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promotion of the full disclosure of the public coampes. Always encouraging the public,
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Introducao

O presente artigo segue a mesma corrente de estddopublicizacdo e
constitucionalizagao do Direito Empresarial, esplesente no reconhecimento da existéncia

de direitos difusos e coletivos no Direito entretipalares.

Esta abordagem do Direito Privado é relativamestente no Brasil. O processo de
fortalecimento da Constituicdo Federal como camaditeitos fundamentais efetivos e
exequiveis (e ndo mais como mera carta programatidatencional de direitos) se iniciou

com a Constituicdo Federal de 1988, enquanto aisi8o e o reconhecimento dos direitos



metaindividuais comecaram a ter relevo a partirCialigo de Defesa do Consumidor de
1990.

Mais recente ainda é a abordagem do Direito Privedmais propriamente, do
Direito Empresarial Constitucional e do Direito Eesgarial Difuso e Coletivo. Este € o tema

central do presente estudo: interesses fundametifiaé®s no mercado de capitais.

Para tanto, cumprird apresentar, antes de tudeglagd@o histérica deste mercado e
do poder de controle nas ultimas décadas, demadstse a evolucao da legislacéo estatal e
da autorregulamentacdo da Comissdo de Valores ¥liobd, as quais se revelam cada vez
mais garantidoras dos interesses difusos e cosetivanercado de capitais, especialmente dos
direitos fundamentais difusos de igualdade e libb@dedecondmica presentes nas politicas de

incentivo a transparéncia das companhias disclosurg no mercado de capitais.

1. Evolucéo do Mercado de Capitais nas ultimas década® Brasil

E assente na doutrina que, a partir do séc. Xlegpitalismo, a empresa e o proprio
Direito Comercial passaram a ser protagonizadasspsiciedades empreséfjam especial

pelas sociedades andnimas

Essencial como a maquina a vapor ao industrialissmepciedade anénima foi a
grande mola propulsora do capitalismo (RIPERT, 2Q0056-67 e FRAZAO, 2011p. 71),
sendo a maquina juridica capaz de juntar grandiéatap ao mesmo tempo, habil a diluir o

risco empresarial por meio da disperséo acionaria.

Esta efetiva democratizacdo dos riscos e lucrosaroente se verifica mais
acentuadamente nas companhias de capital abejdoyibta terem seus titulos mobiliarios
livremente negociados e cotados no mercado deagapii por meio de tal mercado que se
acessa a poupanca popular e se diluem os riscosesampis em inimeros e infinitos

acionistas e investidores.

2 Sob o ponto de vista do fenémeno econémico, adade empreséria é a reunido de esforcos (dosssécio
capitalistas e empreendedores) tendentes a um nfesraoondmico.

3 “Sessenta anos depois da promulgacdo da lei, @ntae em Franca quarenta mil sociedades anénimas!”
(RIPERT, 2002p. 80)



Assim, o Mercado de Ac¢des, também conhecido commade Acionario, Mercado
de Valores Mobilidrios ou Mercado de Capitais, @stituicdo que, com melhor eficiéncia
econdmica, viabiliza a distribuicdo de valores riatibs®, proporcionando liquidez aos
titulos de emissdo de empresas e seu processgitalizacdo. Portanto, o mercadé um
espaco que gera eficiéncia ao ensejar a concentdacdgentes interessados na aquisicdo ou

venda de valores mobiliarios.

Conforme bem apregoaram BERLE & MEANS (1984, p.-238.), o mercado de
capitais possui trés funcoes:

“A primeira € a de manter um ponto de encontro @idades de
negociagdes reunindo uma corrente constante de radorgs e
vendedores. Isso envolve a manutencdo de um ‘nelcaed’.

Em segundo lugar, os mercados de acbes fornecemmediaa de
valor continua, tornando as ac¢des Uteis como baseédito ou troca
por todo o pais por uma cifra aproximadamente liasaa preco de
mercado da bolsa. Isso envolve a disponibilidadeinflermacdes
adequadas sobre as quais basear uma estimativa.

Em terceiro lugar, esses mercados proporcionam ioo umeio
importante pelo qual um investidor pode retirar sapital, seja para
emprega-lo em outra parte, seja para despesasages3anercado é o
guiché do caixa pagador. A quantia a pagar vaaaahente, mas
praticamente ndo ha outro meio de assegurar quatmantia, ou,
pelo menos, todos os meios dependem da existéoci@edcado. Em
sintese, 0 mercado desempenha a funcao de daleimas acdes.”

Sendo assim, o mercado € mais que um fato sociaha&necessidade, dada a sua
funcionalidade as trocas mercantis. Desta formatmase oportuna uma breve analise de seu
desenvolvimento para a compreensao da realidadkeatuimportancia que o Direito teve (e

tem) para a manutencao salutar do mercado de isapita

Apoés alguns anos de crescimento, em razdao do swretevante de investimentos
estrangeiros de portféfiadecorrentes de privatizacdes e da abertura deoetarbrasileira,

4 S&o valores mobiliarios aqueles definidos legatmer art. 2da Lei n° 6.385/76, alterada pela Lei n°
10.303/01: “I. as agOes, debéntures e bbnus decrigds, II. os cupons, direitos, recibos de sulgficrie
certificados de desdobramento relativos aos valarebiliarios; 1ll. os certificados de deposito dalores
mobiliarios; I1V. as cédulas de debéntures; V. d¢asde fundos de investimento em valores mobibaoio de
clubes de investimento em quaisquer ativos; VIn@tsis comerciais; VII. os contratos futuros, gedes e
outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejaatores mobiliarios; VIII. outros contratos derivar,
independentemente dos ativos subjacentes e IX rdguafertados publicamente, quaisquer outros tolo
contratos de investimento coletivo, que gerem tirée participacdo, de parceria ou de remuneragélosive
resultante de prestacdo de servigos, cujos renttmendvém do esforco do empreendedor ou de testeiro

®> O mercado de capitais é formado pela Bolsa der¥sle Mercado de Balc&o, nos quais atuam as iQsgs
financeiras autorizadas, sociedades corretoragtoogs, investidores e companhias.

® O portfélio de investimentos é um conjunto deagaldes no mercado de acdes.



observou-se a paulatina queda nos volumes negaciaolanercado nacional, bem como
grande numero de fechamentos do capital de so@edatbnimas e escassas ofertas publicas

de acdes a partir da metade da década de 90.

No mercado secundéafica média mensal de volume negociado na Bolsa teaga
do Estado de S&o Paulo (Bovespa) caiu de US$ 1B@eb, em 1997, para US$ 8,5 bilhdes
em 2000, enquanto o numero de companhias listada8atsa também foi reduzido
significativamente, passando de 589 companhias36 fiara 495 em 2000. Ja no mercado
primaric’, entre 1995 e 2000, aconteceram apenas 8 IPOgistros de novas companhias
com ofertas publicas de acbes — sendo certo queaspes IPOs que envolvessem uma
listagem simultdnea da companhia na New York SEbathange (NYSE) eram considerados

viaveis a épocd

Desta forma, em que pese a estabilidade econémitpuistada pelo Brasil a partir
da implantacdo do Plano Real em meados de 19%9dydat a confianca e a credibilidade
necessarias para atrair novos investimentos aoaa®rde capitais nacional. Em outras

palavras, o mercado carecia de seguranca juridica.

Nesse passo, a gradativa conquista da confiancandestidores se deu, em grande

parte, gracas & autorregulamentatdo mercado de capitais brasileiro.

Em 1995 foi criado o Instituto Brasileiro de Gowamga Corporativa (IBGC),
entidade privada sem fins lucrativos que, alémdireum Cddigo de Melhores Préticas e
manuais de orientacdo, dedica-se a capacitar diggele empresas para a aplicacdo da boa

governanca.

! Sobre a histéria pregressa do mercado de capitais,consultar:
<http://www.portaldoinvestidor.gov.br/cad%C3%AAMiEntendendooMercadodeValoresMobili%C3%Alrios/
Hist%C3%B3riadoMercadodeCapitaisdoBrasil/tabid/3f#Dlt.aspx, acesso em 11 de outubro de 2011.

8 O mercado secundario pode ser exercido simultagei@npela Bolsa de Valores e pelo Mercado de Balcdo
consistindo nas operacdes de compra e revendaimvestidores.

® Mercado primario é realizado exclusivamente petocado de balcdo, no qual séo ofertados titulosliddbs
recém emitidos aos investidores, ou seja, sdozeeks operacdes de aquisicdo de titulos entre @igré
companhia emitente e os investidores.

19 “Nossas companhias precisavam ‘alugar’ a crediile de outra jurisdicdo, mais atraente e amigéarel 0s
investidores, para terem sucesso nas ofertas des.aé® mercado brasileiro, na percepcdo dos idasts,
faltava a indispensavel seguranca juridica.” (SANPYe GUIMARAES, 2008, p.57-58 passim)

1 “Auto-regulacéo é a regulacdo promovida pelos poépagentes econdmicos a que a norma se destina. O
préprios agentes sdo 0s maiores interessados em@ar omm regras claras e de qualidade, pois disgendie a
existéncia de uma ambiente favoravel aos negéPiessupde-se ainda que eles possuem os conhe@mento
técnicos caracteristicos de seus ramos de atuagio isso, podem ser até melhores que o regukstatal na
elaboracdo de regras e na identificacdo de prokleBacomo sdo os préprios agentes que elaborams essa
normas dentro do ambito da auto-regulamentacadetera ser menores as chances de vé-las desreapsitad
(SANTANA e GUIMARAES, 2008,p.60)




Por sua vez, em 1998, a Associacao dos Bancosvdstimento (ANBID) adotou a
primeira pratica de autorregulamentacdo com o haegto do Codigo para as Ofertas
Publicas de Distribuicdo e Aquisicdo de Valores Ni@tos, seguindo-se de outros codigos
sobre fundos de investimentagcurities services private baking Mais ainda, atualmente
possui um programa de certificacdo de profissiogaésatuam na area de investimento a fim

de assegurar a qualidade daqueles que ai atuam.

Nessa esteira, no ano de 2000, a Bolsa de Valoréstddo de Sao Paulo (Bovespa)
lancou segmentos diferenciados para empresas gtenadritérios rigorosos de governanca
corporativd® Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado; ou seja, segmem@speciais para empresas

gue melhor protegem o investimento de seus acamist

Mais ainda, a reforma da Lei das Sociedades An®ima Lei do Mercado de
Capitais (ambas em 2001 das normas da Comissdo de Valores MobiliaridgV(C em
2002 e 2008, trouxe maior protecdo aos acionistas minoritafingestidores), ampliou a
competéncia, os poderes e a autonomia institucasa VM, e tornou crime as praticas do

insider tradinge da manipulacdo do mercado.

Esta associacdo de medidas de autorregulamentafi@oactes legislativas e
estabilidade econdmica foi essencial para a reagperda credibilidade e atratividade do

mercado de valores nacional no novo milénio.

“Além disso, a superacdo da crise de confiancaOf2,2a retomada
de um processo de alta nas principais bolsas agegablo mundo,
especialmente as emergentes, assim como a que@dxanae juros
doméstica contribuiram para uma extraordinaria ldgeon da nossa
bolsa. [...]” (FRAGA, 2008, p.40)

Assim, a partir de 2004, comecaram a ser retomaslagertas de agdes por parte de
novas companhias, tendo o apice do crescimentoettoagio de capitais ocorrido em 2007,

resultado dessa construcéo historica e bem suceédidaedidas econémicas, financeiras e

12 "Governanga corporativa é o conjunto de praticas tem por finalidade otimizar o desempenho da
companhia ao proteger todas as partes interesdagasomo investidores, empregados e credoredptem
vista a separagdo entre controle e propriedadétedado o acesso ao capital.” (MARTINEZ, 2005 96)

130 diploma alterador de ambas as normas foi a1.2Dr803 de 31 de outubro de 2001.

% Instrugdes normativas da CVM de n°s 358/02, 36&/0®0/03 sdo bons exemplos da profunda revisdo e
edicdo de normas ao mercado.

15«0 Brasil foi, em 2007, 0 5° mercado em volumeificeiro absoluto de ofertas de acées [...] Nosakagéio

de todo esse quadro, que inclui a receptividadeird@stidores estrangeiros as ofertas de empreaaieiras
listadas apenas no mercado doméstico, é que essmpienho se deve em grande parte a evolugcdo em noss
ambiente regulatério. Este resultado comecou gestado anos atras, por meio do esforco e do congso
com o longo prazo demonstrado pelas entidades dead® e pelos agentes publicos.” (SANTANA e
GUIMARAES, 2008, p.60)



juridicas — além de estimulos governamefitais que propiciaram um ambiente

suficientemente seguro e atraente aos investidores.

Tanto é que, mesmo com a crise financeira expetadanem 2008, originada nos
Estados Unidos e que se alastrou numa crise deangaf generalizada nos mercados
mundiais (da qual ainda se sentem os reflexos mtad&s Unidos e especialmente na
Europa), o Brasil teve uma recuperacdo notavel kigta a seguranca juridica do nosso

sistema financeiro.

2. Evolucéo do poder de controle nas ultimas década® Brasil

As companhias de capital aberto sdo afetadas gariglieconomicamente por essa
regulamentacdo do mercado e pela procura de tpolosivestidores (lei da oferta e procura),
devendo conformar-se as exigéncias atuais paransel@dar como uma companhia atrativa e

obter constante capitalizagao.

Nesse sentido, recentes estudos tém demonstradexigie uma relagéo inversa
entre o valor de mercado da companhia e a congéotdo poder de controle: quanto maior a
concentracdo do poder nas méos de um Unico ouwm®mP@cionistas, menor é o valor das
acOes pago pelo mercado. Logo, para uma eficiapitatizacdo da companhia, necessaria se

faz a diluicdo acionaria e a disperséo do podeodeolée”’.

16 “Qutro traco marcante da evolucdo do mercado épalprizacdo do investimento em acdes e outrosaglo

mobiliarios, como fruto de estimulos decorrenteprgramas governamentais e da propria democréatzag
capital de companhias abertas. Assim é que a ipait@o dos empregados nos investimentos de infirates,

por intermédio do FGTS, foi trazida pela Lei 11.484 2007, integrante do conjunto de medidas do PAC
[Programa de Aceleracdo do Crescimento], atravésrdgao do Fundo de Investimento do FGTS em
investimentos nos setores de energia. RodoviagVierr porto e saneamento, de acordo com as desfriz
critérios e condicdes estipuladas pelo Conselhad@urdo FGTS. Este mesmo tipo de instrumento flizado,
com sucesso, para possibilitar ao trabalhador fimsesus recursos do FGTS em ac8es da Companhialdalo

Rio Doce e da Petrobras. Outro fator de estimuial énvestimento é a isencao da incidéncia do itepde
renda sobre os ganhos auferidos.” (MORAES, 2p0899)

" Conforme bem nota SALOMAO FILHO (2008, 67), a diluicdo do poder de controle e sua #uligto pelo
poder de gestdo tecnocratica apenas se verificaigigmas juridicos que garantem a efetiva proteqo
acionistas minoritarios e a responsabilizacéo émnasta controlador.



Assim, a fim de complementar a compreensdao dacsituatual da sociedade
andnima aberta e do mercado, a justificar a diseiptios direitos difusos e coletivbs

acompanhar-se-a a evolucao do poder de contrdieasil nas Ultimas décadas.

O classico empresario individual e o antigo socigpreendedor que geriam seus
proprios negocios vém sendo substituidos (a0 measompanhias abertas) pelo acionista

investidor, minoritario, que ndo tem intencéo deigipar da gestio do neg6civ.

Silenciosamente, se assiste a alteracdo do perfdagpitalista tradicional que, de
proprietario da sociedade, passaria a se aproximar mais daa fitprcredor da companhia,
interessado apenas na fiscalizacdo da sua gesté@s @ividendos que esta poderia lhe

proporcionar?®

Na sociedade andnima abéttacom excecdo dos fundadores que efetivamente
podem discutir as clausulas estatutafiaa imensa maioria dos demais acionistas apenas
adere ao estatuto social com o intuito de partioijos lucros da atividade empresaria a ser
desenvolvida pela sociedade. Assim, é incontestafetib de que j& ingressam na companhia
como meros investidores de capital, sem poderetivaigente contribuir para a discusséo e

elaboracdo dos estatutos sociais. Normalmentes emt@nistas investidores (também

¥ Nas licdes de ZACLIS (2007, p. 68-69): “As caeafsticas comuns dos interesses difusos e dogstEs
coletivos residem nelemento objetivfos bens protegidos) e sobjetivo(titularidade). Do ponto de vista do
objeto, identifica-se este pela notaindivisibilidade.lsto significa que a lesdo ou a satisfacdo doester ou do
direito ndo se pode dar de modo fracionado parawpara alguns dos interessados, e ndo para outjoPo
ponto de vista subjetivo, ha sempre a ausénciatadarés que sejam exclusivos detentores dos saess
diversamente do que ocorre com a categoria doit@liseibjetivo’, em sua dimensé&o classica; o qustexao
contrario, € uma certa indeterminagdo dos tituldmsinteresses, que pode ser maior ou menor,jradmgm
grupo mais ou menos indeterminado de individuostaRtw, 0 que se aponta como fator distintivo eose
interesses difusos e os coletivefricto sensué, no respectivo elemento subjetivo, a maior ownane
indeterminacéo deles. Os primeiros, ndo se fundandmenhum vinculo juridico, baseiam-se exclusivaee
em dados de fato, genéricos e contingentes, aaidentnutaveis, como habitar a mesma regido, cangyunais
produtos, sujeitar-se a particulares empreendirseitondeterminacéo — ou a dificuldade de detergdina- é
aqui muito grande, e por isso espalham-se os s#esepor todo um grupo social, sem possibilidadedieacéo
precisa dos titularesnferesses difus®sJa nos chamados interesses coletatasto sensuse vislumbra um
vinculo juridico, uma relacédo-base, que une os ocommptes do grupo entre si e que demanda uma certa
organizacéo: os entes profissionais, os sindicatassocia¢cdes congregam os titularesmlesesses coletivos,
permitindo sua identificacéo.”

19 Essa nova realidade cinde o direito de propriedanleontrole desta propriedade.

%0 Alguns autores propugnam inclusive pela extincAgubpriedade dos acionistas das grandes companhias
gue sempre foi marco do tradicional capitalista eapitalismo. Para estes autores, o direito dprigaade dos
acionistas seria substituido pelo direito de ceédids investidores. (EIZIRIK, 198, 4)

2L A sociedade andnima de capital aberto disponibsieus titulos mobiliarios ao grande publico poionda
oferta e negociacao destes titulos no mercadopiaisa mais precisamente, nos mercados de vahoimgrio e
secundario, respectivamente.

22 Urge assinalar que a criacéo das clausulas desociedade andnima aberta ndo sdo absolutamergs, Ihaja
vista a extensa regulamentacdo deste tipo societquer pela Lei das Sociedades Anbnimas, quers pela
regulamentacfes da Comisséo de Valores Mobiliarios.



chamados de minoritarit$ continuaréo alienados da vida da compafthiajciando-se a
grande cisdo e diferenciacéo entre os acionis@as gompdem.

Nesse sentido, pode-se citar quatro tipos de atampresentes em uma companhia

aberta: fundadores, empreendedores, investidone®ialeiros) e especuladofés.

No entanto, para 0s objetivos do presente itemani@e-se em conta apenas o0
exercicio do poder de controle da sociedade, digglido os acionistas em apenas dois
grupos: majoritarios (ou controladores) e minoiagr colnendo-se os ensinamentos de
BULGARELLI (1988, p. 33 — 40 passim.):

“A expressdominoria ndo se refere a uma nogao meramente
guantitativa, mas a umeelagcdo quantitativa de podemgue né&o
corresponde ao numero de pessoas, nem de acfessarg@mente.
Maioria é, sob tal aspectm, controlador —o0 que de fato controla e
dirige a sociedade —mainoria, 0s que por varias razoes (absenteismo,
minifandio de ac¢des ou coesdo do grupo controladode outros
motivos), estdo afastados do poder, dentro da damige [...] Como
em regra a minoria nao € sendo a maioria desoagim(z.] Minoria é
afinal uma posi¢cao — eventual ou ndo — que o &st@ratravessa;
pode-se dizer que o acionista ndo € minoria, m&s e minoria.
Situacdo, ademais, que pode ser eventual, poisigupode — por
aquisicdo de novas acoes, por acordo de votos emmpor pressao
contratual (fornecimentos, financiamentos etcQradr-se maioria ou
dela participar. [...] Dai a no¢éo, hoje, bem acale que a minoria é

0 acionista ou 0 conjunto de acionistas que, nembteia Geral,
detém uma participacdo em capital inferior aquetaudn grupo
oposto.”

Portanto, a diferenciacdo que se opera entre osisias decorre da separacao entre

o capital e o poder de contr8ie pois, embora todos contribuam com capital para a

23 Os acionistas minoritarios sdo aqueles que possmemumero de acbes que ndo lhes garante a maasia
decisbes da companhia. Assim, normalmente restjade@d das decisdes e poderiam ter os seus direitos
suprimidos pela vontade social.

2 MENENDEZ (1974, p. 11ppresenta diversas razbes de ordem material dugiizm para esse fenémeno do
absentismo acionario que é “el alejamiento o l@macia de los accionistas de las reuniones de ta General”.

%> Os acionistas fundadores efetivamente criam aedade andnima definindo o projeto de estatuto kocia
(incumbindo-lhes a escolha da instituicdo finarecejue colocara as agées no mercado, a contratagamd
estudo de viabilidade econdmica da empresa e agiiedo registro de autorizacdo da CVM para aafias
acles publicamente). Os acionistas empreended@oesgsieles que, além da contribuicdo de capitatcerm
funcBes de administracdo e direcdo na companhia.irRestidores (ou rendeiros), entende-se o0 ad@nis
minoritario que, alijado do poder, objetiva tdo soe participar dos lucros da companhia por meio de
dividendos. Por fim, os especuladores sdo os atémniacidentais, que ndo visam a perceber divideddo
sociedade, mas sim ao ganho individual pela negéaide seus titulos em Bolsa de Valores.



constituicdo da sociedade, somente alguns (osist@ercontroladores) teriam efetivamente o
poder de geri-16’

O poder de gerir a empresa se origina do podes@®tie soberano da Assembleia
Geral de Acionistas, na qual os acionistas reunidosm as delibera¢cdes mais importantes
da companhia e elegem os diretores, os membros asetho de Administracdo e 0s
membros do Conselho Fiscal, que formam respectivEm®s Orgaos de representacdo e

execucao; orientacao e fiscalizacdo da empresa.

Ocorre que na Assembleia Geral de Acionistas —s&ier de poder donde emanam
os poderes dos demais 6rgdos da companhia —, g&@@\a principio democratico, mas sim o

principio plutocratico na formacéo da maioria, confe ensina GALGANO (1990, p. 103.):

“Principio basico de La sociedad an6nima es Elqgipio mayoritario

[...] Es una mayoria de capital, no de numero dsoso forman

mayoria los socios que detentan una mayor partapiéal o, lo que
es lo mismo, un mayor numero de acciones. Resgett sociedad
anonima El principio mayoritario no debe, por estmcar la ideia de
gue los mas prevalecen sobre los menos: puedeesuged menudo
sucede, que el voto de um accionista 0 de un nunestangido de

accionistas, detentadores de una maior cuota délcgmevalezca
sobre El de una multitud de accionistas, que datendda uno de
ellos uma pequefa parte del capital. En las asasplaiticas, em las
asociaciones y, en el interior Del derecho de lgpresa, en las
sociedades cooperativas, se aplica el principiesiude la mayoria
numerica: el principio mayoritario es alli un pipio democratico.

Aqui, en cabio, éste es um principio plutocratitace que el gobierno
0, como se suele decir, el <<control>> de la s@detbrresponda al
socio 0 a los socios que poseen una mayor parteagebl social. Es
la regla basica del sistema capitalista: regla rsdgucual el poder

% Segundo RIPERT (200p, 309), o poder de controle da maioria acion&i@m® primeiro passo da separacéo
entre poder e propriedade.

" Diante desta separacdo entre propriedade e poeeessaria é a protecdo da minoria acionaria, j@y se
daqueles que ndo detém o poder de controle: “Ailgbbidade de um desenvolvimento sadio da sociedade
andnima relaciona-se estritamente com uma efetitedat da minoria e do acionista singelo. Cumpreyiche
lado, assegurar o direito da maioria, de outro,lagelar a minoria e, individualmente, o acionisitagelo pois
gue, sem essa tutela, o poder da maioria podarsgfdrmar em arbitrio, o que, alias, acaba pomolast proprio
desenvolvimento das sociedades anbnimas e ao pimmmio da sua fungdo. N&o havera, realmente,
possibilidade de difusdo das ag6es no publico dedenvolvimento de um mercado dos capitais e néerda
possibilidade de apelar ao publico para a coltditaapital da sociedade, independentemente de fetiaae
tutela de minoria e do acionista. Caso esta faléwjtavel sera que a sociedade anénima, ao inv@sekncher a
sua funcéo econdmica tipica, fique adstrita apanasmbito de uma familia ou até limitada a um sidviduo;

de outro lado a falta de garantias do acionistdtiplicard os casos em que a difusdo das a¢cBes emiriblico

se prende a empreendimentos falhos de seriedadesg®oo problema da tutela da minoria e do adianis
individualmente, acha-se estritamente ligado aemu@mento por parte da sociedade anénima da qitcd

a sua funcdo econdmica.” (ASCARELIIQ47, p. 161-162)



economico, o sea el control de la riqgueza, depdeda propriedad de
la riqueza.®®
Nesse contexto, o poder de controle acionario sestitoi na efetiva maioria
plutocratica e se apresenta pela efetiva direc&o afi@idades sociais e dos 6rgdos da
companhia, exercidos por acionista ou grupo denatis vinculados por acordo de Vote
que detenham permanentemente a maioria nas deflesrada Assembleia Geral.O
controle, deste modo, “n&o é um bem da empresasimasm poder exercido sobre efa.”

Sob esse enfoque, o Brasil sempre foi conhecido gd&d concentragdo acionéria, o
que tornava as companhias abertas pouco interessanhovos investidores nacionais e
internacionais, haja vista que ficariam sempre@ds do poder de controle e alienados das
deliberacbes societarias, sem, em contrapartiddhde garantidos maiores direitos e a

transparéncia da gestao

SALOMAO FILHO (2006, p. 63), ao tratar dessa reatié, traz os dados colhidos
no White Paper on Corporate Governance in Latin Angeniealizado pela Organizacdo para
a Cooperacdo e o Desenvolvimento Econémico (OCHEs, apontam que mais da metade
das acdes das 459 sociedades anbnimas abertdsitampiesquisadas estdo concentradas nas
maos de um unico acionista, sendo que 65% destes @&stdo detidas pelos trés maiores
acionistas. Semelhante pesquisa realizada por BEkin& Company e Korn/Ferry
International em 174 empresas brasileiras (pubbicaprivadas, com receita minima de US$
250 milhdes e conselho de administracao) indicau@fi%o das acdes ordinarias pertencem a
um Unico acionista. Este percentual salta para &% acdes ordindrias se fossem
considerados 0s trés maiores acionistas. Trateeséatds que comprovam a excessiva

concentracdo de capital de controle nas compablaageiras.

% Nem poderia ser diferente, pois aquele que deténaior nimero de acdes com direito de voto (apddan
maior capital na companhia), assumiu maior riscajae alguém que adquiriu parcas acdes. Logo, apulrta
maior capital e assumindo maior risco, justo é queeu voto tenha maior peso, proporcional ao dapita
investido.

29 Sobre a disciplina do acordo de acionistas e ls®ites, consultar: SALOMAO FILHO, 2006, p. 103-119

% Conforme se extrai da exegese do art. 116 dad Sotiedades Andnimas, Lei n® 6404/76.

31 E prossegue o autor mais a frente: “Tal poder, bemhecido dos juristas, é o classies abutendiglemento
essencial da propriedade. O controle €, pois,atdide dispor dos bens alheios como um propra&t@antrolar
uma empresa significa poder dispor dos bens queldleedestinados, de tal arte que o controladooise t
senhor de sua atividade econémica.” (COMPARATO 519734 e 88)

%2 A incentivar a mudanca deste paradigma, forandosia Nivel 1, Nivel 2 e Mercado Novo, que saadjshs

da Bolsa de Valores especificas para companhiagaabque adotam niveis diferenciados de governanca
corporativa e garantem transparéncia de gestddoeesaos seus acionistas.



Entretanto, a concentragao do poder de controtesafrendo mudancgas no decorrer
do tempo em todo o mundd.Se originariamente este poder era obtido mediansdta
concentracdo acionaria nas maos de um ou poucosisias, desde meados do século
passado ele ja poderia ser exercido por uma minoganizad¥ em razdo do fenémeno do
absentismo e da disperséo das acdes (GALGANO, p99038 e ss°

Os fendbmenos do absentismo e da dispersdo das estdesintimamente ligados a
popularizagdo do mercado de capitais, que cadamaz se consolida como uma forma de
investimento a populacdo. Assim, ao investidor busca uma forma de rentabilizar suas
economias e ndo tem interesse real em participaoa@ndo ou deliberacdes da sociedade, a

questao associativa (tornar-se sécio de uma sat@eatgdnima) fica em segundo plano.

E esta realidade volitiva dos investidores em nuerae acdes e a participacdo cada
vez menor no capital social da companhia (decardatdispersado das acoes entre milhares
de investidores) que geram o fen6meno do absentaacionistas, que consiste na nao
participacdo voluntaria dos acionistas nas delgigs sociais. Basta a eles que haja retorno
financeiro do seu investimento através de dividendoque a gestdo da companhia seja

transparente.

Hoje, a globalizacdo, a integracdo dos mercadosapédais e a necessidade de
capitalizacdo constante das companhias para fezatefaos grandes conglomerados, vém
acentuando os fendmenos da dispersdo de acoeabseltteismo dos acionistas de tal forma
a obrigar a profissionalizacdo da gestdo da conipdhEsta “obrigatoriedade” decorre do
sentimento de maior seguranca e transparénciastaoggeor técnicos (pessoas detentoras de
conhecimento especifico para administrar e diigiompanhia), em relagédo a gestéo feita por

outro acionista (0 acionista empresario). Esta 6maeguranca” se traduz em maior

%3 Em que pese & importancia do assunto para a cengéte da atual companhia aberta, maiores consigarac
sobre a evolucao do poder de controle transbordariabjetivo da presente obra. Sobre a evolucgmoder de
controle, consultar a obra classica de BERLE e MEAND84, p. 85-122.

%4 «A caracteristica funcional bésica ndo é, portaatooncentragéo acionaria, mas a concentracodiegs em
torno da figura do controlador.” (SALOMAO FILHO, @6,p. 84.)

% Digna de nota é a observacdo de COMPARATO (1982)p“[...] o investimento capitalistico em ag6es,
além dessa tendéncia a dispersdo, apresentavanpeesmais despersonalizado, primeiro com a crialgio
acdes ao portador, depois com o surgimento dosa@srinvestidores institucionais — fundos ou s@aled de
investimento, fundos previdenciarios, companhiasetpiros — afastando, decididamente, a massa aestas
da vida empresarial [...]".

% Sobre o absentismo dos acionistas investidoreS\(MNDEZ (1974, p. 32), conclui que “Em defesa de las
acciones de ahorro se hd insistido hasta la satdeela la institucionalizar el fenémeno del absemgigomo
fen6meno permanente e irreversible, tanqo porque a@to se da satisfaccion al interés del acciorgsta no
desea intervir em la gestion de la sociedad, samethuna colocacion de su dinero en un capitajoigsno em
un capital-obligaciones [...]".



atratividade e, portanto, de maior liquidez no gtweento em acdes, 0 que ira novamente

incentivar a maior disperséo das acoes.
Nesse sentido, cumpre transcrever as palavrasZRIKI (1987, p. 3-4):

“Em primeiro lugar, conforme tal linha de raciocinocorreria uma
cisdo nos direitos de propriedade, desaparecenddugmente a
figura do empresario capitalista classico, na needain que se
tornasse cada vez mais pulverizado, entre os atasnio poder de
controle das grandes empresas. A gestdo dessa®emacesas
tenderia a ser exercitada por gerentes profisspaaie constituiriam
uma ‘nova’ classe, mais dinamica e aberta, na mezht que 0 acesso
as posicoes diretivas se daria pela qualificacéioidé e profissional,
ndo mais pelas relagcbes de parentesco. Assim, gtlialR

tradicionalmente mais ricas deixariam de controd grandes
empresas, efetivamente ‘abertas’, permitindo arsswe dessa nova
tecnocracia gerencial. [...]"

Além dessa conjuntura social-econdmica, podem it@ias a maior intervencao do
Estadd’ e a crescente responsabilizacdo dos acionistasolzmtores como fatores para a
diluicdo do poder de controle e do fortalecimentopbder de gestdo, de tal sorte a ser
possivel vislumbrar o desaparecimento do poderaherale acionario (CARVALHOSA,
201Q p. 11-15).

Essa onda, ainda que em menor intensidade, tamkéntida no mercado nacional.

A Lei das Sociedades por Acdes de 1976, em seul@@. elencou os direitos
essenciais dos acionistas — que sdo inviolaveesjagaveis e imutaveis pela Assembleia ou
Estatuto Social, e indisponiveis e irrenunciavesop seus detentores (CARVALHOSA,
1998, p. 292% — visando, assim, a equilibrar as forcas intemascompanhia e a alta

concentracdo acionaria.

Esta base legal de garantismo de direitos esseramai minoritarios foi associada: a

responsabilizacdo por voto abusivo (art. 115 danmaeki® ao dever de informar e &

37 A referida intervencéo Estatal vem se manifestgrela maior incidéncia do Direito Publico no Meroaik
Capitais, que no Brasil se traduziu nas reformasLé#s da Sociedade Andnima e de Mercado de Cspiitaim
como, na maior atuacdo da Comisséo Valores Moioiiar questdes abordadas no item anterior.

% «“Assim, & semelhanca dos direitos individuais digaddos, cuja inviolabilidade é assegurada pela
Constituicdo Federal (art. 153), a Lei de Sociedaflrdnimas firma o elenco dos direitos essenciais d
acionistas, assegurando-lhe a intangibilidade, aleeima expressa e taxativa. Esses direitos, sonsapoderes,
Onus e obrigacBes atinentes aos acionistas, compaaramadatatus socjique se define como a posicdo do
sécio dentro da coletividade social, e pressuptstoum e constante de tais direitos e deveres.” EEA1980,

p. 216).

% Pelo qual os acionistas sdo obrigados a votamteveisse da sociedade anénima, fortalecendo aematur
institucional desta e afastando interesses mesgmimlmdividuais contrarios ao bom andamento daesap



responsabilizacdo do acionista controlador (art$-A e 117); ao conjunto de deveres e a
responsabilizacdo de administradores (arts. 1589% & a garantia de assento no Conselho
Fiscal aos minoritarios e preferencialistas seraitira voto, que poderédo cada qual, eleger
um membro do dito conselho (art. 161, § 1°, a, tamba L. 6404/76).

Entretanto, em que pese ao fato de a maioria dagiges estar inserta na legislacéao
péatria desde 1976, o movimento de diluicdo do pdderontrole é muito mais recente e tem
sido verificado apenas nas companhias de capittabE por que isto ocorre? Porque,
embora seja essencial ter uma legislacdo sociepdoietora dos minoritarios, a efetiva
mudanca de paradigma nao decorre da lei, mas dssidade de capitalizacdo publica das
companhias. E por esta razdo econémica que o gdedmntrole vem sendo diluido: para que

as companhias sejam mais atrativas a novos ineessid

Por conseguinte, a maior atuacdo da Comissdo deegaMobilidrios (CVM) nas
Gltimas décadd§ combinada com a criacdo dos Niveis de Govern@urporativa — que
solidificaram a confiabilidade e atratividade dasmmpanhias cotadas em Bolsa e mais
contundentemente aquelas que se vinculam a unr&wasiveis de governanca corporativa —
vem repercutindo nas companhias abertas brasjlgjugsatualmente estdo mais dispostas a
equilibrar suas relacdes internas de pdter.

Neste momento de transicdo, as companhias abesgi@enais — notoriamente
conhecidas pela concentracdo das acOes de codaatempanhia — estariam passando do
poder de controle majoritario para o poder de otatda minoria acionaria, haja vista a

crescente dispersdo acionaria.

Ja em algumas das grandes companhias que adoteisicdda vez mais elevados de

governancga corporativa, a dispersdo das acdesilaigdd do poder de controle acionario

0 Essa atuacdo e poderes foram acentuados pel®3@8/D1, que alterou as Leis do Mercado de Caystdis
Sociedade Anbnima, podendo ser citadas exempivfazaente, as alteracdes procedidas no art. 4°ag)@dos

da Lei da Sociedade Anbdnima, que espelham essaagfpldos poderes da CVM e da maior seriedade e
fiscalizacdo do Mercado de Valores.

“1 O fundamento da diluicdo do poder de controlerggio ndo é propriamente juridico, mas sim econémic
conforme bem aponta SALOMAO FILHO (2006, p. 67):.JJComo recentes estudos tém demonstrado, existe
uma relacao inversa entre grande concentracame d@&lmercado da companhia, o que demonstra qustam
para a capitalizacdo das empresas e o desenvobentm mercado de capitais a diluicdo acionaria é
fundamental. [...]".



estariam promovendo a substituicdo do poder deralendicionario pelo poder de controle

gerenciaf*?

Nesse ensejo, apesar dos corretos argumentos adbomocracia gerencial e seus
beneficios, a substituicdo do poder de controlendcio pelo gerencial, em verdade, nao
ameniza o problema da protecdo dos minoritariosestidores. Afinal, mais dispersos e com
menor participagdo no capital social da empresacmistas tém deixado a figura de sécio
ativo para incorporarem o papel de investidor passsendo cada vez mais dificil aos
investidores participar e fiscalizar a gestao damanhia.

Assim, devera o Estado, por meio da Comissao der&alMobiliarios, assumir a
defesa dos investidores por meio da regulamentagdoercado, da fiscalizacdo preventiva
dos atos e da repressdo as condutas que lesemeitigesddifusos, coletivos e individuais
homogéneos do mercado de capitiiafinal, hA muito tempo o mercado de capitais deixo
de ser uma forma de investimento para poucos kedados. Atualmente, todas as classes
sociais que conseguem guardar uma certa poupelasads A, B e C), acabam por participar
direta ou indiretamente do mercado de capitais, sgdiante o investimento direto com a
aquisicdo de valores mobiliarios, seja com a ppd@io indireta por meio de fundos de
investimento bancéarios de renda variavel ou fisgor fundos penséo dos empregados de

uma companhia, ou por fundos autdbnomos de pre\i@@nivad4.

42 A transferéncia do controle acionario para o adetmgerencial importaria assim, num capitalismo sem
proprietarios, sem o controle dos proprietariofighira do “empresario” como aquele que organizajwstro
fatores de producéo (capital, mdo de obra, tecrmgnatéria prima) estaria sendo delegada a pegssoado
tem qualquer vinculo com a propriedade da compamtisseja, a um ndo proprietario, a um nado cagltali
Sobre o desaparecimento do poder de controle&wdoter: CARVALHOSA, 2010p. 11-15.

“3 Em sentido analogo se posiciona EIZIRIK (19874): “A nova disciplina legal das Companhias Aagr
deveria, ademais, atribuir novas responsabilidadesadministradores, além de criar institutos d¢éegéo aos
acionistas minoritarios, aportadores de capitalju® propriamente como socios.”.

4 Nestes tipos de investimento bancério, parte imegralidade dos rendimentos do dinheiro aplicaddem
advir de titulos mobiliarios negociados em Bolsd/dtor.

%5 Os fundos de pensdo dos trabalhadores sdo os @banfiandos institucionais, que sdo investidores
qualificados pela sua funcéo social. Os fundoseates§o consistem na reserva e aplicacio mensaktgedos
salarios dos empregados em acgdes e outros titubdslifmios, visando garantir o futuro financeirostks
empregados (por exemplo, por meio de uma aposerdgadonplementar a aposentadoria publica do INB&).
outro lado, idéntico é o fim social dos fundos devéncia privada, que é a garantia do futuroniedro
daqueles que o contratam. A distingdo entre estedof reside apenas na qualidade dos seus beneficia
Enquanto é livre a contratacdo de um fundo de géegia privada por qualquer pessoa, somente osegatgus

de determinada companhia podem contratar o fund@eisdo criado pela mesma. “[...] Com as atuais
expectativas de vida — quase duas vezes maioreaguedas do século passado —, a maior necessidade d
pessoas de hoje é a protecdo contra a ameacaatedeimais [...] o fundo de penséo é o ‘seguro dlaces.
Trata-se de uma instituicdo essencial em uma saaéeda qual a maioria das pessoas pode esperavisebr
por muitos anos as suas vidas profissionais.” (DRER, 1999p. 62)



Nesse sentido, cumpre transcrever a ponderacdBRUEKER sobre os fundos de
penséo e sua preocupacao da maior intervenca@lEstiategulamentacéo e fiscalizagéo dos

mesmaos:

“Nunca houve antes importancias tdo grandes comoelas)
atualmente nas maos de investidores institucior@iscipalmente
fundos de pensdo, em paises desenvolvidos. [.retBnto a]

integracdo dos verdadeiros proprietarios dos furdgpensao, os
atuais empregados e futuros pensionistas, na garéas mesmos €
um desafio ainda ndo enfrentado em nenhum paisalménte, a
Unica relacéo desse proprietarios com seus fun@dosxpectativa de
um cheque no futuro. [...] Os fundos de penséaouadfendbmeno
curioso e sem duvida paradoxal. S&o ‘investidotge controlam
enormes capitais e seu investimento. Mas nem cn@gsr que 0S
administram nem seus proprietarios sao ‘capitalisfppdos séo
empregados]. O capitalismo dos fundos de penséaa éapitalismo
sem os capitalistas. Os fundos de pensdo séo fer@pos’, mas
apenas legalmente. Em primeiro lugar, eles s&oadares’. Os
proprietarios, os futuros pensionistas, sdo os flogmgos finais.”

(1999, p.62-63)

Sendo assim, restou demonstrado estar altamesendisado 0 mercado de capitais
na sociedade. Logo, o Estado deve ter um olhatoapera evitar e punir eventuais abusos
por parte dos dirigentes das companhias, dos iethatdores do mercado (corretoras e
instituicdes financeiras autorizadas) e dos prépneestidores, pois seus abusos lesardo um
sem numero de prejudicados direta ou indiretamentenetaindividualidade que €

caracterizadora dos interesses coletivos em sdatinlo

3. Os interesses difusos e coletivos do Mercado de @afs

Conforme foi analisado, a crescente normatizacadeeferéncia Estatal vivida no
mercado de capitais decorrem da publicizacdo dataliprivado e do reconhecimento da
existéncia de interesses difusos e coletivos arsegeguardados neste meio. Tal resultado é
fruto juridico da prépria evolucdo do regime cdp@ta e da economia de massa, realidade
que, transbordando os estudos da ciéncia econdteimareconhecida a tutela juridica de

massa, ou seja, de interesses transindividuaisdaho mercado de valores mobiliarios.

Mas que interesses s&do esses?



S&o os interesses das préprias companhias abeeasngjtem titulos mobiliarios;
das sociedades corretoras, agentes e instituigiaacéiras que atuam no mercado de
capitais; dos investidores que adquirem e negoegseas titulos; do préprio Estado que emite
titulos publicos e, em ultima analise, da propdeiedade, haja vista o fato de o mercado de
valores mobiliarios representar um termémetro paaericdo da economia e sustentabilidade
do Paig'®

Exemplificativamente, poderiam ser identificadosnoodifusos os interesses dos
investidores em geral no que confere a transparfocedibilidade e seguranca juridica do
mercado de capitais. A transparéncia € o atribotangrcado abundante de informacdes
claras, precisas e tempestivas acerca dos tituldasecompanhias que os emitem. Ja a
credibilidade é a qualidade oriunda de um sisteenfisdalizacdo eficiente do mercado, a ser
realizado pela Comissédo de Valores Mobiliarios (QYMomado a um sistema punitivo
tempestivo e severo dos eventuais ilicitos, a secwgado pela préopria CVM e pelo Poder
Judiciario. Ja a seguranca juridica reflete o nukerdeem regulamentado, com normas claras

que garantam seguranca e previsibilidade as negesafetuadas no mercado de capitais.

Tais atributos sédo essenciais ao mercado de vatwb8iarios, visto que este possui
uma peculiaridade que o distingue dos demais: oiar@o que reveste as figuras do
comprador e vendedor. Todas as transacdes ecor®Onsi&a realizadas atraves de
intermediarios (corretores, sociedades corretanastuicdes financeiras duomebrokery de

modo que o comprador desconhece 0 sujeito que \wradeacoes, e vice-versa.

Assim, um sistema bem regulamentado, fiscalizadque forneca informacdes
abundantes aos investidores (ou seja, que atesdatacesses difusos da seguranca juridica,
credibilidade e transparéncia) € essencial pateativddade e confianca desses.

Por sua vez, coletivos seriam os interesses demiatelos grupos de acionistas ou
de investidores em titulos especificos no que targfeacédo de determinada companhia ou de

agente do mercado em respeito aos direitos indarssto grupo.

46 “Nenhum pais se torna prospero nem se mantémeuadsem dispor de um vigoroso mercado de capitais.”
(NOBREGA, 2008p. 22).



Ambas as categorias de interesses sao prestigmalasconjunto normativo que
incentiva e fiscaliza ndo s6 a transparéncia dagaahias como também a comunicag¢do dos

fatos relevantes ao mercdfe que pune a utilizacdo indevida de informacorsiggiadas®®

3.1. Interesse difuso a informacéo publica do mercado

Se a ordem econdmica capitalista € marcada peddalfundamental a liberdade de
iniciativa e de lucro, tal direito ndo € absolutie@ve ser equilibrado pelo direito (também
fundamental) a igualdade entre os investidorespmite o direito a informacéo publica

tempestiva € instrumento desta igualdade.

Na sua atuacéo, os atores do mercado tendem aravaliiscos e valores dos titulos
com base em probabilidades, num esfor¢o de antemsp@sultados positivos ou negativos. E
a presenca de informacdes abundantes e tempe§fiiladisclosurg no mercado propicia
uma maior aproximacdo do valor da avaliacdo dadosit (feita pelos investidores no
mercado) em relacdo ao valor real dos mesmos, dimio-se, assim, 0s riscos do

investimento e custos de transagao.

4" Como normas e orientacdes destinadas a promowesiar transparéncia das companhias e o acesso do
mercado aos fatos relevantes (aqueles que podajaeasvariacdo do preco dos titulos mobiliaripsdem ser
citados: o art. 4°, VI e VIl da Lei 6385/76 (quspmbe sobre a competéncia do Conselho MonetaricoNaice

da Comissédo de Valores Mobiliarios para asseguracesso do publico as informacdes relevantes das
companhias e as praticas equitativas no mercad@yit.ol76 da Lei 6404/76 (que prevé o minimo das
demonstragdes financeiras e das notas explicativssem publicadas pela companhia) e a Instrucdd 6V
358/02 (e as alteracGes introduzidas pelas Ingsu€@vM 1¥° 369/02 e 449/07). Além destas normas, foram
criados segmentos especiais na Bolsa de ValoresiéNi, 2 e Novo Mercado), que — além de outraticasade
governancga corporativa — contém um rol de inforreacthais extenso a ser fornecido pela companhia ao
mercado.

8 Como normas e orientaces destinadas a punitizagéio de informacées privilegiadas — o chamagiler
trading —podem ser citados: o art. 1°, Il da Lei 7913/8%(grevé a acédo civil publica de responsabilidade po
danos causados ao mercado ou aos investidores]5art88 1° ao 4° e art. 159, ambos da Lei 640@(dé
tratam do dever de lealdade do administrador e@la de ressarcimento de danos, sucessivamentg)48,dV,

b, c da Lei 6385/76 (que dispde sobre a competé&lc@onselho Monetario Nacional e da Comissao der¥a
Mobiliarios na protegdo dos investidores em faceutlizacao ilegal de informacg8es relevante porteate
controladores e administradores de companhias)rt.o98 V e VI da Lei 6385/76 (que dispde sobre a
competéncia da Comissdo de Valores Mobiliarios peparar em processo administrativo, praticas néo
equitativas por parte de controladores e administes de companhias e aplicar-lhes as penas @®vistart.

11 da mesma lei); o art. 12 da Lei 6385/76 (qupddissobre a competéncia da Comisséo de Valorediffais

para comunicar ao Ministério Publico, eventual eride acdo publica apurado no processo administjativt.

3°, X da Lei 4728/65 (que atribui ao Banco Cerdréibcalizacdo da utilizacdo de informacdes priyddas em
prejuizo do mercadofrts. 13 e 14 da a Instrugdo CVM 858/02 (alterada pelas Instrugcdes CV#1369/02 e
449/07).



Certo é que o investimento em titulos mobiliariogpdrta em risco, pois sua
lucratividade depende de inUmeras variaveis, com@omjuntura macroeconémica, a
seguranca juridica, a estabilidade bélica e ecargdndio pais, o bom desempenho e
fundamentos da companhia emissora dos titulos, drautras variaveis nao tao légicas
como o “sentimento do mercado” e os movimentos deada que influenciam diretamente o
preco dos titulos em razéo da lei de oferta e deupa, acarretando variacdes de pre¢cos nem
sempre previsiveis. Entretanto, em que pese a€agiat de tais variaveis caracteristicas do

risco desse tipo de investimento, ndo se pode manpura alea, a simples loteria.

Assim, para a correta tomada de decisdo sobre graoou venda de titulos
mobiliarios (e seu valor) no mercado, € necessadsponibilidade continua de informacdes
sobre os referidos papé&l® as companhias que os emit&monforme bem assevera CUETO
(2003, p. 01):

“La transparencia procura asegurar un nivel derind@ion parejo en
todos cuantos participan de un modo o de outro @sncltados

mercados; persigue que el conocimiento de causa sblgue asentar
la toma de decisiones por parte de inversores dmda diversa
condicion sea relativamente equiparable; y gemardin, un ambiente
de confianza alrededor del correcto funcionamiel@dos mercados,
beneficioso a la postre para el conjunto de la @tda.”.

Sendo assim, de forma a prevenir eventuais viotag0edireito difuso e coletivo a
informacéo publica do mercado, a partir do lancamenblico das acd€s,inicia-se o dever
de informar. Na emisséo dos titulos, a Compantaairestituicdo financeira autorizada (que
coloca estes papéis no mercado primario) tém oraverestar informacdes claras, precisas

e acessiveis para a avaliacdo dos titulos pelestidores?

“9 Esta politica déull disclosurendo deve atingir apenas as companhias que maritdos tho mercado publico
(que é objeto do presente estudo), mas tambémrestaras e fundos de investimento que intermedisse®
papéis, que devem conter prospectos atualizadogadevisualizacdo e compreensao pelos investiglore
contendo informacg@es precisas sobre a companhidtus e as taxas cobradas para que o consupaisa
fazer uma consciente escolha de investimento. Spassunto, consultar: ALTERBAUM, 2011, obra cortgle

0 «A avaliacdo gira necessariamente em torno derimdgao. Se a perspectiva do mercado aberto é aEBXi
se de um julgamento de valor, é essencial havesriabpara esse julgamento. [...] As bolsas mapeitaveis,
ao menos nos (ltimos anos, tém exigido que a cammdaca uma divulgacdo continua; esse materiahipea
avaliacdo.[...]” (BERLE e MEANS, 1984, p. 233).

*1 0 langamento publico de acées é o procedimentarisséo e oferta de novos titulos ao publico eralgen
seja, nao restrito a subscricdo pelos atuais atamne tendente a captacdo de recursos da poypamgar por
meio do mercado de capitais.

2 As normas instituidas pela CVM que determinamfarinacéo clara, acessivel e tempestiva do mercado a
partir do lancamento dos titulos sdo uma maniféstalg norma preventiva que decorre do poder deipala
CVM. O poder de policia esta disposto no art. 78Cdaligo Tributario Nacional (L. 5172/66), que polas



Posteriormente, caberdo apenas as sociedades asb6mindever de continuar
informando regular e tempestivamente os fatos ael®s que possam influenciar a variagéo
do valor dos titulos mobiliarios no mercado secund&vitando-se, assim, a manipulacéo do
mercado pelos atos ou omissdes da empresa queriéemda ocultar ou impedir uma
estimativa real de seus titulos (BERLE e MEANS, 4198 235.73

Nesse sentido, cumpre transcrever o pensamentARTNMIEZ (2005, p. 97), que

reflete a preocupacéo com esse sistema de infoesagiblicas ao mercado:

“E ponto pacifico que sem uma boa politica de djagéio de
informacdes, é facil tirar proveito dos minorit&idacionistas
investidores que nédo detém o poder de controlefullOdisclosure
emerge, entdo, como importante instrumento paraedmpa

expropriacdo dos investidores externos pelos iogerfgestores e
acionistas controladores). Assim, paises como silBgue tém uma
realidade societaria caracterizada pela alta corszgio acionarf4,

devem esforgar-se para criar mecanismos que profgtivamente o
minoritario, munindo-o das informacdes necessapasa a mais
eficiente conducéo de seus investimentos.”

A definicdo de ato ou fato relevante ao mercaduretida pelo art. 157, § 4° da Lei
6404/76 e art. 2° da Instrucdo CVM n° 358702 consiste em qualquer decisdo de acionista
controlador, de deliberacdo da Assembleia Geraldos oOrgdos de administracdo da
companhia aberta, ou de qualquer outro ato oudtrarater politico-administrativo, técnico,

negocial ou econémico-financeiro ocorrido ou relaedo aos seus negocios que possa influir

generalidade, pode ser utilizado para a definighpatier da CVM: “considera-se poder de policiaidditde da
administragdo publica que, limitando ou disciplidamlireito, interesse ou liberdade, regula a préale ato ou a
abstencdo de fato, em razéo de interesse publiccenmente a seguranca [...] a disciplina da prazwc@o
mercado, [...] ao respeito a propriedade e aogasrandividuais ou coletivos.” No presente casssespoder de
policia administrativa se manifesta nos regulamgeatatos administrativos que limitam o direito degppedade

e de liberdade individuais para resguardar osedagers difusos e coletivos do mercado. Associaddedat
preventiva, o poder de policia administrativa tamts® manifesta na forma repressiva, por meio dasdea
administrativas que a CVM pode impor aqueles quarate se servem em desalinho ao interesse puhdico d
mercado de capitais.

3 Embora este ndo seja o enfoque do presente tealwaltmpre citar que é garantido o direito de infagéo aos
acionistas por meio da fiscalizacao direta e indida administracdo. A fiscalizacéo indireta daiathtiacao da
companhia é realizada por meio do Conselho Fiscal, g@mbora seja de existéncia obrigatéria, tem
funcionamento facultativo. Assim, ndo sendo de iftmmmento permanente, o Conselho Fiscal podera ser
instalado por meio do requerimento de um nimerdnaie acionistas — que nas companhias fechadead® f

no art. 161, § 2° da Lei 6404/76, e que nas sodexlanOnimas abertas é determinado pela Instr. @¥YM
324/00. O direito de informacéo direta e privadaadionista sobre a administragdo e administraddees
companhia (em contraposi¢do as informagfes pubpicastadas ao mercado), também requer um percentual
minimo de ag¢®es, disposto no art. 157, § 5° daé&ociedades Anbnimas.

* Cumpre assentar, entretanto, que esta realidaddldira estad sendo alterada paulatinamente, aosmeas
grandes companhias que adotam niveis cada vezteg@los de governanca corporativa. Estas témrdasge
cada vez mais suas ac¢des, diluindo o poder deotemttionario.

5 A mesma norma, em seu paragrafo Unico e incismsekemplos de atos ou fatos potencialmente nelesa
serem comunicados ao mercado com a maior tempukstvipossivel.



de modo ponderavel na cotacdo dos valores mobasi@e emissdo da companhia aberta, na
decisdo dos investidores de comprar, vender ouenaafueles valores mobiliarios ou de
exercer quaisquer direitos inerentes a condicéitudar de valores mobiliarios emitidos pela

companhia ou a eles referenciadds.

A responsabilidade pela divulgacéo de tais infolileacao mercado pela companhia
é do Diretor de Relagbes com Investidores e, emo c&s sua omissao, dos acionistas
controladores, diretores, membros do conselho aengstracdo, do conselho fiscal e de
quaisquer 6rgaos com fungdes técnicas ou conssiltiveados por disposicdo estatutéria, que
tenham conhecimento do ato ou fato relevante, skegos ditames do art. 3° da Inst. CVM
358/02.

Assim, estes fatos e atbsdeverdo ser comunicados diretamente a Vi
simultaneamente ao mercadatravés de qualquer meio de comunicacgéo, comaniaigho a
imprensa (em jornal de grande circulacdo usualmetiligado pela companhia e noticias
veiculadas na rede mundial de computadores - igferreuniées com entidades de classe,

investidores, analistas ou com publico seleciofadodo a fim de tornar publica esta

% Cumpre assinalar outros dispositivos que tratamdeleer de informar previsto no art. 157 da Lei das
Sociedades por Acbes e que devem ser consideradmsnpreensao da extensao desse dever: art. 186 #ta

do levantamento e publicacdo periédica da demapisirde lucros ou prejuizos acumulados); art. 18& {pta

da apuracdo e publicacdo periddica da demonstrdgdoesultado do exercicio); art. 188 (que trata da
demonstracdo das origens e aplicacdes de recucsas); 224 e incisos (que tratam das informacdssram
publicadas em caso de incorporagdo, fusdo e cisdcodhpanhia), os arts. 234 e 247 (que tratam das
informacdes a serem fornecidas sobre as sociedatigadas, controladoras e controladas); art. 828, (que
garante a qualquer acionista, detentor de a¢Seseguesentem meio por cento do capital social rabtelacéo

de enderecos dos demais acionistas para o enpedido de procuragdo para representd-los na Assiembl
Geral) todos da Lei 6404/76.

" A distincdo de ato juridico e fato juridico é ddth dos ensinamentos de REALE (2092,199-206): O
primeiro decorreria da “deliberacéo volitiva do keem a qual a norma juridica confere conseqiéneiakrdito,

tais como as de constituir, modificar ou extinguina ‘relacédo juridica, ou mais amplamente, umaiasi#io
juridica’.” O negécio juridico, representado petiigersos tipos de contrato, portanto, seria umaaspe ato
juridico. Ja o fato juridico decorre de mero accintento natural, que juridicamente qualificadopéoa gerar
consequéncias juridicas, ou seja, de constituidifiear ou extinguir uma relacao juridica.

8 E, se for 0 caso, a Bolsa de Valores e entidadédwado de Balcdo organizado em que os valores
mobiliarios de emissdo da companhia sejam admitiduesgociacéo.

*9 Nos mercados nacional e exterior, em que os $itldoempresa sejam negociados.

% Digna de nota a ressalva de BERLE e MEANS (19823d): “[...] Esses meios, além de muitos outros,
constantemente despejam no mercado um relato cordi fatos, cifras, opinides e informacdes de wdpo,

gue determina ou se julga que influencia o valar timlos negociados. Evidentemente grande partgudoé
divulgado nao é necessariamente verdade, e gramtedo que é verdade nunca chega ao mercadaagasit
ideal — divulgacao constante de todas as inforngagde influenciam o valor — € necessariamentenigiae!.

Mas € possivel aproximar-se dela e certamente dader que os mecanismos de divulgacdo estdo tdo
desenvolvidos, que quaisquer fatos que influen@aralor podem tornar-se propriedade do mercadmuaBaf
quase instantdnea.” Por esta razdo, um dos pitaf@® 0S quais se assenta a governanca corpoéativa
informacao amplaf@ll disclosurg.



informacéo e preservar a igualdade de oportunidadssnvestidores externos a empresa e
aosinsiders™.

3.2. Direito fundamental difuso a igualdade de oportuniddes e ansider

Mais do que o dever de informar o mercado, a péotegos direitos difusos e
coletivos ali presentes se da por meio do acesspeivo a estas informacdes. Este €, em
verdade, o grande problema na disciplina da coraga@ dos fatos relevantes, pois a analise
do momento de liberacdo destas informacdes congsetmmpanhia¥ E nem poderia ser
diferente, ja que se tratam de assuntos privadgs,divulgacdo prematura poderia pér em

risco interesse legitimo da companhia.

Entretanto, é justamente nesse meio tempo — entteseoberta da informagéo
relevante pelansider e a sua divulgacdo ao merc&te que podera ocorrer a violagdo do
legitimo direito difuso e coletivo dos demais imdsres ao tratamento igualitario no

mercado de capitais.

Esta desigualdade material entre os investidorésrieses e oinsider que detém

informacéo privilegiada (ou seja, privada) resisggmente na impossibilidade dos primeiros

®1 Os insiders sdo pessoas que, em razdo da posicdo que ocupammmnhia, desfrutam de acesso a
informacgBes relevantes sobre o andamento da mesmnay os integrantes da administracdo, diretores e
conselho de administracéo.

®2 Conforme preveem o art. 157, § 5° da L. 6404/76 art. 6° da Instrucido CVM n° 358/02, compete as
companhias abertas decidir sobre a recusa de pie&iamacfes sigilosas que coloquem em risco ilagit
interesse da companhia. Entretanto, esta decisde ger reformada pela CVM de oficio, ou a pedido de
qualquer administrador ou acionista. Ainda sobreassunto, COELHO assenta: “A transparéncia na
administracdo ndo pode, e ndo precisa, comprometserva das informacdes estratégicas da empmsmdo

os direitos de um ou alguns acionistas ceder didoganteresses gerais da sociedade anénima.” (p0226).

A mesma experiéncia é vivida em Espanha “En cuatquaso, se mantiene la posibilidad de que los
administradores puedan denegar la informacion i@ en los casos en que a juicio del presidesue,
publicidad perjudique los intereses sociales. Daciég que no procederd cuando la solicitud de mdordn
este apoyada por accionistas que representen,ralsimia cuarta parte del capital social.” (PORRUB03, p.
38).

83 “A obrigacgdo de divulgacdo imediata de fatos grénam ocorrido na esfera de atuacdo do emiterg@ms
relevantes para as cotacdes também serve paranirepriutilizacdo abusiva de informacdes privilegisd
(publicacdoad hoq. Essas informacdes geralmente sdo confidendeaispaneira que sua divulgacéo, as libera
da qualidade juridica de informacéo privilegiadapi®@nem-se destarte os prejuizos factuais paraapeeacao
com utilizacdo de informacéo privilegiada. A caeaisdtica fundamental de um fato confidencial é séo
publicamente conhecido. Portanto, a sua divulgagd@curta o periodo de tempo no qual a informacdo
privilegiada pode ser utilizada abusivamente.” (KL, 2007, p. 27-28)



possuirem informagBes que ndo sejam publicas —eocqloca odnsidersem posicdo de

vantagem desigual em relagdo aos demais.

Em tal cenario, os investidores externos se védmdus do real exercicio da
liberdade para fazerem boas ou mas escolhas dgtimeato, na medida em que ndo detém
informacdes relevantes das companhias que emiteiostimobiliarios. Mais ainda, se a
negociagcdo dinsider se baseia em informacéo privilegiada, ou sejaaggy indisponivel a
todos os investidores do mercado, faz-se presemieguave distorcdo economica.

Por esta raz&o, a propria instrucdo da CVM n° 258/8 Lei de Sociedade An6nima,
que permitem o resguardo de informac¢des em prgirdecdo dos interesses legitimos da
companhia, proibem a negociacdo de titulos moiodiapelosinsiders com base nas
informacdes privilegiadas a que tém acéésademais, impdem aos acionistas controladores
e aos administradores o dever de sfgilwigilancid® e comunicacdo imediata do fato ao
mercado caso haja a oscilacdo atipica na cotagé pu quantidade negociada dos valores
mobiliarios de emissdo da companhia aberta ou s referenciadd — o que indicaria o

vazamento de informacdes e a atuacdo abusiussabler.

No entanto, quando isto ocorre, a lesdo aos direitilusos e coletivos dos
investidores em relagdo a justa expectativa deldgda de oportunidades no mercado de
capitais ja tera ocorrido pela pratica ndo equiafl

Conforme bem assenta KUMPEL (2007, p. 26-27):

“A confianca dos investidores assenta especialmemie sua
expectativa (digna de protecdo) de serem tratagloslmente. 1Sso
pressupfe que os investidores estejam protegidoEigaimente
contra a utilizagcdo de informagdes privilegiadas pm insider.

Operacdes realizadas com a utilizacdo de infornsapdeilegiadas

% Arts. 13 e 14 da Instrucdo CVM n° 358/02 e ark, £54° da L. 6404/76.

® Art. 155, § 1° da L. 6404/76 e art. 8° da InstouC&M n° 358/02.

% Art. 155, § 2° da Lei de Sociedade Andnima, &t1.831° e art. 4°, paragrafo Unico, da InstrucadviQy?
358/02.

67 Art. 4°, § 2° e art. 6°, paragrafo Unico, da Lo CVM n° 358/02.

% Nesse sentido, notério é o interesse direto d&@dnd que tange a protecdo dos direitos difusisnkesos
pela conduta ilicita dansider trading pois, além da ofensa dos direitos dos demaissiiares (que
obviamente estdo desprotegidos perante os granibesstas e demais detentores de informacdes ggiaidias),
h& o prejuizo indelével do proprio mercado de eagitcom a aniquilacdo da confianca na lisura des su
atividades. Segundo CAVALI (2011, p. 15), ndo s¢aftia de ofensa genérica a bem ou interesse d Unil
ofensa mediata e indireta em razdo da CVM ser quitafederal responsavel pela fiscalizacdo do raesteA
ofensa é direta e frontal ao interesse da Uni&ip wjue o ilicito da utilizacdo de informacdo pegiada
acarreta desconfianca de todos os atores que atoanercado de capitais, e assim, pode gerar agiierde
investimentos realizados e a descapitalizacdo desteado.



sdo vistas pelos investidores como ofensa ao prinde que lhes
deve ser oferecida a mais ampla igualdade de opdates possivel.
Investidores que se sentem tratados de maneiraatlesm um
mercado afastam-se dele e desviam seus capitaisaimento para
outros mercados [.. §*

Em decorréncia disso, falhando as normas de cqné@eentivo a atuacao diesider
trading, cabera a atuacéo repressiva do Direito mediaptenggdo daqueles atores que, por
acdo ou omissao, lesionaram esses dif8jtadim de resguardar a confiabilidade no mercado

e desaconselhar a repeticdo da conduta ab{fsiva.

Neste sentido cumpre parabenizar a diligente abuagh Comissdo de Valores
Mobiliarios no desenvolvimento deste mister, quécapmultas pesadas e impde penas
restritivas de direitos as Companhidesiders e investidores que violam os direitos

fundamentais difusos de igualdade de informac#weedade econémica.

Consideracoes finais

A dimensao econdémica do sujeito de direito é esalemem sistema pds-capitalista.

Mas no sistema poés-capitalista, que € sede debemamassificadas, a leitura dos
direitos fundamentais ndo deve ser feita a padicidaddo isolado — situagdo essa que no
Liberalismo trouxe grande opressdo econdmica das fmdes sobre os mais fracos. Hoje, a

compreensao dos direitos fundamentais deve serdgiartir da sociedade, da coletividade,

%9 No mesmo sentido aponta a Nota Explicativa n® 28s&tucdo CVM n° 31, de 8 de fevereiro de 1984: "O
objetivo primordial do sistema de divulgacéo acamiculado € propiciar ao investidor uma decisauscinte,
embasada numa ampla gama de informac¢des que asdalkedignamente a situacdo da companhia. Garaatida
efetividade do sistema de informacdes, pretendead@&ionalmente, garantir ao investidor que pessoas
intimamente ligadas aos negocios da companhia oder@o utilizar-se de informagfes ainda ndo digsztais

ao publico. S6 assim se promovera a confiabilidbmmvestidor no mercado de valores mobiliarios."

0 “pceitando a hipétese econdmica de que uma ac@stitd basicamente uma expectativa capitalizada,
estimada pela avaliagdo que o mercado aberto fa#wdgdo da companhia e da industria, e aceittardbém
gue é bastante previsivel (como realmente é) qagamcdes variem de acordo com as afirmacSessdada é
dificil supor que a diretoria de uma empresa ssgpansavel por a) distorcao voluntaria de fatos iconito de
induzir uma iniciativa por parte de qualquer pessp@ compre ou venda no mercado; b) negligente
apresentacéo dos fatos sem a intencéo de indugiciagdes, mas que resulta numa flutuacdo impertaphao
divulgacdo de um fato importante, levando assinma avaliacdo errénea [...]'(BERLE e MEANS, 1984, p.
252)

"I No mesmo sentido: BITTENCOURT e BREDA, 2010, p8;36ANCTIS, 2003, p. 107 e PROENCA, 2005, p.
27.



entendida como sede de um conjunto de intereshesoslia serem protegidos e que limitam

os direitos individuais.

E sob esse enfoque — dos direitos fundamentaisadife- que a disciplina do
mercado de capitais se desenvolve. A sociedadeimadie capital aberto hoje ndo mais
representa os interesses privados e individuaisindepunhado de capitalistas. Devido a
abertura de capital e negociacédo de titulos moiodigem Bolsas de Valores cada vez mais
interligadas pela globalizagdo dos mercados, apaomas alcancaram uma dispersao de
acdes com propor¢cOes até entdo inimaginaveis, ovestidores altamente pulverizados e

localizados em diferentes partes do globo.

A somar esse quadro, o préprio perfil dos antigisnéstas e o controle de poder na
companhia vém sendo alterados. Grande parte dpsigioios (acionistas) das companhias
nao sao mais os capitalistas tradicionais (e sabvathadores de diferentes classes sociais); e o
poder de controle, de gestdo da companhia, tamtEnvem sendo mais exercido pelos
capitalistas tradicionais, mas sim por administraslo técnicos, normalmente nao
proprietarios, visto que nao detém acdes das cdmgsgue administram. Assim, atualmente
pode-se falar nuroapitalismo sem proprietariosu numcapitalismo sem capitalistaso que
chacoalha todo o sistema ideolégico que originocapitalismo. Trata-se da “revolucao
socialista do capitalismo”, em que a propriedaderdaresa esta cada vez mais dispersa nas
maos do povo, e a gestado (o controle dos benspilalague a sociedade detém e produz) esta

nas maos de ndo proprietarios, administradoresspiofais.

Sendo assim, resta claro que os interesses privaa®slesignios da companhia
aberta se difundiram na sociedade, devendo o Diaditir um novo olhar para a disciplina
dos direitos difusos no mercado de capitais.

Nessa toada, a atuagdo do poder regulamentadaraliZeslor e punitivo
desenvolvido pela Comissdo de Valores Mobiliarigeaficua para a protecao dos direitos
difusos e coletivos do Mercado de Capitais, espeeidte no que tange a igualdade e
liberdade econdmicas dos investidores. As normas dgterminam a transparéncia e
tempestividade das informagfes dos fatos relevatasscompanhiadull disclosurg e a
proibicdo do abuso de informacdes privilegiadasesebses fatos relevantass{der trading,
sdo aprimoramentos legislativos que geram efetiddaos direitos fundamentais difusos e
coletivos, que associados a estabilidade econéméam maior confiabilidade e seguranca

ao mercado, impulsionando a economia brasileira.
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