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RESUMO: O presente artigo tem o propdsito de investigar o papel do Estado na regulacdo do
mercado de capitais, em tempos de protagonismo da atividade financeira no conjunto das
economias. De inicio, buscou-se conceituar e destacar a importancia do fenémeno da
intermediacdo financeira no contexto das economias de mercado, com a apresentagdo das
principais nocles sobre suas variaveis-chave, poupanca e investimento. Em seguida, foram
analisadas as funcdes gerais e importancia de um sistema financeiro para a alocagédo de capital
numa economia. Diante da averiguacdo da relevancia dos mecanismos de mobilizacdo de
capital para o desenvolvimento, partiu-se para a analise da estrutura e dos objetivos
constitucionais do sistema financeiro nacional e do mercado de capitais, um dos seus quatro
segmentos. Depois de identificar que o tema do financiamento se apresenta como fenémeno
econémico com projecdo no Direito, passou-se ao estudo da intervencao do poder publico no
mercado, através da disciplina juridica das relacdes financeiras realizadas no seu ambito. A
conclusdo foi a de que a regulacdo se apresenta como uma forma de intervencdo indireta do
Estado, que deve ser assumida como incumbéncia prioritaria em funcdo do interesse publico
de manutencdo do funcionamento eficiente dos mercados. Em relagdo a medida da regulacéo,
recomenda-se a aplicacdo do principio da subsidiariedade, que impde um modelo conciliador,
isto é, a conjugacdo da liberdade necessaria aos mercados com a intervencao indispensavel.
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ABSTRACT: This paper aims to investigate the role of the state in capital markets regulating,
in times of ownership of financial activity in all economies. Initially, it attempted to
conceptualize and highlight the importance of the phenomenon of financial intermediation in
the context of market economies, with the presentation of the main notions about their key
variables, savings and investment. Then the general functions and importance of the financial
system for the allocation of capital in an economy were analyzed. Given the relevance of the
investigation of the mechanisms to mobilize capital for development, broke for the analysis of
the structure and constitutional objectives of the national financial system and capital market,
one of its four segments. After identifying the topic of financing is presented as an economic
phenomenon with projection in the law, it moved to the study of government intervention in
the market through the legal discipline of financial relations within their scope. The
conclusion was that the regulation is presented as a form of indirect state intervention, which
must be assumed as a priority task in the public interest to maintain the efficient functioning
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of markets. Regarding the extent of regulation, the paper proposes the application of the
subsidiarity principle, which imposes a conciliatory model, the combination of freedom
required to markets with the necessary intervention.
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1. INTRODUCAO

O papel do Estado em suas relagdes com o mercado sempre constituiu assunto dos
mais discutidos. Apds um longo periodo onde o foco das polémicas foi a questdo da dimenséo
da intervencdo na economia, 0 centro dos debates se desloca aparentemente para a sua

natureza.

Em tempos de protagonismo da atividade financeira no conjunto das economias,
cresce de importancia ndo somente o estudo das diferentes alternativas de organizacdo
financeira, como também a disciplina juridica das relacBes realizadas no ambito dos
mercados. A questdo passa a compor tema central dado ao interesse publico na manutencéo de
um mercado o mais eficiente possivel; e também controverso, em funcédo das discussdes sobre

a intensidade da intervencao estatal.

Hodiernamente, a intervencdo se manifesta especialmente através do instituto da
regulacdo. Questdes relativas a matéria tém ocupado espaco relevante no plano internacional
em abordagens interdisciplinares, tanto nas esferas privadas quanto nas publicas, todavia, tém
sido pouco verificadas no &mbito da academia brasileira. Justificam-se os esfor¢os no sentido

da investigacdo da tematica do financiamento, fenébmeno econémico com projecdo no Direito.

Assim, o objetivo do trabalho € investigar o papel do Estado na regulacdo do sistema
financeiro. Essa abordagem, necessariamente multidisciplinar, consiste na averiguacdo da
forma mais ajustada de intervencdo do poder publico, considerada uma andlise critica da

ordem juridica brasileira.

N&o obstante a variedade de opc¢Oes institucionais de organizacdo financeira, o
presente estudo tera seu foco no mercado de capitais, frente a sistematica econémico-
financeira institucionalizada na Constituicdo de 1988. Em meio as diversas questdes
fundamentais possiveis, uma assume especial relevancia e constitui o problema desta
pesquisa: i) Por que e em que medida regular o mercado de capitais? Em busca de respostas a
esta indagacdo, o trabalho foi concebido da seguinte forma:



No primeiro item, sdo apresentadas as premissas gerais que fundamentam o trabalho,
isto é, o fenbmeno da intermediacdo financeira e as diferentes alternativas de organizagao
institucional financeira. Posteriormente, examina-se de forma ampla o sistema financeiro e
suas relacdes com o desenvolvimento, para em seguida apresentar as principais caracteristicas
do sistema financeiro nacional, seus objetivos constitucionais e fungdes, bem como estrutura,
organizacao e funcionamento. A pesquisa prossegue com a analise do mercado de capitais e
seus dois principais segmentos, com a descri¢cdo de sua importancia econdémica e social e
precondicBes para o seu desenvolvimento. Em seguida, investiga-se o papel do Estado na
regulacdo do mercado de capitais, com prévio exame da funcdo reguladora, em si, enquanto
modalidade de intervengdo indireta na economia; e de maneira especifica a regulacdo no
plano dos mercados financeiros e de capitais. Por fim, apresenta-se o Direito do Mercado de
Capitais, com seus objetivos principais de regulamentacdo, além do papel da Comissdo de

Valores Mobiliarios.

A metodologia do presente estudo é pautada por um carater interdisciplinar. Foram
perseguidas contribuicdes de diferentes campos do conhecimento, em especial Direito e
Economia, para a edificacdo de um pensamento sistémico voltado a identificacdo das
interconexdes necessarias entre 0s objetos de estudo. A pesquisa teve base em fontes como
livros, monografias, artigos cientificos, publicacdes periddicas, impressos diversos, assinadas
por autores contemporaneos, mas sem se esquivar das licbes dos classicos, em ambito

nacional e internacional, além de busca documental em sitios eletronicos.

2. A INTERMEDIACAO FINANCEIRA E AS DIFERENTES ALTERNATIVAS
INSTITUCIONAIS DE ORGANIZACAO FINANCEIRA

Qualquer estudo que tenha como objeto a anélise de temas relacionados aos sistemas
financeiros, assim como em relacdo aos mercados que o compdem, depende de um
entendimento adequado do fendmeno da intermediacé@o financeira. Trata-se do conjunto de
operacdes que tém como objetivo propiciar a transferéncias de recursos financeiros entre
poupadores e tomadores de capital (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009).

A exata compreensdo desses mecanismos de intermediacdo néo pode prescindir da

andlise de dois conceitos classicos da teoria econdmica: poupanca e investimento. Interessante



0 exemplo encontrado na doutrina, que facilita o adequado entendimento dos referidos

conceitos:

O exemplo cléssico que permite a imediata compreensdo dos conceitos de
poupanca e investimento é o da chamada economia de Robinson Crusoé.
Crusoé, apos sobreviver a um naufragio, passou a habitar uma ilha deserta,
alimentando-se do produto de sua pescaria didria. Podemos imaginar que,
apo6s algum tempo, decide fabricar uma rede, com 0 que aumentaria a
guantidade de peixes pescados e teria mais tempo para o lazer. Para ter um
dia inteiro dedicado a fabricar a rede, deveria diminuir o seu consumo diario
de peixe, de sorte que a quantidade pescada pudesse alimenta-lo por dois
dias. O primeiro ato, de abstencdo de consumo, constitui tipicamente um ato
de poupanca, que pode ser definida como a parte da producdo ndo
consumida. J& o segundo ato, de utilizacdo dos recursos poupados para a
producdo da rede, um bem de capital, constitui um investimento. Na
economia primitiva de Crusoé, as figuras de poupador e investidor
concentram-se na mesma pessoa, que pode, ademais, ajustar os volumes
desejados de poupanca e investimento. J& na moderna economia de mercado,
existe uma multiplicidade de agentes econémicos — governo, empresas,
unidades familiares, individuos, etc. — com intencBes diversas de
investimento e poupanga, que assim podem ser classificados: os agentes
‘deficitarios’, que sdo aqueles cujas pretensdes de investimento excedem a
sua capacidade de geragdo de poupanga; e os agentes ‘superavitarios’, cuja
capacidade de poupanca supera as suas necessidades de investimento
(EIZIRIK et al, 2011, p.1).

Esses dois componentes sdo varidveis fundamentais e podem ser entendidos como o
nucleo de todo e qualquer sistema financeiro, desse modo, elementos-chave no funcionamento
de uma economia. Consequentemente, qualquer politica ou plano de desenvolvimento devera
estabelecer, dentre seus objetivos, a tarefa de criacdo de instituicfes capazes de aumentar a
eficiéncia do processo de mobilizagdo dos excedentes para o investimento (TRUBEK;
VIEIRA, 2011).

Para Andrea Andrezo e Iran Lima (2007), é possivel definir poupanca como a parte
da renda ndo consumida, ao passo que o investimento consistiria na utilizacdo dos recursos
poupados, proprios ou de terceiros, com a meta de aumentar a capacidade produtiva. Assim, a
ideia central que esta por trds do conceito de investimento consiste na aplicacdo de recursos
presentes, voltados a melhorias de produgdo e maior geracdo de riqueza futura (LAMEIRA,
2003), 0 que é determinante para a elevacdo dos padrdes gerais de desenvolvimento,

qualidade de vida e bem-estar de uma sociedade.

Os conceitos apresentados acima permitem concluir: ambos o0s institutos se

encontram interligados, ou seja, “para que exista investimento, € necessario que ocorra prévia



ou simultaneamente poupanca e que existam instituicbes e mecanismos capazes de
transformar esses excedentes em investimento” (ANDREZO; LIMA, 2007, p.3-4). Entdo, a
transformacdo da poupanca em investimento produtivo depende da presenca destas
instituicGes e mecanismos aptos a operar a transferéncia de recursos entre agentes poupadores,
gue 0S possuem em excesso, e agentes tomadores, vale dizer, aqueles que necessitam de

capital.

Certamente, a canalizacdo de fluxos financeiros para as alternativas socialmente mais
desejaveis de investimento é de crucial importancia para qualquer sociedade econémica
moderna, com impactos positivos na produtividade, eficiéncia e, consequentemente, no bem-
estar dos individuos. Dai decorre o dever do Estado de fomentar a acumulacao de poupanca e
estimular o seu direcionamento para o investimento, que ira desaguar num maior nivel de
captacdo de recursos por parte dos agentes econémicos, incrementando as possibilidades de
geracdo de riqueza. E o sistema financeiro, através de suas instituicdes e instrumentos, é o
responsavel pela intermediacéo desses recursos, possibilitando o acimulo e alocacdo eficiente
das poupangas para incrementar a economia, “porque alguns agentes econdmicos poupam
mais do que investem, enquanto outros investem mais do que poupam, sendo necessario
transferir recursos de uns para outros” (EIZIRIK et al, 2011, p. 1). Quanto ao tema,

importante destacar as seguintes licdes:

O mercado financeiro deve possibilitar que os agentes econdmicos sejam
colocados em contato, direto ou indireto, a um custo minimo e com as
menores dificuldades possiveis. Ao fazer isso, esse mercado possibilita uma
otimizacdo da utilizagdo dos recursos financeiros da economia, resultando
em um aumento geral da produtividade, da eficiéncia e do bem-estar da
sociedade (ANDREZO; LIMA, 2007, p. 3-4).

Basicamente, pode-se dizer que os sistemas financeiros dos Estados contemporaneos
se encontram baseados em diferentes tipos de organizacgéo institucional financeira (sistemas
baseados nos mercados de capitais; sistemas baseados na participacdo dos governos e bancos
publicos; e sistemas baseados em instituicdes financeiras privadas), com igual diversidade no
que diz respeito ao modo de desempenho de suas funcgdes. Neste sentido, vale transcrever as

seguintes observacdes:?

? Texto no original em inglés: “There are three distinct tipes of financial sistems, each of wich has different
consequences for the political ties between banks, industry and finance, as well as different implications for the



Existem trés distintos tipos de sistemas financeiros, cada um com
consequéncias diferentes para os lagos politicos entre bancos, inddstria e
finangas, assim como implicacfes diferentes para o processo de mudanca
industrial. Os trés tipos sdo: i) um sistema baseado no mercado de capitais
com recursos alocados pelos precos estabilizados em mercados
competitivos; ii) um sistema de crédito baseado em pregos administrados
pelo governo; e iii) um sistema de crédito dominado por instituicdes
financeiras (ZYSMAN, 1994, p. 55, traducdo nossa).

Estas diferentes opg¢0Oes institucionais de organizacdo financeira implicardo em
modos diversos de ajuste as realidades dos Estados nacionais, 0s quais estruturardo arranjos
internos compativeis com as ideologias consagradas em suas constituicdes, levando em
consideracdo os respectivos sistemas econémicos adotados, seus fundamentos, principios e
objetivos fundamentais estatuidos para serem alcancados. Tais escolhas politicas sdo
primordiais e cruciais para a promo¢do do desenvolvimento, visto que a partir delas os
sistemas financeiros se tornardo mais ou menos capazes e adequados a realizar as fungdes que

deles se esperam.

3. SISTEMA FINANCEIRO E AS SUAS RELACOES COM O DESENVOLVIMENTO

A literatura tem reconhecido um sistema financeiro como estrutura, programa e
propositos (NASCIMENTO, 1989). Na verdade, consiste em um conjunto de instituicfes
voltadas a propiciar condi¢Bes satisfatorias para a manutencdo de um fluxo continuo de
recursos entre poupadores e investidores (FORTUNA, 2002), isto é, a transferéncia de
capitais dos ofertadores finais para os tomadores finais. Dentre outros objetivos, visa criar
condicBes para que os titulos e valores mobiliarios tenham liquidez no mercado (RUDGE;
CAVALCANTE, 1996), possibilitando a sua negociagao.

O sistema financeiro se encontra baseado em um processo continuo de mudanca que
almeja maximizar a utilidade que o capital representa (LAMEIRA, 2003). Possibilita que

determinado agente, “sem perspectivas de aplicacdo, em algum empreendimento proprio, da

process by wich industrial change occurs. The three types are: i) a system based on capital markets with
resources allocated by prices estabilished in competitive markets; ii) a credit-based system with critical prices
administered by goverment, and; iii) a credit-based system dominated by financial institutions” (ZYSMAN,
1994, p. 55).



poupanca que é capaz de gerar, seja colocado em contato com outro, cujas perspectivas de
investimento superam as respectivas disponibilidades de poupanga” (FORTUNA, 2002, p. 6).
Ao viabilizar dita transferéncia, contribui para a alocacdo 6tima de meios financeiros na
economia — melhor aproveitamento dos recursos escassos para a maior geracao possivel de
riqueza e bem-estar -, e se constitui como importante instrumento para a consecucdo dos

objetivos fundamentais das sociedades econdmicas contemporaneas.

Para Fernando Santos (2001), nos dias atuais, dificil imaginar uma economia sem
instituicdes financeiras: tal situagdo se apresentaria como extremamente ineficiente, dado que
cada agente econémico somente poderia investir se tivesse construido poupanca, 0 que
impossibilitaria que individuos desprovidos de meios financeiros levassem a cabo bons
projetos de investimento. Deste modo, é possivel afirmar que o sistema financeiro, ao
possibilitar a cessdo de recursos dos individuos com poupanca positiva aos que nao a detém,
realiza uma funcdo fundamental, que pode ser considerada intimamente relacionada com a

tematica do desenvolvimento.

Segundo a doutrina, “ndo ha um pais desenvolvido sem um bom sistema financeiro”
(PINHEIRO; SADDI, 2005, p. 449). Consequentemente, a crucial e complexa questdo da
temaética do desenvolvimento equilibrado “vincula-se diretamente com a necessidade de uma
mobilizacdo da poupanca nacional adequada, que direcione o financiamento para aqueles
carentes de capital” (PINHEIRO; SADDI, 2005, p. 264), mas com bons projetos de

investimento.

3.1. Sistema financeiro nacional

Conforme ensina Simone Nunes (2000), a Constituicdo de 1988 foi a primeira na
experiéncia brasileira a dar tratamento ao sistema financeiro, criando um artigo especifico, o
de numero 192, constante de seu capitulo IV, do titulo VII (“Da Ordem Econdmica e

Financeira”).

Na redac#o original da Carta de Outubro, o art. 192 era assim definido:*

¥ CRFB/88. Brasilia: Ministério da Educagdo/Esplanada dos Ministérios, 1988, p. 127-129.



Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o
desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da
coletividade, seré regulado em lei complementar, que disporé sobre:

I — a autorizacdo para o funcionamento das instituicdes financeiras,
assegurado as instituicdes bancarias oficiais e privadas acesso a todos 0s
instrumentos do mercado financeiro bancario, sendo vedada a essas
instituicBes a participagdo em atividades ndo previstas na autorizagéo de que
trata este inciso;

Il — autorizagdo e funcionamento dos estabelecimentos de seguro,
previdéncia e capitalizacdo, bem como do érgdo oficial fiscalizador e do
6rgdo oficial ressegurador;

111 — as condigOes para a participagdo no capital estrangeiro nas instituicdes a
que se referem os incisos anteriores, tendo em vista, especialmente:

a) 0s interesses nacionais;
b) os acordos internacionais;

IV — a organizagdo, o funcionamento e as atribuicdes do banco central e
demais instituicBes financeiras publicas e privadas;

V — 0s requisitos para a designagdo de membros da diretoria do banco
central e demais instituicdes financeiras, bem como os seus impedimentos
apos o exercicio do cargo;

VI — a criagdo de fundo ou seguro, com o objetivo de proteger a economia
popular, garantindo créditos, aplicacdes e dep0sitos até determinado valor,
vedada a participacdo de recursos da Unido;

VIl — os critérios restritivos da transferéncia de poupanca de regiGes com
renda inferior a média nacional para outras de maior desenvolvimento;

VIl — o funcionamento das cooperativas de crédito e os requisitos para que
possam ter condi¢cOes de operacionalidade e estruturacdo proprias das
institui¢des financeiras;

§ 1° A autorizagdo a que se referem os incisos | e Il serd inegociavel e
intransferivel, permitida a transmisséo do controle da pessoa juridica titular,
e concedida sem 06nus, na forma da lei do sistema financeiro nacional, a
pessoa juridica cujos diretores tenham capacidade técnica e reputacdo
ilibada, e que comprove capacidade econdmica compativel com o
empreendimento.

§ 2° Os recursos financeiros relativos a programas e projetos de carater
regional, de responsabilidade da Unido, serdo depositados em suas
instituicGes regionais de crédito e por elas aplicados.

§ 3° As taxas de juros reais, nelas incluidas comissdes e quaisquer outras
remuneragOes direta ou indiretamente referidas a concessdo de crédito, ndo



poderdo ser superiores a doze por cento ao ano; a cobranga acima deste
limite sera conceituada como crime de usura, punido, em todas as suas
modalidades, nos termos que a lei determinar.

A Emenda Constitucional n® 40, de 2003, além de alterar a redacéo do caput do art.
192, revogou todos os seus incisos, alineas e paragrafos. Desde entdo, o texto constitucional

passou a ostentar a seguinte conformagao:

Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o
desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da
coletividade, em todas as partes que o compdem, abrangendo as cooperativas
de crédito, serd regulado por leis complementares que disporao, inclusive,
sobre a participacdo do capital estrangeiro nas institui¢ces que o integram.

Tal dispositivo se encontra inserido numa Constituicdo que faz alusdo a uma Unica
ordem ao invés de duas. Em outras palavras, a Carta Politica ndo sistematiza uma “ordem
econdmica” e uma “ordem financeira”, mas um conjunto de regras e principios que englobam
a normatizagdo tanto da atividade econdmica quanto da financeira, indicativo da estreita inter-
relacdo entre ambas. Portanto, a dinamizagdo ¢ maximizagdo do “econdmico” guarda estreita
conexdo com o ‘“financeiro”, vale dizer, com a criagdo de adequados instrumentos e
mecanismos que lhe deem suporte e condi¢cBes de impulsionar o exercicio da atividade

econémica e promover o desenvolvimento.

Ao se analisar o arranjo institucional nacional, nota-se a presenca de indmeros
orgdos, entre eles: i) Conselho Monetério Nacional; ii) Banco Central do Brasil; iii) Banco de
Desenvolvimento Econdmico e Social; iv) Comissdo de Valores Mobiliarios; e v) outras
instituicBes, publicas e também privadas, tais como 0s bancos comerciais e de investimento,
assim como as caixas econémicas. Percebe-se também que o sistema financeiro é segmentado
em subsistemas, com a formacdo de diferentes mercados: i) mercado de crédito; ii) mercado
monetario; iii) mercado cambial; €) mercado de capitais, com as operacdes realizadas no
ambito destes mercados submetidas ao poder de policia administrativa do Banco Central
(crédito, monetario e cambial) ou ainda da Comissdo de Valores Mobiliarios (NUNES, 2000,
p. 30). Pode-se dizer, assim, que o arranjo brasileiro contempla os trés tipos de organizacao

institucional financeira (sistemas baseados nos mercados de capitais, sistemas baseados na



participacdo dos governos e bancos publicos e sistemas baseados em instituicGes financeiras
privadas) identificados por John Zysman (1994).*

3.1.1. Objetivos constitucionais e fungdes

Como visto, o sistema financeiro nacional comp@e o capitulo IV, do titulo VII da
CRFB/88, sendo, portanto, parte integrante da ordem econdmica e financeira constitucional.
Tal como descrito no art. 192, tem como objetivos promover o desenvolvimento equilibrado
do Pais e a servir aos interesses da coletividade. Além destes objetivos expressos tem o
escopo implicito de garantir a aplicagdo dos meios financeiros necessarios ao
desenvolvimento econdmico e social,® viabilizando a transferéncia de recursos entre

poupadores e tomadores de capital.

No que tange as funcgdes, é agrupado segundo aspectos crediticios ou patrimoniais,
gue assim podem ser identificados: i) crédito de curto prazo (pelos bancos comerciais e
bancos multiplos, caixas econémicas, cooperativas de crédito, factoring); ii) crédito de médio
e longo prazo (pelos bancos de investimento e desenvolvimento, leasing); iii) crédito ao
consumidor (pelas “financeiras”, Caixa Econdmica Federal, leasing e consorcios); iv) credito
habitacional (pelas Caixas Econdmicas, Companhias de Crédito Imobiliario, bancos maltiplos
e consorcios); V) intermediacdo de titulos e valores mobiliarios (pelas sociedades corretoras e
distribuidoras); vi) seguro e capitalizagéo (pelas seguradoras, fundag6es de seguridade social,
companhias de capitalizacdo); vii) arrendamento mercantil (RUDGE; CAVALCANTE, 1996,
p. 48-49).

3.1.2. Estrutura, organizacao e funcionamento
Em relagdo ao Sistema Financeiro Nacional, deve-se destacar que “a sua estrutura, as

entidades que o compdem, as relacBes entre todas elas e suas atribuicGes sdo entregues a

regulacdo por lei complementar” (NASCIMENTO, 1989, p. 172). Entretanto, ainda néo

* O assunto foi tratado no item “A intermediagio financeira e as diferentes alternativas institucionais de
organizagdo financeira”.

® O objetivo de garantir a aplicagdo dos meios financeiros necessarios ao desenvolvimento econdmico e social é
expresso no artigo 101 da Constituicdo da Republica Portuguesa.



editada a referida lei, “fica valendo como tal, pelo principio da recepgao, a Lei n® 4.595, de 31
de dezembro de 1964, que precisamente instituiu o Sistema Financeiro Nacional” (SILVA,
1996, p. 222).

O referido diploma legal define a estrutura do Sistema Financeiro Nacional,
estabelecendo um conjunto de instituicbes, mecanismos e instrumentos voltados ao
direcionamento da poupanga popular para o investimento. Através da leitura de seus
dispositivos é possivel perceber a sua divisdo em dois subsistemas, sendo um normativo e
outro operativo: 0 normativo, através de normas legais expedidas pela autoridade monetéria,
regula e controla o operativo que, por sua vez, € composto pelas instituicdes financeiras,
publicas e privadas (RUDGE; CAVALCANTE, 1996).

Basicamente, pode-se dizer que € destinado a oferecer alternativas de aplicacdo e
captacdo de recursos financeiros, respectivamente, para poupadores e tomadores de capital.
Para a maximizacdo do desempenho de suas funcdes, foi subdividido em quatro grandes
mercados, onde cada um deles agrupa operacdes especificas estruturadas para o alcance de
suas respectivas atribuicdes, e dotado de instrumentos aptos a realiza-las: i) mercado de
crédito; ii) mercado de cadmbio; iii) mercado monetério; iv) mercado de capitais. Em relacdo

aos trés primeiros, a ligdo de Valdir Lameira (2003, p. 7-8):

O mercado de crédito é onde se operam a curto, médio e longo prazos, 0s
recursos que se destinam ao financiamento de consumo para os individuos e
capital de giro para as empresas, através, principalmente de bancos
comerciais. As relagdes contratuais sdo assumidas em contrato estabelecido
entre as institui¢bes financeiras (bancos comerciais ou de investimento) e as
empresas (em alguns casos também entre individuos e bancos comerciais).
Os recursos emprestados por essas instituigdes financeiras sdo captados junto
a terceiros, e a analise do risco do empréstimo e possiveis perdas dai
provenientes serdo absorvidas pela instituicdo financeira, caso esta
instituicdo apresente riscos de insolvéncia financeira.

No mercado de cdmbio se realizam operacGes que carecem de conversdo de
moedas para a sua concretizagdo. Sdo, em geral, operacfes de curto prazo
guando dizem respeito a financiamento de importacdes, adiantamento de
crédito as exportagdes, remessa de dividendos de multinacionais, pagamento
de encargos de divida publica e privada etc. As instituicdes financeiras que
operam nesse mercado sdo 0s bancos comerciais e as corretoras de cambio e
valores mobiliarios.

O mercado monetério permite ao governo federal controlar, através de
operacdes com diversos prazos de vencimento, que vdo desde um dia
(curtissimo prazo) até varios meses ou mesmo anos, 0s meios de pagamento



(depdsitos a vista em bancos comerciais + papel moeda em poder do
publico), valendo-se basicamente de langar titulos de divida publica (Unido,
Estados ou Municipios) resgataveis e com taxas de juros atraentes para 0s
aplicadores.

N&o obstante a sua grande importancia para a economia, ha casos em que o mercado
de crédito é insuficiente para o suprimento das necessidades de financiamento dos agentes
econdmicos, especialmente porque existem hipéteses de investimentos mais longos e de
maior risco, onde os projetos demandam volumes de recursos muito superiores aos que uma
determinada instituicdo financeira poderia emprestar, além dos altos custos dos empréstimos
diretos nesse mercado. Estes fatores inviabilizariam determinados tipos de investimentos
fundamentais para a economia (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2013).

O mercado de capitais surge justamente como alternativa para suprir as necessidades

de financiamento desta natureza.

4. MERCADO DE CAPITAIS

O mercado de capitais, também conhecido como ‘“de valores mobilidrios”, ¢ um dos
quatro segmentos do mercado financeiro. Integra, portanto, o Sistema Financeiro Nacional,
isto é, o conjunto de instituicbes e o6rgdos voltados a canalizacdo da poupanga ao
investimento. Neste sentido, dentro da Gtica de especializagdo nas operagdes, visando a
maximizacao da eficiéncia, foi atribuida ao mercado de capitais a funcdo de englobar as mais
diversas operacdes com valores mobiliarios® de emissdo de sociedades andnimas de capital

aberto. Neste sentido, vale destacar a importancia do tipo societario sociedade andénima:

® Néo existe um conceito legal que defina valores mobiliarios. No artigo 2° da Lei 6.835/76, que dispde sobre o
mercado de valores mobiliarios e criou a Comissdo de Valores Mobiliérios, foi inserido um rol exemplificativo,
que inclui uma série de titulos de naturezas diversas. Art. 2°. Sdo valores mobiliarios sujeitos ao regime desta
Lei: | — as agdes, debéntures e bonus de subscricdo; Il — os cupons, direitos, recibos de subscri¢do e certificados
de desdobramento relativos aos valores mobiliarios referidos no inciso I; Il - os certificados de depdsito de
valores mobiliarios; IV — as cédulas de debéntures; V — as cotas de fundos de investimento em valores
mobiliarios ou de clubes de investimento em quaisquer ativos; VI — as notas comerciais; VIl — os contratos
futuros, de opgBes e outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores mobiliarios; VIII — outros
contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; e IX — quando ofertados publicamente,
quaisquer outros titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participagdo, de parceria ou
de remuneracdo, inclusive resultante de prestacdo de servicos, cujos rendimentos advém do esforgo do
empreendedor ou de terceiros.



A S.A. é considerada, com razdo, uma das instituicdes fundamentais da
economia de mercado, e a lei que a regula é singular pela quantidade de
interesses — gerais e particulares — que precisa proteger, compor e
hierarquizar (tendo em vista o interesse geral), tais como: (a) o interesse da
economia na eficiéncia da companhia como forma de organizacéo de grupo
empresario e da sua empresa, € como participante no mercado primario de
acOes, que € a fonte de capital de risco para as empresas; (b) o interesse dos
empresarios em dispor de instrumentos para reunir os capitais necessarios a
criacdo e expansdo da empresa; (¢) o interesse dos acionistas em participar
dos lucros da companhia e preservar o valor de seus direitos; (d) o interesse
dos investidores no funcionamento regular, livre de fraudes ou
manipulacdes, dos mercados de valores mobiliarios, e em ter acesso a
informacOes sobre esses valores e as companhias que os emitem; (e) o
interesse dos administradores profissionais e empregados na preservacao dos
seus cargos, empregos e salarios; (f) o interesse dos credores da companhia
na protecdo e realizacdo dos seus créditos; (g) o interesse das comunidades
em que atua a empresa nas suas funcbes de criar e repartir a renda
(PEDREIRA, 2002, p. 7-8).

O objetivo principal é a obtencdo de financiamento para companhias ja existentes, ou
mesmo em vias de constituicdo, de forma a possibilitar o desenvolvimento de seus projetos
empresariais. Segundo Otéavio Yazbek (2007, p. 131), ha ainda um objetivo adicional: a

reparticdo de riscos referentes ao exercicio de atividade econdmica.

Basicamente, pode-se dizer que se trata do “mercado no qual sdo negociados valores
mobiliarios” (KUMPEL, 2007, p. 44). Seguindo entendimento mais abrangente, da prépria
Comissdo de Valores Mobiliarios, entidade autarquica, em regime especial, vinculada ao
Ministério da Fazenda (criada pela Lei n° 6.385/76), 0 mercado de valores mobiliarios pode

ser assim conceituado:

O segmento do mercado financeiro em que sdo criadas as condicGes para que
as empresas captem recursos diretamente dos investidores, em volume e
custos satisfatorios, através da emissdo de instrumentos adequados quanto ao
retorno, prazo e liquidez, com o objetivo principal de viabilizar projetos de
investimentos (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2013, p. 21).

Conforme descreve José Proenga (2005), é possivel afirmar que o mercado de
valores mobiliarios possui relevante funcdo socioeconémica: contribui diretamente para
promover a formacdo de capital e realizar a intermediacao entre a poupanca e o0 investimento,
promovendo aumento da eficacia da aplicacdo econémica do capital disponivel, visto que, em
seguida, essa poupanca serd alocada e transformada em investimentos produtivos e de longo

prazo. Em outras palavras, pode-se dizer que esse mercado organizado propicia um ambiente



que pbde em contato diversos sujeitos econdmicos: de um lado, agentes poupadores, que
possuem recursos em excesso; de outro, agentes tomadores, vale dizer, aqueles que
necessitam de capital, constituindo-se como fator importante no processo de mobilizacéo de
recursos e de sua canalizacdo para os investimentos (VASCONCELOS; GARCIA, 2005).
Consequentemente, considerada a relevancia do mercado de capitais para a transmissao de
fundos entre os agentes,” percebe-se que o desenvolvimento dos paises se encontra
intimamente relacionado ao desenvolvimento do seu mercado de capitais (SANTOS, 2001),
por seu papel importante neste processo de municiar recursos permanentes para a economia
(ASSAF NETO, 2012). Trata-se, assim, de um “pressuposto instrumental de um processo de
desenvolvimento autossustentado” (CABRAL, 2002, p. 35).

4.1. Os dois segmentos principais do mercado de capitais: mercado primario (de
emissdo) e mercado secundario (de negociacéo)

N&o seria possivel compreender o funcionamento do mercado com a objetividade
devida, sem apresentar os seus dois principais segmentos, indicadores representativos da parte
mais relevante de sua estrutura. Embora ambos alberguem as chamadas ofertas publicas de
distribuicdo de valores mobiliarios, a apresentacdo da distincdo é bastante relevante em
termos econdmicos. Antes, interessante ressaltar o prdprio conceito de oferta publica,
“operacdo pela qual a companhia ou titulares de valores mobiliarios de sua emissdo
promovem mediante apelo ao publico, a colocacdo de acBes ou outros valores mobiliarios no
mercado de capitais” (EIZIRIK et al, 2011, p, 135).

" Em livro publicado em 1979, contendo ensaios de interpretagdo econdémica no dmbito da América Latina, ha
um artigo da Comissdo Econémica para a América Latina, CEPAL -, que trata do desenvolvimento do sistema
financeiro da regido nos anos anteriores. Ao mesmo tempo em que se destacava a importancia do mercado de
capitais no contexto do desenvolvimento (“Ja ¢ aceito de maneira mais ou menos generalizada que a criagdo de
um ‘mercado de capitais’ ¢ uma condi¢do necessaria e suficiente para elevar a taxa global de poupanca, ja que a
intermediacéo financeira eficiente se traduziria em maior mobiliza¢do dos excedentes da comunidade e em seu
investimento em setores basicos para o desenvolvimento econdmico.”), por outro lado, sugeria-se a necessidade
de criagdo das chamadas “institui¢des financeiras desenvolvimentistas” (“A experiéncia parece ensinar que,
exceto quando sdo expressamente criadas institui¢des financeiras ‘desenvolvimentistas’ sob controle do setor
publico, dificilmente um pais pode resolver os problemas de transferéncia inter-setorial de recursos para 0s
setores mais atrasados ou para novos setores ou regides, através do desenvolvimento espontaneo de seus
intermedidrios financeiros.”), pois boa parte das operagdes realizadas na América Latina ndo era destinada ao
financiamento do investimento real em novas atividades ou setores considerados prioritarios para o
desenvolvimento (CEPAL, 1979, p. 108-109).



Entende-se por mercado primario o lancamento de valores mobiliarios emitidos
diretamente pelas companhias, operagdes que consistem na oferta de novos titulos ao mercado
(KUMPEL, 2007). Quem os vende, portanto, sdo as préprias companhias emissoras, que irdo
utilizar o produto da venda para financiar seus investimentos (ASSAF NETO, 2012). Como
advertem Elias e Gama, a fungéo primordial deste segmento consiste na captagéo de recursos
para os agentes econdmicos mediante a emissdo destes titulos, que podem ser subscritos pelos
préprios acionistas ou colocados em oferta publica, a partir da qual qualquer investidor podera
adquiri-los (ELIAS; GAMA, 1979). A emissdo publica deve ser realizada, em regra, com a
intermediacdo de instituigdes integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios,
conhecidas como “intermediarias”, tais como bancos de investimento, sociedades corretoras e
sociedades distribuidoras. O referido processo € chamado de underwriting: normalmente se
forma um pool de instituicBes para a operacdo e a participacdo em questdo é fundamental ao
sucesso da colocagdo publica, pois as instituicfes auxiliam diretamente 0s emissores no
cumprimento das exigéncias e requisitos formulados pela Comisséo de Valores Mobiliarios

no que tange as ofertas de distribuicéo.

No mercado primario, o investidor serd& o primeiro adquirente dos valores
mobiliarios, sendo os provenientes da operacdo direcionados diretamente para o caixa das
companhias, garantindo, assim, o suprimento de uma de suas maiores necessidades, ou seja,
recursos para o financiamento das atividades e projetos de investimento. Relacionam-se,
assim, as sociedades emissoras e 0s compradores dos titulos por elas colocados no mercado:
estes dispostos a investir nesta aquisicdo, na expectativa de obtencdo de retornos maiores do
que os oferecidos nos investimentos tradicionais, como imoveis, cadernetas de poupanca,
certificados de depositos bancarios etc...; aquelas em busca de recursos para o financiamento

de seus projetos;

E justamente no mercado de emissdo onde se verifica a mais relevante das funges
econémicas do mercado de capitais, isto €, permitir o financiamento de médio e longo prazo
das companhias, recursos que poderdo ser direcionados para a execucdo de projetos
empresariais transformadores (EIZIRIK et al, 2011). Esta fungdo consiste num dos
desdobramentos mais relevantes do principio da garantia da aplicacdo dos meios financeiros
necessarios ao desenvolvimento e, como consequéncia, da incumbéncia prioritaria do Estado

de assegurar o funcionamento eficiente dos mercados.



Ap0s a emissdo dos titulos e aquisi¢do de sua propriedade no mercado primario por
parte dos investidores interessados, hd a necessidade de se estabelecer um mercado que
permita a posterior negociacdo dos mesmos. Nesse segmento ndo se ofertam novos titulos ao

mercado.

Com efeito, realizada a aquisicdo dos valores mobiliarios no mercado primario, o
investidor poderd almejar converter o investimento realizado, transformando-o novamente em
dinheiro (LAMEIRA, 2003), para assim reaver o capital aplicado. Tal operacdo ocorrera no
mercado secundario® que, portanto, “registra unicamente a transferéncia de propriedade dos
titulos, ndo impactando diretamente nos fluxos de recursos disponiveis as sociedades
emitentes” (GOULART; LIMA; GREGORIO, 2006). Pode-se dizer, assim, que a funcéo
principal do mercado de negociacdo é garantir liquidez® aos ativos adquiridos no mercado
primério (ELIAS; GAMA, 1979), sendo tal expectativa fundamental para a garantia do
sucesso de uma determinada emissdo e, num contexto mais amplo, do proprio mercado
primario (RACHMAN, 1999). A relevancia do mercado de negociacao é assim definida pela
doutrina:

Para o bom funcionamento do mercado de valores mobiliarios, é também
importantissimo que o mercado secundario seja ativo, continuo, transparente

e confidvel, pois é a ele que o investidor terd de recorrer quando quiser
realizar o resultado de sua aplicagcdo (WHITE, 1987, p. 22).

Deve-se reconhecer a relevancia de ambos os mercados, que ndo se excluem. Ao
contrario, complementam-se. H& necessaria correlacdo entre eles, na medida em que as

emissdes primarias somente serdo bem sucedidas se existirem negocia¢des secundarias.

® O mercado secundério funciona principalmente nas bolsas de valores, instituicdes administradoras de
mercados, onde sdo efetuadas operacdes envolvendo valores mobiliarios. As Bolsas de Valores integram o
sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, sob a supervisdo do drgao regulador. A elas cabe propiciar um
ambiente adequado a realizagdo de negdcios com valores mobiliarios, além de atuar como 6rgdo auxiliar na
fiscalizac8o dos respectivos membros e das opera¢fes com valores mobiliérios nela realizadas, bem como evitar
a manipulacéo de precos e detectar movimentos anormais de mercado, entre outras fungdes.

% A liquidez é um conceito econdmico que, em linhas gerais, indica a possibilidade de transformagéo de um ativo
em dinheiro. Trata-se de um dos fatores que tornam o mercado de capitais atrativo aos olhos dos investidores, na
medida em que lhes permite negociar a sua titularidade a qualquer tempo, junto a outros investidores
interessados na sua aquisi¢do. Quanto maior a facilidade de negociagdo de um determinado ativo a prego de
mercado, maior sera a sua liquidez.



4.2. A importancia econémica e social do mercado de capitais e as precondigdes para o

seu desenvolvimento

No contexto da economia de mercado, o financiamento é assumido como
imprescindivel as organizacOes, especialmente as sociedades an6nimas. A obtencdo de
recursos para o financiamento de suas atividades é indispensavel para 0 bom desempenho de

suas funcdes econdmicas e sociais.

O ingresso de dinheiro no caixa das sociedades contribui extraordinariamente para
um significativo aumento na capacidade de desenvolvimento e execucdo de projetos
empresariais, que ird impactar positivamente na geracdo de empregos para a populacéo,
aumento de arrecadacdo para os entes publicos e desenvolvimento econémico-social. Tal
raciocinio resta nitido nas licdes de Eleazar Carvalho Filho (2001, p. 59), para quem “o nivel
de capitalizacdo de empresas tem impacto direto no desenvolvimento econdmico de um pais”.
O autor destaca também o papel social deste segmento do sistema financeiro pela sua
contribuicdo para uma melhor distribuicdo da riqueza na sociedade, ao possibilitar a

reparticdo da propriedade por um grande nimero de pessoas.

O mercado de capitais, de um lado, proporciona as sociedades, organizacoes
produtivas que sdo, mais uma alternativa para o financiamento de suas atividades, a um custo
muito menor do que o decorrente de outras fontes de capital, potencializando a sua capacidade
de desenvolvimento de projetos empresariais, com reflexos no desenvolvimento econémico-
social; por outro lado, propicia aos investidores mais uma excelente opcdo de investimento,
com expectativa de ganhos futuros consideravelmente maiores em relacdo aqueles obtidos
através de outros produtos financeiros e, assim, constitui-se como mecanismo de incentivo

para a formacédo de poupanca popular, que representa uma melhor alocacao de recursos.

Trata-se de excelente alternativa de alocacdo de recursos por parte do investidor e de
captacdo de recursos por parte das companhias, desempenhando um papel transformador do
proprio ambiente social, que transcende 0s seus aspectos meramente econdémicos, com
beneficios para toda a coletividade. Portanto, “é interesse publico o desenvolvimento de um
mercado de valores mobiliarios que possibilite a adequada transferéncia de recursos, 0
crescimento dos agentes econémicos e viabilize o desenvolvimento econémico e social”
(ANDREZO, 1999, p. 24).



Para Proenga (2005), o desenvolvimento do mercado de valores mobiliérios requer a
observancia de algumas precondices, entre elas: i) condi¢cbes minimas para que o mercado
opere livremente; ii) padrdes minimos legais e éticos; iii) grau justo de estabilidade social e
politica; iv) relativa estabilidade monetaria e estrutura basica para instituicbes financeiras e
outros intermedidrios financeiros. Segundo o autor, é imprescindivel a edificacdo de uma
estrutura institucional adequada, capaz de gerar confiabilidade nessas instituicfes e a

manutencdo de informacGes aos investidores.

Os pontos destacados acima evidenciam a relevancia das ideias de transparéncia e
confianga no processo de intermediacdo financeira, sendo as mesmas fundamentais para o
crescimento qualitativo do mercado. Quanto ao tema, vale registrar 0 ensinamento da

doutrina:

Deve-se destacar também que a intermediacao financeira envolve confianca.
Dar e receber crédito €, em ultima instancia, dar e receber confianga, como
se observa na origem da palavra do latim creditum, que significa confianga.
Aquele que entrega recursos a alguém acredita que esses recursos serdo
administrados de forma a permitir uma adequada remuneracdo. Nesse
sentido, a transparéncia é fundamental para permitir monitoramento por
parte dos poupadores e assegurar uma confianga ainda maior entre 0s
agentes e no préprio mercado (ANDREZO; LIMA, 2007, p. 8).

A intervencdo do Poder Publico no mercado, através da disciplina juridica das
relacBes financeiras realizadas no seu &mbito, isto &, o direito do mercado de capitais, deve ser
orientado para assegurar e manter a confianca, que dependera de niveis Otimos de

transparéncia, garantidos por padrdes juridicos e fortalecidos por contornos éticos.

5. PAPEL DO ESTADO NA REGULACAO DO MERCADO DE CAPITAIS

O conceito de intervencdo é muito amplo e engloba diferentes formas de incidéncia
do Estado sobre a economia. Cada momento historico esteve associado a distintos tipos de
técnicas de exercicio do poder publico no campo econémico: dirigismo, planificacao, servigo
publico, empresa publica, supervisdo e regulacdo. S&o técnicas diversas, com desiguais
intensidades e efeitos produzidos perante o sistema econdmico, representando, cada uma

delas, uma maior ou menor liberdade de atuagéo ao setor privado (ORTEGA, 2011).



A atuacdo do Estado no dominio econdmico pode se dar de forma direta ou indireta.
A atuacdo direta se d& mediante a configuracdo de empresas estatais (empresas publicas e
sociedades de economia mista), onde surge como ator do processo econdmico, atuando como
empresario. Na atuacdo indireta, o faz na qualidade de agente normativo e regulador da
atividade econbmica, além de exercer, na forma da lei, a fiscalizagdo, incentivo e
planejamento. Em ambas as maneiras, diz-se que se estd diante de intervengdo do Estado na
ordem econémica (SILVA, 1996). Portanto, na esteira do ensinamento de Egon Moreira
(2005), é possivel considerar a intervencdo como género, subdividido em duas espécies: a
intervencdo em sentido estrito (atuagdo material direta do interventor estatal, através do

exercicio de atividade econdmica) e a regulacao.

Para Celso Mello (2011, p. 271), trés sdo as formas pelas quais o Estado pode
intervir na atividade econdmica: a) “disciplinando-a”, ou seja, impondo-lhe limitacGes a fim
de compatibiliza-la com os interesses coletivos; b) “fomentando-a”, vale dizer, propiciando-
Ihe estimulos e condicBes necessarias ao seu desenvolvimento, mediante a implantacdo de
infraestrutura, de concessao de financiamentos, de apoio tecnolégico, de isencdo de tributos
etc.; ¢) “assumindo-a” enquanto protagonista, isto ¢, como “sujeito ativo”, como titular dela,
na qualidade de agente que a explora. Conquanto possa ocorrer num mesmo Estado 0 uso
simultaneo destas distintas formas de interferéncia, pode-se dizer que as duas primeiras sdo as
modalidades caracteristicas dos regimes politicos assentados sobre os postulados da
propriedade privada e da livre iniciativa. J& a Gltima modalidade expressa 0s regimes pautados

no principio do coletivismo econdmico encarnado no Estado.

Na Constituicdo brasileira vigente, os principais modos de intervencao do Estado na
economia sdo encontrados nos artigos 173 e 174, e sdo: i) o Estado atuando, de forma
excepcional, empresarialmente no setor; e ii) como agente normativo e regulador da atividade
econdmica, exercendo as fungdes de fiscalizacdo, incentivo e planejamento (NUNES, 2000).
A norma do art. 174 indica ndo somente uma possibilidade objetiva de intervencdo indireta do
Estado, mas sim uma exigéncia neste sentido. O texto constitucional é claro: o Estado

“exercera” as funcdes de fiscalizacdo, incentivo e planejamento, na qualidade de agente

normativo e regulador da atividade econémica.



Isto significa que deve ser assumido como incumbéncia prioritaria do Estado
brasileiro o funcionamento eficiente dos mercados,™® que tem no financiamento um de seus

principais pressupostos. A regulacdo é fundamental para alcancar tais objetivos.

A regulacdo da economia (no caso, financeira) pressupde Direito. Portanto, deve o
Estado regulador pressupor que “instituicdes juridicas e econdmicas ndo se confundem, mas
entrelacam-se para conformar a propria dindmica social”. Isto significa que, diante das
profundas conexdes entre direito e economia, as relagdes entre os agentes econdémicos estarao
sempre condicionadas ao ambiente legal, que influenciard nas interaces e nos
comportamentos assumidos perante os mercados. Consequentemente, a ordenacdo da
experiéncia social neste ambito depende da “adequagao cada vez mais precisa e pratica entre
os sistemas légicos da Ciéncia do Direito e as infraestruturas econdmico-sociais” (REALE,
2002, p. 290).

Ao se falar em regulacdo, a questdo que se pbe é a intensidade desta intervencao, ou
seja, 0 encontro de sua justa medida, de forma a compatibiliza-la com o valor liberdade,
caracteristica marcante dos Estados Democraticos de Direito. Independentemente da técnica a
ser utilizada, a intervencdo do Estado na ordem econdmica apenas encontra legitimidade
quando voltada a realizacdo do interesse publico e com vistas a perseguicdo do bem-estar
social (FIGUEIREDO, 2006). Em outras palavras, impde-se que a atuacdo do poder publico
seja no sentido de dar efetividade aos valores consagrados na Constituicdo (ECHTERHOFF,
2010).

Ao tratar da relacdo entre os Estados Democraticos de Direito e o mercado
financeiro, no que diz respeito a classica opcdo entre os modelos de laissez faire e de
intervencdo econbmica estatal, Moreira Neto recomenda a aplicagdo do principio da
subsidiariedade, que impde um modelo conciliador, isto é, a conjugacdo da liberdade

necesséria com a intervencao indispensével, sendo vejamos:*

Como a liberdade é o fundamento dos Estados Democraticos de Direito, 0
que resta definir é sua excecdo, que é a intervencdo — Por esta razao,

19 Esta incumbéncia é expressamente prevista na alinea f do art. 81 da Constituicio da RepUblica Portuguesa.
PORTUGAL. CRP/1976. Art. 81. Incumbe prioritariamente ao Estado no &mbito econémico e social: ... f)
Assegurar o funcionamento eficiente dos mercados...

1 No texto original em espanhol: “Como la libertad es fundamento de los Estados Democraticos de Derecho, lo
gue resta definir es su excepcion, que es la intervencion — Por esta razon, inmediatamente se presenta la
segunda pregunta: cual intervencion, substitutiva (hard intervention) o intervencion reguladora (light
intervention) a cargo de los 6rganos del Estado? La mejor respuesta actual es posiblemente la que recomienda
ele principio de subsidiariedad: la libertad necesaria y la intervencion indispensable.”



imediatamente se apresenta a segunda pergunta: qual intervencdo,
substitutiva (hard intervention) ou intervencdo reguladora (light
intervention) a cargo dos 6rgdos do Estado? A melhor resposta atual é
possivelmente a que recomenda o principio da subsidiariedade: a liberdade
necessaria e a intervencdo indispensavel (MOREIRA NETO, 2009, p. 9,
traducédo nossa).

A livre iniciativa se encontra submetida a intervencgdo regulatéria do Estado, voltada
ao atendimento das politicas publicas de desenvolvimento econémico e social (SOUTO,
2002). Assim, a regulacdo deve se operar ndo de forma asfixiante, mas sim mediante o
estabelecimento de “uma foérmula feliz para harmonizar sociedade e Estado — a liberdade

necessaria e a intervencao indispensavel” (MOREIRA NETO, 2009, p. 19, tradugdo nossa).*?

Portanto, hodiernamente a regulagdo pode ser entendida como “a manifestacdo mais
significativa da intervencdo, cada vez mais preocupada em ndo obstaculizar a iniciativa
privada, sem descuidar dos interesses publicos” (ORTEGA, 2011, p. 19, traducdo nossa).* De
uma forma geral, deve: i) garantir a aplicacdo de meios e recursos financeiros imprescindiveis
ao processo de desenvolvimento nacional; ii) assegurar o funcionamento eficiente dos

mercados.

5.1. A funcdo normativa da Comisséo de Valores Mobiliarios

Segundo adverte Fernando Oliveira (1989), a interven¢édo indireta do Estado na
ordem econbmica, operada por via normativa, precisa conjugar fatores como rapidez, eficacia
e agilidade. Surge dai a necessidade de criacdo de entes especializados, ligados a
Administracdo Publica indireta, devotados ao exercicio de funcdes especificas em
determinado setor de atividade, dotados de competéncia técnica para normatizar, controlar e

fiscalizar a atividade nagquele segmento.

2 No original, o texto: “[...] una férmula feliz para harmonizar sociedad y Estado — la libertad necesaria y la
intervencion indispensable.”

3 No original, o texto: “[...] la manifestacion mas significativa del intervencionismo, cada vez mas preocupado
de no entorpecer la libre iniciativa privada, sin descuidar los interesses publicos.”



A Comissdo de Valores Mobiliarios foi criada pela Lei n° 6.385/76. Trata-se de em

uma autarquia federal em regime especial,**

vinculada ao Ministério da Fazenda, que goza de
personalidade juridica e patrimdnio proprio. E dotada de autoridade administrativa
independente, auséncia de subordinacdo hierarquica, mandato fixo e estabilidade de seus
dirigentes, aléem de autonomia financeira e orcamentaria. Até a data de sua instituicdo, ndo
havia uma entidade especifica que absorvesse a regulagdo e fiscalizacdo do mercado de
capitais (FORTUNA, 2002), sendo tais funcdes entdo atribuidas ao Banco Central. “Como
nessa época o mercado de valores mobiliarios tinha uma expressao relativamente pequena,
ndo se considerou ainda necessario dota-lo de um 6rgéo regulador proprio” (WHITE, 1987, p.

23).

A condicdo de entidade autarquica em regime especial, é importante frisar, adveio
apenas com a edi¢do da Medida Provisoria n° 8, convertida na Lei n° 10.411/02, diploma legal
a partir do qual passou a ostentar o status de agéncia reguladora (EIZIRIK et al, 2011). Até
entdo, ndo era incomum encontrar na doutrina quem lhe negasse tal natureza. Egon Moreira
(1999, p. 141-142), ao analisar (em artigo publicado em 1999, antes, portanto, do advento da
referida Lei), a natureza juridica do Conselho Monetario Nacional, do Banco Central do
Brasil e da Comissao de Valores Mobiliarios, negava-lhes o status de agéncias reguladoras,
nos seguintes termos:

Parece-nos inviavel atribuir a tais pessoas administrativas o titulo de
agéncias reguladoras independentes, pois o vinculo funcional e gerencial
com a Administracdo direta impossibilita tal classificagdo. Em verdade, nem
sequer sdo Agéncias Administrativas, mas 6rgdos que se submetem aos

tradicionais conceitos de desconcentracdo (CMN) e descentralizagdo
(BACEN e CVM).

A Comissdo de Valores Mobiliarios, criada com a finalidade de disciplinar, fiscalizar
e desenvolver o mercado de capitais encontra na funcao regulatéria uma de suas atribuicdes
primordiais. Em relacdo a funcéo regulatoria, neste trabalho a tratamos em sentido lato, vale

dizer, de forma mais ampla, englobando tanto a regulamentacdo quanto a regulacdo em

4 Segundo Diogo Moreira Neto (1998, p. 186), a autarquia pode ser conceituada como “uma entidade da
administracéo indireta, criada por lei, com personalidade de direito publico, descentralizada funcionalmente do
Estado para desempenhar atribuicdes estatais proprias e especificas, com autonomia patrimonial, administrativa
e financeira.” Em seguida, 0 autor aponta que a caracteristica mais importante estd na especializagdo destes
orgdos e funcBes para atenderem determinados interesses publicos. A locugdo autarquia de regime especial,
adverte Didgenes Gasparini (2009, p. 327), ndo encontra 0 seu conceito na lei, e a doutrina tem procurado
delined-la a partir de seu regime juridico, por possuir “maiores privilégios que as autarquias comuns.” Para
Nelson Nazar (2009, p. 48), “autarquia de regime especial ¢ toda aquela que a lei instituidora conferir privilégios
especificos e aumentar sua autonomia comparativamente com as autarquias comuns, sem infringir os preceitos
constitucionais.”



sentido estrito. Por outro lado, é oportuno salientar que alguns autores operam a distin¢éo
entre regulamentacdo e regulacdo. Sobre o tema, interessante destacar o posicionamento de
Maria Eduarda Rosa (2012), para quem a competéncia atribuida a Comissao de Valores
Mobiliarios pode ser definida como hibrida, englobando tanto a regulamentacdo quanto a
regulacdo. Ao regulamentar, a autarquia estaria pormenorizando o conteddo dos principios e
regras estipulados nas Leis n° 6.385/76 e 6.404/76. Por outro lado, ao regular supriria
eventuais lacunas ou omiss@es destes diplomas legais. Segundo a autora, o poder regulador,
denominado competéncia suplementar, manifesta-se na “possibilidade de a CVM integrar o
sistema juridico, de forma a preencher lacunas normativas advindas de situa¢des novas no
mercado de capitais, cuja complexidade e dinamismo o legislador ordinario ndo poderia
antever” (ROSA, 2012, p. 103). Em seguida, a autora destaca que o poder regulador “devera
ser exercido dentro dos limites impostos pelo artigo 4° (da Lei n° 6.385/76, grifamos) e da
Constituicdo Federal” (ROSA, 2012, p. 103).

O fato é que, com autonomia e agilidade, devera regular as complexas e dinamicas
relagbes econdmico-financeiras estabelecidas no ambito em questio (ARAGAO, 2001, p.
104). Embora aponte o significado do termo em seu sentido mais amplo, Odete Medauar
(2002, p. 126) acaba por elencar uma série de poderes que se confundem com aqueles

atribuidos a Comisséo de Valores Mobiliarios:

Entendemos que a regulacdo, no atual contexto, abrange: a edi¢do de
normas; a fiscalizacdo do seu cumprimento; a atribui¢do de habilitacdes (p.
ex: autorizacdo, permissdo, concessdo); a imposicdo de sanc¢des; a mediacao
de conflitos (para preveni-los ou resolvé-los, utilizando variadas técnicas,
por exemplo: consulta puablica; audiéncia publica, celebragdo de
compromisso de cessacdo e compromisso de ajustamento).

Tendo a lei a dotado de caracteristicas inerentes as agéncias reguladoras, a ela devera
ser dispensado tratamento proporcional a esta natureza, especialmente no que tange a
possibilidade de expedicdo de normas reguladoras do mercado de valores mobiliarios. Neste
sentido, ao examinar os artigos 3°, 4° e 8° da Lei 6.385/76, Siegfried Kiimpel (2007) esclarece
gue a competéncia da Comissdo de Valores Mobiliarios engloba tanto a regulamentacdo do
mercado de valores mobiliarios quanto a fiscalizacdo permanente das atividades e dos
servigos desenvolvidos nesse segmento, assim como a veiculacdo de informagdes sobre o
proprio mercado e acerca daqueles que dele participam, bem como dos valores mobiliarios

nele negociados.



Portanto, pode-se dizer que a autarquia exercerd as suas funcdes, a fim de: i)
assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa e de balcdo; ii) proteger
os titulares de valores mobilidrios contra emissdes irregulares e atos ilegais de
administradores e acionistas controladores de companhias ou administradores de carteira de
valores mobiliérios; iii) evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulagdo destinadas a
criar condicdes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios negociados no
mercado; iv) assegurar o acesso do publico a informacfes sobre valores mobiliarios
negociados e as companhias que os tenham emitido; v) assegurar a observancia de praticas
comerciais equitativas no mercado de valores mobiliérios; vi) estimular a formagdo de
poupanca e sua aplicacdo em valores mobiliarios; vii) promover a expansdo e 0
funcionamento eficiente e regular do mercado de acdes e estimular as aplicacGes permanentes

em acdes do capital social das companhias abertas.*

CONCLUSOES

Nas economias de mercado a atividade econémica é um dos principais instrumentos
para a promocgao do desenvolvimento, objetivo fundamental das sociedades contemporaneas.
Imprescindivel, assim, a criagdo e manutencdo de um arranjo institucional adequado a
progressiva ampliacdo e sustentacdo destas atividades, que ndo podem prescindir de

adequados niveis de financiamento para o seu exercicio.

As estruturas institucionais de organizacdo financeira devem ser compativeis com as
ideologias consagradas nas Constitui¢fes, levando em consideracdo o0s respectivos sistemas
econémicos adotados, seus fundamentos, principios e objetivos fundamentais estatuidos para
serem alcancados por cada sociedade. Tais escolhas politicas sdo primordiais e cruciais para a
promocdo do desenvolvimento, visto que a partir delas os sistemas financeiros se tornardo

mais ou menos capazes e adequados a realizar as funcdes que deles se esperam.

A experiéncia brasileira congrega os diferentes tipos de organizacdo financeira
identificados pela doutrina, sendo o sistema financeiro nacional segmentado em quatro
grandes mercados, dentre os quais 0 mercado de capitais, cujos mecanismos de mobilizagdo

de recursos séo de grande importancia para a economia e o desenvolvimento brasileiros.

1> Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br>. Acesso em:
25 out. 2013.



O mercado de capitais, um dos segmentos do sistema financeiro nacional, guarda
relevante fungéo socioecondmica: contribui diretamente para promover a formacao de capital
e realizar a intermediacdo entre a poupanca e o investimento. Portanto, o poder publico, no
sentido de garantir a aplicacdo de meios e recursos financeiros imprescindiveis ao processo de
desenvolvimento do pais, tem papel fundamental na disciplina juridica das relacdes
financeiras realizadas no ambito do mercado de capitais, dado ao interesse publico na

manutencdo de um mercado o mais eficiente possivel.

A regulacdo, forma de intervencdo indireta do Estado, deve ser assumida como
incumbéncia prioritaria no ambito do mercado de valores mobiliarios. Todavia, imp&e-se um
modelo conciliador, capaz de harmonizar a liberdade necessaria aos agentes econdmicos com
a intervencao indispensavel do poder puablico, com vistas a perseguicdo dos objetivos
delineados no artigo 192 da Lei Fundamental, ou seja, promover o desenvolvimento

equilibrado do pais e servir aos interesses da coletividade.
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