).'®

6. Afinal, que é valor mobilidrio?

Uma vez estudados os valores mobilia-
rios em espécie e enfrentadas as questdes
acerca de sua negociabilidade piblica e de
sua relagdo com os titulos de crédito, che-
ga o momento de delimitar o seu conceito
juridico.

Por todo o visto até aqui, podem-se
apontar os seguintes elementos cuja presen-
¢a simultdnea no mesmo instrumento finan-
ceiro o torna um valor mobilidrio. Trata-se
(a) da fungdo econdmica de instrumentar a
captacio de recursos para a consecugao de
empreendimento com fim lucrativo ou a
obtengdo de protegao contrariscos de varia-
¢do de precos (hedge), (b) do risco poten-
cial & poupanga publica, (c) da negocia-
bilidade e (d) da liberdade de forma.

Com base nesses caracteres essenciais,
€ possivel conceituar os valores mobili-
rios como instrumentos negocidveis de for-
ma livre que instrumentam a capta¢do de
recursos para a consecugdo de empreen-
dimentos com fim lucrativo ou a obtengdo
de protegdo contra riscos de variacdo de
precos (“hedge”), com risco potencial a
poupanga piblica.

Focalizemos cada um dos aspectos em
que se desdobra esse conceito.

6.1 Fungdo econémica

A fungdo econdmica desempenhada
por todas as espécies de valores mobilii-

183. De Lucca, Aspectos da Teoria, cit. na nota
111, p. 37; Mattos Filho, “O conceito...”, cit. na nota
40, pp. 46-47.
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rios, a excegdo dos contratos derivativos, €
a de servir de instrumento para a captagao
de recursos a serem aplicados em um em-
preendimento com vistas ao lucro. Nos va-
lores mobilidrios emitidos pelas sociedades
andnimas, o empreendimento a ser perse-
guido € a atividade empresarial, entendida
nos termos do art. 966, caput, do Cédigo
Civil. Nos contratos de investimento cole-
tivo, €, genericamente, qualquer empreen-
dimento gerido pelo ofertante ou por ter-
ceiros. Nos fundos e clubes de investimen-
to, € a gestdo e a administragio de uma mas-
sa patrimonial cuja valorizagdo permita au-
ferir ganhos econdmicos.

Em relag@o aos derivativos, diferen-
temente, a necessidade econdmica que jus-
tifica sua existéncia € a protegdo contra o
risco de variag@o de pregos, € ndo a capta-
¢do de recursos para o desenvolvimento de
uma atividade lucrativa. No negécio juri-
dico de hedging, o lucro surge de maneira
incidental, mediante a atividade de espe-
culagfo. A geragio de lucro ndo € sua prin-
cipal fun¢do, de forma que, se ndo houver
quem esteja procurando se proteger do ris-
co, ndo haverd lugar para a emissdo de de-
rivativos e, conseqiientemente, para a espe-
culagdo e o lucro.'®

Alids, essa diferenga funcional funda-
menta a principal critica que se faz a reu-
nido dos derivativos e dos instrumentos de
captagao de recursos sob a rubrica de valo-
res mobilidrios, sob o argumento de que “a
disciplina de um mercado que busca mobi-
lizar poupanca popular em investimento de
risco requer uma racionalidade muito dis-
tinta daquela atinente a um mercado em que

se busca negociar o risco e volatilidade”."®

Em virtude da peculiar fungdo econd-
mica desempenhada pelos derivativos em

184. Isso se deve a que, nos contratos deriva-
tivos, apenas um dos participantes — o especulador —
estd em busca do lucro, ao passo que, nos demais
valores mobilidrios, tanto o fornecedor quanto o
tomador de capital tém esse objetivo. O outro —
hedger — esti buscando protegdo contra os prejuizos
decorrentes da variagéo de pregos.

185. Goldberg, “A Lei 10.303...”, cit. na nota
99, p. 81.

relagdo aos demais valores mobilidrios, pre-
coniza-se a adogio de formas de regulagdo
adequadas as suas especificidades, com a
criagdo de uma agéncia administrativa que
paute sua atuagdo pelos objetivos préprios
do mercado futuro, diversos que sdo dos
objetivos do restante do mercado de valo-
res mobilidrios. O modelo regulatério ideal
seria, assim, o norte-americano, em que a
SEC fiscaliza o mercado de securities e a
CFTC, o de commodities.'*

A esse entendimento opde-se Eizirik.
Para ele, anteriormente & reforma realiza-
da pela Lei n. 10.303/2001, o mercado de
derivativos era carente de uma disciplina
adequada. Para suprir tal caréncia, porém,
ndo seria necessdrio criar uma nova agén-
cia, bastando a ampliagdo do conceito de
valor mobilidrio, de sorte a abranger os ins-
trumentos negociados no mercado futuro e
colocé-los sob a regulamentacio e fiscali-
zacdo da CYM.'Y7

De fato, ndo hé incompatibilidade en-
tre a disciplina requerida pelos contratos
derivativos e a ji existente para os demais
valores mobilidrios, baseada nos poderes
regulamentar e de policia outorgados por
lei a CVM. Apesar de a fungdo econdmica
desses instrumentos ser diversa, iSso ndo
significa que os mercados nos quais sio
negociados possuam necessidades incom-
pativeis. Ao contrério, a dindmica dos mer-
cados de capitais e de derivativos é muito
semelhante e, até certo ponto, interligada.
Em ambos, os objetivos da disciplina juri-
dica estdo ligados & manutencdo de um
ambiente livre e aberto, dotado de perma-
nente liquidez, em que se coibam as tenta-
tivas de manipulagio, com a criagio de pre-
cos artificiais e riscos sistémicos. Nos dois
casos, a regulagdo deve assentar-se sobre o
principio da transparéncia (full and fair dis-
closure).

Mattos Filho, a propésito, identifica
nos derivativos vérios pontos de contato

186. Idem, pp. 78 € 81.
187. “Aspectos juridicos...”, cit. na nota 149,
p. 35.
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com os demais valores mobilidrios, o que
justificaria sua disciplina unitdria. Esses
pontos sdo a existéncia de um empreendi-
mento comum cujo sucesso foge ao con-
trole de uma das partes envolvidas e a iden-
tidade do objeto negociado, de forma que
o desempenho do mercado a vista varia em
funl%io das perspectivas futuras e vice-ver-
sa.

Devido a essa imbricacdo, a m4 regu-
lagdo desses mercados pode conduzir a re-
sultados igualmente indesejaveis. Imagine-
se, por exemplo, uma situagdo de aquisi-
¢do maciga de agdes de uma companhia por
determinado investidor. Isso poderia con-
duzir a uma situagdo de fechamento bran-
co do capital da empresa, com acentuada
perda de liquidez das a¢Bes, em prejuizo,
principalmente, dos acionistas minoritirios.
Disseminando-se esse tipo de pritica, logo
haveria o afastamento dos pequenos inves-
tidores do mercado e, conseqiientemente,

188, “O conceito...”, cit. na nota 40, pp. 42-
43. De acordo com esse autor, a propdsito, ndo € cor-
reto distinguir investimento e especulagdo, na ten-
tativa de opor os derivativos aos demais valores mo-
bilidrios. Na verdade, a especulagio € o meio utili-
zado para fazer o investimento frutificar, assim como
o sdo a associagio e o empréstimo: “O investimento
¢é feito ou a nivel associativo, a titulo de emprésti-
mos ou como aplicagiio especulativa pura. O primeiro
tipo normalmente se caracteriza pela participagio
societdria ou empreendimento comum, sendo o lu-
cro do investimento resultante do excesso de receita
sobre despesas e provisdes eventualmente exigidas
por lei. Jd os investimentos a titulo de empréstimo
ndo necessitam da ocorréncia de lucro contdbil para
que o investimento seja remunerado, ressalvada a
hipétese de quebra ou insolvéncia do empreendimen-
to. Normalmente o investimento associativo nio goza
de garantia colateral porém, em contrapartida, ¢ do-
tado de sistema coletivo de deliberagao, conforme
regras estabelecidas no contrato que acompanha a
oferta do valor mobilidrio ao piiblico. Finalmente
investimentos puramente especulativos sio aqueles
normalmente feitos na expectativa de futura ocor-
réncia de variagdes de preco de dado valor mobilid-
rio, mercadoria, moeda, taxa de juros, etc. Estes se
materializam nos mercados futuros ou a termo de
agdes, de ‘commodities’, etc., com o objetivo de di-
minuir o risco de futura e brusca variagio de prego,
com a conseqiiente menor oscilagio do respectivo
mercado” (idem, pp. 49-50).

as companhias teriam dificuldade de obter
capital.

Dindmica semelhante poderia ser ob-
servada no mercado de derivativos. Tome-
se a situagdo em que um investidor alcanga
substancial controle sobre determinada po-
si¢cdo compradora a futuro, com o objetivo
de manipular os pregos. Em tal hipétese,
os detentores de posi¢des vendedoras te-
riam dificuldade de liquidar seus contratos,
exceto pagando pregos excepcionalmente
elevados.'™

Em ambos os casos, a regulamentagio
adequada imporia um limite & quantidade
de titulos que cada investidor individual ou
coligado poderia deter ou estabeleceria a
necessidade de comunicagdo a entidade
fiscalizadora de qualquer mudanca signifi-
cativa em sua carteira. No caso brasileiro,
aLei n. 6.404/1976 estabelece, no art. 116-
A, a necessidade de comunicagdo 8 CVM
de qualquer mudanca significativa na ti-
tularidade das agdes da companhia emis-
sora, visando a impossibilitar o fechamen-
to branco do capital. As normas de auto-
regulamentagdo da Bolsa de Mercadorias
e Futuros de Sao Paulo, por sua vez, esta-
belecem um limite méximo ao nimero de
posigdes de determinado contrato futuro
que cada investidor pode manter.

Existem ainda situagbes em que a atua-
¢do em um dos mercados leva a repercus-
sOes diretas sobre o0 outro. A esse respeito,
Leies descreve o caso de um investidor que
vendera 10.475 contratos futuros referen-
ciado no Ibovespa com vencimento em
7.2.1997. Esses contratos haviam sido ad-
quiridos para fins de hedge, em virtude da
intengdo desse mesmo investidor de adqui-
rir agdes integrantes do Ibovespa. Nos dias
imediatamente anteriores ao vencimento
dos contratos, o investidor tentou recom-
prar os contratos, a fim de rolar sua posi-
¢ao. Ocorre que, naqueles dias, o volume

189. Essa situagdo caracteriza o chamado
corner, um dos casos cldssicos de manipulagio nos
mercados futuros (Eizirik, “Aspectos juridicos...”, cit.
na nota 149, p. 29).
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de negécios foi muito pequeno, de forma
que ele ndo logrou éxito, permanecendo
vendido em 10.255 contratos futuros, que
foram a liquidagdo. Para fazer frente aos
seus compromissos no mercado futuro
(BM&F), o investidor vendeu macigamen-
te suas agdes no mercado a vista (BOVES-
PA) na iltima meia hora do pregdo, visan-
do a se aproveitar do momento de maior
convergéncia de pregos. Tal conduta, po-
rém, fez o Ibovespa recuar 4,7%. A CVM
interpretou esse comportamento como uma
tentativa de derrubar os pregos a vista para
poder liquidar sua posigio a futuro a pre-
¢os menores, tendo em vista que o prego
de liquidagdo no mercado futuro era toma-
do pela média da cotagdo na iltima meia
hora do pregdo no mercado a vista.'"” Em
casos assim, de manifesta interferéncia en-
tre os mercados de capital e futuro, seria
impossivel seccionar a atividade fiscali-
zadora, desmembrando-a entre dois érgdos.

Além disso, em todas as espécies de
valores mobilidrios, derivativos ou no, o
destinatdrio da protecio estatal € o agente
que se encontra em situagao de maior vulne-
rabilidade: nos titulos de emissao das socie-
dades anonimas ¢ nos contratos de investi-
mento, o investidor; nos derivativos, o hed-
ger e, em alguns casos, o especulador. Com
efeito, os investidores, quer de uma com-
'panhia, quer de um empreendimento de ou-
tra natureza, ndo possuem poder de con-
trole sobre o empreendimento, podendo
perder todo o capital aportado caso ele ve-
nha a fracassar. Os hedgers, por sua vez,
dependem da capacidade dos especuladores
de liquidar suas posigdes futuras deficita-
rias, sob pena de sofrerem perdas maiores
do que as que adviriam da variagdo de pre-
¢os, e estdo sujeitos a criagdo de condigdes
de mercado artificiais. Quanto aos especu-
ladores, também podem encontrar-se em
situagdo de vulnerabilidade, o que ocorre
quando se trate de pessoas tecnicamente

190. “Hedging com futuros...”,
146, pp. 215-17.

cit. na nota

hipossuficientes que adquiram derivativos
na expectativa de auferir ganho, € nao pro-
tegdo.

Portanto, em todos os tipos de valores
mobilidrios, a protegdo reivindicada € se-
melhante, o que justifica a existéncia de uma
disciplina juridica unitéria."”'

6.2 Risco potencial

Por todo o visto até aqui, € possivel
perceber que o mével que anima o legisla-
dor a considerar determinados instrumen-
tos como valores mobilidrios € a necessi-
dade de submeté-los a controle estatal pelo
risco que representam ao bom andamento
da economia, haja vista o cardter instrumen-
tal desse conceito. O fundamento metaju-
ridico do conceito de valor mobilidrio re-
pousa, pois, no risco.'”?

191. Caso relativamente recente demonstra
bem o que foi dito. Em 30.8.2005, a CVM determi-
nou a suspensdo das atividades de intermediagfo e
administragiio de carteira de valores mobilidrios rea-
lizadas de maneira irregular pela MDD Publicida-
de e Marketing Ltda. (Deliberaggo n. 487/2005). Essa
empresa atuava no mercado de valores mobilidrios
captando recursos junto ao piblico para investimen-
to em derivativos de cimbio com promessa de enor-
me rentabilidade, de 30% a 60% ao més. Este caso,
apesar de envolver contratos derivativos, em muito
se assemelha as ofertas de contratos de boi gordo
realizadas em meados da década de 1990, revelando
situagdio em que o tipo de intervengao estatal exigida
¢ substancialmente idéntico.

192. Sustentando que a existéncia de risco €
elemento essencial do conceito de valor mobilidrio,
veja-se o magistério de Almeida Salles: “O valor
mobilidrio é representado por um titulo de participa-
¢iio, revista ele ou ndo a forma de titulo de crédito,
que permite ao seu titular pretender participar dos
resultados do risco inerente ao negécio juridico
subjacente. E da natureza do valor mobilidrio, a fi-
gura do risco, porque a eficiéncia marginal do capi-
tal tem que despertar maior interesse pelos dividen-
dos do que a taxa de juros. E para que isso aconteca,
¢ necessdrio que o interesse no investimento que jus-
tifica e predispde a emissio do valor mobilidrio, seja
o de participar dos seus resultados e néio apenas aque-
le de participar de um simples rendimento predeter-
minado” (“Os valores mobilidrios...”, cit. na nota 97,
p. 128).
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QOcorre, porém, que nem todo valor
mobilidrio representa risco 3 poupanga po-
pular, mas apenas os que sdo negociados
publicamente. Como tal modalidade de
negociagdo nao € elementar 2 caracteriza-
¢do dos valores mobiliarios (cf., supra,
subitem 4), isso significa que o risco tam-
bém ndo € essencial i conceituagéo desse
instituto. Ndo obstante, se, por um lado,
nem todos os valores mobilidrios acarre-
tam risco & poupanga piblica, por outro €
forgoso admitir que todos eles podem vir a
acarretéd-lo, na hipdtese de serem negocia-
dos publicamente. Isso significa que todo
valor mobilidrio é portador de um risco
potencial, que se converterd em risco efeti-
vo na hipétese de negociagdo em mercado.

Note-se que o elemento risco aparece
associado ao conceito de valor mobilidrio
sob gradagGes diversas. Primeiramente, na
forma potencial, o risco € elementar ao ins-
tituto: todo valor mobilidrio, pelo simples
fato de ter por fungdo econdmica a atragéo
de capitais ou o hedge e de poder vir a ser
negociado em mercado, traz em si o poten-
cial de causar danos 4 poupanga popular.
Num nivel acima, encontra-se o risco efeti-
vo, que se verifica pelo simples fato de o
instrumento ser negociado publicamente.
Nio é preciso, para que se caracterize essa
situacgio de risco efetivo, que se trate de ins-
trumento portador de uma particular pro-
babilidade de trazer perdas econdmicas a
seu titular, como seria o caso, por exem-
plo, de a¢Bes de emissdo de uma compa-
nhia insolvente. Finalmente, no nivel mais
alto, hd o que chamarfamos risco exacer-
bado, que se caracteriza por estar além do
nivel de risco normal do mercado, insito a
negociagdo com valores mobilidrios. Esse
grau exacerbado de risco pode ter causas
variadas, como, por exemplo, uma fraude
praticada na elaboragio do balango anual
de uma companhia aberta.

Nesse quadro de possibilidades de ris-
co, o objetivo da tutela estatal administra-
tiva é manter o mercado em situagao de ris-
co normal (risco efetivo), evitando a exa-
cerbagio do mesmo e, o que € pior, o seu

exaurimento, sob a forma de danos aos ti-
tulares de valores mobilidrios.

6.3 Negociabilidade

A negociabilidade é caracteristica pre-
sente em todos os valores mobilidrios, com
duas excegdes j4 mencionadas: as agdes
preferenciais de classe especial (golden
shares), previstas no art. 17, § 7%, da Lein.
6.404/1976, e as cotas de fundos de investi-
mento abertos, nos termos do art. 12, caput,
da Instrugio n. 409/2004 da CVM.

Com efeito, possuindo os valores mo-
bilidrios a fungdo de captagdo de investi-
mento ou de hedging, é imprescindivel que
seus titulares tenham a possibilidade de se
desfazerem de suas posi¢Oes assim que elas
lhes paregam inconvenientes. Essa possi-
bilidade € condigao sine qua non a liquidez
do mercado, sem o que nem a captacio de
poupanga nem a formagio do hedge sao
possiveis.

Nio se deve, porém, confundir nego-
ciabilidade com circulabilidade. Esta dei-
xou de ser atributo dos valores mobilidrios
ap6s a Lei n. 8.021/1990, a qual, ao vedar
os tftulos ao portador e endossiveis, reti-
rou-lhes a aptidao de circularem tal como
coisas moéveis, utilizando-se das formas
simplificadas do direito cambiario. Perma-
necem circuldveis apenas os valores mobi-
lidrios que revestem a forma de contratos,
tais como os derivativos.'”?

193. Ensina Almeida Salles que “a uniformi-
dade decorrente da modulagao dos contratos futuros
os torna circuldveis, como se coisa mével fosse” (O
Contrato Futuro, cit. na nota 144, p. 79). Sua circu-
lagéio, no entanto, ndo se dd pelas formas simplifi-
cadas do direito cambidrio — ji que ndo se trata de
atos unilaterais, mas sim de contratos, tipicos negé-
cios juridicos bilaterais —, mas por meio de cessdo
de posigio contratual, como atesta o autor em outro
ponto da mesma obra: “Tem-se assim a fungibilidade,
econdmica e juridica, dos contratos futuros, a per-
mitir-lhe a circulagdo como coisa mével, substituin-
do-se as partes por meio da ‘tradi¢do’ indistinta dos
contratos de mesma modulagdo, objeto, prego e ter-
mo, revestida da forma de cessdo de posigdo con-
tratual, autonomamente, ¢ sem as implicagdes da
cessdo civil, sobre os créditos cedidos” (idem, p. 93).
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Atualmente, desde que nao haja ex-
pressa vedagdo legal, os valores mobilia-
rios que portem a forma de titulos ainda po-
dem materializar-se em certificados (cértu-
las), porém sua transmissdo ocorrerd por
cessdo civil, e ndo por endosso. Ademais,
nos casos em que a lei impde a forma no-
minativa, a materializagdo do valor em um
documento carece de utilidade, ja que sua
posse ndo faz presumir a titularidade do
direito representado. E, quando a forma
imposta pela lei € a escritural, exclui-se de
todo a possibilidade de documentagio do
valor mobilidrio.

A vista dessas observagdes, tem-se que
o préprio adjetivo mobilidrio componente
da designagdo do instituto valor mobilid-
rio deve ser entendido em termos impro-
prios, pois que, ante a impossibilidade de
circularem, esses instrumentos ndo mais se
comportam como coisas méveis, mobilid-
rias. O tnico resquicio dessa sua mobili-

dade € a negociabilidade, que permite a
transferéncia da titularidade do direito com
facilidade semelhante & transmissdo da pro-
priedade das coisas méveis. Entretanto, ndo
hé mais certificados ou papéis cuja tradi-
¢ao efetivamente transmita um direito, tal
como ocorre com 0s bens méveis.

6.4 Forma

Os valores mobilidrios podem assumir
diversas formas juridicas, desde que ao fun-
do esteja sua fungdo econdmica peculiar.
Atualmente, apresentam-se como instru-
mentos complexos (agdes, cotas de fundos
de investimento), titulos de crédito préprios
(bdnus de subscri¢do, notas comerciais),
titulos de crédito impréprios (debéntures,
certificados de depdsito), contratos (con-
tratos de investimento coletivo, derivativos)
ou entes abstratos, sem forma juridica (in-
dices representativos de carteiras de agdes).



