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Introducio
Importincia e atualidade do tema

Nio se pode abordar com seriedade qual-
quer tema da disciplina juridica, denomina-
da no continente europeu de Direito dos
Negocios (Droit des Affaires, que tem no di-
reito inglés e americano a denominagio
equivalente Business law e que, ao nosso ver,
ultrapassa as fronteiras do tradicionalmente
denominado Direito Comercial'), nio se
pode abordar, repetimos, quaisquer itens de
sua vasta temdtica sem ter presentes as es-
treitas relagcdes entre Economia e Direito e
as interpretacdes dos conceitos basicos das
duas disciplinas.

Essa afinidade bastante estreita, no Direi-
to Fcondémico?, também acentuada no Di-
reito Europeu’, vem sendo objeto de exten-
sos estudos nos Estados Unidos da América,
onde se formou verdadeira escola: Economic
Analysis Law.

Nio é nosso objetivo retomar o tema da
Interpretagio Econdmica do Direito®, nio po-
demos deixar, no entanto, de buscar na Teoria
Econdémica os conceitos basicos e mesmo ele-
mentos tedrico-doutrinirios indispensiveis
a correta caracterizagio do tema que nos
propusemos abordar.

Trata-se de analisar a problematica juri-
dica relacionada a walores mobilidrios, nego-
ctados no mercado de capitais.

As trés expressdes, acima grifadas, inser-
tas em textos de normas juridicas, sdo sig-
nificantes de conceitos econdmicos basicos,
incorporados pelo direito (ou recepciona-
dos por ele, como preferem os autores por-
tugueses). ‘

Nio somente sio incorporados os concei-
tos econébmicos, como operacionalizados, ja
que as normas pelas quais sio absorvidos
vio reger uma atividade nitidamente econd-
mica, uma atividade de mercado.

A clara definigio dos conceitos econdmi-
cos que informam o tema que vamos exa-
minar ndo é o Unico fator da sua importin-
cia e atualidade.

Os valores mobiliarios, quer na sua acep-
¢do restrita, como os encontramos no direi-
to brasileiro e no direito europeu continen-
tal, ou na acep¢io mais ampla - as securities,
do direito norte-americano -, desempenham
importante papel, no fortalecimento das
empresas e na perspectiva vislumbrada aos
investidores, de obterem' rendimentos, sem
se desviarem de suas atividades habituais.

Nio se restringem & esfera privada, s
relagbes entre companhia emissora e inves-
tidor, a importincia e atualidade do tema
Valores Mobiliarios.

Em primeiro lugar, porque a propria dis-
ciplina juridica (Direito Comercial, Direito
das Empresas, Direito dos Negbcios), em
que se inserem as normas-que as regem, tem
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o seu enquadramento no Direito Privado -
resultado da classica divisio romana entre
Publicum Jus e Jus Civile ou Privatum - bas-
tante discutida, modernamente.

Em segundo lugar, porque, mesmo que
nio houvesse o Estado Legislador se reser-
vado a severa fiscalizagio do mercado de
capitais, numa atitude nitidamente inter-
vencionista’, a importincia das operagdes
no mercado de capitais estd diretamente li-
gada ao desenvolvimento econdmico: au-
mento da produgio, criagio de empregos e
geragio de tributos.

A atualidade do tema decorre das pro-
prias condigdes atuais da economia brasilei-
ra, em recessio, e da inseguranga, que re-
traem os mercados e imobilizam os
investidores e, conseqiientemente, desviam
as poupangas para aplicagdes financeiras,
meramente especulativas, com prejuizo dos
investimentos em atividades economica-
mente produtivas, com o que operam o cir-
culo vicioso da recessdo-inflagio.

Este trabalho é resultado de ‘pesquisa bi-
bliografica, e objetiva uma anélise compara-
tiva entre o direito brasileiro e 'alguns siste-
mas juridicos estrangeiros e pretende
demonstrar sua importincia juridica e eco-
némica para nosso Pais.

12 Parte
A nogio de valores mobiliarios, no
Direito brasileiro e no Direito comparado

a) A Nogio de Valores Mobiliarios

O legislador brasileiro, fugindo ao que
seria a natural vocagio de um direito codi-
ficado, com raizes no continente europeu,
em que predominam preocupagdes concei-
tuais, simplesmente optou por listar o que
entendeu por Valores Mobilidrios, em enume-
ragio que, de imediato, explica ter cariter
meramente exemplificativo, jA que o proé-
prio texto prevé a hipétese de criagio de
novos titulos (Lei 6385/76, art. 29).

Assim, a mera leitura do texto legal ape-
nas vai nos dizer que tais e tais titulos sio
Valores Mobilidrios e que outros nio o sio,
ressalvando ainda a hipétese de virem a ser

criados outros, a critério do Conselho Mo-
netario Nacional. :

Por outro lado, os autores brasileiros que
se dedicaram ao exame do assunto também
nio foram muito além do legislador®. Po-
dem ser destacados, na literatura nacional,
como os melhores esfor¢os para caracterizar
os valores mobiliarios, no direito brasileiro,
os trabalhos de Ary Oswaldo de Mattos
Filho' e de Nelson Eizirik®, de que destaca-
mos, especialmente, o primeiro, pela abor-
dagem multifacetiria e o valor da pesquisa
realizada.

Ambos concordam sobre um aspecto: a
necessidade de caracterizagio dos valores
mobiliarios, quando mais nio fosse, para
estabelecer /imites bem claros 4 intervengio,
tanto do Banco Central do Brasil, como do
Conselho Monetario Nacional sobre os ne-
gbcios - ou normatizando, ou fiscalizando
o mercado.

A caracterizagio do que venham a ser
Valores Mobilidrios pela Lei 6.385 - mera lis-
tagem, como vimos - objetivou apenas esta-
belecer quais, entre eles, serio negociados
no mercado de valores mobilidrios, sob a
fiscalizagio da CVM e do Conselho Mone-
tario Nacional, e quais deles, por outro
lado, permanecem sob a égise fiscalizadora
do Banco Central do Brasil e sio negocia-
dos no Mercado de Capitais.

Neste Gltimo caso estdo os Titulos da Di-
vida Piblica e os Titulos Cambiais de Respon-
sabilidade das Instituicoes Financeiras (art. 29,
paragrafo Unico).

Restringindo a denominagdo valores mo-
bilidrios a titulos emitidos por sociedades por
agoes, seguiu o legislador brasileiro o direito
europeu continental e também o da Gri-
Bretanha, que restringem a categoria a Titu-
los Negocidveis Representativos de Direitos de
Sécios ou de Prestadores de Capitais’.

Também no direito espanhol sio os va-
lores mobilidrios caracterizados como titulos
emitidos pelas sociedades por agbes, nio
sendo conceituados pelo legislador™.

Segundo Fabio Konder Comparato'' sé
o direito americano e o francés delineiam
com nitidez a categoria, no entanto, os que s¢
denominam securities no direito norte-ame-
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ricano nio correspondem 3 nogio francesa
de waleurs mobiliéres’®, ja que a categoria nor-
te-americana é mais abrangente, compreen-
dendo documentos representativos também
de negdcios nio societérios.

Por outro lado, a doutrina francesa -
como o direito europeu, em geral - conside-
ra os valeurs mobiliéres como subespécie da
‘categoria geral dos titulos de crédito ou
titres mégociables e contrapde os primeiros
aos ¢ffets de commerce - titulos de crédito,
propriamente ditos (letra de cimbio, nota
promisséria, cheque, duplicata, etc.).

O legislador brasileiro, tomando empres-
tada do direito francés a expressio wvalores
mobilidrios, além de expressamente restringi-
la 3 mesma acepgio usada no direito francés
(titulos emitidos por sociedades por agées, Lei
6.385, art. 29), usa indistintamente, ora a
expressdo titulos, ora a expressio valores mo-
bilidrios, sem fazer qualquer distingio entre
ambas, embora admita a existéncia de ou-
tros titulos ndo pertencentes 4 mesma cate-
goria (art. 2%, parigrafo (inico).

Conservou o legislador brasileiro a mes-
ma concepgio do direito francés: contrapds
os wvalores mobilidrios a outros titulos negocid-
veis, como partes de uma categoria mais
ampla: os titulos-valores (wert-papiere) ou ti-
tulos de crédito.

Na verdade, nio sio muito precisas as’

linhas demarcatérias entre as duas catego-
rias, de onde é necessirio sejam caracteriza-
dos os mais abrangentes para que se viabi-
lize a elaboragio confidvel da nogio dos
mais novos (destaque-se que valores mobilid-
rios vieram a ser objeto de legislagio especi-
fica, no direito brasileiro nos anos sessenta,
com a legislagio sobre instituigdes financei-
ras e mercado de capitais).

O:s titulos-valores, ou titulos de crédito, fo-
ram caracterizados por Cesare Vivante como:

"Documentos necessarios ao exercicio do
direito literal e autbnomo nos mesmos ins-
crito".

Essa definigio, bastante discutida, pas-
sou a histérica do direito cambiario porque
teve o grande mérito de poér em destaque as
principais caracteristicas do instituto, de
que se ocupou:
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a) cartularidade;

b) literalidade;

) autonomia e

d) a independéncia das relagdes juridicas
que aos titulos se incorporam.

E pacifica a divisio dos titulos de crédito
em proprios e improprios.

Os primeiros seriam os titulos cambiais
e cambiariformes; a letra de cdmbio - o
titulo por exceléncia -, a nota promisséria,
o cheque, a duplicata, as cédulas de crédito,
etc.,, enquanto os'titulos de crédito impré-
prios seriam’ os titulos denominados tam-
bém de corporativos, que, além de direitos
crediticios, como os demais, ainda incorpo-
ram direitos de participagio social - pes-
soais e patrimoniais - decorrentes do status
de sécio que conferem a seus titulares. A
esta categoria pertencem as agdes - 0s mais
completos -, as partes beneficidrias, os bénus
de subscrigio, as debéntures conversiveis e
ainda os cupdes e certificados dos mesmos.

Embora a doutrina assinale o consenso,
mais ou menos undnime em torno da carac-
terizagio das a¢des das companhias como
titulos de crédito’, nio se pode esquecer,
no moderno direito Societario brasileiro, a
existéncia de agdes que nido pertencem i
categoria por lhes faltar um requisito essen-
cial: o documento; sio as agdes escriturais,
consideradas bens incorpéreos™, as quais, no
entanto, nio invalidam a qualificagio de
titulos de crédito dada as a¢des documentais.

A Lei 6385/76, no seu art. 22, quando
enumera os valores mobilidrios, embora
nio os conceitue, oferece elementos habeis
a considera-los como:

"Titulos de participagio ou de emprésti-

‘mo, emitidos por uma categoria especial de

sociedade por agdes - as companhias abertas
- ou seja, as inscritas na Comissio de Valo-
res Mobili4rios e que negociam esses titulos
em Bolsa de Valores ou Mercado de Bal-
cio".

Esta seria a nog¢ido basica, extraida dos
textos de lei, relativos & matéria. i

Na verdade, no nosso direito, como no
direito estrangeiro, nio vamos encontrar
um conceito de valores mobiliarios, com o
rigor légico que se espera. '

Mais importante talvez seja caracterizar
os valores mobilidrios pelos seus tragos
mais marcantes.

Examinando a enumeragio contida no
artigo 29, da lei n® 6385/76, & possivel des-
tacar alguns tragos comuns a todos os ativos
mencionados:

1. Todos os ativos qualificados de valores
mobiliirios, pelo legislador, constituem in-
vestimentos em empreendimentos economi-
camente rentaveis. Assim as agdes, as debén-
tures e os outros titulos a serem emitidos
pelas companhias;

2.. Todo investidor, quando aplica fun-
dos na aquisi¢do de valores mobiliarios, o
faz com finalidade de obter lucros, nio sim-
plesmente de consumir ou obter o retorno
de valores prestados a um evento fixo, pre-
visivel, como por exemplo a construgio de
uma moradia, ou casa de repouso;

3. Todo investidor em valores mobilia-
rios, sabe que, ao fazé-lo, estd ingressando
numa operagio de risco, na qual pode per-
der, por inteiro, os valores aplicados, sem
que isso envolva perdas também para o em-
preendedor, tomador dos investimentos;

4, As consideragdes anteriores sobre o
risco envolvem, ji, de imediato um outro
aspecto importante, como caracteristica des-
ses titulos, a dissociagdo entre investidor e
controlador do empreendimento. Como
bem assinala Ary Oswaldo de Mattos Filho,

"& caracterisitica do valor mobiliirio, em
diferentes graus de intensidade, a auséncia
de controle do investidor sobre o empreen-
dimento"";

5. Qutra caracteristica dos valores mobi-
lidrios, que os contrapde aos denominados
titulos de crédito Wertpapiere, no direito ale-
mio: as relagdes juridicas decorrentes dos
investimentos de risco prescindem da cria-
¢io do titulo para o seu exercicio;

6. Desnecessidade de especializagio dos
investidores, ou seja, os investidores em va-
lores mobilidrios podem desconhecer, por
inteiro, a atividade empresarial em que fize-
ram seus investimentos;

7. Das caracteristicas anteriores decorre
a necessidade de proteg¢io estatal aos inves-
tidores, através da intervengio dos organis-

mos de protegio no mercado. No Brasil, o
CMN e a CVM, para os valores mobilidrios,
propriamente ditos, e o Banco Central do
Brasil, para os titulos emitidos pelas insti-
tuigbes financeiras, os CDB’s e os RDB’s e
outros assemelhados. Bem como os titulos
da divida ptiblica federal, estadual e muni-
cipal.

b) Modalidades de Protegdo Estatal

1. A protegio estatal é feita através do
controle da constituigio das Companhias
Abertas, com a obrigatoriedade da inscrigio
na CVM; -

2. Controle da emissio dos titulos, que
também deve ser registrada;

3. Controle das informacgdes a serem
prestadas aos investidores, com a obrigagio
da disclosure e da comunicagio de todo fato
relevante; :

4, Protegio dos interesses dos investido-
res, através da proibicio do insider trading,
ou seja, abuso de informagdes reservadas; -

a) Direito Francés - A expressio valenrs
mobiliéres, no direito francés - segundo Mi-
chel Vasseur - designa os titulos negociaveis
que representam direitos de associados ou
de prestadores a longo prazo.

A expressio titulos de bolsa também é
usada, embora esta expressio seja mais res-
trita que a genérica, j4 que nem todos os
titulos mobiliarios sio negociados em bolsa
(14, como no Brasil).

O direito francés, segundo o0 mesmo au-
tor, conhece trés categorias classicas de va-
lores mobiliarios: as agdes, as obrigagbes e
as partes de fundador.

Por outro lado, o direito francés conhece
duas espécies de sociedades por agbes: as
sociedades que fazem demanda i poupanga
(e correspondem dis nossas companhias
abertas) e as demais (as nossas fechadas).

O sistema de fiscalizagio e controle do
mercado de valores mobiliarios, no direito
francés, compreende:

a) a Comission des Operations de Bour-
se: espécie de CVM;

b) Sicovam - Société Interprofessionelle de
Compensation des valeurs Mobiliéres - brgio de
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registro dos titulos emitidos pelas socieda-
des que buscam a poupanga publica e cota-
das em bolsa;

¢) os corretores estio agrupados numa
Companhia Nacional e nio sio, como os
nossos, associados 4 Bolsa de Valores;

d) finalmente & preciso destacar que a
Comission - como a nossa CVM - deve as-
segurar a normalidade de emissio das acdes
e outros titulos; deve controlar a informa-
¢do dos investidores; controlar as atividades
das companhias e, ainda, tem competéncia
disciplinadora e pode, nio sé receber de-
nuncias e reclamagées contra as compa-
nhias que operam no mercado, podendo
realizar‘sindicincias e intervir.

b) Direito Alemio - O direito alemio
conhece as categorias habituais de valores
mobilidrios negociaveis, que sio as agdes, as
partes beneficiarias, as obrigagdes, os titulos
de fundos comuns de colocagio no merca-
do - (Investmentzertifikate). Assinala o Dr.
Norbert Horn, do Max Planck Institut, a
existéncia no direito alemio de certos titu-
los, criados em legislagdo especial os Hypor-
bekenpfandbrieffe, titulos de crédito rural.,

Segundo o mesmo autor, a nogio de va-
lores mobilidrios corresponde 4 nogio de
Effecten, ou seja, Borsenfihige Wertpapiere, ti-
tulo admitido 4 cotagio em bolsa.

Ja a nogio de Wertpapiere, que também
se traduz, comumente, por valores mobilis-
rios, engloba estes Gltimos e também os
titulos de crédito (letras de cimbio, che-
ques, etc.).

O regime juridico dos titulos negoci4veis
(valores mobilidrios' propriamente ditos)
estd disciplinado em diversas leis, das quais
as mais importantes sio:

a) para as agdes e partes beneficidrias a
Aktiengesetz, de 06 de setembro de 1965;

b) para as obrigagdes (debéntures) os §§
793-807, 808 do BGB e ainda a Gesetz Uber
die staatlige Gebnemigung von Inbaber und
Orderschuldverschreibungen: lei que autoriza
emissio de obrigagdes;

c) para os titulos de fundos comuns de
colocagio Gesetz siber Kapitalanlagegesellschaf
ten Investmentgesetz (lei sobre fundos co-
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muns de colocagio), de 16 de abril de 1957
e de 09 de agosto de 1960,

O autor nio menciona qualquer organi-
zagdo estatal de controle do mercado de
valores mobiliirios.

Direito Inglés - A estrutura extremamen-
te complicada do direito societarios inglés
ndo influenciou a estrutura do mercado de
valores mobiliarios.

Dotado de um dos mais modernos diplo-
mas legais sobre sociedades por agées, o
Company Act, de 1967 - um pais de sistema
consuetudinario, como a Inglaterra, acaba
de adaptar seu direito interno i 12 Diretiva
da CEE, Secio 9.

O Protection of Depositors Act, de 1963, é
considerado pelos autores (C. Schmitthoff
e Margaret Brusas) como insuficiente para
proteger investidores.

Assim se expressa a Gltima:

"Para concluir que a protegio é oferecida
no Reino Unido ao investidor pela regula-
mentagio legal e extra legal na formacio da
companhia. Pode ser constatado que a regu-
lamentagio ¢ dirigida a obter adequada
abertura de informagées (disclosure) sobre fa-
tos, muito mais que supervisio na emissio.
E isto suficiente ao investidor? Pode-se es-
perar que o mesmo faga um correto julga-
mento sobre o risco apenas por mostrar-lhe
os balangos e outras informagdes no pros-
pecto? De fato, lhe faltario o treinamento
e a aptiddo para fazer sua prépria avaliagio
sobre tais documentos. O Prevenction of
Fraud Act foi destinado a assegurar que os
titulos - agdes - securities - sejam oferecidos
ao publico somente por aqueles que os sai-
bam avaliar, mas também uma chamada
direta pode ser feita, pela propria compa-
nhia, através do Company Act. Assim, so-
mente se as informagdes forem verdadeiras,
estard funcionando por inteiro o objetivo
de abertura de informagdes (disclosure). Se as
demonstragdes forem feitas com conheci-
mento de sua inverdade, ou até com suspei-
ta de sua inconfiabilidade, os diretores se-
rdo responsabilizados e estario incursos em
penas até de prisio, 0 que nio sera de muita

“valia para o investidor que descobrir que

procurou ficar a0 amparo do Direito Inglés,

para gozar as vantagens da subscri¢io e que

‘a companhia faliu!".

A autora afirma que nos Estados Unidos
a Securities and Exchange Comission reali-
za a fungio essencial de controle das emis-
soes.

A autora assinala, ainda, que afortunada-
mente as bolsas de valores, de certa forma,
controlam as emissdes de titulos e seu lan-
¢amento no mercado e assinala também a
existéncia do Company Act Consultative Co-
mitee, cuja fungio é avisar o Board of Trade
sobre questdes que se originem do Compa-
ny Act e termina dizendo que

"todo o sistema inglés para a protegio do
investidor mereceria uma reforma comple-
ta, mas que afinal ele nio funciona tio mal
assim na prética".

(Como se diz: It’s strange, but it works!.)

d) O Direito Americano - Embora cada
um dos cinqlienta estados norte-americanos
tenha sua prépria lei de sociedades por agdes,
o regime juridico da distribui¢do de valores
mobiliirios nos mercados é matéria de lei
federal.

Desde a grande crise de 1929, que resul-
tou no colapso do mercado americano de
valores mobilidrios, foram promulgadas di-
versas leis federais sobre a matéria.

1. O Banking Act de 1933 teve enorme
influéncia no mercado americano de valo-
res mobilidrios, proibindo as empresas que
atuam nesses mercados de operarem tam-
bém com a coleta e custddia de valores de
terceiros, ou seja, de exercerem também ati-
vidades bancérias.

Assim, nos Estados Unidos, diversamen-
te do que ocorre em muitos paises europeus
- a sua maioria alids -, as atividades dos
bancos comerciais e de investimentos sio
completamente separadas e os bancos comer-
ciais nio podem intermediar a colocagio de
titulos mobilidrios no mercado, exceto no
caso de alguns titulos governamentais e mu-
nicipais.

2. O Securities Act de 1933 é o instrumen-
to legal através do qual se introduziu, defi-
nitivamente, o instituto da full disclosure -
ampla divulgagio - de todos os fatos relati-

vos aos prospectos de ofertas piblicas de
ac¢des, nos Estados Unidos.

3. O Securities and Exchange Act de 1934
¢é complementar do Securities Act e regula o
mercado de a¢des e outros valores mobilia-
rios nas Bolsas de Valores - Stock Exchanges.
Contém medidas preventivas de fraudes a
investidores.

4. O Public Utility Holding Company Act
de 1935 regula unicamente as companhias
publicas de gis e eletricidade e submete tai's
empresas 4 extensa regulamentagio, em di-
versos campos, inclusive na colocagio de
titulos no mercado.

5. O Trust Indenture Act de 1939 regula-
menta a investidura das pessoas que se de-
dicam 2 atividade de trustees - ou seja, o que
entre nds se denomina gestores, administra-
dores de fundos e valores de terceiros.

O direito norte-americano merece uma
atengdo especial porquanto a nogio de secu-
rity ndo corresponde nem ao francés valeurs
mobiliéres, nem sequer 3 homografa do direi-
to inglés'é.

Basta uma anélise deste Gltimo texto le-
gal que, alids, é repetido quase ipsis literis
nos outros diplomas acima citados, para ser
constatada toda a amplidio de negécios juri-
dicos'” compreendidos sob a expressio em
epigrafe.

A jurisprudéncia, harmonizando as pe-
quenas divergéncias entre os diversos textos
legais, acabou por estabelecer a seguinte
enumeragio:

"A expressio security compreende: toda
nota, a¢io, agio em tesouraria, obrigagio,
comprovante de divida, certificado de direi-
to em todo'tipo de contrato de participa-
¢do, certificado de depdsito em garantia,
parte de fundador, boletim de subscrigio,
agio transferivel, contrato de investimento,
certificado de transferéncia de direito de
voto, certificado de depésito de titulo, co-
propriedade de direitos numerdrios, e petro-
liferos e em geral todo direito comumente
conhecido como security, ou ainda todo cer-
tificado de participagio ou interesse, perma-
nente ou temporario, recibo, garantia, direi-
to 4 subscricio e opgio referentes  aos



titulos e valores acima mencionados" (em
inglés, no original)'®,

A decisio acima transcrita nio define as
securities, como a lei brasileira também nio
o faz com os valores mobilidrios.

Ambas limitam-se a listar os titulos
como tais considerados e assim nio forne-
cem os elementos caracterizadores que via-
bilizem a sua identificagio e destaque de
entre outros que lhes sejam afins.

Também, como a brasileira, a listagem ame-
ricana é meramente exemplificativa, admitindo
a posterior absorgio de novos titulos.

No caso da lei brasileira foi facultado is
sociedades a criagio de novos walores mobi.
lidrios, delegando ao Conselho Monetario
Nacional a competéncia para admitir ou
nao sua incorporagio.

Ji no direito americano, delega-se aos
costumes regionais e estaduais, em absoluta
coeréncia com o sistema do common law, a
caracterizagio dos titulos ou negécios que
possam estar compreendidos sob as expres-
sOes.

"Any interest or instrument comonly
known as a security""”’.

Mesmo deixada 4 jurisprudéncia a facul-
dade de definir, caso a caso, quando uma
determinada transagio (ou negbcio juridico,
como preferimos nés) pode ou nio ser con-
siderada security, ndo se detiveram os autores
americanos, em absoluta consonincia com
aquelas decises, na busca dos denominado-
res comuns qualificativos dessas atividades,

Serviu de base o famoso acérdio, profe-
rido no caso S.E.C. x W.J. Hower Company
(Hower Case), que forneceu a primeira defi-
ni¢do do contrato de investimento como
sendo: :

"Uma transagio através da qual uma pes-
soa investe seu dinheiro num empreendi-
mento, comum, e ¢ levada a esperar resulta-
dos somente através dos esforgos do
promotor ou de terceiros" (em inglés, no
original)?,

Essa caracterizagio em termos bastante
genéricos, permite o enquadramento como

security documentos relativos a atividades
nio abrangidas pelo conceito europeu e la-
tino-americano: capazes de dar Origem a
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valores mobilidrios, uma vez que nos paises
da Europa continental, na América Latina
¢ mesmo na Gréi-Bretanha (onde levam o
nome de securities), s6 sio compreendidos
nessa categoria os.titulos emitidos pelas so-
ciedades por agdes que fazem oferta publica
de titulos, ou sejam, as denominadas compa-
nhias abertas, do direito brasileiro.

Conclusio

Na introdugio deste trabalho, tivemos a
preocupagio de lembrar as estreitas relagdes
entre direito e economia, que sio mais fa-
cilmente reconhecidas quando a norma ju-
ridica estudada tem por objeto disciplinar
relagdes de mercado.

Na verdade, nio haveria eficiéncia eco-
noémica, nas relacdes de mercado, sem o
suporte fornecido por um ordenamento ju-
ridico adequado?.,

O mercado de valores mobiliirios, em
que se negociam participagdes em empresas
privadas, ¢ uma das faces do regime de li-
vre-empresa, assegurado pela Constituicio
Federal do Brasil, como um dos fundamen-
tos do Estado Democrético de Direito®.

Objetivam as operacdes do mercado de
valores mobili4rios, de imediato, a capitali-
zagdo das empresas, possibilitando sua ex-
pansio, que gera e melhora produtos, cria
empregos e carreia contribui¢des previden-
cidrias e impostos para os cofres publicos,
e se reflete, mediatamente, no crescimento
econdmico do pais.

Por outro lado, o investidor do mercado
de valores aplica suas poupancas em inves-
timentos produtivos, em lugar de, simples-
mente, atender aos apelos das multifacets-
rias aplicagdes, a cargo das instituigdes
financeiras: o que representaria conservar a
circulagio dos valores, num reduzido setor,
ja bastante capitalizado, em desfavor da eco-
nomia global do pais.

Estes sio dois aspectos econémicos do nos-
so tema juridico, mas, nio sio os {nicos,

Dissemos, acima, e esti prevista nas leis
que regulam o mercado de capitais, a oferta
pliblica dos titulos, através da venda em

pregdes (nas bolsas de valores), ou direta
(nos mercados de balcio).

Essas vendas publicas sio apelos a peque-
nos investidores, 4 economia popular, tute-
lados pelos Estados, mesmo os maiores
adeptos da economia de mercado e paladi-
nos da livre-empresa, como os Estados Uni-
dos da América do Norte.

Tao grande € a preocupagio daquele pais
com os investimentos populares que, haven-
do criado, através de varios Acts®, citados
na 22 Parte deste nosso trabalho, todo um
sistema de protegio dessas aplicagdes - que
denominam, como ji vimos, securities, ¢ de-
legado ao Judiciirio - coerentes com sua
mais pura tradi¢o juridica - a conceituagio
do investimento protegido, vieram a obter
a sua ampliagdo, de que resultou a prote¢io
legal, sob a rubrica securities, de institutos
completamente distintos dos valores mobilid-
rios do direito europeu e brasileiro. .

E interessante assinalar que o pais apon-
tado em todo o universo como o modelo
de economia capitalista, patrono da livre-
empresa, tenha instituido, estruturado e
mantenha em rigoroso funcionamento, o
melhor sistema de intervengio estatal no
mercado de valores mobilidrios, e ainda
mais, tenha de tal forma, através de sucessi-
vas decisdes judiciais, ampliado o objeto
dessa intervengdo, ao ponto de manter sob
o controle da Securities and Exchange Comis-
sion os mais variados empreendimentos,
desde, investimentos em terras rurais, lotea-
mentos urbanos, construgdes e incorpora-
¢bes e até titulos de participagio em clubes,
desde que os recursos tenham sido obtidos
junto ao publico e nio exista qualquer ex-
clusio legal.

E bem extensa a listagem de cases julgados,
que consolidaram a interpreta¢io ampliadora
do coriceito de security, que vai alcangar até
contratos de franchising e leasing’*.

Entenderam os tribunais americanos que
havendo levantamento de recursos publi-
cos, com promessa de lucros, estaria carac-
terizado o contrato de investimento, subs-
trato de qualquer security.

E importante destacar o cuidado com a
tutela da poupanga popular, no direito ame-

ricano, da qual decorre, por outro lado, a
solidez e seguranga dessa enorme gama de
investimentos, j4 que a severa fiscalizagio
estatal, desestimula os aventureiros.

Nio se pode deixar de lembrar que, ha-
vendo se deparado com tantos negbcios
imobilidrios (construgdes e incorporagdes),
que foram apenas verdadeiros cagamiqueis da
poupanga dos pequenos investidores, dese-
josos de adquirir a casa prépria, o legislador
brasileiro apenas soube determinar a falén-
cia daquelas instituigoes (Leis n% 4068/62 e
4591/64), com o que nio melhorou a situa-
¢do dos pequenos poupadores, nem desesti-
mulou os aventureiros e ainda prejudicou os
empresirios sérios e bem intencionados.

Assim como a medicina nos paises desen-
volvidos prefere exercer a profilaxia em be-
neficio de toda a sociedade, em lugar da
terapéutica, aplicdvel as patologias j4 insta-
ladas, no direito, as leis sdo vistas, naqueles
paises, primordialmente na sua fungio de
impedir, de evitar o comportamento deli-
tuoso ‘(deterrence), e a sangio, a punigio do
delito ja praticado, é vista como etapa pos-
terior. )

O mercado, mormente o mercado de ca-
pitais, é extremamente sensivel is oscilagdes
da economia e se nutre da confianga e do
crédito. :

Precisa de empresas sélidas, de negbcio
confidveis e s6 pode desenvolverse cum-
prindo sua importante fungio social, se o
risco, que lhe é inerente, for em boa parcela
assumido por um sélido sistema de seguros
e ainda gozar de trangqiiilizadora fiscaliza-
¢do, por parte de um estado democratico.

Nio se pode restringir, esta pesquisa, a
mera indagagdo sobre as instituigdes e o
direito vigente, e nem ainda satisfard seus
objetivos num trabalho comparativista en-
tre o que sio walores mobilidrios, no direito
brasileiro e no direito estrangeiro, por mais
que se entretivesse em paralelismos, que o

tema - tio rico - suscitard ad infinitum.

Parece-nos que no momento dificil que
vive a nossa economia, e em decorréncia, a
propria nacionalidade, exige-se do estudio-
so do direito todo o esforgo no sentido do
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aperfeigoamento das nossas instituigdes, €
do crescimento de nossa economia.

Com esse propésito, na tematica especi-
fica a que nos dedicamos, entendemos ab-
solutamente prioritdrio o fortalecimento do
mercado, através da ampliagio do conceito
de walores mobilidrios e de todo o sistema de
investimentos e sua fiscalizagio.

Para tal fim, seria de todo conveniente
um aprofundamento nio somente no estu-
do da teoria e jurisprudéncia, como na ob-
servagio do funcionamento das instituigbes
americanas: bolsas de valores e Securities and
Exchange Comission.”’

Notas

1V, J. Girén Tena, Tendencias Actuales y Reforma del
Derecho Mercantil, (Estudios), Ed. Civitas, Madrid,
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