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RESUMO

O Mercado de Capitais € uma importante fonte dieagélo de recursos financeiros, sendo
também, fundamental para o desenvolvimento dasemapre conseqientemente de todo o
pais, uma vez que promove o financiamento das camgs fornecendo capital para fazer
frente aos seus investimentos. As empresas, guéamfee negociam suas acbes no
Mercado de Capitais, devem estar constantementecypadas com a transparéncia,
fornecer informagdes ao mercado e divulgar os fagbsvantes. As altas e baixas na
cotacao dos valores mobiliarios, que sdo normaendp se trata do regular funcionamento
do Mercado de Capitais, podem acarretar indevidelevedos lucros aqueles que detém
informacdes privilegiadas, ainda néo divulgadasnaccado iqsiders) gerando, com isso,
sérios prejuizos aos investidores. E fundamentatenter protecdo numa relacéo contratual
em que haja desequilibrio de forcas entre os gaatites. O investidor, quando utiliza os
valores por ele poupados e os aplica no MercadGagétais, estd adquirindo produtos e
servicos nesse mercado: esta adquirindo valoresiliénms e utilizando o servico
oferecido pelos intermediarios: a administragdo s#®lis investimentos. Logo, este
investidor, atuando no mercado de maneira nao gsiofial, e ndo sendo investidor
institucional, deve ser equiparado ao consumidodeRa o investidor buscar a reparacao de
prejuizos sofridos, em razdo da manipulacdo indewdds condicdes do Mercado de
Capitais. Entretanto, a protecdo aos investido&es visa eliminar os riscos naturais do
Mercado de Capitais, nem assegurar lucratividadegarantir um resultado econdémico
favoravel. O Mercado de Capitais precisa, tamtsstar fundamentado em valores Eticos.

PALAVRAS-CHAVE: Mercado de Capitais — Investidor — Consumidor etd®do —
Direitos Coletivos



RESUMEN

El Mercado de Capitales es una fuente importanteaplecacion de los recursos
financieros, siendo, también, basico para el deldarde las compafias y por lo tanto de
todo el pais, desde que el financiamiento promuavempania, proveendo el capital para
hacer frente a sus inversiones. Las compafiaspfgeeen y negocian sus acciones en la
bolsa, deben estar preocupadas constantemente ecotrarisparencia, proveer las
informacion al mercado y la divulgacion de los leclbxcelentes. Las altas y las bajas en
la cotacion de los valores inmobiliarios, que sommales cuando el funcionamiento de la
bolsa esta bajo la regulacion, pueden causar fibese indevidos a quienes retienen la
informacion privilegiada, todavia no divulgadararcado iasiderg, generando, con esto,
dafios serios a los inversionistas. Es fundamemwtaterler proteccion en una relacion
contractual donde haya desequilibrio de fuerzasedns participantes. El inversionista,
cuando utiliza los valores que él ahorro y loscapén la bolsa, esta adquiriendo productos
y servicios en este mercado: estd adquiriendo eslormobiliarios y esta utilizando el
servicio ofrecido por los intermediarios: la adrsiracion de sus inversiones. Entonces,
este inversionista, actuando en el mercado de namane profesional, y no siendo
invercionista institucional, debe ser igualado @isumidor. El inversionista podra buscar
la reparacion de dafos sufridos, en razén de tapulacion incorrecta de las condiciones
de la bolsa. Sin embargo, la proteccion a los Bigaistas no tiene como objetivo eliminar
los riesgos naturales de la bolsa, ni asegurdreteficioso, o0 garantizar un resultado
econdémico favorable. La bolsa, el Mercado de Chgsitanecesita, también,estar basado en
valores éticos.

PALABRAS — CLAVE: Mercado de Capitales — Consumidor- Protecciénerebhos

Colectivos .



ABSTRACT

The Capital Market is an important source of finahesources application and it is also
fundamental to the companies development, and qaesdy the whole country, since it
promotes the companies financing, providing cagitatieal with their investments. The
companies, which offer and negotiate their stock€apital Market, must be constantly
worried about the transparency, to provide inforaratto the market and disclose the
relevant facts. The high and low on the securjigses, which are normal when it comes to
the regular Capital Markets functioning, may canggroper and high profits for those who
hold privileged information, not yet disclosed e tmarke{Insiders) generating with that,
serious damages to investors. It is essential datgsrotection in a contractual relation in
which there is imbalance of power among the padicis. The investor, when using the
values saved by him in the Capital Market, he guamg products and services in that
market: he is acquiring securities and using theicse offered by intermediaries - the
administration of their investments. So, that itegsacting in the market for non-
professional way, not being institutional investsihould be treated as a consumer. The
investor may seek compensation for damages suffgrechproper manipulation reason of
the capital market conditions. However, the pratectfor investors is not intended to
eliminate the natural capital market risks, norueegrofitability, or guarantee a favorable
economic result. The Capital Market must also s=dan Ethical values .

KEYWORDS: Capital Market — Investors — Consumer — Protecti@lass Action



RIASSUNTO

Il Mercato dei Capitali € una fonte importantel'dgbplicazione di cifre finanziarie ed e
anche fondamentale per lo sviluppo dell' aziendalieconseguenza, l'intero paese, in
guanto promuove il finanziamento dell’ aziendentrdo capitale a loro investimenti. Le
aziende, che offrono e negoziano le sue azioninmeicato dei capitali, deve essere
preoccupato per la trasparenza, fornire infornmazie rivelare i fatti rilevanti. Le alte e le
basse sui prezzi di valori mobiliari, che sono nalinquando si tratta di regolare
funzionamento dei mercati dei capitali, puo provedadebite e profitti elevati per quello
che detengono informazioni privilegiate, non ancaraonoscenza del mercdiosider),
generando, con che, gravi danni per gli investitariessenziale ai fini di protezione in un
rapporto contrattuale dove ha squilibrio di poteael partecipanti. L'investitore, che usano
le cifre ha salvato e si applicano nel mercato agiitali, € I'acquisizione di prodotti e
servizi nel mercato in questione: é I'acquisizidnealori mobiliari e utilizzando il servizio
offerto da intermediari: I'amministrazione dei larvestimenti. Cosi, questo investitore,
che agiscono nel mercato dei non professionistianondn essendo investitore istituzionale,
deve essere trattato il consumatore. Sara l'ineestchiedere un risarcimento per i danni
subiti in conseguenza di un uso improprio delle dimoni del mercato dei capitali.
Tuttavia, la protezione per gli investitori non estinato a eliminare i rischi naturale di
mercato del capitale, né assicurare la redditiagitgarantire un esito economico favorevole.
Il Mercato Azionario deve anche essere basataadari\etici.

PAROLE CHIAVE: Mercato dei Capitali - Investitori — ConsumatoriTutela - Diritti

Coletivi.
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1 - INTRODUGCAO

O Mercado de Capitais passou a ter importanciaafonethtal dentro de todo o
processo de desenvolvimento da economia mundiata-Be, em principio, de um
ambiente de realizacdo de transacOes dinamicassistema que distribui os valores
mobiliarios, visando proporcionar liquidez aosltitfude emissdo de empresas, viabilizando
0 processo de capitalizacdo destas. As empresgwt@orado satisfazer suas necessidades
de financiamento para suas atividades, cada veg pwi meio da emissdo de valores
mobiliarios no Mercado de Capitais e, cada vez mepelos financiamentos junto aos

bancos, os quais, em alguns casos, podem ter ¢cunate®levados.

No presente trabalho iremos investigaimportancia de se conceder
protecdo numa relacédo contratual, principalmenteoseer desequilibrio de forcas entre os
participantes. A busca do lucro, o surgimento danges grupos econdmicos, 0
consumismo, as condi¢cdes desfavoraveis de mercamtog outros, podem provocar
desequilibrio nas relacdes entre fornecedores,ucadsres e investidores. Aqui aparece
uma das questbes que sera objeto de estudo: Padeamtiligados, pelos investidores no
Mercado de Capitais, 0S mesmos mecanismos de @ootexs consumidores? Estes dois

institutos podem ser equiparados?

As especulacdes, ilegitimas e ilegais, do Mearcdd Capitais podem
provocar sérios prejuizos aos investidores. Assaftabaixas na cotacdo dos valores
mobiliarios podem acarretar elevados lucros aogcesadores, principalmente, aqueles
gue detém informacdes privilegiadas e, de outrm,ladh gerar sérios prejuizos aos
investidores. Osnsiders, como sao denominados esses especuladores, valea-se
informacdes ainda ndo divulgadas ao mercado pdesenh ganhos ilicitos. Tais situacdes
precisam ser inibidas, por meio de utilizacdo dassndiversos mecanismos, visando
manter a credibilidade e a transparéncia do MerdadGapitais. As empresas que ofertam

e negociam seus valores mobiliarios no Mercado aj@téls devem estar constantemente
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preocupadas com a transparéncia, com o fornecingminformacdes e divulgacdo dos
fatos relevantes, tornando-os de conhecimento aagsanvestidores.

O estudo deste tema se mostra importante eno dadecessidade de se
verificar o funcionamento, a delimitacdo e a prateque deve merecer o investidor do
Mercado de Capitais. O fenbmeno da globalizac@oescimento vertiginoso das empresas
e o lancamento de acgdes no mercado fazem com qepiigicdo e venda de valores
mobiliarios, pelos investidores, necessitem eslagaadamente protegida, visando evitar-
Ihes danos e enriquecimento indevido daqueles gpéoorem o mercado de maneira
enganosa, desleal e desprovida de Etica. Portmetops demonstrar alguns mecanismos
existentes, para auxilio ao investidor no Mercagl@€dpitais.

Serd elaborada uma dissertacdo visando, tambeéatisaax a relacdo do
investidor com o Mercado de Capitais e vice-vessglisar a atuacdo dos Orgdos que
regulam esse Mercado, para se verificar quais stensas existentes de protecdo do
investidor contra a especulacdo, e sua efetividaele como a protecdo coletiva destes
investidores. Trataremos, também, do estudo da [itito ao Mercado de Capitais, e sua
aplicacdo perante aqueles que ali realizam seuxinsg A pesquisa poderé contribuir para
uma visdo global do tema, e para se encontrar noecanismos que possam evitar fraudes
e punir com rigor aqueles que tentarem usar mahoente do mercado a seu favor, em

detrimento dos demais investidores.

No capitulo segundo trataremos sobre a relactiie erDireito, a Economia
e o Sistema Financeiro. A despeito de, Direito enmia, serem ramos de ciéncia com
varias diferencas, ha pontos em comum, e de iserneiprocos, fundamentais para o
desenvolvimento da presente dissertacdo. H4 bagpamtimidade entre a Economia e 0
Direito Civil e o Direito Comercial. Fran Martin®©#s ensina que a atividade comercial é
sempre especulativa, visando o lucro. O Capitalispneocupado com a acumulacdo de
capital, e a globalizagdo, que provoca o estredonelas relacdes entre as nacoes,
provocaram, conforme dizeres de Robert Kurz, o desmamento do socialismo. Com isso
podemos notar, em principio, que Varios institutts Direito s&o utilizados para
regulamentar as relagbes econdmicas. Extraimosriampes fundamentos das obras de

Léo Huberman, Francisco de B.B. Magalhdes Filho,adon Paes de Almeida, José
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Edwaldo Tavares Borba, Fabio Ulhoa Coelho, Rull®eguido, entre outros, acerca dos
temas em destaque.

As sociedades andnimas, conceituadas por Césarete como uma pessoa
juridica que exerce comércio, com um patriménicstituido pelas subscricdes dos soécios,
sdo uns dos pilares de sustentacdo do Mercado pl&aiSapois sdo estas que emitem 0s
valores mobiliarios ali negociados. A governancapeorativa, com conceito bem
delimitado por Adalberto Siméo Filho, representa mmstrumento de sintonia entre o
mercado e as empresas. A implantacdo pelas emmpilasapraticas de boa governanca
corporativa ¢orporate governancejnostram-se fundamentais para o seu desenvolvimento
sélido, e as tornam confiaveis perante o mercadiorizando, com isso, o preco de seus
papéis, negociados no Mercado de Capitais. E ieso dontribuido para o aumento
daqueles que se interessam em investir nesse roeread razao de apresentar maior
seguranca e transparéncia. Fundamentais além doseswcitados, as obras de José
Joaquim Gomes Canotilho, Milton Nassau Ribeiro,|Bnlliaz Ruiz, Boaventura de Sousa
Santos e Thelma de Mesquita Garcia Souza. Findlizagste capitulo, trataremos da
estrutura do Sistema Financeiro, destacando sewsipais componentes, suas funcoes,

sendo estes 0s responsaveis pelo regular funcioniarde Mercado de Capitais.

Dentro do capitulo terceiro, que versara sobkéercado de Capitais e sua
composicao, iremos abordar a origem e evolucdoakay o aparecimento dos mercados,
seu conceito, suas funcdes, sua composicao e iamg@t Eros Roberto Grau, nos ensina
gue os mercados ndo sdo somente os lugares otidamegiocas, sdo também, instituicoes
juridicas. O Mercado de Capitais € dividido entrenercado primario, onde ocorre a
colocacéo inicial de agcdes no mercadoderwriting) pelas empresas, e o recebimento de
recursos em seu caixa. No mercado secundariotubsstisdo lancados no mercado, por
agueles que os adquiriram no mercado primario,ocord ensina Juliano Lima Pinheiro.
Impende destacar Valdir de Jesus Lameira, NelsamilgiLuis Gastdo Paes de Barros
Leaes, Roberto Papini, Jorge Ribeiro de ToledooFikrnold Wald, Francisco Cavalcanti,
Jorge Yoshio Misumi, Luiz Fernando Rudge, dentrteosu

Ainda no capitulo terceiro discorreremos sobrBaodsa de Valores, sua

origem, sua importancia, suas fun¢des. Otavio Ylaziws ensina que a Bolsa € o lugar
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onde se encontram possiveis compradores e vendedereertos bens. Na Bolsa de
Valores, esses bens sdo os valores mobiliarios.oksaBde Valores de S&o Paulo-
BOVESPA- criou 3 niveis para enquadrar as empreascordo com o atendimento de
determinadas regras: sdo eles o Nivel 1, o Nieeb2Novo mercado. Entre os modos de se
operar na Bolsa de Valores, daremos destaquéH@oe Broker uma vez que as

negociacdoes se fazem a distancia, por meio eletprwom possibilidades de fraudes.
Trataremos, ainda, dos principais valores mobi&ritais como acdes, debéntures,

commercial papergqartes beneficiarias e bonus de subscrigéo.

No capitulo quarto, cuidaremos do tema princifesita dissertacédo, que € o
Sistema Protetivo dos Interesses Coletivos dosstidares. Porém, para poder chegar a
este ponto, necessario se faz verificar se os tideess necessitam efetivamente de
protecdo e, caso positivo, que espécie de investidse podem ser aplicadas as normas
protetivas dos consumidores. Discorreremos sobigos de investidores (institucionais,
ndo-institucionais e estrangeiros). Analisaremady & Otica do Codigo de Defesa do
Consumidor, a definicdo de consumidores e forngesdas relacbes de consumo. Neste
ponto destacamos a importante contribuicdo da dérbBlewton de Lucca, Claudia Lima
Marques e Ada Pelegrini Grinover. Abordaremos astfiteda equiparacéo juridica entre
investidores e consumidores e aplicabilidade dasma® insculpidas pela Lei 8.078/90 —
Caodigo de Defesa do Consumidor. Necessario destiaeasencialidade da obra da autora
portuguesa, Sofia Rodrigues Nascimento, que trgolitantes consideracdes acerca do
tema. Abordaremos as questdes atinentes ao devfodeacao e ao direito a informacgéo,
basicos para a decisdo dos investidores sobreisi@uou venda de determinado valor
mobiliario.

Abordaremos a questao bsider trading,que, em principio, é aquele que
possui informacg@es privilegiadas e faz uso indexdds mesmas, sendo certo que José
Marcelo Martins Proenca em seu livro sobre esteatdmz uma grande contribuicdo a
presente dissertacao.

Também no capitulo quarto, trataremos da protegiiva dos investidores
e da Acéo Civil Publica para protecdo dos investislosendo importante ressaltar que as

linhas de pesquisa definidas para o Curso de Mistta Universidade de Ribeirdo Preto
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abordam os Direitos Coletivos e a Funcdo SociaDuteito. Assim, o tema da presente
dissertacédo, ao tratar de investidores, consunsdpretecdo coletiva e A¢ao Civil Publica,
esta indo ao encontro das linhas de pesquisasdiefipela Universidade de Ribeirdo Preto
e pela CAPES. Para o estudo da protecéo coletremnféundamentais as obras de Lionel

Zaclis, Teori Albino Zavaski, Hugo Nigro Mazzilinge outros.

Tratamos, ainda, de Etica e o Mercado de Capitpiestdo fundamental
dentro de um sistema voltado para a busca de gaehcapital e que, por vezes, essa busca
pode implicar em atitudes eticamente reprovaveeceNsario destacar a utilizagdo das
obras de Aristételes, Fabio Konder Comparato, Mas&lChaui, Chaim Perelman e André
Comte-Sponville. Por fim, destacaremos que a pioteps investidores e consumidores

deve possuir limites, ante o risco que € inerentélercado.

No capitulo quinto, fazemos algumas proposig@sgumentacfes a guisa
de concluséo.
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2 - DIREITO, ECONOMIA E SISTEMA FINANCEIRO

Apesar de serem ramos de ciéncia bastante disteguardando certa
distancia entre si, Direito e Economia, atualmemtecisam caminhar juntos tendo em vista
gue o Direito esta presente na Economia visanddaeelacées econdmicas, elaboragéo
de contratos, solucionar conflitos de interessesdd, portanto, papel fundamental na
organizacdo econdmica de um Estado. Entretantoosrdevem ter seus campos de
atuacdo delineados e respeitados para que naa hajarferéncia nociva de uma area na
outra. Passaremos a estudar a evolucéo da histammica, o surgimento das sociedades
comerciais, analisaremos as Sociedades Andnimagadee importancia para o presente

trabalho, a Governanca Corporativa, o Sistema Egien o0 capitalismo e a globalizagéo.

A histéria da economia nada mais é do que a Hhastlir como os
homens se relacionam entre si para, através daltiglextrair da natureza
a satisfacdo de suas necessidades. Em cada edtdgim evolugdo essa
histéria tera caracteristicas proprias, especificandicionadas pelo grau
atingido pelo homem em sua capacidade de fabrigétizar instrumentos
de trabalho, pois € com estes instrumentos, e odiosca vontade ou suas
idéias, que ele obtém a satisfacdo de suas neadssiblasicas.

Nos primérdios da civilizagdo o homem vivia eavernas, depois passou a
organizar-se em tribos, andava em grupos, desloesm@ procura de alimentos e abrigo.
Os grupos sociais bastavam por si proprios, utidima 0 que obtinham da natureza ou
produziam aquilo de que tinham necessidade paradravivéncia. O que era produzido
em excesso, por algum grupo, passou a ser objetmcke com 0 que era produzido em
excesso por outros grupos sociais. No entantcavmatle uma forma rudimentar de
comércio, uma vez que nem sempre 0 que era pradenmdexcesso por um grupo, era

necessario ao outro.

! MAGALHAES FILHO, Francisco de B.B. délistéria econdmica.lPled.Sdo0 Paulo: Saraiva, 1987. p. 8.
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As antigas assembléias tribais, onde homens |eenes se reuniam para
tomar decisdes que afetavam a todos, deram origempAMeiros reinos e imperios
agricolas. Com as civilizagBes agricolas, o0 homessqu a organizar-se em reinos, sob
forma monarquica, com poderes em méaos dos dontesrde que ndo compartilhavam seu
poder. Surgiram as primeiras cidades, depois, amepos Estados, com suas
caracteristicas peculiares. Os fenicios sédo camrglds, por alguns autores, como um povo
gue praticou comércio em grande escala. Na Grécgiram contratos, como o cambio
maritimo. Destaca-se, posteriormente, o grandendes@émento comercial das cidades
situadas as margens dos oceanos. Tais cidades y@@ano diversos tratados e acordos

visando normatizar as suas relagcdes comerciais.

O sistema produtivo alcancava niveis cada vezs neevados, o
conhecimento cientifico evoluia, era criada uma&acestrutura politica e as manifestacdes
intelectuais e artisticas floresciam. Com issofii@dambém a evolucdo das necessidades
do homem, buscando novas mercadorias e produtassoigticados. Houve evolucéo das
comunidades, producdo de excedente econdmico ensmtg de diferentes habitos de

consumo, com novas e variadas necessidades.

Os comerciantes serviam de intermediarios ep8eprodutores e o0s
consumidores. Corriam riscos em razdo de que asadmmias deterioravam, caso nao
encontrasse interessados em sua aquisicdo, oapeseu valor. Para fazer frente a esses
riscos, pagar seus empregados, conservacado deesteqtre outros, necessitavam de uma
margem de lucro. Assim, a atividade comercial naostu cunho especulativo, visando

sempre vender por mais o que adquiriu por ménos.

O desenvolvimento das civilizagbes comerciais v@pcou, também,
modificagbes quanto a organizacdo do Estado. Ondelsmento do comércio deu, aos
comerciantes, forca crescente perante o Estadsies passaram a exigir um sistema de
governo com caracteristicas que atendessem o dimmmde suas atividades e sem o

absolutismo das monarquias, que se recusavam deatas necessidades das atividades

2 MARTINS, FranCurso de direito comercial. 31 @ fio de Janeiro: Editora Forense, 2008, p. 3.
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comerciais. Portanto, o fortalecimento da classe cmmerciantes provoca, em alguns

Estados, a substituicdo da monarquia por formasbtieanas de governb.

Os Estados organizados ndo poderiam ficar iretifes as atividades
especulativas e tiveram que passar a intervir algdes comerciais, visando buscar o
equilibrio, evitando atividades especulativas ecrando a sua propria sobrevivéncia,
através da cobranca de tributos. O Estado passegutamentar a atividade comercial,
estabelecendo normas limitativas e, até mesmobipvais ao exercicio de determinadas

atividades.

Ocorreu o desenvolvimento do comércio internoternacional e surgiram,
nos centros onde se realizavam negocios, os mer@das feiras. Nos mercados, locais
situados nas cidades, eram vendidos os produt@oshytelos agricultores, e também eram
adquiridos outros bens produzidos pela comunidadal.l J&4 as feiras eram realizadas
esporadicamente e reuniam comerciantes de vagabdades para comercializarem seus

produtos. Isto ocorreu com maior intensidade ndddéédia.

A grande expansao europ€ia, ocorrida a partseg@nda metade do século
XV, foi um elemento fundamental na caracterizacdormacdo do mundo moderno. Foi
uma expansao comercial em busca de rotas e ertbepasando obter mercadorias e
produtos de grande procura comercial e alto precmercado europeu. Com a exploracéo
colonial cada vez maior, por parte dos paises eumymlurante os séculos que se seguiram,

criaram-se condi¢des para o surgimento das prisieganomias industrializadas.

Os grandes estados comerciais europeus, no ishdcseculo XVII, eram a
Inglaterra e a Holanda, em razdo de suas posi@mgdaficas, como porta de entrada do
continente europeu, favorecendo as rotas comerbis como pela tradicdo comercial. O
comércio francés também possuia um crescente dévelesenvolvimento, sendo que a

Franca era uma das grandes poténcias agricolgsééasb

¥ MAGALHAES FILHO, Francisco de B.B. d€@p. Cit.p. 68

* Datam desta fase os primeiros estudos da ecorzomia ciéncia, principalmente a partir dos trabalies
Montchrestien, no inicio do século XVII. Consolisi@-uma orientacdo de politica econémica que trata d
defender os interesses dos comerciantes e do Bstediante a procura de uma balanca comercial fagbra
cujo saldo é recebido em metais preciosos; do ftomans empreendimentos comerciais e industriais
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Surgem as fabricas, reunindo os trabalhadoreslomais destinados a
producdo de artigos manufaturados, com maior liwatatle e produtividade. Houve
grande concentracdo de populacdo nas cidades,alzantth a zona rural. Exemplo desse
fendbmeno foi a cidade de Londres, que no final&@mle® XVI possuia por volta de 200.000
habitantes e, um século depois, possuia em torn608€D00. A Revolucdo Industrial
representou uma grande evolugdo das forgcas predutporque até entdo, tudo era
produzido utilizando-se, o proprio homem, de inseato de trabalhos, aliados ao seu

esforco pessoal, a forca da agua, dos ventos aniohis.

Desenvolveu-se um sistema fabril, surgiram as uinag, movidas a
principio pela for¢ca da agua, provocando grandegaigbes na industria téxtil. No entanto
a energia hidraulica ndo era suficiente, surgirantéio, as primeiras maquinas a vapor, o
gue provocou a grande revolucdo, com a utilizagi@apor nos mais diversos tipos de
maquinas, em varios ramos comerciais. A Inglatearaa-se a mais importante poténcia

mundial.

Dai em diante ocorreu uma répida evolucdo dotensés produtivos,
aumento da produtividade, perspectivas de crestimda humanidade. Todas essas
mudancas provocaram reflexos em todos os demaisosadas ciéncias, dando impulso as
mudancas no modo de vida do ser humano. O desameolio proporcionado pela
Revolugédo Industrial, com a criacdo das maquinasas energias, novos modelos de
trabalho, provocou uma aceleracdo de invencbessnalernativas de transportes, novos

modelos econdmicos, entre outros.

A Revolucédo Industrial provocou o surgimento, coraior vigor, de um
novo sistema econdmico e social que orientou a&laties econémicas na busca do lucro:
o CAPITALISMO.

vinculados a exportacdo, inclusive pela garantianumopdlios e subsidios; e da fixacdo de tarifas
alfandegérias protecionistas. Toda énfase é dadaeacado externo. E esta linha ou orientagédo diéigzol
econdmica conhecida como mercantilismo. MAGALHABBHO, Francisco de B.B. d®©p. Cit.p. 231.
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2.1 CAPITALISMO E GLOBALIZAGCAO

Desde a mais remota antiguidade a civilizaggsg por mudancas na busca
de melhorar as condicbes de vida dos seres humgnomis recentemente, dentro da
histéria da humanidade, tem crescido sobremangiraaupac¢do com o desenvolvimento
sustentavel, ou seja, progresso acompanhado deiteegp meio-ambiente. No entanto, a
necessidade de desenvolvimento social, o cresanuast empresas e o sistema capitalista,
preocupado com a busca do lucro e do aumento dialcaggabam por gerar conflitos entre

0 bindbmio desenvolvimento e preservagao do planeta.

O Capitalismo mostrou-se, em principio, um sisteecondmico que melhor
adaptou-se as exigéncias econdmicas da humanidgsar de todas as mazelas
produzidas pela busca incessante, e até desumariacrd. Assiste-se a derrocada do
socialismo, que se mostra como um sistema ideantento € exatamente isso: ideal, no

sentido de utopico.

O projeto das reformas sociais, da libertacdo matie do
socialismo, estavam baseados, sem excec¢do, nooleorgstatal do
mercado. O Estado Social Keynesiano do Ocidentpupita retirar o
excedente monetario do mercado e reverté-lo emfibenee programas
sociais. Como “empreendedor geral”’, o Estado detdaatio Oriente e do
hemisfério Sul arrogava-se o direito de decretamaccado seus préprios
precos e salarios. Em ambos os casos, 0s homansnezeos objetos de
uma burocracia que desmoronou por fim sob o pesomdocado
globalizado. Ao contrario do que afirma o libenalis o mercado nao é
uma esfera de acdo autbnoma para os homens, mgdesihente, o
reverso da mesma medafha.

A busca pelo lucro ja existia desde a época eenagieconomias eram
baseadas nos sistemas de trocas das civilizacdE®lag. No entanto, ndo era o foco
principal daquela época, ou seja, 0 que se visai@itariamente era simplesmente
promover a troca do excedente, visando a satisfagawés da obtencdo do produto que

ndo possuia. Com o desenvolvimento das ativideol®&rciais, o lucro passou a adquirir

® KURZ, RobertOs (ltimos combates® 8d.Petrépolis: Editora Vozes, 1997. p 151.

24



posicao de destaque. A Revolucao Industrial deuwlso a busca desenfreada pelo lucro,

através da exploracédo dos meios de producéo.

Poderiamos dizer que o capital necessario pargrracproducado
capitalista veio das almas cuidadosas que tral@athaturo, gastaram
apenas o indispensavel e juntaram as economigmaoss. Houve sempre
guem economizasse, € verdade, mas nédo foi dessa fpre se concentrou
a massa de capital inicial. Seria bonito se assgsef, mas a verdade é bem
diversa. A verdade n#o é t&o bofita.

Antes da era capitalista propriamente dita, anatacido de capital se dava
por meio do comércio, que era a compra e vendaeateaaiorias porém, também ocorria
por meio de pirataria, saques, exploracdo, es@awidconquista de outros povos. O que
proporcionou grande acumulo de capitais foram ascabertas de outros povos e

continentes, de onde se pode extrair todo tipequeza.

No final do século XVIII e inicio do século XIXgcorre a ampliacdo e
aceleracdo do movimento de ascensdo da burguesia afirmacdo do movimento
capitalista. O sistema de industrializacdo proporava uma acumulagcdo de riqueza cada
vez maior. Os proprietarios de industrias buscageomomizar e reinvestir o que sobejasse
em novas fabricas, gerando cada vez mais capitatre, dando inicio ao capitalismo

moderno.

No século XIX a economia que mais se industaliz desenvolveu foi a
dos Estados Unidos da América, tanto que, ao fiagluele século, transformou-se na
maior nacéo industrial do mundo. O capitalismogatirseu apice no periodo que antecedeu
a . Guerra Mundial, sendo que, no periodo a partit&iE5, ndo houve nenhuma guerra

de proporc¢des significativas e 0 mundo (burguesiéd um periodo de luxo.

O sistema capitalista era, sem davida, um suc&s@ouco mais
de um século permitira o desenvolvimento das fopgaslutivas a niveis
nunca antes sequer sonhados. A capacidade proddtivahomem
multiplicara-se varias vezes, a ponto de permipraducdo em escala tdo
grande que ja ndo era mais utdpico prever o diguaras necessidades de
todos os homens pudessem ser atendidas.

j HUBERMAN, Léo.Histéria da riqueza da homem.2%d.Rio de Janeiro: Guanabara, 1986.
Ibid. p. 321.
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No entanto, em razdo de diversos fatores, dehi® as aliancas entre os
paises que se postavam em blocos e na busca ééesdat e a seus aliados, tinha inicio,
em 1914, a Primeira Guerra Mundial, que durou guaios, fez milhdes de vitimas, entre
mortos e feridos, afetando profundamente a economiadial. Os anos que se seguiram
foram de reconstrucdo econdmica. Até que, no ant®de, ocorre a grande depresséo na
economia do Estados Unidos e se espalha pelo mAnBolsa de Valores de Nova lorque
teve varias quedas sucessivas, com a maior quedigariZd de outubro daquele ano. A
grande depressdo nado atingiu o Brasil, ao confrateu impulso ao processo de

industrializac&o e substituicdo das importacdes.

A Segunda Guerra Mundial, que foi mais violenti@rega que a primeira,
tendo incorporado as forcas bélicas toda a tecralbg guerra, até entdo desenvolvida,,
principalmente o avido e a for¢a destrutiva da komiidmica, gerada através da fissdo do
atomo, deixaram um saldo de 16 milh6es de mortos\v@gmente, paises e suas economias
arrasados. A guerra somente teve fim no ano de &98Bneficiou a economia norte-
americana, que recuperou o nivel perdido em raa&pyahde depressao de 1929, em razéao,

principalmente, do fornecimento de material béficautros paises.

O cenario existente apos a Segunda Guerra Muagiasenta um mundo
dividido em dois blocos: um capitalista e outro comta, de um lado os Estados Unidos e,
do outro, a Unido das Republicas Socialistas Soagt O Plano Marshall leva a
reconstrucdo econdmica da Europa em poucos anodinblodos anos 60, do século
passado, a economia mundial apresenta-se instel, se estende até os anos 70, em
razdo de déficits da balanca de pagamentos dosldsstdnidos. A alta no preco do
petréleo, em razdo da acdo orquestrada pelos gatshstores, provocou um agravamento
da situacao.

O final do século XX assistiu ao desfazimentoUtado das Republicas
Socialistas Soviéticas-URSS e a derrubada do merdBerlim, com a consequliente

derrocada do comunismo, dando lugar a aberturaugrados paises socialistas ao
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capitalismo. Os paises europeus deram forma elmm#e Unido Européia, integrando suas

economias, abrindo fronteiras, criando moeda Unica.

As transformacfes por que passou a civilizacds albimos séculos
provocaram alteragfes profundas nos sistemas eowwg)mjuridicos e politicos. O
desenvolvimento tecnolégico ndo respeita limiteseggéficos, politicos ou ideoldgicos,
colocando frente a frente as mais diversas cigdéiea, confrontando ideais, provocando
choques culturais, aproximando povos separados sntjuer pela localizacdo geogréfica,
guer por razdes culturais. As ideologias, os id®uigerentes, as religidbes antagdnicas, ndo
impedem a aproximagao dos povos e o intercambiaofdemacdes e oferta de produtos e

Servicos entre si.

O fendbmeno da globalizacdo provoca uma aproxioasgn precedentes na
histéria, entre os paises, sendo tudo realizadonaeeira rapida, quer seja através do
desenvolvimento dos meios de transporte, sejaéstrda comunicagdo, com destaque para
a Internet, que trouxe uma grande revolucdo ao ogidbalizado. A evolugdo dos
sistemas juridicos ndo tem acompanhado a rapidesaslenudancas. A globalizacdo néo
esta juridicamente delimitada, bem como se afigerdificil possibilidade que tal venha a

ocorrer.

2.2  DIREITO SOCIETARIO

As primeiras codificagdes do Direito Comercichigzeram em cidades onde
0 comércio estava em adiantado estado de desemerito. ATabla Amalfianada cidade
de Amalfi, reuniu, no século XIl, varias normas Dieeito Maritimo. A cidade de Pisa
reuniu seus varios estatutos em um s6 documentorrdeadoBreve Consulum Maris.
Veneza também possuia seu conjunto de normas asltgohra aqueles que

comercializavam por mar, Gapitulares NauticumBarcelona possuia Gonsulado do
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Mar, na Franca havia &oles de Olérorgntre outros, sendo bastante regulamentado e de

fundamental importancia o Direito Maritinfo.

As normas que visavam regulamentar as ativideol®@grciais deram origem
aos primeiros institutos que seriam a base do ardento comercial. A essas normas que
conjuntamente regulam a pratica dos atos comertiam como o exercicio das atividades

dos comerciantes, da-se o nome de Direito Comercial

Na Franga surgiu o primeiro Cédigo ComerciaCaligo Napolednico de
1807, que demorou mais de 6 anos para ser elaboEsda codificacdo influenciou
sobremaneira a elaboracdo das legislacdes dos dlgraies, notadamente dos povos
latinos, bem como o Cédigo Comercial Brasileird880. Cesare Vivante define o Direito

Comercial como segue:

O direito comercial é a parte do direito privadajegtem
principalmente por objeto regular as relacdes icag] que nascem do
exercicio do comércio. Ele ocupa-se das normas resimativas,
processuais, penais, que no interesse publico regatividade comercial,
somente enquanto servem para regular os interpsseslos. Ndo pode
indicar-se com um simples conceito qual seja a maat&gulada pelo
direito comercial. E ela constituida principalmenpelo comércio
propriamente dito, isto &, por aqueles atos pmbigacom o fim da
especulagdo, que efetuam a transmissdo das caisandbs do produtor
para as do consumidor (atos de comércio), e daso@esque exercem
profissionalmente aquela funcdo intermediaria (coraetes). Mas
compreende também a industria manufatora, queftrans as matérias
primas conforme as necessidades do mercado, ariaddiss transportes, a
das edificacdes, a artistica, a da livraria, easuttinda quando exercidas
por empresas, pois que a todas se tem ido apligardoeio de necessarias
disposicdes legislativas as leis comerciais.

Com a edicdo do Novo Cadigo Civil brasileiro, @®02, foi revogada
expressamente toda a parte primeira do Codigo Guahee 1850 que tratava das questdes
referentes aos comerciantes, aos contratos corgeréis sociedades mercantis, entre
outros. Estes temas passaram a ser tratados pedoQuamligo. A finalidade precipua da

sociedade mercantil € a busca do lucro, devendesiertambém o objetivo dos sécios.

8 MARTINS, Fran.Op. cit. p. 9.
° VIVANTE, Cesarelnstituicdes do direito comerci&lorocaba: Editora Minelli, 2007. p. 17/18.
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Podem ser classificadas quanto a natureza de sudadé em sociedades simples e
sociedades empresérias.

O novo Cadigo Civil adotou a Teoria da Empresag ge embasa na
existéncia, ou ndo, de uma estrutura empresarial faaer a distincdo entre sociedade
simples e a empreséria.

Com a unificacdo do direito privado, operada peeonCodigo Civil, essa
construcao sofre uma profunda reformulacao, pagongo mais se fala em
sociedade civil e comercial, mas sim em sociedauples e sociedade
empresaria, fundando-se a distincdo na existéneiaumha estrutura
empresariaf®

No Direito Italiano ocorreu o grande impulso @ii@ da Empresa tendo em
vista a dedicacéo de seus juristas ao tema, semttoque 0 moderno Direito Privado da
Italia funda-se nesta teoria. A nocao juridica dgmesa vai criando forma através das
licbes de Vivante que se firmava na combinacaofaimses de producdo como natureza,
capital e trabalho para produzir produtos destisadroca. Aliado a esses fatores esta o
risco da empresa.

Vislumbram-se na conceituacdo de Vivante os doisnehtos,
organizacdo e risco, a que Ferri modernamente deaode iniciativa e
risco, para conceituar o empresario. A iniciaticaeimpresario coincide,
evidentemente, com a idéia de organizacéo, pogviélala sua atividade ou
iniciativa que consegue compor a organizacio dosefde producad.

Os estudos desenvolvidos pelo jurista italianobefb Asquini
demonstraram a dificuldade com que os estudios@irédo Comercial se deparavam com
a complexidade do fenbmeno empresa, ndo lhes smsdivel obter um conceito unitario
de empresa. Asquini tracou quatro perfis, ou sestidob 0os quais vislumbra a empresa:
“a) o perfil subjetivo, que vé a empresa como oresgrio; b) o perfil funcional, que vé a

empresa como atividade empreendedora; c) o peafrinponial ou objetivo, que vé a

10 BORBA, José Edwaldo Tavardsireito societario. 9. ed.Rio de Janeiro: Renovar, 2004. p. 11.
' REQUIAO, Ruben€urso de direito comercial’dvol. Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2005. p.53
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empresa como estabelecimento; d) o perfil corparatique vé a empresa como

instituicdo.™?

O atual Cadigo Civil brasileiro adotou o modetaliano e apresentou o
conceito de empresario, em seu artigo ¥66o0mo sendo aquele que exerce

profissionalmente atividade organizada visandoodygdo de bens e servicos.

A perspectiva de ASQUINI teve influéncia direta tnabalho de
elaboragéo do novo Cédigo Civil. SYLVIO MARCONDES® Exposi¢ao
de Motivos do Anteprojeto, fez referéncia expreasaabandono do
conceito juridico unitario de empresa, defendendadecdo da idéia de
fendmeno econdmico poliédrico da empresa e dosspetibjetivo como
empresarios; funcional, como atividade; objetivo, como patriménio;
corporativo,como instituicad’

Podemos verificar que é a organizacdo da atieidacondicdo basica para
caracterizar o empresario, distinguindo o empresprofissional do autdbnomo. Outra
condicdo € a profissionalidade, destinada a praddedbens e servicos. Segundo Rubens

Requido, a empresa nasce quando se inicia a aévgld orientacdo do empresario:

O empresario, assirorganizaa sua atividade, coordenando os seus
bens (capital) com trabalho aliciado de outrem. Eis @ganizacdo Essa
organizacdo em si o que é? Constitui apenas umlermpe bens e um
conjunto de pessoal inativo. Esses elementos- bepsssoal — ndo se
juntam por si; € necessario que sobre eles, deed@nrganizados, atue o
empreséario, dinamizando a organizacdo, imprimimeo-atividade que
levard & producdo. Tanto o capital do empresénmooco pessoal que ira
trabalhar nada mais séo isoladamente do que hmesseas’™

Assim, a empresa pode ser definida como a atleidacon6mica, a

organizacdo dos fatores de producdo pelo empreslido € sujeito de direitos e

12 REQUIAO, RubensOp. cit.p. 55.

13 Art. 966. Considera-se empresario quem exercéspiohalmente atividade econdmica organizada para a
producéo ou a circulagdo de bens ou de servigos.

Paragrafo Gnico. Nao se considera empresario quencee profissao intelectual, de natureza cientifica
literaria ou artistica, ainda com o concurso ddli@angs ou colaboradores, salvo se o exerciciordéigsédo
constituir elemento de empresa.

4 WALD, Arnold. Comentéarios ao novo cédigo civil-livro Il — do €iito de empresa arts 966 a 1195-volume
XIV. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2005. p. 29.

15 REQUIAO, Rubensop. cit p. 59.
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obrigacdes, sendo, portanto, objeto de direito. €3den quando se revestir de forma
societaria podera ser considerada sujeito de alireliiste é, portanto, um dos tracos que

distinguem empresa de sociedade, sendo que esbteender a atividade de producao.

A sociedade é uma entidade dotada de personaljdddiza, com
patrimdnio préprio, atividade negocial e fim ludvat

Essa definicdo, de natureza analitica, ygeocongregar 0s varios
elementos que caracterizam a sociedade. Destacdesdpgo, a sua
condi¢do de pessoa juridica e, por conseguint@ntke capaz de adquirir
direitos e assumir obrigacdes. O patrimdnio propréssalta a sua
autonomia perante os soécios, cujos bens ndo seirm®h com os da
sociedade. A atividade negocial é a marca de susga@h como entidade
voltada para o mundo dos negécios. O fim lucravale esséncia da
sociedade, a qual se destina a produzir lucro, gestabuicdo aos que
participam de seu capitaf:®

O Cdadigo Civil em vigor, no artigo 981, afirmaegtcelebram contrato de
sociedade as pessoas que reciprocamente se olaigamiribuir, com bens ou servicos,
para o exercicio da atividade econGmica e a pastéhtre si, dos resultados.” Extrai-se,
portanto, do artigo em tela, que a sociedade éadanpor pessoas que celebram contrato
onde se comprometem a contribuir com bens e senvigstinados ao exercicio da

atividade econémica e partilhando os resultados.

Fabio Ulhoa Coelho apresenta o conceito de sadeedmpreséria e faz uma
importante distingao:

Sociedade empresdria é a pessoa juridica que axpita empresa.
Atente-se que o adjetivo “empresaria’conota sadaria sociedade (e nao
0S seus s6cios) a titular da atividade econémiéa. $¢ trata, com efeito, de
sociedadeempresarial,corresponde a sociedade empresarigsmas da
identificac@o da pessoa juridica como o agente@umo organizador da
empresa. Essa sutileza terminolégica, na verdadgfiga-se para o direito
societario, em razao do principio da autonomia els@a juridica, o seu
mais importante fundamento. Empresério, para todesefeitos é a
sociedade, e ndo os seus sdcios. E incorreto erasids integrantes da
sociedade empresaria como os titulares da empespe essa qualidade é
da pessoa juridica, e ndo dos seus menibros.

1 BORBA, José Edwaldo Tavare3p. cit..p.28/29.
" COELHO, Féabio UlhoaCurso de direito comercial. vol 340 Paulo: Saraiva, 2006. p. 5.
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Tendo em vista que a sociedade se constitwiéstrde um contrato, existem
elementos comuns e elementos especificos que dewmstar de seu contetddo. Dentre
esses elementos verifica-se que deve haver consetrgoos sOcios, ou seja, 0 contrato é
ato de vontade manifestada livremente. O objete dev licito, sendo que as atividades da
empresa ndo podem violar as leis, os bons costeradstica. A forma deve ser prescrita e
ndo defesa em lei, portanto, o contrato deve gemdiizado por escrito e registrado no
orgao competente.

Dentre as varias espécies de sociedades erstent Direito brasileiro,
passaremos a analisar a Sociedade An6onima quart@zdom género Sociedades por Agoes,
do qual também ¢é espécie a Sociedade em Comamdi&cpes, porém esta se encontra
em desuso.

2.2.1 SOCIEDADES ANONIMAS

O estudo da Sociedade Andnima se faz importaette trabalho, tendo em
vista que boa parte dessas empresas possui agf@esackas no mercado mobiliario. As
sociedades anbnimas possuem seu capital dividido agdes, sendo certo que a
responsabilidade dos sécios fica limitada ao prdg® acbes adquiridas ou subscritas.
Encontra-se regulamentada, fundamentalmente, pela6l404/76 e suas alteracoes,
contidas na Lei 9.747/97 e na Lei 10.303/2001.

A sociedade anbnima é uma pessoa juridica queesgecomeércio
com um patriménio unicamente constituido pelas@igies dos sécios. O
gue constitui o0 seu carater essencial, o que distinlas precedentes formas
de sociedade, esta em guenhumdos sécios é obrigado pessoalmente a
responder pelas dividas sociais: ndo oferece emngi@ro patrimonio
particular dos sécios ou de algum deles, mas esnmnte o proprio. E
precisamente por isso que se lhe chama uma soeiatiadapitais, em
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antitese a sociedade em nome coletivo, que se chemasociedade de
pessoas®

Historicamente, verifica-se a existéncia deacristicas deste tipo de
sociedade nas associacOes navais existentes na Média, que eram formadas por
pessoas que desejavam construir e explorar nadesdo que estes possuiam
responsabilidade limitada ao valor do navio. Algungores entendem que 0s tracos
caracteristicos das sociedades andnimas estariegsenpes, também, ja no fim da Idade
Média, nas associacbes de credores do Estado, rqme grandes capitalistas que
emprestavam dinheiro ao Estado, para que esteassdi obras publicas e, em troca,
recebiam o direito de cobrar e receber impostos.

O surgimento das sociedades andnimas tem ligdicéta com os grandes
descobrimentos, com a exploracdo das Américasa ndifrica e a necessidade de recursos
para colonizacdo. Havia a necessidade de formaggoatides capitais, com a participacéo
do Estado e da iniciativa privada, ainda que iecifg. Para os colonizadores do século
XVIl a sociedade por acdes se mostrou como o tpali A primeira sociedade deste tipo
que se tem noticia surgiu na Holanda em 1802.

Assim surgiram e se impuseram as sociedades pes agdséculo XVII,
formadas pela conjuncédo de capitais publicos écplates, estes na maior
parte de armadores nauticos, e, algumas vezes,acqarticipacdo de
judeus, cujos bens eram liberados, para essedimeasos, da Inquisi¢éo,
como ocorreu na incorporagéo, sob o ministérioaalial, da Companhia
do Grao-Para para colonizacdo do norte do BragihfiQuravam essas
companhias verdadeiras sociedades modernamente midadas
sociedades deconomia mistaformadas de capitais publicos e privados,
com finalidade de cumprir objetivos de interessélipa, de forma
descentralizad®.

A politica revolucionaria francesa do fim dowécXVIll ja se debatia com
relacdo a libertacdo das sociedades anbnimas der psthtal e, com o passar dos anos

passaram a operar com plena liberdade. Essa ld®rdearretou abusos que levaram a

18 VIVANTE, Cesare.Op. cit.p. 107/108 )
9 A primeira sociedade que se formou, para exploraigh a Companhia Holandesa das indias Ocidentais,

no ano de 1602, a ela se seguindo inUmeras onffasgpenas na Holanda como em vérios paises.MARTINS
Fran.Op. cit.p. 282.

20 REQUIAO, RubensOp. cit p. 4.
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necessidade de sujeitar a constituicdo das so@sdadbnimas a uma autorizacdo do

governo.

No século XIX, com a Revolucdo Industrial, asisdades por acdes foram
fundamentais para a expansao industrial, anteessielade de incorporacéo de capitais por
parte das industrias e no seu processo de prodempamassa. Durante muito tempo a
criacdo das sociedades por acOes ficava condi@onadutorizacdo do Estado. J4 na
segunda metade do século XIX ocorreu a “libertagd@$ sociedades comerciais que
passaram a ter sua livre constituicdo e funciontonmedesde que cumprissem e

respeitassem os ditames legais.

A sociedade andnima conheceu trés sistemas distiletdormacao.
Nos séculos XVII e XVIII vigorou o sistema dos pkgios, sendo a
criacdo de uma sociedade an6nima um ato de govd&wera a sociedade
o fruto da vontade das partes, mas sim uma corcalséEstado aos
interessados, através de um ato legislativo, gfiei@e regime especial
daguela sociedade, ndo aplicavel as demais.
Passou-se, depois, ao sistema da autorizacéo., ldesteiedade era criada
pelos interessados, mas esse ato de criacdo dapeedipreliminar
autorizacdo do Governo.

Finalmente, sobreveio o sistema da livre criacoge é o
atualmente vigorante. As sociedades an6nimas w&oniente criadas pelos
seus fundadores, impondo-se apenas, tal como aeonten as demais
sociedades comerciais, a obrigatoriedade do anmeinto dos atos
constitutivos no Registro de Empreéas.

Devemos destacar que algumas sociedades por atdesnente, ainda
necessitam de autorizacdo do Estado para funcienaryirtude de suas caracteristicas,
como é o caso, por exemplo, das instituicoes figiaas, as companhias seguradoras, entre

outras.

No Brasil, as sociedades andnimas tiveram seereé inicial fundamentado
no Codigo Comercial Brasileiro, que entrou em vigor ano de 1850. Baseava-se no

modelo francés. Com o passar dos anos foram sargiodas leis que trataram do tema,

L BORBA, José Edwaldo Tavare3p. cit.p.133/134
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como o Decreto 434/1891, a Lei 2.024/1908, o Dedrt2.627/1940, a Lei 4.728/1965
gue trata do Mercado de Capitais e, a principasjel Lei 6.404/76 — Lei das Sociedades
Anbdnimas—ainda em vigor. A Lei das Sociedades Anés estabeleceu a forma de
constituicdo das sociedades anbnimas e novas regraagtuacdo das empresas. Tais
sociedades possuem o capital dividido em fracGes,s§o as acles, e a responsabilidade
dos acionistas ou socios esté limitada ao precagfies subscritas ou adquiridas, conforme
determina o artigo 1° da Lei 6.404/76.

As sociedades andnimas possuem o capital divideo fragdes,
denominadas acdes. A Lei 6.404, em seu arfigafirma que “a companhia ou sociedade
anonima tera o capital dividido em acfes e a resginlidade dos sdcios ou acionistas sera
limitada ao preco de emisséo das acdes subscutasiquiridas.” Ja o Cadigo Civil, em
seus artigos 1.088 e 1.089, afirma que: “Art. 1088 sociedade anbnima ou companhia, o
capital divide-se em acdes, obrigando-se cada siciacionista somente pelo preco de
emissdo das acdes que subscrever ou adquirir.arign 1089 : “A sociedade andnima

rege-se por lei especial, aplicando-se-lhe, nasscaissos, as disposi¢cdes deste Codigo.”

Logo, verificamos que dentre as caracteristicasicas das sociedades
andnimas encontra-se o fato do capital estar dividim acdes e a responsabilidade dos
acionistas esta limitada ao preco de emisséo degsagao respondendo, portanto, perante
terceiros, pelas obrigacbes assumidas pela soee@abrre, ainda, a liberdade de cesséo
das acdes pelos socios, sendo certo que isto eoaaéstrutura da sociedade. Nao importa

as sociedades andnimas a pessoa do socio, masaital que representa cada acao.

As sociedades anbnimas tornaram-se uma das mpgtantes fontes de
investimentos porque permite a aplicacdo da powpapppular atraida pela
responsabilidade limitada ao preco das acfes gpstabilidade de negociacéo dos titulos,
sendo, portanto, um dos mais fortes instrumentosagdalismo. Assumiram importancia
de destaque na sociedade moderna e eventuaisipesbhéan sua conformacao de estrutura
ou de financiamento devem ser verificados como vaadie relevantes preocupacgdes de

toda a sociedade, porque delas depende, tambémseowblvimento da humanidade.
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A sociedade andnima, com efeito, tornou-se efinarimento do
capitalismo precisamente porque permite a pouppogalar participar dos
grandes empreendimentos, sem que o investidor, stiode poderoso, se
vincule a responsabilidade além da soma invesige)a possibilidade de a
qualguer momento, sem dar conta de seu ato a mmngudegociar
livremente os titulos, obtendo novamente a liquidemetaria desejada.
Gracas a tdo simples mecanismo, a poupanca prigda ingressar
comodamente no mundo dos negécios, tornando-seiedade anénima o
instrumento popular do capitalismo, fundamentabpmaseu predominio,
sem o qual n&o se poderia conceber sua exp&nsao.

Existem duas espécies distintas de sociedadasnaas, classificadas em
sociedade an6nima de capital aberto, quando posgalemes mobiliarios de sua emisséo
negociados em Bolsa de Valores e no mercado dédyadcsociedade andnima de capital
fechado que ndo possuem papéis negociados na BAsaociedades fechadas tém um
carater mais pessoal, ndo se prendendo somentmactéo do capital. O artigo 36 da Lei
6.404/76 diz que o estatuto da sociedade anbnimaaggal fechado pode limitar a
circulagdo das acbes nominativas. Isto demonstiaroente que a sociedade tem um
caraterintuitu personage sendo que o0s sécios podem impedir o ingressoooigdade
dagueles que ndo desejam ter como socios.

Para realizar operacdo de abertura de capitaimpresa precisa de
autorizacdo da Comissao de Valores Mobiliarios, &oedrgéo fiscalizador do Mercado de
Capitais brasileiro. A CVM poderé recusar o registas empresas que ndo atenderem 0s
requisitos necessarios e exigidos para sua admiss&gociacdo de seus titulos e valores
mobiliarios em bolsas. O pedido de registro de sfoi® feito a CVM, por intermédio de
uma bolsa de valores, banco de investimento, sadedie investimento ou mista,
sociedade corretora ou sociedade de crédito ecismaento, que disponha de auditoria. A
Comissdo de Valores Mobilidrios pode, também, dancau suspender o registro das

sociedades que deixarem de prestar as informaedéslicas.

Importante destacar que as empresas genuinanbeasdeiras tiveram
origem familiar, com a administracdo entregue a@mnbros da familia e sujeitas aos

diversos conflitos dai advindos, principalmenteages pela sucessdo em razao da morte de

2 REQUIAO, RubensOp. cit.p. 7.
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seus proprietarios. O ideéario defendido pela Ig@golica, embasado na protecdo da
familia e do seu patrimbnio, acabou por dificuiaebertura de capital das empresas e,
aquelas que o fizeram, reservavam papel insigniiicao acionista minoritario e, o
desconforto a essas empresas familiares, de teremsqr transparentes, prestando
informacdes ao mercado. No entanto, essa realidadsta bem alterada em razdo dos
avancos obtidos pelo Mercado de Capitais e a noeatalidade que se impde,

principalmente, em raz&o do instituto da governaogporativa.

Importante ressaltar a questdo do capital sagial embora representado
por qualquer espécie de bens, corplreos ou in@pOMOvVeis ou imoveis, seu valor €
sempre expresso em moeda nacional, sendo formaldo cpetribuicdo dos socios.
Trataremos especificamente das acbes e suas c@tads principais, no capitulo

referente aos principais valores mobiliarios.

2.2.2 GOVERNANCA CORPORATIVA

O movimento que deu inicio & governanca corporatuagiu com a
finalidade de aprimorar as relacdes entre as eapre® mercado investidor. Representa
um instrumento de sintonia entre o mercado, as e&sapy bem como com 0s acionistas

atuais e os potenciais, os fornecedores, consuesidgotoda a coletividade.

A governanca corporativa, a par de ndo possuirdacrente um
conceito juridico mas sim administrativo econdmipoy estar ligada a
gestdo da empresa, pode ser entendida como a sébnda empresa e de
seus Orgaos sociais a um sistema de regras inwagsitie conduta que
abrange determinadas praticas de fundo ético elnmiadas para esta
finalidade ou preexistentes, que se refletem na administracao;
relacionamentos entre sdcios, administradores jgogrde interesse social
com os quais ha interacao, tais como, funcionapi@postos, quotistas de
qualquer natureza, fornecedores, clientes, alémeldeionamento com o
poder do Estado e o mercado em geral, de formdi@ogiara que se
cumpra o objeto social e se atinja o fim socialtdede certos parametros
tidos por razoaveis e corretds.

% SIMAO FILHO, Adalberto A nova sociedade limitadBarueri-SP: Manole, 2004. p. 202/203.
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Governanca corporativa corresponde a express@jpesa corporate
governancee designa o0 conjunto de regras legais, estatstajiisprudenciais e
deontolégicas, bem como os instrumentos e queatientes ao controle e administracdo
das sociedades. Este tema interessa, fundamentalmés sociedades andnimas que
pretendam possuir, ou possuam, acfes negociad&olsm No entanto, varios dos seus

aspectos sao importantes para os demais tipos&ouse

Sendo assim, a tematica da governacao das socecampreende
problemas relativos & reparticdo de competéncitie éngdo deliberativo-
interno e o6rgdo de administragdo; a organizagcdanposicdo e
funcionamento do G&rgdo administrativo-represerdativ. modos de
designacdo e de destituicdo dos administradoresjneracdo, deveres e
responsabilidades deles; aos meios de controlonmte externo das
sociedade$’

Refere-se, também, a divisdo dos poderes de dde@stre diretores,
executivos e acionistas da empresa. O codigo derganca especifica a estrutura adotada
pela corporacdo, com parametros de aplicacdo eedetiento dos poderes dos diretores,

acionistas e executivos.

...podemos definir a governancga corporativa comosistema de gestao
empresarial que privilegia 0 uso de instrumentes$, (legulamentos e
praticas comerciais) visando compatibilizar os digs interesses daqueles
gue se relacionam com a companhia, ou seja, cadts,
administradores, auditores externos, ndo controdagda@onselheiros fiscais
e demais interessados.

A adocdo desse sistema de gestdo vem sendo exigids
investidores institucionais internacionais (fundespenséao, fundos muituos
de investimento, companhias de seguro, etc), edpemite americanos,
como condicionante para o seu investimento nas aohigs brasileiras>.

24 ABREU, Jorge Manuel Coutinho dé&overnacdo das sociedades comerciaiimbra: Almedina,
2005/2006. p. 7.

% RIBEIRO, Milton Nassaspectos juridicos da governanca corporati8do Paulo: Quartier Latin, 20Q7.
p. 4.
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Teve inicio na década de 70 do século XX, comhan@adocorporate
governance movemenmtos Estados Unidos da América. O castergate levou a
investigagcbes que revelaram que muitas empresamnmafinanciado ilegalmente a
campanha eleitoral do presidente Nixon, demonstraiagtnbém, que o sistema de controle
e direcdo das sociedades era inadequado. Issocoroworealizacdo de estudos e debates
sobre como promover melhorias. Nos anos 90, alguorganizacdes, investidores

institucionais e sociedades apresentaram cédigbsaleratica de governanta.

Alguns escandalos financeiros chamaram a atetgd@oercado entre o final
do século passado e o comeco deste nos EstadogsURidr meio de fraudes contébeis,
onde se verificaram lucros irreais, fiscalizacGedicientes, conflito de interesses entre a
sociedade e os administradores, tais como os casm E Worldcon?’ No entanto, tais

escandalos tiveram resposta rapida e forte poe pag autoridades.

Ao contrario do que ocorria no Brasil (e aind@rog, porém com menos
intensidade), o capital das empresas norte-ameascacha-se, historicamente, pulverizado
entre os acionistas, portanto, ndo ha concentrdgamntrole acionario em poder somente
de alguns poucos acionistas. Com isso existe una ingeréncia na tomada de decisdes
dentro da empresa, necessitando, muitas das wezesntendimento entre aqueles que
compdem a empresa, nao havendo, portanto, decigiieadas unicamente pelo

controlador.

Na década de 90, do século passado, a govermaegmu a Inglaterra,
também trazida em razdo de escandalos financeiroserapresas de administracdes
ineficientes. Diante disso, lsondon Stock Exchangea Bolsa de Valores de Londres, em
conjunto com outras entidades, deu inicio a formalgum comité para implementar as
praticas de governanca corporativaC@dbury Reportle 1992 é um dos primeiros e mais

importantes cédigos de governanca corporativa dapau

% ABREU, Jorge Manuel Coutinho d@p. cit.p. 7/8.

%" Nota do autor: A empresa Enron, companhia eneméinericana, praticou fraude em sua contabilidade
escondendo um grande endividamento. Esta fraudea\a faléncia, levando consigo a empresa deoaiadit
Arthur Andersen, tendo em vista que esta foi acusdel obstruir as investigacdes, destruir provas e
compactuar com os esquemas fraudulentos da Enferan¥ a tona outras fraudes em empresas como a da
empresa de comunicag¢des Worldcom.
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O movimento alastrou depois aos demais paises ddrig\dtavelmente,
dados os diversos factores presentes: necessidamgeeniéncia de reagir
a e/ou prevenir escandalos financeiros e colapsogrdndes empresas
devidos a ma governacdo; globalizacdo econdmiciéezalizacdo dos
mercados de capitais (alargados em alguns paises m@o das
privatizacbes), aparecendo poderosos embaixadoras catporate
governance (& americana, mormente) — intermediarios e analist
financeiros e, principalmente, investidores instidnais (fundos de
pensdes, fundos de investimento, etc) — e esfoocsadhla pagecom a
corporate governancge tecnologias de informacdo e comunicagéo
interligando os actores da vida econémico-emprai<ari

Os resultados apresentados, em razdo da aplidag@adbury Reportpnéo
foram tao satisfatérios quanto desejavam os ird@ss institucionais. Foi criado um novo
grupo de trabalho para apresentar solucdes paramaneracdo dos executivos e
conselheiros das empresas. Em 1995, o ‘Comité Guegnapresentou relatorio propondo
avancos. Neste mesmo ano um outro grupo de tragb@lomité Hampel’, foi criado para
unificar os resultados verificados pelos gruposrmtes e, em 1998, foi apresentado o
Combined Code of London Stock Exchartgiy como modelo de codificagdo de boas

praticas corporativas.

O Mercado de Capitais da Alemanha destacou-seiaigio daNeur Markt,
implantado em 1997 pela Bolsa de Frankfurt, e teat®e de um segmento de listagem de
empresas que adotassem determinadas préaticas dengoga corporativa dirigido,
inicialmente, a empresas pequenas e medias, especia de midia, tecnologia e

telecomunicacdes.

No Brasil, 0 Mercado de Capitais era representetaim namero reduzido
de empresas com capital aberto, com concentracdpoder de gestdo. As empresas
caracterizavam-se, em sua grande maioria, peleengasdo controle familiar, grande
influéncia do acionista controlador no conselhocadeninistracdo, acionistas minoritarios
sem influéncia na administracdo da empresa, entresofatores que as tornavam pouco

transparentes ao mercado. No entanto, esta sitgagdecou a mudar, principalmente, com

% ABREU, Jorge Manuel Coutinho d@p. cit.p. 9/10.
% RIBEIRO, Milton NassauOp. cit.p. 40.
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o0 advento das privatizacbes de empresas estat@seg com que ocorresse aumento no
namero de empresas com controle compartilhado.

Embora a falta de transparéncia e o desrespeitoaciosistas
minoritarios ndo sejam 0s Unicos motivos a ensajadificuldade de
captacao de recursos via mercado de valores nridsliam nosso pais, ha
certamente uma relagdo entre tais fatos e crestrdardiscussdo em torno
da governanca corporativa no BraSil.

O artigo 116, paragrafo Gnico, da Lei 6.404176 Lei das Sociedades
Andnimas - diz que cabe ao acionista controladeerfaom que a empresa realize seu
objeto e cumpra sua funcéo social, tendo direitdsveres perante os demais acionistas, 0s
trabalhadores e com a comunidade em que atua.nRnrtaeste artigo verificamos a

presenca dos pilares da governanga corporativa.

Visando atrair investidores, tanto nacionais tpagstrangeiros, para as
empresas, atravées do Mercado de Capitais, faz-sesswia a existéncia de uma
administracdo empresarial transparente, onde asdegecndo fiquem concentradas nas

maos de um ou alguns acionistas.

Como j& dito, o movimento de governanca corpasateve inicio nos
Estados Unidos, passando dai para a Europa e d@aigiss do mundo, que viram a
importancia da adogao das praticas de governancapida disseminacao e aplicagdo dos
conceitos de boa governanca esta no fato de qeealidade empresarial da maioria dos
paises apresenta afinidades. As grandes empresassua maioria, possuem acoes
negociadas em Bolsas de Valores, a propriedadesiagdes esta dividida entre diversos

acionistas. H4 que se destacar que entre essesists0 existem varios acionistas

%0 RIBEIRO, Milton NassauOp. cit.p. 54.

31 Art. 116. Entende-se por acionista controladoreaspa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas
vinculadas por acordo de voto, ou sob controle econmue:

a) é titular de direitos de sécio que Ihe assegudenmodo permanente, a maioria dos votos nasedatibes

da assembléia geral e o poder de eleger a mamsiadhinistradores da companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir asd#ttés sociais e orientar o funcionamento dos 6rdaos
companhia.

Paragrafo Unico. O acionista controlador deve nspoder com o fim de fazer a companhia realizagw s
objeto e cumprir sua fungéo social, e tem deveressponsabilidades para com os demais acionistas da
empresa, 0s que nela trabalham e para com a coadenielm que atua, cujos direitos e interesses deve
lealmente respeitar e atender.
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institucionais, porém, na maioria das vezes, é@spossuem o controle acionario, por nao

possuirem mais da metade das acoes.

A separacdo entre a propriedade e o controle eslagresas provoca
problemas no tocante a governacdo da sociedadesdPem numerosos, dispersos e
possuirem pequena parcela do capital, os aciomgiagém, geralmente, incentivo nem
capacidade de intervir nas questdes societarias, dmeno para fiscalizar a atuacdo dos

administradores.

Una situacién paralela se ha podido observar larp del siglo
XX 'y comienzos del presente en los pequefos dstésnde sociedades
cotizadas, quienes en general no se preocupan dessidn, atendiendo
sélo al reparto de dividendos y, en muchos casbssiquiera el maximo
dividendo posible, sino un dividendo razonableofre todo, previsible, en
linea con la pratica habitual de la compafia aalgd de los ultimos
ejercicios. Esto deja el gobierno de las sociedadésadas em manos de
los consejos de administracion, muchas veces mmuE®/0S de unas
participaciones exiguas en el capital sotal.

Esses acionistas, por vezes, optam por vendsrpguticipacdes na empresa
por estarem descontentes com os rumos tomadosadnaigistradores, sem fiscalizacdo
efetiva ou controle eficaz, por deterem o contadefato da empresa acabam tentados a
usar a empresa para beneficio proprio. Visanddvesseste tipo de problema e diminuir
seu impacto sdo propostos e adotados varios instias1 Uma maior intervencdo dos
investidores institucionais, o reforco das respbitisades e funcées dos administradores,

aumento de suas competéncias, deveres de lealdatparéncia das contas sociais.

Questdo interessante diz respeito a intervenc@s ¢hvestidores
institucionais na administracdo da sociedade. Pativos diversos, eles optam por néo

intervir na administracao e controle das sociedageso em vista que isto pode Ihes trazer

%RUIZ, Emilio Diaz. Los inversores institucionales y el buen gobiermoporativo. Madrid: Revista de
Derecho Mercantil n. 263, enero-marzo 2007. p. 193.

Tradugéo livre: Uma situacéo paralela se p6de whseao longo do século XX e comecgo do presente,@om
acionistas minoritarios das sociedades anénimagjuais, em geral, ndo se preocupam com a gestdo da
empresa, considerando somente a reparticdo dodedlds e, em muitos casos, nem sequer o melhor
dividendo possivel, um dividendo razoavel e, soldlee previsivel, em linha com a préatica habitual d
companhia ao longo dos Ultimos exercicios. Deixagoeernanca das sociedades anbnimas nas maos dos
conselhos de administragdo, muitas vezes repréisestde participacdes pequenas no capital social
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mais encargos com pessoal especializado e, os gja#ioadvindos seriam obviamente
partilhados com os acionistas minoritarios, cond@sais investidores institucionais, bem
como e, fundamentalmente, o acesso as informagidélegiadas fard com que respondam
por eventuais vazamentos e as penalidades daidadyiem raz&do dasider trading.

A situacdo de nao participacdo dos acionistasaseantos de interesse da
empresa se apresenta claramente prejudicial peoeiedade e para os proprios acionistas,
uma vez que a gestdo da empresa fica somente r@s dedum grupo, que cuida do
controle e administracdo da empresa. Portanto, damsniedidas mais importantes no que
diz respeito a governancga corporativa é favorememlté mesmo, compelir os investidores

institucionais a efetiva participacdo na sociedadesua administracéo e controle.

En este contexto, los cddigos de gobierno corpamrathan ido
introduciendo ciertas obligaciones de las socieslatdizadas tendentes a
incentivar la participacién de los inversores insibnales. Esto se ha
combinado con la introducion en preceptos legaless veces de mercados
de valores y otras, de las instituciones de ingarsoletiva o fondos de
pensiones dirigidos a las gestoras de unos y ait@spbligan a una cierta
participacion en la vida corporativa de las sodiedeen cuyo capital estan
invertidos los patrimonios que aquéllos administfan

Basicamente, verificou-se que, com o aumentard@stimentos nos paises
emergentes, por parte dos investidores institugahas paises desenvolvidos, 0s quais se
encontravam com seus mercados internos saturadsspypse a pressionar 0s paises
emergentes para que adotassem praticas de boangogar corporativa, bem como

exigindo a modernizacgdo de suas estruturas.

Do outro lado, tais mercados emergentes, por ssgaeem de tais

investimentos de capital de médio e longo prazafis@am que se fazia necesséaria a

% RUIZ, Emilio Diaz.Op. cit.p. 197.

Tradugéo livre: Neste contexto, os codigos de gmwega corporativa vao introduzindo certas obrigagtes
sociedades andnimas, tendentes a incentivar aipagfo dos investidores institucionais. Isto, cioweudo

com a introducéo de preceitos legais, umas vezesi@teados de valores e outras, das instituicdes de
investimento coletivos ou fundos de penséo, diogidos gestores de uns e outros, que obrigam enmsa
participacdo na vida corporativa das sociedades;Lgo capital estdo investidos os patrimonios ageeles
administram
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adocao dos padrbes de governanca corporativa reégsigpelo mercado internacional,

visando atrair a confian¢a dos investidores.

Anotamos, também, que, atualmente, os princigimentes a governanca
corporativa estdo sendo adotados por outros tipcistarios, indo, portanto, além de seus
limites originais, onde somente eram aplicados asiedades andnimas. Logo, a

governanca n&o é instrumento de uso exclusivosfésta

Em resumo, os principios basicos da governangeativa sao:

1. TRANSPARENCIA: a empresa deve fornecer ao investidiormacdes de forma
clara, objetiva, espontanea e rapida;

2. EQUIDADE: tratamento equanime de todos os investglo sejam eles
controladores ou minoritarios;

3. RESPONSABILIDADE EMPRESARIAL: a gestdo deve seraada visando dar
sustentabilidade sécio-ambiental, principalmentesaa area de atuacao;

4. PRESTACAO DE CONTAS: os administradores devem mfor suas acdes e
respondem integralmente pela totalidade dos atas muaticarem durante o

mandatc>®

Uma vez analisadas as questfes atinentes aitoCBicietario, que € a base
e o fundamento do Mercado de Capitais, bem comaie irmportante tipo societario, que
sdo as Sociedades Andnimas e, verificadas as ggestiientes ao moderno e essencial
instituto da Governanca Corporativa, passamosgairsé analise do Sistema Financeiro

Nacional, sua importancia, seus componentes, sngéds, entre outros.

2.3  SISTEMA FINANCEIRO

34 0 professor Adalberto Siméo Filho ja defendia,dée8004, em sua ob¥a Nova Sociedade Limitada
aplicacdo dos principios da governanca corporasva@ociedades Limitadas.
% BOTELHO, Leonor. No Nivel Mais Altd3B.COM.VOCEBrasilia, n. 39, jul/ago 2006. p. 29.
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O Estado tem como objetivo primordial o bem edtasua populacéao. Para
gue tal ocorra deve promover, dentre outros, a laegentacdo das mais diversas
atividades, com a finalidade de atingir seus olgsti O sistema financeiro € um dos
componentes da complexa cadeia de producdo, umguepor meio dele sdo obtidos
recursos financeiros que poderdo ser objeto destinventos, visando o desenvolvimento

do pais, geracdo de empregos e renda.

7

O Sistema Financeiro € composto pelo conjunto imituicbes e
instrumentos que tratam da transferéncia de reswstre aqueles que 0s possuem em
excesso (superavit), chamados de ofertadores, &esqgue necessitam desses recursos
para seus gastos e investimentos, chamados torsadwenstituicdbes que compdem o

Sistema Financeiro podem ser bancarias ou nao-tiasnca

O Sistema Financeiro cuida de toda a cadeia gquelve desde o acumulo
de poupanca, por parte de alguns, e a necessiéstis decursos por parte daqueles que
desejam consumir ou investir, e necessitam dogsesude terceiros. Cuida, também, de
prestar assessoria aos investidores e de outregaserdiversos. Portanto, o Sistema
Financeiro propicia toda a estrutura necessarido@an funcionamento do Mercado de
Capitais, que se encontra inserido em seu ambitscd em sintese, maximizar a

circulagéo e utilizagao dos recursos financeiros.

..., 0 mau funcionamento do sistema financeiro gerturbacfes nos fluxos
monetarios, cujos efeitos, quando excessivos, eadethorada correcdo e
manifestam-se sob as seguintes formas:

» |uta desenfreada pelos recursos financeiros, ergraile-os;

» transferéncia de atividades econbmicas propriasinizEativa
privada, para o setor publico;

* instabilidade do nivel de precos e conseqientdlirmgfio das
previsbes econdmicas;

» desvirtuamento das funcdes das instituicdes finerxelevando o
custo do dinheiro e gerando um descrédito com tquiib

» insuficiente dinamizacdo do mercado financeiroovaali que passa
a funcionar como um sistema arterial esclerosado; e
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» desestimulo a poupanca espontanea dos individdas empresas,
que passa a ser substituida pela de carater forgado sempre
transformada em investimento, mas em despesa deicudn
estadc?

O Mercado de Capitais ndo depende somente daaBdé Valores e de sua
estrutura organizacional, para promover as negbegge seus valores mobiliarios. Todo o
sistema financeiro esta envolvido, direta ou indimente, com o regular funcionamento do
Mercado de Capitais. Merece destaque a atuacabatm®s uma vez que, boa parte dos
investidores, ndo tem acesso direto ao Mercadoap@als. Assim, 0s bancos atuam como

intermediarios em suas negociacgoes.

Pode ser considerado como marco inicial do furaitento do sistema
financeiro nacional a chegada, ha 200 anos anas 808, da familia real portuguesa ao
Brasil, fugindo da invaséo francesa a Portugallddo VI, principe regente, criou, naquele
ano, o Banco do Brasil, por meio de alvara. Sersti® & primeira instituicdo financeira do

pais.

Até o inicio da década de 60 do século passagdoprinava no Brasil a

atuacdo dos bancos comerciais na consecucéo désimuas ao setor privado.

O retardamento do desenvolvimento financeiro mmteatribuido,
em grande parte, a vigéncia de duas leis promutgada 1933. Uma
estabelecia o teto maximo da taxa nominal de jerns12% ao ano, a
chamada ‘lei da usura’. A outra, impossibilitaveoarecéo dos débitos pela
variacdo cambial ou pela variacdo do preco do duragéncia destas duas
leis, num contexto inflacionario, determinou, pqualquer taxa de inflacao
superior a 12% ao ano, taxas de juros reais negatis distor¢cdes dai
decorrentes foram inimeras. E uma delas particelaten nefasta: a
tendéncia de encurtamento dos prazos na econoraieyminando a
impossibilidade de surgirem espontaneamente intiémes financeiros
n&o bancarios, dispostos a operar a prazos lot{gos.

% PINHEIRO, Juliano LimaMercado de capitaisS4o Paulo: Editora Atlas, 2001. p. 53.
3" OLIVEIRA, Miguel Delmar Barbosalntroducdo ao mercado de acdés.2d. Rio de Janeiro: CNBV,
1980. p. 26.
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A partir da década de 60, do século passado, rcade financeiro teve
grande desenvolvimento no Brasil. Foram instituidg@sos mecanismos de atuac&do nesse
mercado e criado diversos Orgdos estatais e psvadsando dar suporte a esse
desenvolvimento. No ano de 1964 foi editada a.E9%, datada de 31/12/64, que criou o
Sistema Financeiro Nacional. Esta lei criou as tdmes para a estruturacdo e o
funcionamento das instituicbes que comporiam todsistema. O Sistema Financeiro
Nacional € formado pelo conjunto de instituicOesarficeiras que tornam possivel a
transferéncia de recursos entre tomadores, quagiges que necessitam dos recursos
financeiros para consumo e/ou investimento, e aderes finais, sdo aqueles que possuem
recursos financeiros disponiveis para investimemm como cria condi¢cdes para que 0s

titulos e valores mobiliarios tenham liquidez nacado.

A evolucdo do sistema financeiro caracterizoypsk existéncia de uma
concentracao de instituicdes financeiras, prinonealtte, a partir de 1967, por meio de
fusbes e incorporacdes. No transcorrer da décadg0deerifica-se a intensificacdo do
papel dos bancos como agentes financiadores do m@tico, até mesmo em razao da
reducdo da demanda de empréstimo por parte dosslagentes financeiros. Em 1987 o
Conselho Monetario Nacional permitiu que os intefi@gos financeiros se
transformassem em bancos multiplos, acambarcanddaales, até entdo segmentadas por
instituicdes financeiras. Até o inicio dos anos 86, instituicdes financeiras, em sua
maioria, beneficiavam-se dos ganhos inflacionaries, razdo das elevadas taxas de
inflacdo que lhes permitiam ganhos devido ao delledgo macroecondmico. A
estabilizagdo econO6mica obrigou os bancos a busoeas formas de permanecerem

instituicdes lucrativa®

A partir da década de 90, alguns aspectos macmrBeGoos
tornaram ainda mais complexa a situacdo dos mescaldo valores
mobiliarios, destacando-se: o0 advento da chamadabdigacao’,
oscilagbes no ritmo da atividade econémica mundigholitica de altos
juros praticada em nosso pais, as sucessivas nosesercados chamados
‘emergentes’e a concorréncia exercida pelas balsgsnacionais, que

3 PINHEIRO, Juliano LimaOp. Cit. p. 54/55
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possuem menores custos, maior liquidez, tecnolediacilidades para a
realizacdo dos negocids.

No Brasil o Sistema Financeiro Nacional apresseatagrupado de acordo

com as seguintes funcdes patrimoniais ou creditftia

Crédito de curto prazo: Bancos Comerciais e Bamakiplos, Caixas
Econdmicas, Cooperativas de Crédito, Factoring;

Crédito de Médio e Longo Prazo: Bancos de Investimee
Desenvolvimento, Leasing;

Crédito ao Consumidor: Financeiras, Caixas Econd@sniSociedades de
Crédito ao Microempreendedor, Leasing;

Crédito Habitacional: Caixas Econdmicas, Sociedadks Crédito
Imobiliario, Bancos Multiplos.

Intermediacgdo de Titulos e Valores Mobiliarios: &l de Valores, Bolsas
de Mercadoria e Futuros, Sociedades Corretorasteilidiidoras, Agentes
Autdbnomos de Investimento.

Seguro, Previdéncia Complementar e Capitalizagdegui@doras,
Fundacdes de Seguridade Social, Companhias dealtagjio, Instituicdes
Financeiras;

Arrendamento Mercantil: Companhias de Leasing.

Passamos, entédo a tratar dos principais compeseon Sistema Financeiro

2.3.1 Conselho Monetario Nacional

Trata-se do orgao deliberativo de cupula do SistEmanceiro Nacional,

sendo composto pelo Ministro da Fazenda, que é psesidente, pelo Ministro do

Planejamento e pelo presidente do Banco CentrBlrasil.

% RIBEIRO, Milton Nassauwop.cit.p.11.
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Entre suas principais atribuicdes esta a de esiadr as diretrizes gerais das
politicas monetaria, cambial e crediticia, reguar condicdes de funcionamento das
instituicbes financeiras e disciplinar os instrutosnde politica monetéria e cambial,
formular politicas de promocéao do equilibrio dosasale pagamento, regulacdo do valor
interno e externo da moeda, equilibrio do balaneopdgamentos e responsavel por

autorizar a emisséo de papel-moeda.

Com respeito ao Mercado de Capitais, cabe ao Genbébnetario Nacional
fixar normas gerais para a constituicdo, organzagdoperacdes dos intermediarios

financeiros.
2.3.2 Banco Central do Brasil

Ao Banco Central, que é uma autarquia vinculad®liaistério da Fazenda,
cabe a funcdo de cumprir e fazer cumprir as noremaanadas do Conselho Monetario
Nacional, bem como as demais disposices prewestalei. E o 6rgdo intermediario entre

o Conselho Monetario Nacional e as demais instiaggdo sistema financeiro.

Dentre suas atribuicbes privativas podemos atade emitir dinheiro,
promover os servicos de circulagédo do dinheirocatee os recolhimentos compulsorios e
depodsitos voluntarios das instituicbes financeiraglizar operacdes de empréstimos e
redesconto as instituicdes financeiras, ser depasitias reservas oficiais de ouro e moed