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INTRODUCAO

O excelente momento vivido pela economia brasileira se deve, em
alguma medida, ao expressivo desenvolvimento de um mercado de capitais
cada vez mais competitivo no ambito internacional, que, em contrapartida, ao
incentivar a atividade empresarial, acaba incentivando o desenvolvimento
econémico do pais. Para que esta relacdo virtuosa se fortaleca, € imperativo
que a estrutura regulatéria do mercado de capitais brasileiro acompanhe o
acelerado ritmo dos mercados globais, e ajude o pais a superar definitivamente
a condicdo de pais emergente. O desafio é de suma importancia, visto ser o

mercado de capitais importantissimo instrumento de geracdo de riqueza.

E neste contexto de modernizacdo e flexibilizacdo da estrutura de
regulacdo do mercado de capitais brasileiro que o surgimento, expansdo e
sucesso de iniciativas auto-regulatdrias, em modelos j& reconhecidos mundo
afora, pode apresentar alternativa de enorme potencial para as autoridades
responsaveis pela agenda de inovacao no terreno regulatorio. Ocorre que ainda
existe expressiva desconfianca quanto a qualidade da auto-regulacdo e da

eficiéncia de solucgdes de mercado em um ambiente competitivo.

O objetivo desta monografia é demonstrar, em linhas gerais, que existe
forte tendéncia, em funcdo da dindmica prépria do mercado, que a auto-
regulacdo seja desempenhada com significativa qualidade pelos participantes
de determinada industria, representando eficiente solu¢do de mercado quando

bem desempenhada.

Inicialmente, deve-se atentar a interdisciplinaridade do tema, que sera
abordado no Capitulo 1, fundamental para que se entenda como se da (ou

como deveria se dar) o didlogo entre o direito e a economia na regulagédo de



mercados. Em resumo, normas de conteudo econdmico — tais como aquelas
que regulam o mercado de capitais — devem ser interpretadas teleologicamente,

em atencao aos seus efeitos econdémicos no mundo real.

Em seguida, uma vez adotada esta perspectiva interdisciplinar, seréo
feitas observagdes pertinentes a importancia da origem e desenvolvimento do
mercado (em sentido amplo), instituto que permite a circulacdo de riquezas,
promocdo do bem-estar e da contornos a propria evolucdo humana. Em funcéo
de suas implicagbes no campo social e econdmico, recebe contornos
institucionais definidos a diferentes tipos de mercados, cada qual requerendo

tratamento juridico coerente com sua natureza e dinamica.

No Capitulo 2, tratando mais especificamente da regulacdo — espécie de
intervencdo estatal indireta em determinado mercado com o objetivo de
corrigir falhas e restabelecer seu “regular” funcionamento — serdo expostas as
diferentes Teorias da Regulacdo existentes, que, partindo de diferentes
premissas e convicgOes, procuram entender o fundamento, necessidade e os
efeitos da regulacdo estatal, com o objetivo de fornecer elementos a
constituicdo de estrutura regulatdria eficiente.

Em seguida, é importante identificar porque a mentalidade de que o
Estado é o mais indicado a regular determinado mercado se faz tdo presente no
Brasil. Apesar da histéria j& ter produzido vasta evidéncia de que a
centralizacdo excessiva de funcdes no Estado gera ineficiéncia, clientelismo e
corrupgdo, persiste relativa dificuldade em compreender que as solucgdes de
mercado sdo frequentemente mais benéficas e eficientes do que as solucdes
impostas pelo Estado. Nossa heranga estatizante — ou nossa resisténcia em
confiar na efetividade de determinadas solucdes de mercado — tal como a auto-

regulacdo — representa significativa barreira ao desenvolvimento da regulagéo



e ao proprio mercado de capitais brasileiro. Para entendé-la (e supera-la) sera
realizada breve incursdo histérica com foco na evolugdo e involucdo da

intervencdo estatal no dominio econdmico e sua mutagdo ao longo dos tempos.

Em seguida, serdo analisados os fundamentos de decisdo politica que
conduz determinado Estado a regular o mercado de capitais — que envolve o
reconhecimento de sua importancia e a necessidade de regula-lo. Discussdo
rica que jamais existiu no Brasil em funcdo do fato de que nosso mercado de
capitais foi regulado antes mesmo de existir, ja que a regulacdo foi imposta

com a missdo criadora de inaugurar o mercado de capitais no Brasil.

A partir da base legal que fundamenta e regulamenta a regulacdo do
mercado de capitais no Brasil, serdo identificados os objetivos almejados com
essa atividade — ja que a regulacdo de determinado mercado, como qualquer
norma juridica de conteudo econdmico, sé se justifica se os objetivos que lhe

s&o impostos sdo efetivamente cumpridos.

Ja no Capitulo 3 serdo discutidos aspectos pertinentes ao tema central
deste trabalho: a auto-regulacdo do mercado de capitais. Com o objetivo de se
identificar até onde tais iniciativas podem beneficiar o mercado, serdo expostas
suas caracteristicas basicas, o fundamento da iniciativa, as diferentes formas
como podem ser desempenhadas, os beneficios que poderiam advir e

potenciais problemas a serem enfrentados.

Por fim, considerando os objetivos da regulacdo e do mercado de
capitais, e as particularidades das iniciativas auto-reguladoras, conclui-se que a
expansdo da auto-regulacdo pode ser benéfica a regulacdo e ao
desenvolvimento do mercado de capitais, desde que combatidas suas

fragilidades.
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CAPITULO 1 — DIREITO, ECONOMIA E MERCADO

1.1 Nocgdes Preliminares

Para se refletir a respeito do sistema regulatério do mercado de capitais,
é imprescindivel que se atente a interdisciplinaridade do tema, que envolve a
compreensdo da relacdo do mercado com o direito e a economia. De um lado,
0 mercado promove a alocacdo eficiente de recursos, que impulsiona o
desenvolvimento econdmico do pais, e, de outro, em virtude de seus relevantes
efeitos nas demais esferas sociais, possui limites e regras determinadas na

esfera juridica, com vistas a garantia da seguranca juridica e equidade.

1.2 Mercado

O mercado — principal instituicdo da economia capitalista — deve ser
entendido como o ambiente onde diferentes agentes se encontram para
estabelecer relagbes comerciais. Atente-se que gragas ao desenvolvimento
tecnoldgico, este conceito carrega certa dose de abstracdo, visto que
atualmente as relacGes comerciais se ddo nas mais variadas formas, ndo sendo

mais necessario o encontro fisico entre as partes como antigamente.

As relagdes comerciais surgiram, evoluiram e evoluem em funcdo da
natureza coletiva do homem e da sua constante busca pela melhoria do seu
bem-estar — 0 que estimula a produtividade e as consequentes trocas. Desta
forma, o desenvolvimento da civilizacdo impulsiona o aperfeicoamento das
trocas mercantis e do mercado como um todo, que, em contrapartida, estimula

e impulsiona o desenvolvimento da civilizagao.

Neste sentido, vale destacar licdo do comercialista Hernani Estrela:
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“E o comércio atividade da maior valia. Encarado sob o prisma puramente
sociolégico, atua como fator decisivo de civilizacdo, eis que, sobrepondo-se aos
preconceitos ideoldgicos, politicos ou nacionalistas, promove o intercdmbio,
alheando-se, de todo em todo, de tais preconceitos, para fazer prevalecer,
unicamente, 0s interesses convergentes.l”

Com a evolucdo do comércio (e da civilizagdo), surgem novas
necessidades, e o intercdmbio entre individuos e povos é estimulado, o que
permite a superacdo de fronteiras e preconceitos, a realizacdo de trocas cada
vez mais numerosas e complexas, o melhor aproveitamento dos recursos
existentes, a especializacdo e a melhoria da qualidade de vida. Verifica-se que
a evolucdo do mercado e da civilizagdo encontram-se intimamente
relacionados, e possivelmente indissociaveis, sendo fundamental que o
tratamento juridico conferido ao mercado alcance seus objetivos de forma
eficiente, sob pena de representar Obice ao desenvolvimento da propria

civilizagcdo humana.

Além de compreender o mercado enquanto fenémeno social e produto
humano, também ¢ importante perceber como funciona a dindmica das

diferentes relacBes comerciais neste ambiente.

Em ambiente mercantil, existem pelo menos dois sujeitos basicos: o
comprador e o vendedor. O primeiro recorre ao mercado para aquisicdo de
determinado bem que ndo possui, visando maximizar seu bem-estar, levando
em conta suas preferéncias, sua renda e os precos dos bens disponiveis —
enquanto que o segundo decide o quanto vender com vistas a maximizar seu

lucro. O conjunto das necessidades dos diversos compradores é quantificado

! ESTRELA, Hernani. Direito Comercial. Rio de Janeiro: José Konfino Editor, 1969, p.10.
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em medida denominada demanda, enquanto que a medida dos bens

disponibilizados pelos vendedores denomina-se oferta.

Em mercado onde existam muitos vendedores e muitos compradores, as
informacdes sobre os bens disponibilizados sejam verdadeiras, completas e
precisas, e inexista conluio entre os vendedores — h4 a chamada concorréncia
perfeita, que permite que o equilibrio entre oferta e demanda determine preco
justo, que maximize simultaneamente o bem-estar do comprador e o lucro do
vendedor. Diferentemente do que possa parecer, ndo ha colisdo de interesses
divergentes ou contraditorios no mercado, mas a convergéncia de interesses
complementares — que configura justamente o grande mérito de ambiente
mercantil onde a concorréncia é perfeita: permitir que vendedores e
compradores satisfacam suas necessidades simultaneamente, sem prejuizo do
outro, pois mesmo buscando atender seus interesses individuais, interagem de

modo a produzir um resultado étimo, quando visto do angulo social.

Assim, a regra geral é que a busca coletiva pela maximiza¢do do bem-
estar, quando as forcas da oferta e da demanda atuam livremente, conduz a
formacdo de um preco justo para todos. No entanto, estamos falando de regra
geral, de um paradigma que se observa em um ambiente de concorréncia
perfeita — 0 que logicamente comporta excecdes, pois nem sempre as forcas do
mercado atuam livremente, nem sempre o0s participantes do mercado sdo
muitos e de pequeno porte, ou dispdem de toda a informagdo a que deveriam
ter acesso. S&o justamente as “falhas de mercado”, falhas no ambiente de
concorréncia que podem acabar provocando distorces no processo de

formacdo de preco.

Nestas hipoteses, em tese, caberia & regulacdo — estatal ou privada —

corrigir essas falhas mediante edicdo de leis, normas e a fiscalizacdo do seu
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cumprimento, restabelecendo assim o equilibrio das for¢as do mercado. Leia-
se em tese visto que existe corrente que defende a inexisténcia de falhas de
mercado, j& que o proprio mercado (através das chamadas “solucdes de
mercado”) se encarregaria de resolver eventuais distor¢bes, considerando
portanto que a intervencdo do Estado seria inevitavelmente menos eficiente do

que o mercado no restabelecimento do equilibrio®.
1.3 Direito e Economia

Para que o tratamento juridico conferido ao mercado produza os efeitos
desejados, além da atencdo a dindmica propria de ambiente mercantil, é
fundamental a incorporacdo de determinados preceitos econémicos, ou melhor,

que se proceda a analise econémica das normas relacionadas ao mercado.

Apesar da crescente consciéncia da imprescindibilidade do dialogo
entre economistas e juristas e da indiscutivel complementaridade entre as

disciplinas, o embate ou ignorancia interdisciplinar ainda gera problemas.

Na esfera microecondmica — apesar da importancia do papel institucional
do Judiciario na guarda de seguranca juridica em ambiente mercantil, mediante
a protecdo ao direito de propriedade e do cumprimento dos contratos —
verifica-se certa dificuldade enfrentada por alguns magistrados na
interpretagdo de determinadas normas, principalmente aquelas dotadas de
contetido econdmico. E fundamental que o trabalho interpretativo se dé com
base na légica do razoavel, de forma teleoldgica, sempre em atencdo aos fins

essencialmente desejados.

2 Essas diferentes visdes sdo objeto de estudo das Teorias de Regulacéo, que serdo abordadas no item
2.2.
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Um dispositivo desta natureza é o art. 170 da Constituicdo Federal, que a
primeira vista poderia conduzir a falsa percepcao de que seria possivel violar
contrato — mera lei entre as partes — em nome de principios constitucionais da
“defesa do consumidor”, “reducdo das desigualdades regionais e sociais”, ou

do “pleno emprego”:

“Art. 170. A ordem econdmica, fundada na valoriza¢do do trabalho humano e na
livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames
da justica social, observados os seguintes principios:

| - soberania nacional;

Il - propriedade privada;

111 - funcdo social da propriedade;

IV - livre concorréncia;

V - defesa do consumidor;

VI - defesa do meio ambiente, inclusive mediante tratamento diferenciado conforme
0 impacto ambiental dos produtos e servigos e de seus processos de elaboragdo e
prestacao;

VII - reducdo das desigualdades regionais e sociais;

VIII - busca do pleno emprego;

IX - tratamento favorecido para as empresas de pequeno porte constituidas sob as leis

brasileiras e que tenham sua sede e administracdo no Pais.”

Deve-se atentar, no entanto, aos efeitos de decisdes desta natureza, pois
0 desrespeito aos contratos gera inseguranca juridica, imprevisibilidade,
desincentiva 0 mercado, provoca fuga de capitais, reducdo de investimentos, e
por conseguinte afeta a ordem econdmica, provoca desemprego, reducdo das
disponibilidades, do consumo, etc., 0 que certamente ndo se coaduna com a
idéia de “justica social”. Em resumo, ao tentar proteger o ‘mais fraco’, o

magistrado acaba priorizando interesse privado em detrimento do publico, o
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que ndo corresponde a idéia de “funcédo social do contrato”, conforme licdo de
Arnoldo Wald?:

“A funcdo social do contrato ndo deve ser interpretada como protecdo especial do
legislador em relacéo a parte economicamente mais fraca. Significa a manutenc¢éo do
equilibrio contratual e o atendimento dos interesses superiores da sociedade que, em
determinados casos, podem ndo coincidir com os do contratante.

A idéia basica é o atendimento dos interesses da propria sociedade e do maior grupo
de interessados, que ndo pode sofrer as consequéncias do comportamento de um
deles.”

Alguns chegam a denunciar ocorréncia de processo de politizacdo dos
tribunais, onde alguns magistrados estariam se utilizado de dispositivos legais
abertos para implementar verdadeiras politicas pubicas, relativizando e até
mesmo violando contratos para promover a “justica social”’. Além de
manifestamente inconstitucional, por violar os principios da legalidade e da
separacdo dos poderes, a politizacdo dos tribunais, é antidemocréatica e
temeraria, visto que 0s magistrados ndo possuem mandato eletivo nem
legitimidade para implementar politicas sociais. Neste sentido caminha a

critica de Armando Castelar Pinheiro®:

“Os magistrados brasileiros ndo sdo eleitos pela populagdo, nem correm o risco de
ndo serem reconduzidos a sua fungdo se a sua atuagdo “politica” desagradar o eleitor.
Se este ndo controla o desempenho “politico” do magistrado, quem o faz? Como isso
se coaduna com uma democracia cada vez mais vibrante como a brasileira?”.

Ja na esfera macroecondmica, felizmente temos que nos reportar ao

passado — ja que o sucesso do dialogo entre matéria econdmica e juridica foi

$ WALD, Arnoldo. In: PINHEIRO, Armando Castelar; SADDI, Jairo. Direito, Economia e Mercados.
Rio de Janeiro: Elsevier, 2005. p. 116

* De acordo com pesquisa realizada por Bolivar Lamounier e Amaury de Souza, em que 61% dos
Membros do Judiciario e do Ministério Publico afirmaram concordar que 0 ““o juiz tem um papel social
a cumprir, e a busca da justica social justifica decisdes que violem os contratos” In: PINHEIRO,
Armando Castelar; SADDI, Jairo. Direito, Economia e Mercados. Rio de Janeiro: Elsevier, 2005. p. 7.
® PINHEIRO, Armando Castelar; SADDI, Jairo. Direito, Economia e Mercados. Rio de Janeiro:
Elsevier, 2005. p. 31.
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um dos principais trunfos do Plano Real — plano econdémico que envolveu o
fortalecimento das instituicOes, estabilizacdo da moeda, o saneamento das
contas publicas e a recuperacdo de credibilidade do pais no contexto da
economia mundial. Ndo foi o que aconteceu por volta dos anos 80, quando
foram implementados diversos planos econémicos que fracassaram, dentre
outros motivos, por desprezar os ditames da ordem juridica, vale dizer, as

instituicdes, as liberdades publicas e os direitos individuais.

Atualmente, apesar da pretensdo de alguns magistrados, que excedem
seus poderes deliberadamente em prol do que acreditam ser “justi¢a social”, o
movimento de Law & Economics — que prega a importancia de se recorrer a
anélise econdmica na formulacdo de normas juridicas visando a torna-las cada
vez mais eficientes — que existe nos EUA desde a década de 60, tem
encontrado relevante expressdao no Brasil. Os seguidores deste movimento
propuseram indmeros critérios para avaliacdo das normas, sendo que 0 mais
eficiente deles foi desenvolvido por Nicholas Kaldor e John Hicks, que,
partindo de modelos de utilidade, sugerem que as normas devem ser
desenhadas de maneira a gerarem 0 maximo de bem-estar para 0 maior numero

de pessoas’.

Assim, voltando as observac6es do inicio deste Capitulo, o tratamento
juridico a ser conferido ao mercado de capitais deve, além de garantir a
seguranca juridica, eficiéncia e equidade nas relacdes comerciais, gerar o

méaximo de bem-estar para 0 maior niUmero de participantes.

® SZTAJN, Rachel, Law and Economics. In: Direito & Economia — Analise Econdmica do Direito e
das Organizagdes. Rio de Janeiro:Elsevier, 2005. p. 75/6.
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Neste sentido, vale destacar decisdo exemplar proferida pela Primeira
Secdo do Superior Tribunal de Justica, que decidiu ser possivel o corte de

fornecimento de energia elétrica de consumidor inadimplente:

“Neguei a liminar, como o argumento de que a proibicdo acarretaria aquilo que se
chama efeito domind. Com efeito, ao saber que o vizinho esta recebendo energia de
graca, o cidaddo tenderad a trazer para si o tentador beneficio. Em pouco tempo,
ninguém mais honrara a conta de luz.

Ora, se ninguém paga pelo fornecimento, a empresa distribuidora de energia néo terd
renda. Em ndo tendo renda, a distribuidora ndo poderd adquirir os insumos
necessarios a execucdo dos servicos concedidos e, finalmente, entrara em
insolvéncia.

Falida a concessionaria, interromperia o fornecimento a todo o municipio, deixando
as escuras até a iluminacédo publica.” (REsp n. 363.943. DJ 01.03.04, relator Ministro
Humberto Gomes de Barros)
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CAPITULO 2 - REGULACAO DO MERCADO DE CAPITAIS

2.1 Nogdes Preliminares

A decisdo de regular determinado mercado é decisdo politica que
considera sua importancia e a necessidade de certo intervencionismo estatal
para garantir seu funcionamento adequado. Um mercado que soluciona suas
falhas sem interferéncia externa nao sofrera intervencao estatal, pois esta acao
jamais sera mais eficiente que as forcas de mercado. Assim, o Estado podera
optar por concentrar seus limitados recursos e esfor¢cos em setores que
efetivamente dependam destes. Por outro lado, se determinado mercado é
relevante e incapaz de funcionar adequadamente sem certo grau de intervengéo
estatal, cabera ao Estado regula-lo, intervindo para corrigir falhas de mercado e

restabelecer o equilibrio das forcas da oferta e demanda.

Tratando-se de decisdo politica, hd muita discussao principiolégica
quanto a importancia e principalmente quanto a necessidade de se regular o
mercado de capitais. E comum a idéia equivocada de que uma intensa
regulacdo estatal conduz necessariamente ao desenvolvimento do mercado. A
regulacdo eficiente — desenvolvida da forma e na medida certa, de fato o faz;
no entanto, ja foi comprovado’ que a regulacdo excessiva pode representar
entrave a alocacdo eficiente de recursos e conseqlientemente prejudicar o
crescimento econémico: falhas regulatorias, podem ser piores e mais

frequentes que as falhas de mercado.

" Neste sentido aponta estudo apresentado por Caroline Freund na Conferéncia de Mercado e
Crescimento promovido pelo Fundo Monetario Internacional — FMI, em 01.09.06 (Trade, Regulations,
and Growth” Disponivel em: <http://www.imf.org/external/np/res/seminars/2006/trade/
pdf/freund.pdf> Acesso em 10.06.08.
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2.2 Teorias da Regulacéo

As teorias da regulacéo, escolas de pensamento econdmico, analisam as
causas e efeitos da intervencdo estatal nos mercados com o objetivo de
fornecer elementos para a estruturacdo do modelo regulatério mais adequado a
ser aplicado a determinada realidade especifica. Mais do que “escolas de
pensamento” alternativas, essas teorias se complementam, na medida em que
cada uma enfatiza elementos e processos especificos que ndo se invalidam uns

aos outros.

2.2.1 Teoria do Interesse Publico

Os adeptos desta teoria defendem, em linhas gerais, que a regulacéo
estatal & resposta & demanda social para corregdo de praticas mercantis
ineficientes ou ndo-equitativas, tais como o monopdlio natural, as
externalidades, a informacdo imperfeita e a assimetria de informacdes,
justificando-se, portanto, no interesse publico. Para tanto, partem das premissas
de que o mercado é falho, e portanto inapto a operar adequadamente sem
algum tipo de regulacdo estatal, e que a regulacdo tem baixo custo para a

sociedade.

Ocorre que tais premissas dificilmente se observam sempre e de forma
genérica, visto que indmeras pesquisas tém demonstrado que a regulacdo

estatal nem sempre é eficiente e que possui, em si, alto custo social.

Outra fragilidade desta teoria € que ndo explica como a demanda social
pela defesa do “interesse publico” se converteria em iniciativa legislativa.
Diferentemente da teoria dos mercados, que prova que o esfor¢o individual

pela maximizacdo do bem-estar conduz a alocacéo eficiente de recursos, a
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teoria do interesse publico ndo fornece qualquer modelo ou mecanismo que a
justifique, e ndo se constroi apenas pela negacdo do principio segundo o qual a

concorréncia sempre leva & otimizagdo dos recursos sociais®.

Tambeém se verificou, a partir de estudos e analises empiricas, que nédo
h& forte correlagdo entre falhas de mercado e a atuacdo das agéncias
regulatérias, e que a atuacdo das agéncias constantemente é voltada ao apoio
das industrias, e ndo ao publico, em setores de atividade onde ndo existem

formas caracterizadas de falha de mercado®.

Extrai-se desta teoria que a regulacdo deve atender ao interesse publico,

visto que as “falhas” de mercado podem gerar ineficiéncia e iniguidade.
2.2.2 Teoria da Captura

J& os seguidores da Teoria da Captura, também conhecida como Teoria
da Falha Regulatéria, concordam que a regulacdo tem origem na necessidade
de defesa do interesse publico, no entanto, defendem que o desenvolvimento
da regulacéo leva necessariamente a deturpacéo deste objetivo, respondendo na
realidade a demanda de setores que desejam maximizar os lucros produzidos

pela regulacgéo.

De acordo com esta teoria, fatores pessoais, tais como as trocas e
relacbes entre os profissionais das industrias e os da agéncia; e fatores
estruturais, frente & composicéo estrutural das agéncias, em que geralmente a

indicacdo dos cargos mais altos € politica, e as empresas reguladas

8 POSNER, Richard. Theories of  Economic Regulation. Disponivel em:
http://www.nber.org/papers/w0041.pdf

® MELLO, Pedro Carvalho. Uma avaliacdo da regulacio do mercado de capitais, segundo a Gtica de
custos e beneficios. Revista da CVM. Rio de Janeiro, n. 32, set. 2000, p. 25.
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patrocinadoras de suas campanhas politicas — culminariam no exercicio de

influéncias e na consequente “captura” da agéncia pelos entes regulados.

Criticos desta teoria apontam que a existéncia deste “modelo de
influéncias” ndo encontra um fundamento tedrico genérico, sendo mera
suposicao ou generalizagdo. Questionam ainda que, se as industrias fossem téo
influentes a ponto de capturar uma agéncia, provavelmente teriam poderes para
evitar a criacdo de agéncias reguladoras, e destacam a incapacidade destes
tedricos explicarem como se seria tal “modelo de influéncias” em agéncia que

regulasse mais de uma industria, quando seus interesses fossem conflitantes.

De outro lado, ndo se pode descartar o fato da regulacdo poder ser
“capturada” pelo proprio Estado, que distorce a ordem regulatéria de modo a
favorecer agendas de politicas publicas especificas nem sempre consistentes
com o0s melhores interesses do setor. Podemos citar como exemplo caso
brasileiro verificado na ANATEL - supostamente independente — mas que tem

sofrido fortes influéncias politicas™.

A partir desta teoria, identifica-se a necessidade e dificuldade de se
manter a agéncia reguladora de determinada industria independente de
influéncias externas, sob pena de possivelmente favorecer estes em detrimento

do interesse publico.
2.2.3 Teoria Econbmica

A teoria econémica da regulacédo, inaugurada por George Stigler em seu

artigo “The theory of economic regulation” se aproxima da teoria da captura,

1%Estado de S&o Paulo, 03.08.07, “O risco da reestatizaco”, Renato Cruz, disponivel em:
http://blog.estadao.com.br/blog/cruz/?blog=12&cat=125&page=1&disp=posts&paged=4.
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chegando a ser considerada por alguns autores como vertente desta escola,
visto que também admite a existéncia da influéncia sobre a agéncia que a
regula. No entanto, se diferencia por admitir que as agéncias sofrem influéncia
de quaisquer grupos de interesse, sendo “capturadas” por varias industrias —
reguladas ou ndo — cada qual procurando influenciar a regulacdo para criar

“rendas” a seu favor.

Os adeptos desta teoria questionam a existéncia de falhas de mercado, e
mesmo no caso de existirem, questionam sua extensdo e importancia pratica,
visto que a propria dindmica do mercado cuidaria de remediar quaisquer falhas

de forma mais eficiente.

Ponderam que dificilmente a regulacdo estatal se daria em prol do
interesse publico, visto que, enquanto detentor do monopdlio natural da
atividade regulatoria haveria grandes possibilidades do Estado, enquanto Gnico
ofertante de valioso produto, atender a demandas de grupos restritos em

detrimento do interesse coletivo.

Stigler ainda coloca que, em ambiente mercantil, o “voto econdmico”,
exercido pelo publico ao realizar opcdo de adquirir ou ndo determinado
“produto”, € muito mais eficiente do que decisdes coercitivas implementadas
por representantes eleitos pelo processo democratico. Isso porque,
diferentemente do que ocorre nas elei¢cdes politicas, ndo ha a necessidade de
que os votos sejam colhidos simultaneamente, com o0s controles necessarios
para se evitar fraudes: o publico exprime suas preferéncias através de suas
decisdes de consumo. Além disso, 0 “voto econdmico” permite que o resultado
final seja proporcional ao nivel de conhecimento e interesse do publico em
determinada materia. Assim, conclui que as preferéncias do publico séo

exprimidas com maior precisdo e eficiéncia através do consumo do que pelo
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processo democratico, visto que 0s custos sdo reduzidos e somente 0S

verdadeiramente interessados participam do processo decisorio.

2.3 Breve Histérico

Para se entender a opcdo brasileira pela regulacdo do mercado de
capitais, sua medida e certas resisténcias, voluntarias ou involuntarias, a
modernizacdo da nossa estrutura regulatéria — o que possivelmente permitiria
que maiores beneficios fossem sentidos por mais participantes do mercado —
faz-se necessario uma breve incurséo histérica quanto a evolucdo do papel do

Estado no dominio econdmico no Brasil.

Importante notar que o Brasil nunca foi propriamente um Estado
Liberal, pois ndo sentiu os efeitos das Revolucbes Liberais do Século XVIII.
Enquanto na Europa pés-Revolucdo Francesa e lluminista o comércio se
desenvolvia e os Estados intervinham minimamente na economia, o Brasil era
coldnia portuguesa e possuia economia eminentemente agraria, extrativista e
reprimida, totalmente voltada ao abastecimento de Portugal. Nem mesmo com
a Independéncia sentiu-se o fervor dos ideais liberais, visto que foi declarada
pelo préprio Principe Regente D. Pedro I, que se manteve no Brasil junto a
toda estrutura administrativa portuguesa, absolutamente inadequada ao novo
pais independente. O parasitismo portugués transplantou-se para a ex-coldnia,
cujo aparato fiscal e de repressdo a atividade econémica passou a servir a uma

elite local da mesma forma que servia & Coroa Portuguesa™.

Apesar de ndo ter vivido momento de liberalismo econémico mundial, o

Brasil experimentou o surgimento do Estado Social no momento de recessao

1 FILHO, Alberto Venancio. A Intervencéo do Estado no Dominio Econémico Rio de Janeiro:
Fundacdo Getulio Vargas, 1968, p. 23.
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mundial vivido com a Crise de 1929 e o P6s-guerra. Na época, em virtude do
atraso em termos de desenvolvimento econémico e tecnoldgico, 0s sucessivos
governos brasileiros se viram forcados a investir na industrializagdo como
estratégia basica de desenvolvimento do pais, momento em que a intervencéo
estatal conheceu 0 seu apogeu. Muitas empresas estatais — 0 BNDES, a
Petrobras, CSN, Eletrobras, Nucleobras, Siderbrds, Companhia Vale do Rio
Doce — tiveram a sua origem na onda desenvolvimentista que se estende dos
anos 1930 até pelo menos o final da década de 1970, quando mais de 300

empresas estatais haviam sido criadas.

A excessiva centralizacdo estatal gerou burocracia, corrupcdo e
sucessivos deficits nas contas publicas, 0 que provocou pobreza, alta
concentracdo de renda e uma inflagdo que chegou a marca de 2.000 % ao ano
em 1989. Frente ao evidente esgotamento da capacidade do Estado em
promover o desenvolvimento econdmico sem o0 apoio da iniciativa privada,
imp0s-se a necessidade de redefinir o “modelo econdmico” de forma a que o
desenvolvimento pudesse ter lugar sem o concurso da inflacdo. Em decorréncia
das limitacdes fiscais que se seguem de politicas monetarias e fiscais sadias, 0
Estado teve drasticamente reduzida a sua capacidade de atuacao, especialmente
como investidor. A estabilizacdo viria com reformas que tinham fundamento
muito mais em limitacdes praticas ao tamanho do Estado do que propriamente

consideracdes ideologicas.

As novas diretrizes que foram adotadas no Brasil e em iniUmeros outros

paises encontraram diversas racionalizacfes, uma das quais a famosa nocéao de

“Consenso de Washington*?, que sintetizava reformas de contetido

2 WILLIAMSON, John. Latin American Adjustment: how much has happened?. Washington D.C.:
Institute for International Economics, 1990: livro resultante de encontro realizado em Washington
onde diversos estudos de caso sobre reformas na América Latina, apresentados por economistas
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semelhante tendo lugar em muitos paises, notadamente no Leste Europeu, em
decorréncia da faléncia generalizada dos regimes comunistas. Dentre as
caracteristicas comuns a estas experiéncias destacam-se reformas pro-mercado
em trés direcOes basicas: politicas macroeconémicas racionais, governos
menores e mais eficientes e politicas voltadas para o apoio ao setor privado.
Esses objetivos se desdobravam em preceitos como o equilibrio fiscal, a
reducdo do endividamento publico e promoc¢do da insercdo das economias
emergentes no comércio internacional através da abertura econdmica, do
controle inflacionario, da desregulamentacdo, da protecdo dos direitos de

propriedade e da privatizacdo de empresas publicas.

Nesta linha, a Constituicdo de 1988 ja limitava a exploracdo direta de
atividade econdmica pelo Estado as restritas hipOteses em que fosse
“necessaria aos imperativos da seguranca nacional ou a relevante interesse
coletivo™®”; logo adiante, em 1990, o Brasil deu inicio ao Programa Nacional
de Desestatizacdo com a edicdo da Lei 8.031/90. O objetivo, dentre outros,
era “reordenar a posicado estratégica do Estado na economia, transferindo a

iniciativa privada atividades indevidamente exploradas pelo setor publico™”.

Apesar do sucesso do programa, as privatizacdes enfrentaram duras
criticas e violenta resisténcia. E possivel especular que a dificuldade inicial de
se compreender os beneficios da privatizacdo ocorreu pelo fato de que os mais
expressivos surtos desenvolvimentistas até entdo haviam sido impulsionados

por investimentos e a atuacdo eminentemente estatal.

independentes, mostraram evidente convergéncia de formatos e proposicBes, permitindo que
Williamson resumisse as discussdes a partir do que emergiu como 0 consenso entre os participantes.

3 Art. 173, Constituicdo Federal de 1988.

14 posteriormente substituida pela Lei 9.491/97, regulamentada pelo Decreto 2.594/98.

> Art. 1°, inciso | da Lei n ©9.491/97.
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Mas a experiéncia brasileira comprovou que o Estado nédo tem félego para
sustentar o desenvolvimento econdmico sozinho, frente a impossibilidade de
manter simultaneamente o papel de investidor que no passado desempenhou e
atender as novas agendas sociais criadas pela Constituicdo de 1988. Frente a
limitacdo de seus recursos e de sua capacidade empreendedora, e diante do fato
que a atividade empresarial realizada por particulares — regulada na medida
certa — é muito mais eficiente e benéfica para a sociedade’®, o papel do Estado

se altera substancialmente.

A liderangca do processo de crescimento passa entdo a ser
“compartilhada”, ao passo que cresce o papel do Estado como regulador de
mercados antigamente inexistentes ou reprimidos. Em decorréncia e
complemento deste processo em geral, e da privatizagdo em particular,
verifica-se, portanto, um movimento de desregulacdo, ou re-regulacdo, que
visa a substituir, na medida do possivel, normas limitadoras da atividade
privada por outras formas de regulacdo, reduzindo a intervencdo estatal as
areas mais sensiveis, de forma a aperfeicoa-la. Atente-se que ndo se trata da
auséncia de regulacdo, mas de “conjunto de medidas que tém por objetivo

diminuir o volume e o peso das normas juridicas*’”.

No mercado de capitais brasileiro, podemos citar como expressdo deste
movimento a edicdo da Deliberacio CVM n. 521/07, que regulamentou a
Resolucdo CMN n. 3.427/06', e implementou sistema de regulacdo e
supervisdo baseado em risco, orientador da politica a ser observada no

mercado de valores mobiliarios e das atividades da CVM. De acordo com esta

16 Além de mais lucrativa, empresas privadas estdo menos susceptiveis & corrupcéo, sendo que, ainda
gue esta ocorra, correra por conta e risco do empresario e ndo do erario publico.

" MEDAUAR, Odete. Regulacio e Auto-Regulacdo. In: Revista de Direito Administrativo. S&o Paulo:
Renovar, v. 228, p. 123-128, abr./jun., 2002. p. 124,
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Deliberacdo, o Sistema de Supervisdo Baseada em Risco do mercado de
valores mobiliarios — SBR estabelece “mecanismos institucionais de
organizacdo das atividades da CVM e de priorizacdo das suas acbes de
regulacdo e fiscalizacdo, de maneira a permitir a identificagcdo, o
dimensionamento, a mitiga¢éo, o controle e 0 monitoramento dos riscos que

possam afetar a implementacéo dos mandatos legais da CVM”.

A idéia, de acordo com a atual Presidente da autarquia Maria Helena
Santana, € que o regulador concentre seus esfor¢cos nas empresas e eventos de
maior potencial de risco para 0 mercado e para os investidores, transferindo
parte da responsabilidade pelo cumprimento e fiscalizagdo das regras para 0s
proprios agentes, através da auto-regulacdo. A medida impede que as
limitacGes de tamanho e dinheiro da autarquia impecam o avanco do mercado

nacional®.

2.4 Porque o Mercado de Capitais deve ser regulado?

A opcdo do Estado regular determinado mercado constitui decisdo
politica, que considera sua importancia e a necessidade de fazé-lo,
direcionando recursos e esforgos especificos para tanto. Para entender a
importancia do mercado de capitais e refletir sobre a necessidade de regula-lo,

faz-se necessario compara-lo ao mercado de crédito.

Neste mercado, sdo realizadas tipicas operacdes bancarias de empréstimo

para financiamento e obtencdo de capital de giro, realizadas entre poupador e

8 Seguindo orientagdo dos chamados “25 Principios da Basiléia”, formulados pelo Comité de
Supervisdo do Banco de Compensagdes Internacionais (BIS, Bank of International Settlements), que
representam o canone internacional em matéria de supervisdo financeira.

9 ROSAS, Rafael. Para presidente da CVM, mercado de capitais mantera ritmo de crescimento.
Disponivel em: <http://noticias.uol.com.br/economia/ultnot/valor/2007/10/10/ult1913u77172.jhtm>.
Acesso em 10.06.08.
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investidor e intermediadas por instituicdo financeira, que capta e repassa 0S
recursos substituindo as partes, tornando-se respectivamente devedora e

credora.

Ja no mercado de capitais s@o realizados negécios que visam canalizar
recursos dos investidores — agentes superavitarios®®, para as companhias —
agentes deficitarios, mediante a emissdo de valores mobiliarios?!. Trata-se de
negocio de “participacdo”, em que o retorno do investimento é diretamente
relacionado a percepcdo de lucros pela companhia, razdo pela qual €
considerado “capital de risco”. Esse mercado possui dois segmentos: (i) 0
mercado primario, onde ocorrem as emissGes publicas de novos valores
mobiliarios; e (ii) 0 mercado secundario, onde 0s poupadores negociam seus
titulos entre si, em bolsa de valores, de futuros e mercadorias ou no mercado
de balcdo. Apesar da finalidade precipua do mercado de capitais ser alcancada
no mercado primario, através da captacdo de recursos junto aos poupadores, a
liqguidez do mercado secundario permite que os titulos sejam alienados a
qualquer tempo, incentivando a procura por novos valores mobiliarios no

mercado primario.

Em razdo destas caracteristicas, o mercado de capitais apresenta
importantes fun¢Ges econdmicas, sendo a principal relativa ao incentivo que
representa a atividade empresarial, permitindo que as empresas captem
recursos do publico sem tornarem-se devedoras, sujeitando-se aos altos juros

bancarios, mas conferindo ao investidor direitos de participacdo pelos quais

2 O agente superavitario possui mais recursos do que precisa e por isso poupa Seus recursos
excedentes. Ja o agente deficitario, precisa de recursos para viabilizar suas atividades.

2L A Lei n° 6.385/76 trazia lista exaustiva dos “valores mobiliarios”, no entanto, a Lei n° 10.303/01,
tornou essa lista exemplificativa, conferindo conceito mais abrangente com a incluséo de inciso IX a
lei, que estendeu 0 conceito a quaisquer outros titulos e contratos de investimento coletivo, que gerem
direito de participacdo, de parceria ou de remuneracao, inclusive resultante de prestacdo de servicos,
cujos rendimentos advém do esfor¢co do empreendedor ou de terceiros.
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obrigam-se a remunerar na forma de dividendos em funcdo dos lucros

percebidos em suas demonstracdes financeiras.

Além de capitalizar companhias, 0 mercado de capitais permite ainda a
conciliacdo do interesse do poupador — de oferecer recursos a curto prazo, com
a necessidade da empresa emissora — de obter recursos de medio e longo prazo;
a captacdo de grandes montantes de capitais por ocasido da subscricdo de
valores mobiliarios; a transformacdo da natureza dos altos riscos de
investimento individuais de longo prazo e iliquidos em investimentos seguros e
de prazos mais curtos; a maior agilidade na transferéncia de recursos; bem
como a producdo de informacBes homogéneas sobre a oferta e demanda dos

recursos?.

Assim, identifica-se com facilidade que o mercado de capitais é
fundamental para a atividade empresarial e consequentemente para o

desenvolvimento econémico.

Ja quanto a necessidade de regular este mercado, deve-se avaliar se as
normas pertinentes ao direito civil ja ndo seriam suficientes para reparar danos
decorrentes de eventuais irregularidades, ou se as for¢as do mercado por si sO

n&o cuidariam de manter seu funcionamento adequado.

Para a primeira avaliacdo faz-se necessario notar que no mercado de
capitais, diferentemente do que ocorre no mercado de crédito — onde o
intermediador financeiro substitui investidor e poupador assumindo o0s
respectivos papeis de credor e devedor — ndo h& intermediador. Naquele

mercado, no caso de eventuais irregularidades, as partes sdo facilmente

22 EIZIRIK, Nelson. Mercado de Capitais — Regime Juridico, Rio de Janeiro: Editora Renovar, 2008,
p. 9.
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responsabilizadas e indenizadas; e a capacidade do intermediador garante o
funcionamento saudavel deste mercado, razdo pela qual a supervisdo se
concentra na higidez financeira do intermediador, mediante a imposicdo e

fiscalizacdo de normas prudenciais.

N&o é o ocorre no mercado de capitais, em que a seguranca do
investimento se funda na credibilidade do sistema. Quando ocorre determinada
irregularidade, ndo € possivel identificar especificamente que contraparte
sofreu prejuizo, o que inviabiliza a possibilidade de reparar os danos causados
— 0 que para muitos justificaria a necessidade de se regular o mercado de
capitais. Em resumo: frente a dificuldade de se ver reparado quando
prejudicado, o investidor so ir4 optar por alocar seus recursos no mercado de
capitais se puder confiar neste mercado, e esta confianca s0 se alcancaria

mediante certa interferéncia estatal.

Neste sentido, aponta Luiz Leonardo Cantidiano®:

“O exercicio de determinadas atividades econdmicas, em certos setores de atividade,
como acontece no mercado de capitais, ndo implica em uma relacdo direta entre parte
e contraparte, o que impede 0 agente econdmico de, a tempo e hora préprios, detectar
a imperfeicdo propositalmente criada para ludibrid-lo, de que resulta uma perda
patrimonial originada exclusivamente da atuacdo irregular daquele agente menos
escrupuloso. Mais que isso, em decorréncia da citada perda, que ndo fica circunscrita
a poucas contrapartes do agente que atuou de modo ilicito, todo um segmento do
mercado sofre, o que coloca em risco a credibilidade de todo o sistema.

Dai por que, mesmo entre aqueles que defendem a livre iniciativa, é aceita e
implementada a tese de que, em circunstancias especiais, deve o Estado, em defesa
da poupanca popular, e para preservar a credibilidade de determinado segmento da
economia, que tem relevante funcdo a cumprir, interferir no seu funcionamento,
estabelecendo regras que cerceiam a participacdo dos agentes econémicos naquele
setor da atividade econdmica e, mais gque isso, que impdem (aos que sdo admitidos a
participar das atividades referidas) restri¢gdes no comportamento que deve ser adotado
no encaminhamento dos negdcios que pretendem realizar.”
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Ja quanto ao segundo ponto — pertinente a capacidade das forcas da
oferta e demanda atuantes no mercado de capitais conduzirem a um resultado
6timo — a avaliacdo torna-se um pouco mais complexa. A maioria dos
doutrinadores acreditam que as falhas de mercado sO poderiam ser corrigidas

mediante a atuaco estatal, como Diogo Figueiredo Moreira Neto®:

“Para lograr estabelecer o equilibrio garantidor da livre competicdo é necessario o
ingresso de um terceiro agente, que ndo seja hem produtor nem consumidor, na
verdade, um agente homeostasico, capaz de impor uma regra que recupere e
mantenha o equilibrio e, para tanto, dotando de poder para intervir suficientemente
para corrigir as deformacdes do mercado.

Como se observa, para a imposicao da intervencdo necessita-se do Estado, como
titular do monopdlio da forca e como agente imparcial, para exercer esta atividade,
mas necessita-se também do concurso da sociedade, para legitima-la e para definir,
em cada tempo histérico, em cada pais e em cada setor, 0 que seja a intervengao
suficiente.” (grifos no original)

Do outro lado colocam-se os adeptos da Teoria Econbmica da
Regulacdo, que, acreditando que a regulacdo estatal teria seu objetivo

necessariamente deturpado, pelas razdes ja expostas, defendem que “a
interferéncia estatal na atividade econdmica sO se justifica se a ‘falha do
estado’ for menor do que a falha do mercado; caso contrario, ndo vale a pena

corrigir a falha do mercado, para se cometer uma falha ainda maior”%.

Observe-se que a discussdo sobre regular ou ndo o mercado de capitais,
na préatica, nunca existiu no Brasil, visto que este foi regulado antes mesmo de

existir. A primeira lei de sociedade por acdes do Brasil capitalista®®, o Decreto-

2 CANTIDIANO, Luiz Leonardo. Regulagdo e Desenvolvimento no Mercado de Capitais. Estudos de
Direito Societario. Rio de Janeiro: Editora Renovar, 1996, p. 25.

24 NETO, Diogo de Figueiredo Moreira. Direito Regulatério. Rio de Janeiro: Editora Renovar, 2003,
p.77 - 78.

> WERNEK, Bruno Dério. A Auto-Regulacéo da Atividade Econdmica no Brasil. In: DI PIETRO,
Maria Sylvia Zanella, Direito Regulatério — temas polémicos. Belo Horizonte: Editora Férum, 2004, p.
606, ao discorrer sobre os adeptos da Escola de Chicago.

% As leis e decretos anteriores vigiam em um Brasil imperial cuja atividade empresarial era bastante
incipiente.
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lei n° 2.627/40 tinha como principal desafio estimular a criagdo de um mercado
de capitais. Neste sentido, Trajano de Miranda Valverde?’, autor do anteprojeto

desta norma, justifica:

“Se ndo temos mercado financeiro, € manifesto que as nossas Bolsas de Valores
sofrem de anemia profunda. E a auséncia integral dessa economia criadora, que
aspira correr riscos, inseparaveis de toda empresa industrial ou comercial, porque ha
probabilidade de lucros compensadores.”

O mercado de capitais, ou melhor, sua estrutura regulatéria surgiu com a
Lei n° 4.728/65, que “estabeleceu medidas para o seu desenvolvimento” e
conferiu poderes ao CMN para reguléd-lo. De acordo com Alfredo Lamy Filho

e José Luiz Bulh8es Pedreira® — autores do anteprojeto da lei em questao:

“As principais providéncias da lei podem ser agrupadas em cinco categorias: (a)
definicdo de um quadro institucional que induzisse a criacdo de sistema de
distribuicdo de titulos nos mercados de capitais; (b) criacdo de condicbes para a
formacdo de mercados de obrigagdes privadas a prazos médio e longo; (c)
regulamentacdo e policiamento das operagdes nos mercados de capitais segundo o
modelo que havia sido adotado nos Estados Unidos na década de 1930, com a criacéo
da “Securities and Exchange Comission’; (d) algumas inovacOes, consideradas mais
urgentes, na legislacdo do imposto sobre a renda, especialmente para coordenar as
diversas incidéncias sobre rendimentos de titulos negociados nos mercados de
capitais.”

Ainda na década de 60 foram concedidos inimeros incentivos fiscais
para aplicacBes em titulos da divida pablica federal, subscricdo de acbes de
sociedades anonimas®®: o reinvestimento de lucros e a abertura de capitais de
companhias®®; bem como estimulo & subscricdo de acBes e debéntures como

fonte de recursos para aumento de capital de giro das companhias® — tudo com

2" VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedades por Aces (comentarios ao decreto-lei n° 2.627, de
26 de setembro de 1940). Rio de Janeiro: Editora Forense, 1959, Vol. 3, p. 278.

%8 FILHO, Alfredo Lamy; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes, A Lei das S.A. Rio de Janeiro: Renovar,
1992, p. 131.

9 |ei n° 4.357/64.

%0 Lei n° 4.506/64.

31 Decreto-lei n° 157/67, alterado pelo de n° 238/67.
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objetivo de criar as condi¢Ges necessarias para o desenvolvimento de um

mercado de capitais.

Com o efetivo surgimento e desenvolvimento deste mercado, o Decreto-
lei n° 2.627/40 — editado em uma época em que inexistia mercado financeiro e
as bolsas de valores brasileiras sofriam de “anemia profunda” — demonstrou-se
absolutamente inadequado a nova dimensdo da economia nacional, o que
culminou em crise especulativa na década de 70 e na conseqliente elaboracédo
da Lei n° 6.404/76, que a substituiu; e na Lei n° 6.385/75, que dispds sobre o

mercado de valores mobiliarios e criou a CVM.

2.5 Base Legal

A regulacdo do mercado de capitais — ou mercado de valores
mobiliarios nos termos da lei que o regulamenta — é portanto exercida pela
CVM, autarquia especial vinculada ao Ministério da Fazenda com autonomia
financeira e orcamentaria, sob orientacdo geral do CMN. A atividade
regulatoria desta autarquia possui fundamento no art. 174 da Constituicdo

Federal, que prescreve:

“Art. 174. Como agente normativo e regulador da atividade econémica, o Estado
exercera, na forma da lei, as fun¢des de fiscalizacdo, incentivo e planejamento,
sendo este determinante para o setor publico e indicativo para o setor privado.”

O referido dispositivo constitucional impde entdo a CVM competéncia
para produzir normas e fiscalizar seu cumprimento de forma a incentivar o
mercado de capitais, na forma da Lei 6.385/76. De acordo com esta lei, ainda
no que tange os objetivos da autarquia no exercicio de sua atividade

regulatoria:
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“Art.. 4° O Conselho Monetario Nacional e a Comissao de Valores Mobiliarios
exercerdo as atribuicOes previstas na lei para o fim de:

| - estimular a formacao de poupancas e a sua aplicacéo em valores mobiliarios;

Il - promover a expanséo e o funcionamento eficiente e regular do mercado de
acOes, e estimular as aplicagdes permanentes em ac¢Ges do capital social de
companhias abertas sob controle de capitais privados nacionais;

Il - assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados da bolsa e de
balcéo

IV - proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado contra:
a) emissoes irregulares de valores mobiliarios;

b) atos ilegais de administradores e acionistas controladores das companhias
abertas, ou de administradores de carteira de valores mobiliarios.

c) o uso de informacéo relevante ndo divulgada no mercado de valores mobiliarios.

V - evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulagdo destinadas a criar
condices artificiais de demanda, oferta ou preco dos valores mobiliarios
negociados no mercado;

VI - assegurar 0 acesso do publico a informagdes sobre os valores mobiliarios
negociados e as companhias que os tenham emitido;

VII - assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de
valores mobiliarios;

VIII - assegurar a observancia no mercado, das condi¢des de utilizacao de crédito
fixadas pelo Conselho Monetario Nacional”.

A partir da leitura dos referidos dispositivos, verifica-se o0 aparente
desafio imposto a CVM de promover o desenvolvimento e regular o mercado
de capitais. Alguns poderiam chegam a considerar, equivocadamente, que tais
objetivos seriam contraditorios, no entanto, tal entendimento ndo deve
prosperar, visto que a regulacdo eficiente permite o aperfeicoamento das
praticas dos agentes de mercado e conseqliente desenvolvimento do mercado,

sendo na realidade complementares.

Inclusive, enquanto parte integrante da administracdo publica indireta, a

CVM deve conduzir suas atividades a luz do principio da eficiéncia, incluido
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ao texto constitucional pela Emenda Constitucional n° 19/98, que Ihe impde a
obrigacdo de desempenhar suas atividades da melhor forma possivel,
especialmente quando esta implicar em limitacdo de liberdades. Conforme

licdo de Alexandre Santos de Arag&o™:

“A eficiéncia ndo pode ser entendida apenas como maximizagdo do lucro, mas sim
como um melhor exercicio das missdes de interesse coletivo que incumbe ao Estado,
que deve obter a maior realizacdo préatica possivel das finalidades do ordenamento
juridico, com os menores 6nus possiveis, tanto para o proprio Estado, especialmente
de indole financeira, como para as liberdades dos cidaddos.

()

Uma interpretacdo/aplicacdo da lei que ndo esteja sendo capaz de atingir concreta e
materialmente 0s seus objetivos, ndo pode ser considerada como a interpretacdo mais
correta.”

Assim, qualquer medida da CVM que gere ineficiéncias no
funcionamento do mercado de capitais, desincentive sua expansao, desestimule
a formacdo de poupancas e prejudique o funcionamento eficiente e regular dos
mercados de bolsa e de balcdo, é manifestamente ilegal e inconstitucional.
Ainda quando o fizer sob a justificativa de se estar protegendo o investidor,
coibindo atos ilegais ou abusivos de administradores e acionistas
controladores, combatendo insider trading ou promovendo o acesso do publico
a informacdes — visto que a medida dessas iniciativas é o incentivo a eficiéncia

do mercado, que ndo pode ser ignorado.

Atenta ao imperativo de promover o desenvolvimento do mercado, a
CVM procura incentivar e participar de debates do interesse do mercado. Em
seu processo normativo por exemplo, utiliza-se com grande freqliéncia do
mecanismo da audiéncia publica, em que coloca minuta de norma a disposicéo

dos participantes de mercado, antes de sua publicacdo, para que estes possam

%2 ARAGAO, Alexandre Santos de. O principio da eficiéncia. Revista de Direito Administrativo. Rio
de Janeiro: Editora Renovar, v. 237, 2004, p.1.
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fazer comentéarios e sugestdes. A iniciativa, além de permitir que os agentes
regulados ndo fiquem em constante sobressalto, estimula o debate e a
participagcdo do processo normativo, 0 que se traduz em normativos mais

condizentes com a realidade do mercado e uma maior aceitacdo do publico.

2.6  Objetivos

Uma vez tomada deciséo de regular (ou criar, como no caso brasileiro) o
mercado de capitais, em funcdo da necessidade de fazé-lo e da importancia
deste mercado para o desenvolvimento econémico, a atividade estatal so6 fara
sentido se seus objetivos forem cumpridos. Assim, medidas que impliqguem em
limitacdo a liberdade dos participantes de determinado mercado, mediante a
edicdo de normas e a fiscalizacdo de seu cumprimento s se justificam se 0s
beneficios experimentados forem mais expressivos do que 0s custos. Por isso,
torna-se imprescindivel a clara delimitacdo dos objetivos almejados em

ambiente regulado.

Os objetivos da regulacgéo, ja indicados genericamente como a garantia
de seguranca juridica, eqliidade, incentivo, eficiéncia, etc., sdo classificados e
tratados de inumeras formas pela doutrina nacional e estrangeira, visto que
estdo todos intimamente relacionados e sobrepostos. Importante é compreender
como estes se inter-relacionam, o que nos permite avaliar se estdo sendo

efetivamente cumpridos.

Para existir, 0 mercado de capitais precisa dos recursos dos investidores
e da iniciativa das companhias emissoras e dos intermediérios financeiros. Os
investidores s6 confiam seus recursos neste mercado quando podem tomar
decisbes informadas, avaliando seus riscos adequadamente, e possuem relativa

seguranca de que negociam em igualdade de condi¢cbes com o resto do
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mercado. Caso contrario, vao optar pela aplicacdo de sua poupanca em outro
mercado, ou se dispor a pagar menos pelas agdes emitidas, descontando valor
em razdo da incerteza quanto a qualidade e riscos do investimento. Em
ambiente de desconfianca, a companhia que divulga adequadamente suas
informacdes recebe o mesmo tratamento de companhia que ndo o faz, o que
estimula a retirada das companhias que atuam dignamente do mercado e

desincentiva boas praticas de mercado®.

Assim, a regulacdo do mercado de capitais deve garantir o

funcionamento eficiente deste mercado e proteger o investidor.
2.6.1 Eficiéncia do Mercado

Quanto mais eficiente, mais atrativo e competitivo é o mercado, e mais
protegidos ficam seus investidores. Neste sentido, observe-se que o nivel de
“eficiéncia” de determinado mercado esta relacionado a capacidade de reacédo
da cotacdo dos valores mobiliarios as novas informac@es disponibilizadas, ao
dinamismo e seguranca nas transferéncias de titulos e a consequente alocacéo

de recursos dos investidores nas companhias mais rentaveis e produtivas.

A eficiéncia na formacdo do preco dos valores mobiliarios é alcancada
mediante politica de divulgacdo de informacdes (disclosure), que impde as
companhias abertas a divulgacdo de determinadas informacBes periddicas e
eventuais. Devem ser divulgadas periodicamente: as demonstracdes
financeiras, editais de convocacdo e atas de assembléia geral ordinaria e

estatuto social atualizado®: e eventualmente: os editais de convocacdo e atas

% BLACK, Bernard S. The Legal and Institutional Preconditions for Strong Securities Market.
Disponivel em: <http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=182169#PaperDownload>.
Acesso em: 10.06.08.

% Art. 11, Instrugdo CVM n° 270/98.
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de assembléia geral extraordinaria ou especial, convencdo de constituicdo de
grupo de sociedades de que participe, balancos intermediarios, informacdes
sobre recuperacdo judicial ou faléncia, e os fatos ou atos relevantes® —
informacdes que tenham potencial para influenciar a decisdo dos investidores
negociarem com seus valores mobilidrios®™. Tais informacBes devem ser
verdadeiras, completas e precisas, e devem ser divulgadas a todo 0 mercado de
forma simultanea, permitindo que a cotacdo dos valores mobiliarios reflita
precisamente o teor das informacdes disponibilizadas ao mercado, e que todos

negociem em igualdade de condicoes.

Apesar da importancia da prestacdo de informacgdes para o0 mercado de
capitais, deve-se atentar que, além do alto custo para producdo destas
informacdes, a divulgacdo de negociacOes estrategicamente sigilosas pode
culminar na perda de oportunidades de negocios. A Instrucdo CVM n° 358 de
03/01/02, que regulamenta a divulgacdo de fatos relevantes, é sensivel a essa
situacdo, excepcionando a obrigatoriedade da divulgacdo de informacgdes
quando a sua divulgacdo colocar “interesse legitimo da companhia em risco”,
desde que ndo haja vazamento da informacdo, ocasido em que se verifica
oscilagdo atipica na cotacdo dos valores mobilidrios da companhia, e a

informacéo deve ser imediatamente divulgada®’.

O vazamento de informagdes e a negociagdo com informacao
privilegiada — pratica de insider trading — prejudica tanto a eficiéncia do
mercado, visto que a cotacdo ndo reflete adequadamente o universo de
informacdes disponibilizadas ao publico investidor, quanto sua credibilidade,

visto que um mercado onde se negocia em desigualdade de condi¢Ges nao é

%5 Art. 12, Instrugdo CVM n° 270/98.

% Conforme definicao constante na Instrugdo n° 358/01 e entendimento manifestado no julgamento do
Processo Administrativo Sancionador n° 2006/4776 em 17/01/07.

7 Art. 6° da Instrugdo CVM n° 358 de 02/01/02.
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atrativo. A CVM procura manter-se atenta as oscilacdes atipicas das cotacdes
de valores mobiliarios no combate ao insider trading, impondo as companhias
a divulgacdo imediata de informacdes, ainda que sigilosas, quando estas

tiverem escapado do controle da companhia.

Observe-se que o conceito de “informacdo relevante” constante nesta
Instrucdo é extremamente subjetivo, 0 que provoca relativa incerteza juridica
quanto a obrigatoriedade de divulgacdo de determinadas informacdes, levando
companhias abertas a divulgarem informacg6es que nem sempre séo capazes de
provocar maiores impactos na cotacdo de suas acoes, pelo temor de sofrerem
processos administrativos sancionadores®®. Uma politica eficiente de
disclosure permite que o investidor tenha acesso as informagdes suficientes e
adequadas para avaliar seus riscos sem onerar as companhias abertas

excessivamente.

Também é importante que a transferéncia de titulos se dé de forma
eficiente, mediante baixos custos de transacdo. Tais custos geralmente s&o
relacionados aos custos de corretagem, o risco envolvido, os custos de
efetivacdo fisica das transferéncias de titulos bem como aos custos impostos
pelo regulador. Os custos de transacdo séo reduzidos através da especializacdo
dos intermediarios financeiros, o estimulo a competitividade e a reducdo da

carga regulatoria.

Por fim, em mercado onde as cotacdes dos valores mobiliarios
respondem rapidamente as novas informacdes disponibilizadas no mercado, e a
competitividade, especializacdo e adequada carga regulatéria permitem a

reducdo dos custos de transacdo, 0s investidores podem optar pelo

% EIZIRIK, Nelson. Mercado de Capitais — Regime Juridico. Rio de Janeiro: Editora Renovar, 2008.
p. 18.
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investimento que mais se adequar ao seu perfil financeiro, cientes dos riscos,

alocando seus recursos de forma eficiente.

2.6.2 Protecédo ao Investidor

Um mercado eficiente naturalmente protege o investidor, no entanto,
devidamente protegido, o investidor sente-se seguro para investir seus recursos
no mercado de capitais, 0 que incentiva a competicdo e promove a eficiéncia
do mercado — razdo pela qual determinadas normas visam primariamente a

protecdo do investidor.

Atente-se que a protecdo excessiva, mediante a imposicdo de muitas
restricbes aos emissores e intermedidrios de valores mobiliarios acaba
provocando efeito inverso, pois torna o mercado de capitais excessivamente
burocratico, aumenta os custos de transacdo, provoca relativa inseguranca
juridica, e consequentemente desincentiva e prejudica o funcionamento

eficiente do mercado. Neste sentido alerta Uinie Caminha®®:

“A maior parte da doutrina patria, no entanto, assume a defesa dos acionistas
investidores como principal, e, por vezes, Gnico escopo da legislacdo atinente as
sociedades andnimas e a distribuicdo de seus valores mobiliarios. Essa disciplina,
todavia, nem de longe atinge esse objetivo, e, a0 mesmo tempo, entrava o
desenvolvimento do mercado com um nimero excessivo de regras.”

No que tange as companhias emissoras de valores mobiliarios, além de
fiscalizar a divulgacdo de informacdes, o regulador deve combater
comportamentos ilegais ou abusivos dos administradores e acionistas
controladores que coloquem o investidor em desigualdade de condigdes, como

a utilizacdo de informacéo privilegiada e quaisquer outras préticas fraudulentas

% CAMINHA, Uinie. Eficiéncia Alocativa das Normas de Direito Societario em Relagdo ao Acionista
Minoritario. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro. Sdo Paulo: Malheiros
Editora, 1999. v. 116, p.1.



41

ou de manipulacdo de mercado. De acordo com a Lei das S.A., 0s
administradores devem atuar com diligéncia (art. 153), exercer suas atividades
para lograr os fins e no interesse da companhia (art. 154), servir & companhia
com lealdade e manter reserva sobre os seus negécios (art. 155), ndo intervir
em qualquer operacdo social em que tiver interesse conflitante com o da
companhia (art. 156) e cumprir com seu dever de informar (art. 157). Se
proceder em atencdo a esses dispositivos, o administrador ndo podera ser
pessoalmente responsavel por obrigacdo que contrair em nome da sociedade
(art. 158).

O regulador deve avaliar a conduta dos administradores com cautela
para ndo ingressar no mérito de decisdo negocial, limitando-se a analise do
processo decisorio, em observancia ao chamado “business judgment rule”. De
acordo com este principio, verifica-se somente se o0 administrador atuou de
forma desinteressada, informada e diligente, ocasido em que ndo deve ser
responsabilizado pelo insucesso negocial. E fundamental que o regulador se
sensibilize de que é muito facil identificar falhas a posteriori, e por essa razao
deve julgar com base nas informacfes que o administrador tinha a sua
disposicdo no momento da decisdo negocial. Esta regra visa impedir o
desincentivo ao desempenho de atividade de gestdo empresarial, visto ser
comum na atividade empresarial que o administrador perceba resultados

negativos mesmo quando atua diligentemente dentro da lei®.

Quanto a conducdo dos negocios sociais, a Lei das S.A. reconhece 0
principio majoritario, segundo o qual a “vontade social” — representacdo da
vontade uUnica e soberana da companhia — é determinada pela maioria do

capital social nas deliberagcbes tomada na Assembléia Geral, 6rgdo de

“0 Conforme voto do Diretor Pedro Marcilio em Julgamento do Processo Administrativo Sancionador
n° RJ 2005/1443, realizado em 10.05.06.
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deliberacdo maxima da companhia. No entanto, as deliberacBes sociais devem
obedecer aos interesses sociais (art. 115), sob pena de constituir abuso do
direito e abuso de controle. Além de impor responsabilidade ao acionista
controlador pelos danos que provocar a sociedade por comportamentos
abusivos (art. 117), a Lei também confere aos acionistas minoritarios direito de
retirada em determinadas deliberacdes tidas como relevantes (art. 137),
mediante reembolso do valor de suas a¢Ges, bem como o direito de tag along

no caso de alienacdo do controle (art. 254-A*).

E importante que a protecdo dos minoritarios ndo provoque uma
“ditadura da minoria”, que poderia ocorrer a partir da utilizacdo do direito de
recesso como investimento especulativo, visto que € proprio da sociedade
andnima que prevaleca a vontade do detentor da maior participacdo acionaria.
Neste sentido, 0s acionistas minoritarios também poderdo ser

responsabilizados caso atuem contra 0s interesses sociais.

Também se protege o investidor garantindo a qualidade dos
intermediarios, mediante a imposicdo de normas de entrada, limitando a
participacdo no mercado aos agentes que detenham suficientes recursos e
capacitacdo; normas de conduta, que evitem praticas de manipulacdo do
mercado, a discriminacdo entre clientes e promova tratamento adequado as
necessidades financeiras dos clientes; normas prudenciais, que permitam que
0s agentes se protejam de risco sistémico; e o estabelecimento de controles

internos que evite crises de liquidez e o conflito de interesses.

1 Artigo introduzido pela Lei 10.303/01, que imp6s condic&o obrigatoria ao adquirente do controle de
companhia aberta para a validade da alienac&o de controle: a realizacdo de oferta publica de aquisicdo
de a¢des com direito a voto de propriedade dos demais acionistas da sociedade em que oferece valor
no minimo igual a 80% do valor pago pelas a¢Ges integrantes do bloco de controle.
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E comum que se impute ao mero especulador “a criacdo de condicdes
artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios, a manipulacéo
de preco, a realizacdo de operacGes fraudulentas e o uso de praticas nédo
eqlitativas”, praticas vedadas pela Instrucdo CVM 08/79. Apesar da forte
conotacdo negativa culturalmente conferida a atividade especulativa, observe-
se que “comprar e vender (mercadorias, titulos, etc.) buscando ganhos a partir

427 & inerente e necessaria ao

da oscilacéo dos precos, correndo risco de perdas
funcionamento de um mercado de capitais saudavel. Visando a obtencdo de
lucro, o especulador nada mais faz do que procurar valores mobiliarios sub-
valorizados, 0 que permite a movimentacdo do papel e que tais valores sejam

reconhecidos. Neste sentido, Richard A. Posner*® destaca:

“(...) speculation serves the salutary purpose of enabling the rapid adjustment of
prices to current values. The speculator is the eager searcher for undervalued and
overvalued securities. The information that he uncovers diffuses rapidly throughout
the market (the rapidity with which information spreads in the stock market is the
principal reason why it is so hard to outperform the market consistently), enabling
other traders to adjust swiftly to the changed conditions that he has discovered.”

Pode-se afirmar que todo investidor é especulador, pois todos alocam
seus recursos no mercado de capitais com o objetivo de obter lucros. S6 havera
irregularidade quando o investidor atuar de forma dolosa, utilizando-se de
informacdo privilegiada a que teve acesso em funcdo de cargo ou funcéo, ou de
mecanismos ardilosos de forma a deturpar o funcionamento natural do

mercado e obter lucros em prejuizo de determinada contraparte ou do mercado.

Atente-se que um sistema higido ndo evita necessariamente a percepc¢éo

de prejuizos — decorréncia normal de risco negocial — mas evita a percepgéo de

*2 Definigdo de “especular” conforme CD-Rom “Dicionario Aurélio Eletrdnico — Século XX1”.
* POSNER, Richard A. Economic Analysis of Law. Boston Toronto e Londres: Law School Casebook
Series, 1992, p. 445.
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prejuizos em funcdo de assimetria informacional ou da atuacdo ilegal ou

abusiva dos agentes de mercado.
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CAPITULO 3 — AUTO-REGULACAO DO MERCADO DE
CAPITAIS

3.1 Nocgbes Gerais

A “auto-regulacdo” é uma modalidade de acdo regulatdéria exercida
pelos proprios agentes a que se destina. O pressuposto implicito € que a
regulacdo é benéfica para o grupo, que explica este aparente paradoxo: uma
vez que a regulacdo de determinada atividade provoca relativo cerceamento de
sua liberdade, por que os préprios agentes haveriam de tomar a iniciativa de se

auto-regular?

Os agentes se auto-organizam porgue sdo 0S maiores interessados na
qualidade da regulacéo de sua atividade, e, por serem 0os maiores conhecedores
do ramo em que atuam, conseguem efetivamente estabelecer padrdes de
qualidade e normas de conduta de forma freqliientemente muito mais eficiente

do que o Estado, através de uma ou mais agéncias especificas, seria capaz.

Em termos mais especificos, pode-se afirmar que a iniciativa de
determinada coletividade se auto-regular tem como objetivos: proteger 0s
participantes desta determinada industria da intervencdo estatal, ou de
regulacdo estatal que seja executada de modo distorcido e com o fito de
privilegiar programas de interesse do Governo em prejuizo do publico e da
industria, realizando espécie de regulacdo privada “preventiva”; estabelecer
regras de boa convivéncia entre os proprios participantes, garantindo seguranca
juridica e previsibilidade de suas relagdes, inclusive quando se tratar de
controvérsias e puni¢cdes; e aumentar a credibilidade da atividade, atraindo

mais investimentos para o setor.
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Verifica-se que os objetivos da auto-regulacdo podem ser benéficos ao
mercado, apresentando-se como relevante alternativa ao aperfeicoamento do
mercado de capitais e de sua estrutura regulatoria. No entanto, determinadas
fragilidades inerentes a esta iniciativa — principalmente no que tange a
dificuldade de se compatibilizar o intento lucrativo de seus participantes com o
desempenho de atividade regulatoria isenta de conflitos de interesses — devem

ser remediadas sob pena de transforma-la em falha de mercado.

3.2 Espécies

A auto-regulacdo pode ser imposta por lei, denominando-se auto-
regulacdo legal; ou facultativa, denominando-se auto-regulacdo voluntéria, e

pode ser executada de inimeras formas.

3.2.1 Auto-Regulacéo Legal

Nesta modalidade de auto-regulacdo, determinadas entidades privadas
tém poderes e deveres expressamente delegados por lei para o desempenho de
certas atividades, atuando como 6rgdo auxiliar do ente estatal, editando normas
as quais seus membros devem submeter-se, bem como fiscalizar seu

cumprimento.

No mercado de capitais, sdo entidades desta espécie as bolsas de valores
e as bolsas de mercadorias e futuros, que, apesar de terem surgido da livre
iniciativa organizacional dos agentes, receberam tratamento legislativo em
funcdo da importante funcdo econémica do mercado secundéario (de conferir
liquidez aos papéis transacionados em seu recinto ou sistema de negociacdes)
para 0 mercado de capitais, que torna fundamental que tais recintos — as bolsas

— funcionem adequadamente.
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Assim, frente a crbnica limitacdo de recursos estatais e seguindo
exemplo da congénere americana SEC, a lei optou por delegar as bolsas
determinadas atividades no ambito do mercado de valores mobiliarios.
Operando sob supervisdo da CVM, as bolsas, nos termos do pardgrafo 1° do
art. 17 da Lei n° 6.385/76, “incumbe, como érgaos auxiliares da Comissao de
Valores Mobiliérios, fiscalizar os respectivos membros e as operacées com

valores mobiliarios nelas realizadas™.

Importante notar que superviséo “ndo se confunde com subordinacio

hierarquica™”

, pois a excessiva interferéncia usurparia o carater privado da
entidade e o prdprio objetivo da iniciativa, caracterizando “captura” estatal de
entidade privada. Por supervisdo, entende-se a verificacdo pelo Estado se as
atividades delegadas por lei a auto-regulacdo estdo sendo cumpridas

adequadamente, intervindo somente quando verificadas situages anormais.

Um dos primeiros presidentes da SEC, William O. Douglas™, resume a
idéia central da estratégia regulatdria adotada na delegacdo de competéncias as

bolsas:

“(...) letting the exchanges take the leadership with Government playing a residual
role. Government would keep the shotgun, so to speak, behind the door, loaded, well
oiled, cleaned, ready for use but with the hope it would never have to be used.”

A estrutura das bolsas e dos mercados de balcdo é regulamentada pela
Instru¢cdo CVM n° 461/07, editada no contexto da desmutualizacdo da BM&F

e BOVESPA - reestruturacdo societaria em que as referidas bolsas deixaram

“ WALD, Arnoldo. Auto-Regulagio e Mercado de Opcdes. Revista de Direito Mercantil Industrial,
Econbmico e Financeiro n. 79, jul./set. 1990.

*% Citado por LOSS, Louis, Fundamentals of Securities Regulation. Boston and Toronto: Little, Brown
and Company, 1983. p. 616.
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de ser associacdes sem fins lucrativos para se tornarem sociedade de capital
aberto — frente a preocupacdo de que o intento lucrativo prejudicasse as

atividades regulatorias dessas entidades.

Visando especificamente minimizar eventuais conflitos de interesses
que poderiam advir, a referida Instrucdo impde a segregacdo das atividades
empresariais das atividades regulatdrias; estabelece regras especiais de
fiscalizacdo das negociacdes de valores mobiliarios de emissdo da respectiva
entidade administradora (auto-listagem); e sujeita suas regras e procedimentos

a aprovacdo da CVM.

3.2.1.1 Bovespa e BM&F

A BOVESPA se desmutualizou em 28.08.07, passando por
reestruturacdo societaria que envolveu, resumidamente, a criacdo da Bovespa
Holding, que passou a possuir como subsidiarias integrais a BVSP (ex-
Bovespa Servicos) — responsavel pelas opera¢des dos mercados de bolsa e de
balcdo organizado — e a CBLC - responsavel pela prestacdo de servicos de
liquidacdo, compensacdo e custodia; e a constituicdo da Bovespa Supervisdo
de Mercados - associacdo civil sem fins lucrativos com autonomia
orcamentaria, e responsavel pelas atividades de auto-regulacdo, detida em

partes iguais pela CBLC e pela BVSP.

Ja a BM&F reestruturou-se em 01.10.07, editando novo estatuto social,
que incorporou elevados padrdes de governanga corporativa que permitiram
que suas acOes fossem listadas em segmento especial da BOVESPA (“Novo
Mercado™); e constituindo Conselho de Auto-Regulacdo, Departamento de
Auto-Regulacédo e Diretor de Auto-Regulacdo, 6rgdos segregados dos demais

dentro da companhia.
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3.2.2 Auto-Regulacéo Voluntéria

A auto-regulacdo voluntaria funda-se em bases contratuais, ou seja, seus
membros se reunem e submetem-se a determinadas regras de livre e
espontanea vontade, e podem da mesma forma retirar-se livremente caso
sintam-se prejudicados ou simplesmente ndo desejem mais integra-la. Por tal
motivo, em atencdo ao principio constitucional da livre associacdo®®, tal
entidade s6 poderéa sofrer qualquer tipo de intervencao estatal se descumprir a
lei ou realizar préaticas que prejudiqguem o mercado, tal como o acobertamento
de atividades ilegais ou préaticas anti-competitivas, ocasido em que logicamente
o0 Estado devera intervir.

Suas atividades podem ser desempenhadas mediante o estabelecimento
de padrbes de conduta diferenciados; a certificacdo, através da concessdo de
selos de qualidade; a conferéncia de classificagfes; 0 monitoramento de seus
agentes; o aconselhamento; e a arbitragem. Constantemente as entidades de
auto-regulacdo optam pela cumulacdo destas atividades, o que logicamente
permite maior eficicia regulatoria. O estabelecimento de normas, ou a
concessao de selo de qualidade, sem 0 monitoramento de seu cumprimento por

6bvio pode tornar-se pouco efetivo.

3.2.2.1 Novo Mercado

A adocdo de praticas diferenciadas de governanca corporativa (praticas

que envolvem maior transparéncia, equidade de tratamento dos acionistas e

 Art. 5, inciso XVII, Constituicio Federal.
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prestacdo de contas do que aquelas exigidas por lei) é relevante expressdo de

auto-regulacdo voluntéria.

Com o objetivo de se manter competitiva frente ao mercado

internacional®’

, 8 BOVESPA implementou 4 segmentos especiais de listagem:
Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2 e Bovespa Mais, para as companhias que
voluntariamente aderem a niveis de governanga corporativa mais rigidos do
que aquelas exigidas por lei. Os segmentos variam de acordo com o grau de
compromisso da companhia com tais praticas, que considera o nivel de
dispersédo de suas acOes, a existéncia de acOes preferenciais sem direito a voto,
0 numero de membros independentes em conselho de administracéo, a adogéo
de padrdes internacionais na elaboracdo das demonstracdes financeiras anuais,
0 prego pago em oferta publica decorrente da aquisi¢do de controle, e a adocéao

da cdmara de arbitragem do mercado na solugéo de conflitos.

As companhias tornam-se mais competitivas ao aderirem a niveis
diferenciados de governanca corporativa por se tratar de maneira efetiva e
comprovada de se aumentar o valor das empresas — uma vez constatado que 0s
investidores se dispdem a pagar entre 18% e 28% a mais pelas agdes de

empresas que seguem padrdes diferenciados de governanca corporativa®.

3.2.2.2 ANBID

*T LEITE, Leonardo Barém. A Lei das Sociedades Andnimas, 30 anos depois! Uma breve analise da
evolucéo da legislacdo e da realidade do mercado brasileira, chegando-se ao momento atual —em
tempos de Governanga Corporativa, “IPO” e “Sarbanes-Oxley Act. In: CASTRO, Rodrigo R.

Monteiro de & ARAGAO, Leandro Santos (Coord.). Sociedade Andnima — 30 anos depois da Lei
6.404/76. Sdo Paulo: Editora Quartien Latin do Brasil, 2007 p. 526.

“8 De acordo com o conhecido estudo “Global Investor Opinion Survey” realizado pela empresa de
consultoria McKinsey. 2002. Disponivel em:
<http://www.mckinsey.com/clientservice/organizationleadership/service/corpgovernance/pdf/globalinv
estoropinionsurvey2002.pdf>. Acesso em 10.06.08.
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A ANBID também desempenha atividades de auto-regulacdo
submetendo seus membros — que se rednem voluntariamente — ao
cumprimento de normas de conduta mais rigidas referentes a fundos de
investimento, ofertas pablicas de valores mobiliarios, servicos de custddia
qualificada e controladoria, servigos bancarios — cuja adesdo e cumprimento
implicam na concessdo de “Selo ANBID” de qualidade. A ANBID também
confere certificacdo aos profissionais de mercado que obtém notas satisfatorias
em seus exames e aderem a normas de conduta mais exigentes do que aquelas
legalmente impostas, e supervisiona a conduta destes profissionais bem como
dos produtos a que confere o0 “Selo ANBID”, podendo aplicar penalidades em

caso de descumprimento as suas normas.

A CVM e a Associacdo vém negociando a celebracdo de convénio com
o objetivo de coordenar esforcos na concessdo de registros®, permitindo que
estes sejam concedidos com maior agilidade. A idéia é que os agentes de
mercado tenham a opcdo de realizar registro simplificado via ANBID*. O
convénio estd atualmente sendo apreciado pelo Colegiado e em breve sera
colocado em audiéncia publica para que o mercado possa fazer sugestdes e

comentarios sobre a matéria.
3.3 Vantagens
Por estarem inseridos no mercado objeto de regulacdo, os auto-

reguladores possuem conhecimento técnico que o administrador pablico ndo

tem — o que lhes confere capacidade de produzir normas de mais qualidade em

“ De acordo com artigo de JUNIOR, Altamiro Silva Janior. Anbid comeca em agosto a analisar
emissdes de divida. Veiculado no Valor Econdmico de 11.06.08, a partir de agosto empresas
interessadas em fazer emissdes de debéntures ou notas promissorias terdo opcéo de procedes ao
registro simplificado via ANBID.

%0 FREGONI, Silvia. CVM prepara convénio com a ANBID para ampliar regulag&o. Disponivel em:
<http://noticias.uol.com.br/ultnot/agencia/2007/11/29/ult4469u14647.jhtm>. Acesso em 10.06.08.
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resposta as mutacdes do mercado, evitando que a demora no fornecimento de
respostas pelo regulador estatal desacelere o desenvolvimento pleno do
mercado’. Possui ainda capacidade de rever suas normas e procedimentos em
ritmo que acompanha o dinamismo do mercado, visto que escapa da burocracia
e lentiddo a que a atividade estatal se sujeita. Apesar do advento da “audiéncia
publica” ter resolvido em parte o problema, especialmente no ambito da

comunicacgdo, seguramente ndo o fez no que tange a velocidade das decisdes.

J4 foi comprovado® que a falta de recursos e de conhecimentos técnicos
prejudica a capacidade do regulador estatal regular adequadamente, por nédo
Ihes permitir editar normativos eficientes por ndo possuirem conhecimentos

técnicos com a devida profundidade.

Neste sentido, o ente auto-regulador desempenha importante papel no
estabelecimento de padrbes diferenciados de conduta, regulamentando
determinadas matérias em grau de detalhe que permite o estabelecimento de
instituicdes, produtos e servigcos bastante diversificados, atendendo melhor as
diferentes demandas dos agentes do mercado. A pratica é facilitada visto que a
legislacdo pertinente ao mercado de capitais constantemente opta por conceitos
e padrdes relativamente subjetivos justamente para evitar o estabelecimento de

entraves a um mercado gue se encontra em constante 9V0|UQ50.

A opcdo é acertada ja que o Estado ndo possui 0 devido conhecimento
técnico para detalhar excessivamente, sendo adequada a técnica legislativa em

que o regulador traca linhas gerais e a auto-regulacdo se ocupa do

' “Model for Effective Regulation”, 10SCO Report, 2000. Disponivel em
<http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD110.pdf>. Acesso em 10.06.08.

%2 CARVAJAL. Ana; ELLIOT, Jennifer. IMF Working Paper — Strengths and Weaknesses in
Securities Market Regulation: A Global Analysis”. Disponivel em
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1030688#PaperDownload>. Acesso em 10.06.08.
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detalnamento e aconselhamento — o que permite que o mercado, se forma
muito mais eficiente do que faz a lei, se ocupe de estabelecer as normas mais

eficientes a serem seguidas.

Como exemplo desta pratica, podemos citar o tratamento normativo
conferido nos EUA aos procedimentos de segregacdo de atividades
potencialmente conflitantes nas instituicbes financeiras (Chinese Wall). Na
ocasido, a SEC identificou a fragilidade dos procedimentos existentes a época,
constatou que a norma pertinente & materia era excessivamente subjetiva, e
apontou determinados pontos minimos que deveriam ser adotados para o
estabelecimento de um Chinese Wall eficiente, conferindo as entidades auto-
reguladoras a incumbéncia de normatizar detalhadamente a matéria e fiscalizar

seu cumprimento®.

Outro exemplo sdo os segmentos especiais da Bovespa, que tem obtido

cada vez maior adesdo de forma absolutamente voluntariosa.

O alto nivel de especializacdo do ente auto-regulador ainda evita o
crescimento excessivo do aparelho estatal, pois na auséncia de atuacdo de
entidade auto-reguladora, possivelmente o Estado se viria obrigado a criar
inimeros bragos especializados para regular diferentes matérias, provocando

aumento de custos e ineficiéncia®.

A adesdo e receptividade as normas e procedimentos de entidades auto-

reguladoras pelos participantes também ¢é facilitada quando comparada as

53491-45 NASD/NY SE Joint Memo on Chinese Wall Policies and Procedures”, 1991. Disponivel em:

<http://finra.complinet.com/finra/display/display_content.html?rbid=1189&element_id=1159004097>
* KARMEL, Roberta S, em discurso ao Financial Women’s Association of New York, em 19.05.78,
Commissioner da SEC a época, exaltou o lento ritmo de crescimento da SEC apesar do significativo
aumento de suas responsabilidades, conferindo tal resultado a confianga na auto-regulacdo (Self-
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normas emanadas pelo regulador estatal, visto que os participantes possuem
maior consciéncia da importancia do cumprimento de tais normas, participam
efetivamente de sua elaboragdo, bem como sentem-se moralmente compelidos
ao cumprimento. Consequentemente, o custo com a fiscalizacdo do
cumprimento (enforcement) de suas normas € significativamente reduzido,
visto que é extremamente constrangedor descumprir normas das quais se

participou da elaboracdo, e as quais se aderiu voluntariamente.

Em raz&o da superioridade técnica na gestdo de recursos dos membros
integrantes de entidade de auto-regulacdo, aliado ao fato dos custos da auto-
regulacdo serem suportados pelos proprios agentes — 0 que ndo ocorre com
agéncia estatal — ha ainda forte estimulo para que a estrutura seja 0 mais
eficiente possivel, pois se 0s custos da estrutura auto-regulatéria forem

excessivos ela deixa de valer a pena.

Um dos principais beneficios a serem experimentados refere-se a
reducdo dos custos envolvidos na regulacdo estatal. Além dos custos
financeiros, que sdo significativos, reduzem-se ainda os custos regulatorios,
relativos a eventuais impactos negativos que poderiam advir de regulagéo,
mais comuns quando desempenhada por oOrgdo relativamente “distante” da
atividade em questdo, que ndo os percebe com tanta rapidez quanto 0s proprios
agentes. Desonerando-se, permite-se que 0 Estado concentre seus recursos em

setores mais sensiveis.

3.4 Problemas

Regulation in the Securities Industry. Disponivel em:
http://www.sec.gov/news/speech/1978/051978karmel.pdf . p.6. Acesso em 10.06.08).
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Apesar dos inimeros beneficios que poderiam decorrer da auto-
regulacdo, existem potenciais problemas que podem prejudicar seu
funcionamento adequado e até mesmo inviabilizd-la, caso ndo sejam

devidamente enfrentados.

O principal problema se refere a dificuldade de se harmonizar o
propésito lucrativo individual dos participantes de determinada industria com o
propdsito coletivo de exercer funcBes auto-regulatdrias de qualidade. Poderia
ocorrer a problematica situacdo dos participantes de determinada industria se
utilizarem da estrutura auto-regulatéria para prejudicar concorrentes
especificos, ou estabelecerem préaticas anti-competitivas que favorecessem a

industria em detrimento do publico.

O desafio que se coloca é como evitar 0 “corporativismo” tdo comum
nas associacOes da classe brasileiras, cujo desenvolvimento estd muito atrelado

a um passado onde seu papel era o de servir como o “lobby” da inddstria.

No caso das bolsas de valores especificamente, onde uma mesma
entidade concentra atividades empresariais e regulatorias, a preocupacédo é
ainda mais evidente, visto que sem a efetiva segregacdo das atividades a
colisdo de interesses € praticamente certa. Com o processo de desmutualizacéo
das bolsas, as corretoras passaram a ser simultaneamente acionistas e
regulados. Assim, considerando que sdo os acionistas que elegem e destituem
seus administradores, é dificil supor que estes teriam autoridade para regula-

los.

Existe ainda dificuldade de se manter a imparcialidade no momento de
aplicacdo de sangédo aqueles agentes que movimentam significativas quantias ja

que sua receita € determinada em funcdo do volume de operacdes realizadas;
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supervisdo das negociacbes das acBes da propria bolsa (auto-listagem), visto

que nesta hipotese a bolsa estaria literalmente encarregada de se auto-regular.

Por outro lado, frente ao intento lucrativo das bolsas, e da crescente
competicdo, a credibilidade de sua atividade regulatéria passa a ser questdo
central, pois suas receitas serdo diretamente proporcionais a qualidade de suas
atividades. A ocorréncia de conflitos ou quaisquer eventos desabonadores

conduziriam os agentes a optarem pela negociagdo em outra bolsa.

Outro problema identificado, essencialmente nos EUA em virtude da
grande quantidade de organizacOes auto-reguladoras existentes naquele pais,
foi o alto grau de redundancia regulatéria nos exames de certificacdo e na
elaboracdo de normas. Os profissionais de mercado que sdo membros de
diversas associacdes de auto-regulacdo devem realizar inimeros exames de
conteddo muito semelhantes, 0 que os toma muito tempo além de ser
excessivamente custoso. Apesar das tentativas da SEC e das entidades auto-
reguladoras de reduzir tais ineficiéncias realizando processos coordenados, a

competicdo entre os auto-reguladores tém dificultado tal processo®.

Ainda mais problematica do que a redundéncia é a existéncia de
contradicdo normativa e interpretativa entre regulador estatal e o auto-
regulador. Atente-se que € perfeitamente admissivel que a auto-regulagédo
produza normas mais exigentes aos seus membros — pratica comum e positiva
— e puna seus membros por eventuais irregularidades com base nestas normas.
Admite-se ainda que o auto-regulador exija 0 cumprimento e puna Seus
membros pelo descumprimento das normas editadas pelo regulador estatal.

Porém, ja ndo é razodvel supor que este puna seus membros pelo

%% SIA STAFF. Reinventing Self-Regulation — White Paper for the Securities Industries Association —
SIA. Disponivel em: <http://www.sifma.org/requlatory/reinventingselfreg.html>. Acesso em 10.06.08.
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descumprimento de norma elaborada pelo regulador estatal, com base em

interpretacdo diversa deste.

A situacdo provocaria insustentavel inseguranca juridica, visto que seria
possivel a hipotese absurda de determinado agente ser absolvido pelo
regulador estatal e posteriormente punido pelo auto-regulador por
irregularidade com base em norma que o proprio autor da norma julgou
inexistir. Nessas hipdteses, observe-se que o melhor intérprete de determinada
norma é seu proprio autor, cabendo ao auto-regulador elaborar norma propria

expressando o que julga irregular, conferindo previsibilidade aos seus agentes.
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CONCLUSAO

Diante do imperativo de se manter o ritmo crescente do
desenvolvimento do nosso mercado de capitais e da possibilidade de se
alcancar uma maior eficiéncia regulatéria mediante a atuacdo conjunta dos
reguladores estatais e dos auto-reguladores, seja em regime de cooperagdo ou
de forma voluntariosa, € dificil imaginar até onde a auto-regulacdo pode

chegar.

Ultrapassado o debate sobre a utilidade ou fundamento da regulacédo, o
crescimento da iniciativa observado mundo afora levanta questdes atinentes a
melhor execucdo da atividade regulatéria, em ritmo que acompanhe a
dinamicidade do mercado — discussdo que transcende as questdes habituais
sobre a intervencdo do Estado no dominio econémico. Visto que a boa
regulacdo € do interesse de qualquer coletividade de regulados, a discusséo
passa a dizer respeito a divisdo de trabalho, e da complementaridade entre a

auto-regulacéo e a regulacéo convencional.

Para tanto, determinados problemas inerentes & auto-regulacdo — como
os conflitos de interesses, interpretacdes divergentes do regulador estatal, e
praticas anti-competitivas — devem ser devidamente enfrentados, sob pena de
prejudicar o mercado e inviabilizar a atuacdo conjunta destas entidades. Neste
sentido, a imposicao de segregacéo de atividades e a supervisao estatal no caso
das bolsas; e a preocupacdo das entidades auto-regulatérias em manter boa
reputacdo de seus participantes e da atividade regulatoria por ela
desempenhada se apresentam como solucdes satisfatorias ao momento atual. E
possivel que novos problemas advenham com a prética, devendo no entanto ser
remediados & medida que se facam presentes, ndo sendo razoavel que sua

potencialidade inviabilize a iniciativa.
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Importante notar que a preocupacdo dos participantes de determinada
industria auto-regulada com sua reputacdo é dotada de expressiva eficécia: s
serdo sentidos beneficios se a participacdo na entidade for vista com bons
olhos pelo regulador estatal — que conseqlientemente intervira menos, e pelo
mercado em geral — que optara por contratar servigos e comprar produtos dos
agentes que se submetam as normas de entidade de auto-regulacdo de
credibilidade.

O resultado é o mais adequado, pois a propria l6gica regulatoria
estimula que a atividade seja desenvolvida com a maior qualidade possivel,
pois, caso a entidade de auto-regulacdo desempenhe suas atividades em
prejuizo da competitividade, ou maquiando atividades antiéticas ou ilicitas de
seus  participantes, possivelmente  sofrera  intervencdo estatal e
conseqlientemente perdera poder e credibilidade. Por outro lado, se 0s servicos
e produtos disponibilizados por membros de determinada associa¢do auto-
regulatéria forem de qualidade inferior aos daqueles oferecidos por membros
de outra associacdo, ou por agentes independentes, 0 mercado ira preteri-los
aos membros daquela associacdo, o que da mesma forma provoca perda de

poder, de credibilidade e da propria razao de existir.

Assim, considerando os objetivos da regulacéo estatal — impostos por lei
e pela prépria Constituicdo — € possivel afirmar que a auto-regulacdo é
imprescindivel para o mercado de capitais brasileiros, pois atua onde o Estado
falha, permitindo que este se desonere, concentre seus esforcos em areas mais
sensiveis e que suas limitacbes ndo representem entraves ao desenvolvimento

do mercado.
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RESUMO

Esta monografia aborda aspectos pertinentes a crescente
expressividade da auto-regulacdo — atividade regulatéria desempenhada
pelos proprios agentes de determinada inddstria com o objetivo de torné-la
mais eficiente — no mercado de capitais brasileiro. A iniciativa, ainda
relativamente pouco aproveitada no pais, tem se destacado nos mercados
internacionais, pode tanto decorrer da lei, como ocorre com as bolsas de
valores, como se dar de forma voluntariosa, como ocorre nas hipoteses em
que agentes aderem a normas de conduta mais exigentes do que as
legalmente impostas como forma de tornarem-se mais competitivas. Os
efeitos da expansdo da auto-regulagédo podem ser extremamente positivos,
permitindo que as empresas optem por diferentes niveis de governanca de
acordo com seus melhores interesses e que 0s investidores possam optar por
diferentes niveis de qualidade de produtos e servigos. Por outro lado,
determinados problemas devem necessariamente ser identificados e
enfrentados. O objetivo central € permitir que o proprio mercado, com seus
diferentes niveis de participantes, se regule com maior independéncia da lei

e do Estado, permitindo que o mercado evolua com maior desenvoltura.

Palavras Chave: Auto-Regulacdo, Regulacdo, Mercado de Capitais, Bolsas

de Valores, Conflitos de Interesse.
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