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RESUMO

Este trabalho se propGe a analisar o fendmeno da desmaterializagdo dos valores mobiliérios e
seus reflexos no Mercado de Capitais. Por meio de dois prismas distintos, quais sejam, o
ponto de vista interno brasileiro e a perspectiva internacional, busca-se averiguar a recepcéo
da desmaterializacdo nestes dois meios ambientes. A primeira parte da pesquisa tem por
objetivo fornecer subsidios para uma melhor compreensdo da realidade brasileira; nesse
interim, focando-se nas acdes escriturais, evidenciam-se nuances da sua positivacdo juridica a
partir de uma analise norteada por dispositivos da Lei das Sociedades por Agdes. A segunda
parte do trabalho se insere na complexa realidade da pds-modernidade e da globalizacao, que,
especificamente na seara do Mercado de Capitais, tem como reflexo mais evidente o
surgimento das transacOes transfronteiricas; identificam-se, ademais, modelos que, de
perspectivas juridicas distintas, sustentam as referidas transacfes; posteriormente, apontam-se
também algumas das suas incompatibilidades reciprocas e, como formas de supera-las,
apresenta-se um projeto de harmonizacdo e modernizagdo das bases legais; neste diapasao,
por meio de comentarios pontuais, a Convencdo de Genebra do UNIDROIT ganha destaque.
A guisa de conclusdo, aponta-se que a referida Convencdo apresenta solugbes promissoras
para 0 Mercado de Capitais de futuro, pois possibilita tanto a modernizacéo do direito interno
brasileiro quanto, na perspectiva internacional, a integracdo e a harmonizagdo dos distintos
modelos juridicos atualmente existentes.

Palavras-chave: Mercado de Capitais — A¢do Escritural — TransagGes Transfronteiricas —
Convencdo de Genebra do UNIDROIT - Integragdo Juridica.



ABSTRACT

This paper analyzes the phenomenon of the dematerialization of securities and its impact on
capital markets. Through two different prisms, namely, a Brazilian internal point of view and
an international perspective, we seek to verify the acceptance of dematerialization in these
two environments. The first part of the research aims to provide a basis for a better
understanding of Brazilian reality; focusing on the book-entry shares (in Portuguese acdes
escriturais) and on the Brazilian Corporation Law (in Portuguese Lei das Sociedades por
Acoes), we seek to evidence relevant aspects of its legal and regulatory treatment. The second
part is included in the complex reality of post-modernity and globalization, which,
specifically in the Capital Markets area, has led to the cross-border transactions; we will
identify, in addition, models that support these transactions by different legal perspectives;
later, we will also show some of their mutual incompatibility and, as a way of overcome them,
we will present a project to provide modernization and standardization of its legal bases; in
this scenario, through some specific remarks, the UNIDROIT Geneva Convention gains
prominence. By way of conclusion, we point out that the Convention presents promising
solutions for the future Capital Markets, as it allows both the modernization of the Brazilian
domestic law and, in the international perspective, the integration and harmonization of the
different legal frameworks currently underway.

Keywords: Capital Markets — Book-Entry Shares — Cross-Border Transactions -
UNIDROIT Geneva Convention — Legal Integration.



ZUSAMMENFASSUNG

Diese Arbeit untersucht das Phanomen der Dematerialisierung von Wertpapieren und ihre
Auswirkungen auf den Kapitalmarkt. Mithilfe zweier Perspektiven — der internen
brasilianischen einerseits und der internationalen andererseits — wird die Rezeption der
Dematerialisierung im jeweiligen Kontext analysiert. Im ersten Teil der Untersuchung werden
die Grundlagen zum Verstandnis der brasilianischen Realitat hergeleitet; der Fokus liegt dabei
auf den buchmaRig verwalteten Aktien (im Portugiesischen agdes escriturais) und auf dem
brasilianischen Gesellschaftsgesetz (im Portugiesischen Lei das Sociedades por AcGes). Im
zweiten Teil wird auf die komplexe Realitat der Postmodernitat und der Globalisierung
eingegangen, deren evidenteste Auswirkung, insbesondere im Fall des Kapitalmarktes, das
Aufkommen grenzlbergreifender Transaktionen ist; darlber hinaus werden Modelle
identifiziert, die diese Transaktionen aus verschiedenen juristischen Perspektiven
unterstiitzen; anschlieend werden die gegenseitigen Unvereinbarkeiten dieser Modelle
herausgestellt und, um diese zu Uberwinden, wird ein Projekt vorgeschlagen, das die
rechtlichen Grundlagen vereint und modernisiert; in diesem Zusammenhang wird die
Bedeutung der UNIDROIT Geneva Convention hervorgehoben. Abschlielend weisen wir
darauf hin, dass die Konvention vielversprechende Lo6sungen fir den zukinftigen
Kapitalmarkt présentiert, da sie nicht nur die Modernisierung des brasilianischen nationalen
Rechts ermdglicht, sondern auch, in internationaler Perspektive, die Integration und
Harmonisierung der derzeit laufenden unterschiedlichen Rechtsrahmen.

Schlusselbegriffe: Kapitalmarkt — Buchméliig verwalteten Aktien — Grenziberschreitende
Transaktionen — UNIDROIT Geneva Convention — Rechtliche Integration.
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INTRODUCAO

Em um meio ambiente em que o0s bens sdo desmaterializados, as relagdes
despersonificadas e a tonica é a velocidade, o Direito, legitimador da protecdo das
expectativas legitimas e da confianca dos individuos, encontra grandes desafios. O presente
trabalho se propde a analisar a desmaterializacdo dos valores mobiliarios, fendbmeno hodierno
que envolve a mudanca paradigmética na forma como esses bens sdo representados: do
suporte fisico, leia-se, papel, para a forma desmaterializada, ou seja, por meio de registros
escriturais. A desmaterializacdo facilita em grande medida as transacdes dos valores
mobiliarios (especialmente quando operadas em larga escala), tanto pela reducdo dos custos
operacionais envolvidos como também pela simplificagdo do controle sobre os titulos
circulantes. O fendmeno da desmaterializagdo, consequéncia do aumento do volume de
transacdes envolvendo os valores mobiliarios (as acfes, em especial), somado as exigéncias
do préprio mercado por maiores niveis de dinamismo, seguranca e eficiéncia, pressupde que
os tradicionais mecanismos de registro, circulagdo e transferéncia de valores mobiliarios
sejam, nesse interim, substituidos da forma fisica por outros, mais modernos e em
consonancia com 0S novos usos, costumes e necessidades contemporaneas do Mercado de
Capitais desmaterializados.

Pois bem, isento de qualquer pretensdo de exaustividade e visando unicamente a
contribuir para um debate que nos conduza a um Mercado de Capitais de futuro, dividiremos
0 presente trabalho em duas partes. Na primeira, sob um “enfoque interno”, buscaremos
analisar aspectos importantes, referentes ao Direito Societario brasileiro, para a compreensao
do fenbmeno da desmaterializagéo; para tanto, faremos, inicialmente, algumas consideracdes
acerca das Sociedades Anbnimas e buscaremos, em seguida, compreender o que é o Mercado
de Capitais e quais sdo, no Direito Brasileiro, os referidos valores mobiliarios. Com enfoque
nas acbes’? e tendo como norte os dispositivos da Lei das Sociedades por Acdes (Lei
6.404/1976) a elas atinentes, procuraremos, outrossim, evidenciar as suas caracteristicas
fundamentais, incluindo aquelas que possibilitam o sistema de propriedade acionario.
Abordaremos, por conseguinte, a acdo do tipo escritural; nesse diapasdo, que inclui uma

classificacdo e um breve historico, sua natureza juridica serd posta a prova. A primeira se¢do

1MARQUES, Claudia Lima. Confianga no Comércio Eletronico e a Prote¢do do Consumidor. Revista dos
Tribunais: Sdo Paulo, 2004, p. 31.

2A opcao por abordar exclusivamente as a¢des se deu em razdo de serem as disposicoes a elas aplicaveis, em
grande parte, também aos demais valores mobiliarios. Nesse sentido, por exemplo, o art. 41 § 2°, da Lei das
Sociedades por Agdes.
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deste trabalho tratara, por fim, de questbes atinentes a circulagdo, a forma custodia e aos
direitos e garantias inerentes aos valores mobiliérios a luz do fendmeno da desmaterializacéo.

Na segunda parte deste estudo, os holofotes recairdo sob o “panorama internacional’;
estudaremos a trajetoria da desmaterializac@o a partir dos principais sistemas que emergiram
para viabiliza-la. A perspectiva sera, portanto, a pos-modernidade, na qual a ubiquidade, a
velocidade, a liberdade e, especialmente, a auséncia de fronteiras® ddo a tonica geral; e,
pontualmente, no d&mbito do Mercado de Capitais, as diversas cadeiras de intermediarios
financeiros sdo sua consequéncia mais evidente. Ocorre que, como sera demostrado a partir da
analise de quatro modelos distintos que sustentam as referidas transagdes, as opcles juridicas
no ambito internacional ndo se deram de forma harmdnica; sdo, muito pelo contrario,
frequentemente incompativeis entre si. Buscaremos, nesse sentido, com foco no meio
ambiente internacional, apontar algumas dessas consequéncias negativas, assim como formas
de supera-las. Nesse desiderato, por derradeiro, apresentaremos um projeto de uniformizacéo
e modernizacdo das bases legais por meio da Convencdo do UNIDROIT sobre Normas de
Direito Material Aplicaveis aos Valores Mobiliarios Intermediados, que objetiva aumentar os
niveis de integracdo, operabilidade e eficiéncia dos mercados de valores mobiliarios
internacionais. No ambito da Convencdo, examinaremos algumas de suas disposi¢cdes mais
relevantes, tais como: os direitos dos titulares de conta; os direitos sobre a aquisicdo e a
transferéncia de valores mobiliarios intermediados; a insolvéncia dos intermediarios
financeiros; os direitos prioritarios; e, por fim, disposi¢des relativas as operagdes de garantia.

Para a conclusdo dos resultados, o método de pesquisa empregado foi a pesquisa
bibliografica (incluindo pesquisa em livros de doutrina nacional e internacional, artigos de
revistas cientificas, bem como legisla¢Ges, instrugcdes e resolucdes relativas ao tema) com
natureza aplicada (objetivando gerar conhecimentos de aplicagdo prética, dirigidos a solugdo
de problemas do Mercado de Capitais). Oportuno observar que, por meio de bolsa de estudos
conjunta fornecida pela CAPES e pelo 6rgao correspondente na Alemanha, o DAAD, também
foi possivel a realizacdo de pesquisas na Universidade de Giessen (Alemanha), durante
intercambio académico, entre 2010 e 2011 e, posteriormente, em 2013, por meio de estagio no
UNIDROIT (Itélia).

3JAYME, Erik. O direito internacional privado do novo milénio. In: Cadernos do Programa de Pés-
Graduagdo em Direito/UFRGS: Porto Alegre, Vol. 1, N° 1, p. 87, mar. 2003.
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1 PARTE |

1.1 AS SOCIEDADES ANONIMAS

As sociedades anonimas (doravante denominadas simplesmente S.A.) surgem por
volta dos séculos XVII e XVII como um dos principais instrumentos de desenvolvimento da
economia capitalista, permitindo o fomento de atividades para as quais se demandavam
investimentos mais vultosos do que se poderia obter por meio das sociedades de pessoas®.
Nesse interim, admitindo a limitacdo de responsabilidade de todos os seus socios, a S.A.
tornou possivel a juncdo de capitais das mais variadas procedéncias, de grandes e pequenos
investidores, que, movidos pelas mais diversas inspiracfes (embora com o denominador
comum da colimacdo de lucros), conseguem mobilizar recursos em montante potencialmente
ilimitado®.

A grande vantagem e chave do sucesso da S.A. foi estabelecer uma situacdo de ganho
mutuo, afinal, tanto a sociedade empresaria como o investidor obtém vantagens expressivas
com 0 processo: se, por um lado, para a S.A. viabiliza um canal fundamental na captacdo de
recursos, permitindo o desenvolvimento da empresa, por outro, para o aplicador é uma opcao
de investimento. A figura do capital é, pois, elemento integrador neste tipo societario, ja que
fomenta a atividade desenvolvida pela sociedade e permite a injecdo direta de recursos na
companhia pelo publico investidor, oferecendo, em contrapartida, participacdo societéria e
promessa de rendimentos futuros. Outro fator que também tornou a S.A. consideravelmente
atraente foi a possibilidade da livre transferéncia do certificado incorporador dessa
participacdo (conferindo-lhe, pois, liquidez imediata).

Muito embora, no direito brasileiro, existam duas espécies do género “sociedades por
acOes”, caso em que a participagdo social é representada por a¢des, quais sejam: a Sociedade
Andnima, também conhecida como Companhia, referida nos arts. 1.088° a 1.089” do Cdédigo
Civil (doravante denominado simplesmente CC) e a Sociedade em Comandita por Ac0es,
mencionada entre os artigos 1.090 e 1.092 do mesmo CC, o presente trabalho tratara

exclusivamente das primeiras. Ainda, com relacdo aos primeiros dois artigos citados,

4YASBEK, Otavio. Regulacdo do Mercado Financeiro e de Captais. 22 Ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2009, p.
81.

5LAMY FILHO, Alfredo Lamy. A Reforma da Lei de Sociedades Andnimas. In; Temas de Direito Societario.
Rio de Janeiro: Renovar, 2006, p. 39.

6Cf. CC, art. 1.088.

7Cf. CC, art. 1.089.
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importante destacar que o Conselho da Justica Federal, por meio do Centro de Estudos
Judiciarios, aprovou 2 enunciados a eles relacionados: em 2002, por ocasido da 12 Jornada de
Direito Civil, o Enunciado 68: “Arts. 1.088 e 1.089: Suprimir os arts. 1.088 e 1.089 do novo
Cadigo Civil em razdo de estar a matéria regulamentada em lei especial” e, em 2004, na 32
Jornada, também de Direito Civil, o Enunciado 230: “Art. 1.089: A fusdo e a incorporagdo de
sociedade andnima continuam reguladas pelas normas previstas na Lei n. 6.404/76, ndo
revogadas pelo Cadigo Civil (art. 1.089), quanto a esse tipo societario”.

Percebe-se, por conseguinte, um tratamento diferenciado dispensado a S.A. Primeiro,
em razdo do CC dispensar somente 2 de seus 2.027 artigos para regula-la; segundo, em razéo
da remissdo do proprio CC a lei especial, datada de 1976 (muito anterior a entrada em vigor
do referido Cddigo, portanto), motivo pelo qual se justifica a edi¢do dos supramencionados
Enunciados. A legislacdo especial, qual seja, a Lei 6.404 (doravante denominada
simplesmente LSA) continua em vigor, e, por ser o diploma que dispe sobre as S.A., sera
pontual e constantemente objeto de analise do presente estudo.

Como toda forma de sociedade, a S.A. possui caracteristicas marcantes que a
diferenciam dos demais tipos societarios. Inicialmente, cabe destacar que justamente em razao
da sua capacidade natural de aglutinar capitais, a S.A. tornou-se o modelo societario
juridicamente mais adequado para a configuragdo das grandes empresas®. Além disso, sdo as
S.A., por forca de lei, sempre empresarias® (i.e., envolvem uma atividade tipica de
empresario®) e sé adquirem personalidade juridica com a inscricio do ato constitutivo! no
Registro Publico de Empresas Mercantis, a cargo das Juntas Comerciais'?>, em um
procedimento que deverd observar, entre outras formalidades, se o objeto social (definido no
estatuto de modo preciso e completo!®) néo viola a lei, a ordem publica e os bons costumes,
mas, especialmente, se o fim social visa ao lucro**. Eis, a seguir, breves consideragdes

elencadas por Fran Martins® acerca desse tipo societario:

a) divisdo do capital social em partes, em regra, de igual valor nominal. Essas partes
do capital sdo denominadas a¢des; b) responsabilidade dos socios limitada apenas ao
preco de emissdo das acBes subscritas ou adquiridas, ndo respondendo, assim, 0s

8REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial. Vol. 2. 29 Ed. S&o Paulo: Editora Saraiva, 2012, p. 16.
9Cf. CC, art. 982°, Paragrafo Unico.

10Cf. CC, art. 966.

11Cf. CC, art. 985.

12Cf. CC, art. 1.150.

13Cf. LSA, art. 2°, § 2°,

14Cf. LSA, art. 2°.

15MARTINS, Fran. Curso de Direito Comercial. 362 Ed. Rio de Janeiro: Forense, 2013, p. 239.
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mesmos, perante terceiros, pelas obrigacBes assumidas pela sociedade; c) livre
cessibilidade das agdes por parte dos sécios, ndo afetando a estrutura da sociedade a
entrada ou retirada de qualquer socio; d) possibilidade de subscricdo do capital
social mediante apelo ao publico; e) uso de uma denominagdo ou nome de fantasia
para nome comercial, devendo, contudo, a essa denominagdo serem sempre
acrescidas as palavras sociedade anbnima, por extenso ou abreviadamente. A palavra
companhia, antecedendo a denominagdo social é sinénima da locugdo sociedade
andnima, sendo essa, assim, dispensavel quando aquela for empregada; f)
possibilidade de pertencerem a sociedade menores ou incapazes, sem que esse fato
acarrete nulidade para a mesma.

Da parte dos sdcios, que, segundo a legislagdo brasileira, devem ser no minimo dois?®,
sob a égide das grandes empresas, existe uma evidente prevaléncia de aspectos objetivos,
especialmente patrimoniais, em detrimento de aspectos subjetivos, como a figura do sécio. A
pessoa do acionista ndo recebe atencdo especial na S.A., porquanto o sOcio seja apenas
obrigado a integralizar o numero de a¢fes que subscreveu (quando da formacédo da sociedade,
no chamado mercado primério) ou adquiriu (se depois da sua constituicdo, no chamado
mercado secundario). O acionista, além disso, pode, a qualquer momento, sem dar conta de
seu ato a sociedade, negociar livremente seus titulos, submetendo-se apenas a dinamica do
mercado, sobretudo a lei da oferta e da demanda. A possibilidade da livre negociacdo da
participacdo societéria atesta, pois, a irrelevancia quanto a identidade do acionista. Aliés, o
socio mais usual no tipo societario S.A. € aquele cujo interesse ndo se volta a empresa mesma,
mas exclusivamente aos resultados econdmicos que ela pode gerar'’.

Destarte, a figura da affectio societatis, entendida como unidade representativa do
liame entre os socios, apresenta, nas S.A., uma tdnica diferente daquela encontrada em outros
tipos societarios. A doutrina inclusive sugere (ainda que sem unanimidade) que nem mesmo o
seu rompimento é cogitado como causa de exclusdo do socio transgressor — 0 que somente
poderia ser justificado pela violagdo de deveres de lealdade e de colaboragio®®. Percebe-se,
por isso, que a affectio societatis, na S.A., ndo se reduz simplesmente ao elemento volitivo ou
voluntario de associar-se e permanecer associado, mas conjuga-se, também, com a ideia do
proprio “fim social”. Admite-se, por isso, a inclusdo do sécio no quadro social,
independentemente de suas qualidades individuais, da persisténcia de conhecimento pessoal
acerca da atividade desempenhada ou, ainda, de confianca reciproca. Pode-se, desta forma,

concluir que a figura da pessoa do sdcio, seja ela fisica ou juridica, é irrelevante, via de regra,

16Cf. LSA, art. 80.

17COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. Vol. 2. 112 Ed. Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2008, p. 66.
18NOVAES FRANCA, Erasmo Valladao Azevedo e VON ADAMECK, Marcelo Vieira. Affectio societatis: um
conceito juridico superado no moderno direito societario pelo conceito de “fim social”. In: Temas de direito
societario, falimentar e teoria da empresa. S&o Paulo: Malheiros, 2009, p. 125.
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do ponto de vista do exercicio da atividade empresarial — o que importa, todavia, é o capital
aportado pelo sGcio na empresa.

1.2 O MERCADO DE CAPITAIS

De acordo com Yazbek?®, o Mercado de Capitais seria aquele em que sdo realizadas as
operacdes de longo ou de prazo indeterminado, destinadas ao financiamento de atividades
empresariais, assim como processos de securitizagdo, permissivos do “alongamento do perfil”
das dividas das empresas — conforme a natureza da operagdo e as finalidades pretendidas,
podendo dela participar bancos de investimento, instituicdes de fomento (como o BNDES) e
as sociedades corretoras e distribuidoras. No Mercado de Capitais, a relagdo de financiamento
se estabelece diretamente entre o prestador de recursos e seu beneficiario (normalmente uma
S.A)), a partir da emissdo, por este ultimo, de obrigacGes primérias ou diretas, adquiridas pelo
primeiro. Destarte, ainda que existam intermediarios financeiros, sdo, no Mercado de
Capitais, meros intervenientes (e ndo contrapartes), prestando servi¢cos de aproximacao,
representacéo ou liquidacéo de operacgdes para seus clientes, as partes reais.

Quanto as questdes da sua disciplina juridica, isto é, em relacdo ao Direito do Mercado
de Capitais, cujo escopo principal é a integridade e eficiéncia da sua capacidade funcional,
este tem por objeto a regulacio® de trés pontos principais: das bolsas de valores, dos
prestadores de servico direcionados ao mercado e dos préprios agentes atuantes no mercado.
Sobre as bolsas, conforme J. X. Carvalho de Mendonca?!, em razdo de concentrarem oferta e
procura, sdo as responsaveis por impulsionar e facilitar, com garantias de sinceridade, o
concurso dos capitalistas para o sucesso dos novos empreendimentos empresariais. Assim,

justamente em razdo da posicdo central das bolsas no sistema de negociagdo dos valores

19YAZBEK, Otavio. Regulacao do Mercado Financeiro e de Capitais. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007, p. 126-
127.

20Prefere-se aqui usar o termo “regulacdo” a “regulamentacdo”, porquanto sejamos adeptos da diferenciacdo
proposta por Di Pietro, sendo o primeiro o “conjunto de regras de conduta e de controle da atividade econdmica
publica e privada e das atividades sociais ndo exclusivas do Estado, com a finalidade de proteger o interesse
publico”. A atividade de regulagéo estaria, dessa forma, no &mbito da Administragdo e do Legislativo; ja o
segundo envolveria a ideia da Constituicdo Federal outorgar “ao Presidente da Republica, com exclusividade, o
poder regulamentar, como regulamento de execucéo no art. 84, IV, e como regulamento autdbnomo no art. 84,
V17, a regulamentacdo seria, assim, competéncia exclusiva do Chefe do Poder Executivo (DI PIETRO, Maria
Sylvia Zanella. Limites da funcao reguladora das Agéncias diante do principio da legalidade. In: Direitos
Regulatorios: Temas Polémicos. Maria Sylvia Zanella Di Pietro (Coord.). Belo Horizonte: Forum, 2003. p. 19-
49).

21 CARVALHO DE MENDONCGCA, J. X.. Tratado de Direito Commercial Brasileiro. 32 Ed., Vol. 6, Rio de
Janeiro: Freitas Bastos, 1955, p. 283.
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mobiliarios??, sua regulacdo é a que apresenta maior densidade. No que se refere aos
prestadores de servico direcionados ao mercado (no Brasil representados, especialmente,
pelas corretoras de valores), a ratio da regulacdo é a posicdo de destaque que, por razdes
técnicas, estes intermediarios ocupam no mercado; os investidores, afinal, ndo tém acesso
direto aos valores mobiliarios, sendo por meio deles. Quanto a regulacdo dos agentes atuantes
no mercado, que englobam o publico investidor, o emitente dos valores mobiliarios e, em
casos extremos, os analistas de valores mobilidrios negociados ou mesmo os jornalistas
econdmicos, tem por escopo garantir os deveres de conduta no mercado. Kiimpel?® define o

Direito do Mercado de Capitais como:

A totalidade de disposicOes legais, condicdes de negdcios e padrdes (standards)
reconhecidos, que regulam a organizacdo do Mercado de Capitais, as prestacdes de
servigos bancarios, relacionados a este mercado, bem como os deveres de conduta
dos participantes do mercado, ou de terceiros, também assim relacionados.

Quanto ao objeto do Mercado de Capitais, € o valor mobiliario. Para Fabio Ulhoa
Coelho?, valores mobiliarios sdo tanto instrumentos de captacdo de recursos em beneficio da
S.A., que os emite no mercado de valores mobiliarios, financiando a atividade explorada,
qguanto, por outro lado, aqueles que os subscrevem ou adquirem, uma alternativa de
investimento. Mattos Filno® define valor mobiliario como sendo o investimento oferecido ao
publico sobre o qual o investidor ndo tem controle direto e cuja aplicacéo é feita em dinheiro,
bens ou servico, na expectativa de lucro, ndo sendo necessaria, todavia, a emissao de titulo
para a materializacdo da relagdo obrigacional. Carvalhosa?®, usando-se do direito comparado,
destaca que os valores mobiliarios brasileiros apresentam grande semelhanca com o
“security” do direito norte-americano (sec. 2 (a) (1), do Securities Act, de 1933). No direito
norte-americano, por conseguinte, o conceito de security remonta ao célebre caso “SEC vs. W.

J. Howey Company”, julgado pela Suprema Corte em 1946. Sobre o caso Howey, Ledes?’

22 Importa notar que, no Brasil, ha ainda a particularidade que, desde o ano 1999, todas as 9 bolsas de valores que
existiam espalhadas pelo pais sofreram um processo de integracdo, que resultou na concentracdo das atividades de
negociacao de valores mobiliarios em somente 2 delas: na BOVESPA, em Séo Paulo, e na BVRJ, no Rio de
Janeiro, sendo a primeira responsavel por negociar, com exclusividade, titulos privados, e a segunda, publicos.
Em 2002, a BVRJ foi incorporada pela BM&F, que, por sua vez, em 2008, foi fundida com a BOVESPA, deu-se
origem, entdo, a uma nova instituicdo, a BM&FBOVESPA, que hoje ¢ a bolsa oficial do pais.

23KUMPEL, Siegfried. Direito do Mercado de Capitais. Rio de Janiro: Renovar, 2007, p. 7.

24COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial. Vol, 2.. Sdo Paulo: Saraiva, 2006, p. 136.

25MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. O Conceito de Valor Mobiliario. In Revista de Direito Mercantil,

Industrial, Econdmico e Financeiro, n° 59, 1985, p. 49.

26CARVALHOSA, Modesto. A Nova Lei das S.A. S8o Paulo, Saraiva, 2002, p. 488.

27LEAES, Luiz Gasto Paes de Barros. O Conceito de “Security” no Direito Norte-americano e o Conceito
Andlogo no Direito Brasileiro. In: Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro n° 14,
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ensina que a decisdo foi responsavel por fornecer uma estrutura fundamental para a
conceituacdo de “contratos de investimento”, que, por uma curiosa operagdo de raciocinio,
passou a ser a propria definicdo de “security”.

Ainda no que tange ao Direito Comparado, dois sistemas diversos sdo possiveis
verificacbes no ambito dos “valores mobiliarios”: de um lado, ha paises que optam por um
significado abrangente (Estados Unidos da América e Japdo); e, de outro, ha aqueles que
possuem um significado restrito, isto €, sdo definidos, basicamente, em fun¢do da sua emisséo
por uma S.A. e em razdo da sua negociacio em massa (Inglaterra, Franca e Alemanha)?®.
Quanto a este segundo grupo de paises, a Inglaterra, embora utilize-se da expressdo norte-
americana “security” (ou melhor, emprega-se “equity securities”: S560, (1), do Companies
Act, de 2006), o sentido ndo é o mesmo do norte-americano, pois designa, especificamente,
“acBes ordindrias de uma empresa ou direitos de subscricdo (ou de conversdo) em acOes
ordinarias de uma empresa”; na Franca, porém, a expressdo “valuers mobilieres” (Art. L228-1
do Code de commerce, de 2000) designa “uma categoria de titulos financeiros que podem ser
tanto de propriedade (acdo) ou de divida (obrigacdo), conferindo, todavia, direitos
padronizados a seus titulares (o direito ao mesmo cupom ou dividendo, listados sob a mesma
modalidade na bolsa de valores e cuja emissao tenha o igual valor nominal)”. Na Alemanha, o
conceito de “Wertpapier” (8 2, Abs. 1, da Wertpapierhandelsgesetz, de 1998) abrange “todas
as espécies de titulos, ainda que sem certificado correspondente, com a excecdo de
instrumentos de pagamento, que em razdo da sua natureza sejam negociados nos mercados
financeiros”.

No direito brasileiro, embora ndo exista conceituacéo legal de valor mobiliario, a Lei
6.385/76, que dispde sobre o Mercado de Valores Mobiliarios e criou a Comissao de Valores
Mobiliarios?® (doravante denominada simplesmente CVM), apresenta, em seu art. 2°, um
conjunto deles — e evidencia, especialmente em seu inciso IX, a alegagdo de que os valores
mobiliarios brasileiros apresentam, de fato, grande semelhangca com os “securities” do direito
norte-americano; afinal, o préprio conceito de valor mobiliario confunde-se com o de contrato

de investimento coletivo, sendo vejamos:

1974, p. 47.

28EIZIRIK, Nelson Laks. Aspectos Modernos do Direito Societario. Rio de Janeiro: Renovar, 1992, p. 155.
29A CVM tem poderes para disciplinar, normatizar e fiscalizar a atuacao dos diversos integrantes do mercado;
dentre as matérias que cabe a CVM disciplinar e fiscalizar destacam-se as seguintes atividades: a emissao e
distribuicdo de valores mobiliarios no mercado; a negociacéo e intermediacdo no mercado de valores mobiliarios;
a organizacdo, o funcionamento e as operagdes das bolsas de valores; a administracdo de carteiras e a custddia de
valores mobiliarios; a auditoria das companhias abertas; os servigos de consultor e analista de valores
mobiliarios.
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Art. 2° Sdo valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei: (Redagdo dada pela Lei
n°® 10.303, de 31.10.2001)

| - as agdes, debéntures e bdnus de subscricdo; (Redacdo dada pela Lei n°® 10.303, de
31.10.2001)

Il - os cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de desdobramento
relativos aos valores mobiliarios referidos no inciso Il; (Redacdo dada pela Lei n°
10.303, de 31.10.2001)

Il - os certificados de depdsito de valores mobiliarios; (Redacdo dada pela Lei n°
10.303, de 31.10.2001)

IV - as cédulas de debéntures; (Inciso incluido pela Lei n® 10.303, de 31.10.2001)

V - as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes de
investimento em quaisquer ativos; (Inciso incluido pela Lei n° 10.303, de
31.10.2001)

VI - as notas comerciais; (Inciso incluido pela Lei n® 10.303, de 31.10.2001)

VII - os contratos futuros, de opc¢des e outros derivativos, cujos ativos subjacentes
sejam valores mobiliarios; (Inciso incluido pela Lei n® 10.303, de 31.10.2001)

VIII - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; e
(Inciso incluido pela Lei n° 10.303, de 31.10.2001)

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de
remuneracdo, inclusive resultante de prestacdo de servigos, cujos rendimentos
advém do esforco do empreendedor ou de terceiros. (Inciso incluido pela Lei n°
10.303, de 31.10.2001)

Analisando-se pontualmente o caput e o paragrafo segundo do referido art. 2, pode-se
concluir, conforme Bulgarelli®, que o critério legal ndo restringiu a relacdo apenas aos titulos
ditos de bolsa, mas também ndo alargou o suficiente para abranger todos o0s papéis
negociaveis no mercado, ou seja, haveria uma evidente escolha legislativa responsavel por
estabelecer os titulos aptos a negociagdo no mercado de capitais. Escolha que, segundo Mattos
Filhos®!, embora demande cenarios vagos e ambiguos na tentativa de abranger situagdes néo
previsiveis quando da listagem legislativa, encontra sua ratio na protecdo do investidor; por
isso, ainda que represente uma intervencdo na realidade econdémica, ndo pode ser
simplesmente renunciada.

Interessante mencionar que as supramencionadas citagdes sobrevieram anteriormente a
inclusdo do inciso IX pela lei 10.33, de 31.10.2001, estando, portanto, parcialmente
defasadas. Percebe-se, por conseguinte, que o referido aditamento ocasionou uma
significativa mudanca paradigmatica na legislacéo brasileira. Conforme Carvalhosa®?, dado ao
seu carater flexivel, o legislador indica que ndo mais buscara ampliar o rol de ativos tidos

como valores mobiliarios por meio da edicdo de normas regulamentares, como vinha sendo

30BULGARELLI, Waldirio. Os Valores Mobiliarios Brasileiros como Titulos de Crédito. In: Revista de
Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, n° 37, 1980, p. 95.

31MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. O Conceito de Valor Mobiliario. In: Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econémico e Financeiro, n° 59, 1985, p. 39.

32CARVALHOSA, Modesto. A Nova Lei das S.A. Séo Paulo, Saraiva, 2002, p. 481.
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praticado anteriormente, pois o elenco de valores mobiliarios, antes considerado apenas como
exemplificativo, torna-se exaustivo, jA que passa a comportar “quaisquer outros titulos ou
contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de

remuneragao”.

1.2.1 ASACOES

Passaremos agora a abordar o valor mobiliario objeto de estudo desta primeira parte
do trabalho: a agdo. Primeiro, faremos uma breve introdugéo sobre as agdes (que inclui o
sistema de propriedade acionario e a sua circulacdo); posteriormente, o roteiro ficard a cargo
das disposicdes a elas relativas, inseridas na LSA.

Consoante Tavares Borba®, as acgbes funcionam como unidades do capital social,
correspondendo precisamente a uma fracdo sua e atribuindo ao seu titular a condigéo de
acionista, ou seja, titular de direitos e deveres perante a sociedade. Assim, interessante fazer
alguns apontamentos acerca do capital social de uma sociedade, que, antes de mais nada, é
formado pela contribuicdo de todos os seus socios e fixado pelo seu estatuto social. Deve este,
além disso, ser corrigido monetariamente todos os anos3* e estar sempre expresso em moeda
nacional, embora também possa ser formado por qualquer outra espécie de bens, corporeos ou
incorporeos, desde que suscetiveis a avaliagdo em dinheiro®. O capital social, ademais, pode
(ou ndo) ser dividido em fragdes de igual valor nominal®® — em ac@es, portanto — com a
finalidade, segundo Fran Martins®’, de dar (ou n&o) direitos idénticos a todos os que
possuirem acdes de uma mesma classe. Sant'/Anna®, neste contexto, esclarece que capital
social ndo se confunde com patrimonio da sociedade, ja que o primeiro € fixado no estatuto, e

0 segundo, sujeito as flutuacbes da vida e do desenvolvimento da companhia

33TAVARES BORBA, José Edwaldo. Direito Societario. 62 Ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2001, p. 177.

34Cf. LSA, art. 5°, caput e paragrafo Gnico.

35Cf. LSA, art. 7°.

36As acOes podem ter 5 tipos distintos de valor: valor nominal (as a¢6es, de acordo com o disposto no estatuto,
podem ou ndo ter valor nominal, que € o resultado da divisdo do capital social pelo nimero de a¢Ges emitidas);
patrimonial (o valor patrimonial da agdo é a divisdo do patriménio liquido da companhia pelo nimero de agoes
emitidas); de negociacéo (valor de negociacédo da agdo € o contratado, por livre manifestacdo de vontade, entre
quem aliena e quem adquire e que varia, principalmente, conforme as perspectivas de rentabilidade da empresa);
econdmico (o valor econdmico é resultado do método do fluxo de caixa descontado e traduz o valor que os
avaliadores de investimento definem como sendo o mais vantajoso ao adquirente no que se refere a acfes de
determinada companhia); e de emissdo (valor de emissao é aquele atribuido pela companhia emissora a agdo, a
ser pago, a vista ou a prazo, pelo subscritor). COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. Vol. 1. Séo
Paulo: Saraiva, 2013, p. 103-117.

37MARTINS, Fran. Curso de Direito Comercial. 362 Ed. Rio de Janeiro: Forense, 2013, p. 245.
38SANT'ANNA, Rubens. Direito Societario. Porto Alegre: Livraria do Advogado, 1988, p. 74.
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(correspondendo, pois, a universalidade de bens de uma sociedade em certo momento).

Por derradeiro, de acordo com Fran Martins®®, embora o fato de ter seu capital social
dividido em agdes ser uma caracteristica do tipo societario das S.A., outros tipos societarios
também podem dividir o seu capital social em partes de igual valor nominal; a diferenca é
que, enquanto nas ultimas esta divisdo é facultativa, nas primeiras é obrigatdria, por
imposicéo legal. A divisdo do capital social das S.A. em a¢6es, conforme aludido pelo art. 1°,
da LSA e pelo art. 1.088 do CC, significa, para Pedreira e Lamy Filho, que as participac6es

societarias sio padronizadas e incorporadas em valores mobiliarios.

1.2.1.1 O SISTEMA DE PROPRIEDADE ACIONARIO

Requido*' destaca que o sistema de propriedade acionario, especialmente nas S.A. de
capital aberto*?, dissociou, inovadoramente, a unidade da propriedade consagrada pelo direito
romano por meio do bindmio gestdo/fruicdo: ao proprietario da acdo foi assegurado o gozo
dos frutos, tirando-lhe o 6nus da gestdo ou administracdo dos bens investidos. Essa mudanca
paradigmatica possibilitou que o acionista, ao subscrever ou adquirir uma acao, dispensasse 0
direito de poder administrar a sociedade, de tal sorte que essa atividade passou a se dar de
forma profissional, ou seja, por meio de érgédos especiais de administracdo da sociedade, de
seus administradores ou diretores.

O elemento fruicdo, que é titularizado pelo acionista sem o 6nus da administracao,
encontra fundamento em duas abstraces juridicas: primeiro, no reconhecimento legal da
pessoa juridica sociedade®® e, segundo, na separacio da responsabilidade da sociedade com a
pessoa de (cada um de) seus socios; de forma que é a propria sociedade a responsavel, via de
regra, pelas obrigacGes sociais, respondendo, com todo o seu patrimonio, seja ele presente ou
futuro**. Na S.A., a personalidade juridica da sociedade é distinta daquela dos sdcios que a
compdem (sejam pessoas fisicas, juridicas ou ambas); sdo pessoas inconfundiveis,

independentes entre si*.

39MARTINS, Fran. Curso de Direito Comercial. 362 Ed. Rio de Janeiro: Forense, 2013, p. 245.
40PEDREIRA, José Luiz Bulhdes e LAMY FILHO, Alfredo (Coordenadores). Direito das Companhias. Rio de
Janeiro: Editora Forense. 2009, Vols. I e 11, p. 129-183

41REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial. Vol. 2. 292 Ed. Sao Paulo: Editora Saraiva, 2012, p. 103.
42Nas sociedades pequenas, fechadas ou de familia, assim como nas sociedades de pessoas, o reduzido grupo de
acionista normalmente detém as agdes e a administracéo, de tal sorte que o administrador é o prprio acionista.
43Cf. CC, art. 44, 11.

44Cf. CC, art. 391, e CPC, art. 591.

45COELHO, Fabio Ulhoa. Manual de Direito Comercial. 22 Ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2010, p. 112.
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Quanto a limitacdo da responsabilidade dos socios pelas dividas da sociedade, Rubens
Requido®® ensina que a S.A. tornou-se eficaz instrumento do capitalismo precisamente devido
a esse atributo, j& que permite a poupanca popular participar dos grandes empreendimentos
empresariais, sem que o investidor, modesto ou poderoso, vincule-se a responsabilidade alem
da soma investida. Os socios, por sua vez, respondem, ou melhor, obrigam-se, somente pelo

preco de emissdo das acBes que subscreverem ou adquirirem?®’.

1.2.1.2 CIRCULACAO DAS ACOES

As sociedades anénimas se classificam em abertas ou fechadas, conforme tenham ou
ndo valores mobiliarios de sua emissdo admitidos a negociacdo no mercado de valores
mobiliarios, seja na bolsa de valores ou no mercado de balcio*. Somente na S.A. fechada o
estatuto pode estabelecer limitagdes a negociacdo dos valores mobiliarios representativos do
capital social, desde que, todavia, ndo impeca sua negociagdo, nem sujeite 0 acionista ao
arbitrio dos 6rgdos de administragdo da companhia ou da maioria dos acionistas*®. Quanto a
permissao legal para o estatuto da companhia fechada limitar a circulagéo das agdes, for¢oso
concluir pela impossibilidade de o estatuto condicionar a venda das a¢@es & concordancia dos
demais acionistas, porquanto as limitacfes abrangidas na autorizacdo excepcional da lei
digam respeito, basicamente, a possibilidade de o estatuto assegurar o direito de preferéncia
aos demais acionistas, em igualdade de condigdes, no caso de alienagcdo de agdes a terceiros
estranhos ao quadro social. A conclusdo advém da interpretacdo subsuntiva e sistematica do
caput art. 36 da LSA, com paragrafo Gnico do art. 982°° do CC, afinal, dizer que uma
sociedade é empreséria também significa dizer que os sécios ndo podem vetar a participacao
societaria de terceiros (como ocorre, por exemplo, com as sociedades de pessoas), mas tao
somente estabelecer limitagcfes em conformidade com o préprio regime juridico existente, o
que ndo autoriza, por derradeiro, a opgdo pelo regime personalistico dentre as S.A., sejam
abertas ou fechadas.

No plano da diferenciagdo entre mercado primario e secundario, estdo a emisséo e a
subscricdo das agOes inseridas naquele primeiro; envolvem, pois, de um lado, a S.A. emissora

das acOes (na condicdo de credora do preco de emisséo) e de outro, o investidor (interessado

46REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial. Vol. 2. 292 Ed. Sao Paulo: Saraiva, 2012, p. 29.
47Cf. CC, art. 1.088, e LSA, art. 1°.

48Cf. LSA, art. 4°,

49Cf. LSA, art. 36.

50Cf. CC, art. 982, paragrafo unico.
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em se tornar titular da acdo e devedor do preco subscrito). A acdo, outrossim, também é objeto
de operacdo no mercado secundario, no caso, por exemplo, de o acionista vender
posteriormente a sua participacdo societaria (deixando, consequentemente, de ser o titular das
acOes correspondentes). Esta seria, alids, a grande vantagem oferecida pelas S.A., que, de
acordo com Ulhoa Coelho®!, oferecem a possibilidade de negociacéo facil e rapida de suas
acOes, sem que se venha a modificar, com isso, seu ato constitutivo ou organizacdo. Para as
companhias, vigora o principio da livre circulacdo das acdes (muito embora, salienta-se, seja
imprescindivel a obtencdo de autorizacdo junto a CVM para que uma companhia tenha seus
valores mobiliarios admitidos & negociacdo no mercado de valores mobiliarios®?). Nas
operacdes do mercado secundario, a despeito de a companhia estar alheia a negociacdo,
também ha dois interessados: em um polo, o vendedor (que deixa de ser acionista titular das
acOes vendidas e passa a ser credor do preco livremente ajustado) e, em outro, 0 comprador
(que passa a titularizar a posicdo do primeiro, devendo-lhe, por conseguinte, 0 prego

acordado). Segundo Requi&o, € no mercado secundario que ocorre a circulagio da ag&o®.

1.2.1.3 CLASSIFICACAO E CARACTERISTICAS DAS ACOES

1.2.1.3.1 Quanto aos direitos e vantagens que conferem aos seus titulares: agoes
ordinérias, acdes preferenciais e agdes de fruicéo

De acordo com Costa e Silva>, é inquestionavel que nas companhias abertas existam
dois tipos de socios: aqueles que tém interesse direto no processo de formacdo da vontade
social, entre os quais se destaca o acionista controlador®, e aqueles que estdo interessados
exclusivamente nos seus resultados econdémicos e financeiros, na valorizacdo e na liquidez do

investimento que realizaram. Para aqueles, o direito de voto e a possibilidade de influenciar as

51COELHO, Fabio Ulhoa. Manual de Direito Comercial. 142 Ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2003, p. 112.

52Cf. LSA, art. 4°, 8§ 1°e § 2°.

53REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial. Vol. 2. 292 Ed. S&o Paulo: Editora Saraiva, 2012, p. 139.
54COSTA E SILVA, Francisco da. Reforma da Lei das Sociedades Anghimas. Rio de Janeiro: Editora Forense,
2002, p. 17.

55Quanto ao papel do acionista controlador no ambito das S.A., interessante mencionar que, na qualidade de
pessoa natural ou juridica, ou mesmo de um grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ha,
concomitantemente, direitos que Ihe asseguram, permanentemente, a maioria de voto nas deliberacfes da
assembleia geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia, assim como o poder para,
efetivamente, dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos érgdos da companhia (MARTINS,
Fran. Curso de Direito Comercial. 362 Ed. Rio de Janeiro: Forense, 2013, p. 290). A LSA destaca e regula as
atividades do acionista controlador, estabelecendo, por exemplo, o dever de vinculacdo ao objeto e a funcéo
social da empresa (art. 116), assim como o dever de usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu
objeto e cumprir sua fungdo social (art. 116, paragrafo Gnico).
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deliberacdes sociais é decisivo; para estes, entretanto, as vantagens patrimoniais e financeiras
sdo fatores mais relevantes do que a existéncia de direitos politicos. Assim, a possibilidade de
as companhias emitirem mais de uma espécie de acdo teria por objetivo suprir esses diferentes
tipos de expectativas.

Segundo Fran Martins®®, as acdes ordinarias ou comuns d&o aos seus possuidores, em
principio, a plenitude dos direitos sociais, sem preferéncias ou condicfes, isto €, garantem a
participacdo nos dividendos da sociedade e nas deliberacGes feitas em assembleias, que séo o
poder social mais alto. Frisa-se, nesse sentido, que os votos nas assembleias ndo sdo tomados
por pessoas, e sim pelo nimero de agdes; por isso, se uma pessoa possuir diversas agoes, tera
direito a tantos votos quantas forem as acdes.

Para Vergosa®’, as acOes preferenciais gozam de preferéncias ou vantagens em relagio
a outras classes da mesma espécie, ou entre elas e as ordinarias. Por conseguinte, quando a
sociedade adota classes de preferenciais e de ordinarias, nasce uma hierarquia na concessao
dos direitos ou vantagens conferidos, a ser determinada pelo estatuto, que pode ser tanto:
prioridade na distribuicdo de dividendo, fixo ou minimo; prioridade no reembolso do capital,
com prémio ou sem ele; ou acumulacdo das preferéncias e vantagens dos itens anteriores.
Também é permitido ao estatuto tirar das acdes preferenciais o direito de voto ou atribui-lo
com restricBes (rentncia total ou parcial do direito politico do voto) em troca de uma
determinada vantagem economica. As acgOes preferenciais geralmente sdo adquiridas por
minoritarios que ndo tém interesse na vida politica da sociedade, sendo resultado de uma
relacdo de confianca nutrida especialmente por mecanismos de governanca corporativa. De
qualquer forma, o numero de acbes preferenciais sem direito a voto ou sujeitas a restricdo no
exercicio desse direito ndo pode ultrapassar 50% do total das acdes emitidas®®.

Por fim, consoante Requido®®, as agGes de fruicdo ou de gozo sdo as que resultam, se
assim dispuser o estatuto ou determinar a assembleia geral extraordinéria, da amortizagdo das
acbes comuns ou preferenciais. As agdes integralmente amortizadas poderdo ser substituidas
por acOes de fruicdo, com as restricbes fixadas pelo estatuto ou pela assembleia-geral que
deliberar a amortizacdo; em qualquer caso, ocorrendo liquidagcdo da companhia, as agoes

amortizadas so concorrerdo ao acervo liquido depois de assegurado as a¢es ndo amortizadas

56MARTINS, Fran. Curso de Direito Comercial. 362 Ed. Rio de Janeiro: Forense, 2013, p. 246.
57VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito Comercial. Vol. 3. 32 Ed. S8o Paulo: Malheiros,
2012, p. 155-156.

58Cf. LSA, art. 15, § 2°,

59REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial. Vol. 2. 292 Ed. S&o Paulo: Editora Saraiva, 2012, p. 126.
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valor igual ao da amortizagdo, corrigido monetariamente®. Dessa forma, as agdes de fruicio
sdo despidas de capital e devolvem ao acionista o valor de seu investimento de forma
antecipada. Assim, no caso de liquidacdo da sociedade, j& que esvaziadas de seu contetdo
financeiro, nada tem o acionista a receber a titulo de capital. Nao existe restricdo quanto a
instituicdo das acOes de fruicdo, além de ndo ser defeso ao estatuto e a assembleia geral privar

0 acionista dos direitos essenciais assegurados ao acionista (art. 109 LSA)®L,

1.2.1.3.2 Quanto ao valor nominal: a¢gdes com valor nominal e agdes sem valor nominal

Segundo Ulhoa Coelho®, as acdes, de acordo com o disposto no estatuto, podem (ou
ndo) ter valor nominal, que é o resultado da divisdo do capital social pelo nimero de acgdes
emitidas. Existindo o referido valor, serd, portanto, o mesmo para todas as acbes da
companhia®®. Trata-se, pois, de simples operagido matematica, em que o montante em reais do
capital social é dividido pelo nimero de todas as acbes de emissdo da sociedade,
independentemente da espécie ou classe. A atribuicdo do valor nominal a participagdo
societaria importa a garantia relativa contra a diluicdo do patriménio acionario, na hipotese de
emissdo de novas acdes, isso porque o art. 13 da LSA veda que novas acdes sejam emitidas
com preco de emissdo inferior ao valor nominal® Por isso, os estatutos que atribuirem as
acGes um valor nominal resguardam, relativamente, os acionistas dos efeitos da diluicdo. No
que tange a reducdo do capital social motivado pelo seu excesso, receberd o acionista o valor
nominal correspondente & acdo cancelada, ou, caso mantido o nimero de agles, recebera parte
proporcional ao valor delas.

O direito brasileiro também admite a emissdo de a¢6es nem valor nominal. A questéo,
em verdade, é meramente formal, ja que para 0s casos em que ndo haja expressamente um
valor de referéncia, este podera ser facilmente obtido por meio de uma operacdo matematica:
dividindo-se o valor do capital social pelo ndmero de agdes emitidas. Tal resultado é
denominado “valor quociente”. Interessante mencionar que o estatuto da companhia composta
por acdes sem valor nominal pode criar uma ou mais classes de ac¢oes preferenciais com valor

nominal®, de forma que a sociedade passa a ter ambas as formas de acdo (com e sem valor

60Cf. LSA, art. 44, § 5°.

61Cf. LSA, art. 109.

62COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. Vol. 11. 172 Ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2013, p. 104 e 105.
63Cf. LSA, art. 11, § 2°.

64Cf. LSA, art. 13.

65Cf. LSA, art. 11, § 1°.
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nominal). Quanto a diluicdo do patriménio acionério, inexistindo valor nominal, ndo havera
limite minimo para o pre¢o de emissdo das novas ac¢les, 0 que pode, inclusive, intensificar a
diluicdo. Quanto a reducdo operada com restituicdo na sociedade com agdes sem valor
nominal, este valor sera calculado a partir da divisdo do capital social pelo numero de a¢Ges
(valor quociente), recebendo o acionista exatamente a mesma importancia que seria sido paga

caso o estatuto tivesse atribuido valor nominal a elas.

1.2.1.3.3 Quanto a forma para a circulacdo: atualmente®®, acdes nominativas lato sensu,

acdes nominativas stricto sensu e agoes escriturais

Quanto a forma para a circulacdo da acdo, ndo had uniformidade na doutrina sobre
como se classificam, especialmente porque a LSA, em seu art. 20, estabeleceu que s6 existem
acOes nominativas®’, isto €, com a nova redacdo dada pela Lei n° 8.021/1990, extinguiram-se
as acOes endossaveis ao portador (revogando-se também os arts. 32 e 33 da LSA) em razao
de, supostamente, prestarem-se a encobrir operacOes ilicitas. Desta forma, ja que todas as
acoes no direito brasileiro devem ser, por forca de lei, nominativas, a melhor forma de
subdividi-las nos parece aquela que considera as a¢cbes nominativas como género, ou Seja,
espécie lato sensu, da qual sdo género as a¢cBes nominativas stricto sensu (previstas no art. 31
da LSA) e as a¢Bes escriturais (previstas nos arts. 34 e 35 da LSA)%.

Este raciocinio é consequéncia do reconhecimento de distintos procedimentos
adotados quando da transferéncia da titularidade da acdo. Diferenciam-se, pois, as regras
atinentes a circulacdo das acGes nominativas stricto sensu daquelas previstas para as
escriturais. As primeiras sao transferidas por meio de registro nos livros da sociedade anénima
emissora; destarte, todo e qualquer ato praticado pelas partes anteriormente ao registro, seja
definicdo do preco, assinatura de contrato, pagamento, formalizacdo da quitagdo ou mesmo
entrega do certificado ndo opera a transferéncia da titularidade da agdo. A agdo nominativa
stricto sensu somente se desloca do patriménio do acionista-vendedor para o do acionista-
comprador, frisa-se, concretizando a transferéncia da titularidade do acionista, isto é, no

momento em que o respectivo termo € lancado no denominado “Livro de Registro de A¢des

66A Lei n° 8.021/1990, em seu art. 4°, extinguiu as a¢des nas modalidades “ao portador” e “endossavel”.
67Cf. LSA, art. 20.

68VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito Comercial. Vol. 3. 32 Ed. Sdo Paulo: Malheiros,
2012, p. 160 e 161.
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Nominativas™®® (termo que é escriturado pela propria S.A. e assinado pelo cedente e pelo
cessionario, ou por seus legitimos representantes’®).

Diferente € o procedimento de transferéncia da acdo escritural. Em verdade, como dito
acima, as acOes escriturais sdo especie das acdes nominativas lato sensu e, por isso, também
devem ser registradas; este procedimento se da escrituralmente, todavia. Por conseguinte,
enquanto os registros das acdes nominativas stricto sensu sdo de responsabilidade direta da
prépria companhia emissora dos titulos, que se responsabiliza por anotar e fiscalizar o
controle acionario por meio de registros proprios, os das agdes escriturais sdo delegados a
uma instituicdo financeira contratada pela S.A., ou seja, sdo de responsabilidade de um
intermediario. Este procedimento, por sua vez, opera-se por meio do langamento efetuado
pela instituicdo depositaria em seus livros (a débito na conta de acfes do alienante e a crédito,
na conta de acbes do adquirente), mediante ordem escrita, autorizacdo ou ordem judicial, em
documento habil que ficara em poder da instituicdo’*.

Em relacdo as acOes escriturais, sdo desprovidas de certificado fisico e, por isso,
mantidas em contas de depoésito abertas em nome de cada acionista junto a uma instituicdo
financeira autorizada pela CVM a prestar o servigo’? (que se da de forma paga ou gratuita’).
Segundo Fran Martins’™, as acdes escriturais ddo aos acionistas 0s mesmos direitos que as
acOes representadas por certificados; o procedimento para realiza-los se d4, todavia, de forma
distinta. Assim sendo, prova o acionista a sua titularidade por meio de extrato do registro das
acOes escriturais™, que deve ser fornecido pela instituicdo sempre que solicitado pelo
acionista. O extrato também deve ser fornecido ao término de todo més em que as acOes
forem movimentadas, e, no caso de ndo haver movimentagdo, pelo menos uma vez por ano’®.

A comprovacdo da qualidade de acionista € importante, por exemplo, quando da
realizacdo da assembleia geral da sociedade, isso porque, durante sua realizacdo, s6 podem
participar dos trabalhos os membros do 6rgéo, isto é, os acionistas ou seus procuradores e

advogados’’. Nesse sentido, ha inclusive o Parecer CVM/SJU, n° 18/1979'8, cujo item 37

69Cf. LSA, art. 31.

70Cf. LSA, art. 31, §1°.

71Cf. LSA, art. 35, § 1°.

72Cf. LSA, art. 34.

73Cf. LSA, art. 35 § 3°.

7AMARTINS, Fran. Curso de Direito Comercial. 362 Ed. Rio de Janeiro: Forense, 2013, p. 250.

75Cf. LSA, art. 35.

76Cf. LSA, art. 35. § 2°,

77Cf. LSA, art. 126.

78 Referéncia: Interessado Randon S.A. Assunto: Interpretagdo do 8§ 1° do artigo 137 da lei n® 6.404/76. Ementa:
A Lei, quando clara, ndo requer interpretacdo. A comprovacdo da qualidade de acionista, antes ou na data da
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determina que “cabe ao acionista provar em seu favor, pelos meios admitidos em direito, a
contemporaneidade de sua condigdo de titular de agdes, & Companhia, ndo aceitando por
motivo justificado a prova apresentada, cabera elidir o meio apresentado”. Consequentemente,
0s acionistas que compuserem o quadro social da companhia devem exibir documento de
identidade, e, de acordo com a ac¢do que possuam, o certificado de acionista (caso se trate de
acdo nominativa stricto sensu) ou o comprovante expedido pela instituicdo financeira
depositaria (tratando-se de acdes escriturais ou custodiadas por instituicdo financeira).

Por derradeiro, mister destacar que a forma como se verifica a transferéncia da agéo
ndo se confunde com o fato de ter (ou ndo) sido emitido certificado correspondente, isso
porque, a despeito de se materializam (ou ndo) em um titulo fisico atestador da participacéo
societaria, no direito brasileiro o certificado ndo tem o conddo de ser o préprio veiculo de
transmissdo da titularidade da acdo (tal qual ocorre nos titulos de crédito). Afinal, embora
possam, por exemplo, ser considerados instrumento legitimador da condi¢cdo de socio quando
da participacdo em assembleia, prescindem de registro para a perfectibilizacdo do ato de
transferéncia. Ademais, as acgles escriturais também sdo referidas como desmaterializadas
porque, por meio de expressa dispensa no estatuto, dispensam a emissdo de certificados. Por
derradeiro, pode a companhia, a qualquer tempo, optar por mudar seu estatuto, de forma a
permitir a conversdo de acdo nominativa stricto sensu em escritural, desde que, todavia,
cancele o certificado em circulagio’, ja que este ndo mais prestaria como prova da
propriedade acionaria.

A proxima sec¢do se dedicara, com exclusividade, as a¢des escriturais.
1.2.1.4 AS ACOES ESCRITURAIS
1.2.1.4.1 HISTORICO
Mister ressaltar de pronto que, embora a ecloséo da desmaterializagdo parega derivar

da transformacdo tecnologica ocorrida em meados do século passado e proveniente da

mudanca da Era Industrial para a Era Informacional, também conhecida como Era Digital®,

AGE, faz-se de acordo com o artigo 126, combinado com os artigos 31, 32, 33 e 34 da Lei n° 6.404/76; e,
supletivamente, por outros meios admitidos em Direito.

79Cf. LSA, art. 34 § 1°.

80Peter Drucker, em The Age of Discontinuity (1969), e Daniel Bell, em The Coming of Post Industrial
Society (1973), como preponestes da identificacdo desse fendnemo, identificaram significativas transformacdes
nos moldes da sociedade moderna, especialemente com o surgimento e desenvolvimento da tecnologia da
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algumas ressalvas precisam ser feitas. N&o se nega, por oObvio, a utilidade e o valor da
evolucdo cibernética, que, fruto de ferramentas como o microprocessador, a fibra optica e a
rede mundial de computadores (internet)® revolucionou a forma de funcionamento do
mercado financeiro ao nortea-lo a atmosfera virtual®? e a implementagio dos mais modernos
sistemas eletronicos e informatizados. Nada obstante, surge a desmaterializacdo de forma
independente e autdbnoma a tais avangos. Por isso, ha que se creditar berco distinto para o
fendmeno ora aventado.

Apontaremos, nesse interim, duas evidéncias que sustentam tal tese, uma em sede de
direito comparado e outra de nacional. No que se refere ao estudo de caso do direito
estrangeiro, cita-se o “American Depositary Receipt” (ADR, ou certificado de deposito de
valores mobiliarios, em portugués), instrumento criado pelo banqueiro J. P. Morgan nos anos
1920 para viabilizar investimentos de seus clientes norte-americanos na Inglaterra. O
instrumento, conceitualmente, € uma espécie de valor mobilidrio emitido por bancos norte-
americanos, que possibilita a captacdo de recursos no mercado de capitais secundario dos
Estados Unidos por S.A. sediadas fora desse pais. O paradigma inaugural foi, por
conseguinte, a rede de varejo inglesa Selfridge & Co., sendo impulsionado basicamente em
razdo de duas limitacdes enfrentadas pelos investidores norte-americanos no exterior, quais
sejam: as restricdes a participacdo de estrangeiros no capital de sociedades britanicas e o
desinteresse por parte dos norte-americanos em investimentos ndo sujeitos ao direito
estadunidense.

Percebendo esse contexto desfavoravel, o referido banqueiro criou um instrumento

informacé&o e da comunicacdo, as quais, de tdo inovadoras e paradigmaticas, poderiam ser comparadas aos
elementos que contribuiram para a transi¢do da sociedade agraria para a industrial.

81Existem intimas ligagdes entre as primeiras pesquisas digitais, as necessidades militares passadas e a evolugédo
da ciéncia e da engenharia do pés-guerra. Assim, se a Segunda Guerra Mundial ficou marcada pelo
desenvolvimento dos computadores eletrénicos usados como ferramentas de processamento de calculos
matematicos para solucionar problemas de balisticas e decifrar cddigos criptografados, a Guerra Fria firmou-se
como periodo de desenvolvimento dessas tecnologias e introdugdo dos computadores como ferramentas de
comunicagdo e controle de informag6es. (EDWARDS, Paul N.. The Closed World. MIT Press: Cambridge,
1996, p. 43-73).

82A etimologia da palavra virtual deriva do latim medieval virtualis, derivado por sua vez de virtus, forga,
poténcia. Na filosofia escolastica, é virtual o que existe em poténcia e ndo em ato. O virtual tende a atualizar-se,
sem ter passado, no entanto, a concretizagdo efetiva ou formal. A arvore esta virtualmente presente na semente.
Em termos rigorosamente filoséficos, o virtual ndo se opde ao real mas ao atual: virtualidade e atualidade sdo
apenas duas maneiras de ser diferentes. Essa abordagem contém uma indicacdo que ndo se deve negligenciar: o
virtual, com muita frequéncia, “ndo esta presente”. A virtualizacdo submete a narrativa classica a uma prova
rude: unidade de tempo sem unidade de lugar (gragas as interagdes em tempo real por redes eletronicas, as
transmissfes ao vivo, aos sistemas de telepresenca), continuidade de acdo apesar de uma duragdo descontinua
(como na comunicacdo por secretaria eletrdnica ou por correio eletrénico). A sincronizacao substitui a unidade
de lugar, e a interconexao, a unidade de tempo. Mas nem por isso 0 virtual € imaginario. Ele produz efeitos.
Embora n3o se saiba onde, a conversacéo telefonica tem “lugar”. (LEVY, Pierre. O que é virtual? Traducéo de
Paulo Neves. Editora 34: Sdo Paulo, 1996, p 15-26).
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que permitiu a superacdo dessas dificuldades, o ADR, cujo funcionamento mostra-se bastante
simples: um banco com sede na Inglaterra adquiria agdes da companhia inglesa (e as
mantinha sob sua custodia), enquanto o banco J. P. Morgan, sediado nos Estados Unidos,
emitia titulos para subscricdo pelos investidores norte-americanos lastreados na companhia
inglesa. Assim, em razdo da triangulacdo estabelecida, os direitos oriundos dos titulos,
incluindo a forma da sua negociacdo, passaram a ser regidos pelo direito dos Estados Unidos,
bem como a participacdo no capital da sociedade permanecia, pelo menos aparentemente,
entre os britanicos. Em verdade, por assim dizer, os clientes norte-americanos passaram a ter
um “espelho” da acdo, ja que os seus titulares possuiam, perante o banco J. P. Morgan,
emissor do ADR, direito de crédito lastreado nos resultados da companhia inglesa, e ndo
propriamente a acdo em si. Dessa forma, por exemplo, quando dividendos eram distribuidos
aos seus acionistas na Inglaterra, o banco J. P. Morgan, como instituicdo custodiante, no
cumprimento das obrigacbes materializadas nos ADR, pagava valor equivalente aos
investidores nos Estados Unidos (como reflexo aqueles distribuidos na Inglaterra).

Interessante mencionar que, hodiernamente, os ADR s&o utilizados na viabilizagdo de
investimentos em companhias sediadas ndo s6 na Inglaterra, mas em qualquer pais fora dos
Estados Unidos, e que também envolvem tanto o mercado secundario como o primario®,
Outro traco significativo da evolucdo deste instrumento encontra-se no fato de que sua
colocacdo pode derivar ndo sé de iniciativa de instituicdes financeiras ou de investidores, caso
em que inexiste contrato entre a companhia emitente da acdo e as instituicbes financeiras
envolvidas (emissdo ndo patrocinada), mas também de iniciativa da propria S.A., hipGtese em
que, embora nao haja dispensa da participacao de institui¢des financeiras, caberda a companhia
contratar custodiante e emissor do ADR (emisséo patrocinada).

Com relacdo ao direito brasileiro, um indicio trivial de que a desmaterializacdo
também tenha surgido antes mesmo da difusdo das ferramentas oriundas da revolucao
informacional/digital encontra-se expresso na propria LSA: sdo as ac¢Oes escriturais. Como

foram introduzidas no Brasil, em 1976, percebe-se, de pronto, que sua introducdo se deu,

83No ambito do direito brasileiro, também é possivel o investimento em empresas sediadas no exterior por meio
de mecanismo similar ao ADR, denominado Brazilian Depositary Receipt (BDR). Assim sendo, uma companhia
norte-americana interessada em captar recursos de investidores brasileiros pode, por exemplo, patrocinar a
emissdo de BDRs, contratando um banco com sede nos Estados Unidos, que custodia as a¢des de sua emisséo, e
um banco no Brasil, que emitira o certificado de deposito. O investidor brasileiro, ao subscrever o BDR, passa a
titularizar, perante a instituicdo emissora brasileira, direito de crédito eventual, realizavel em condicGes
equivalentes a distribuicdo de dividendos pela companhia estrangeira. Frisa-se, ainda, que a emissao e a
distribuicdo do certificado dependem do prévio registro na CVM (Resolucdo BACEN n° 2.318/96 e Instrucédo
CVM n° 255).
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cronologicamente, muito antes da difusdo do microprocessador, da fibra Optica e da rede
mundial de computadores (internet) - o que também justifica a desmaterializacdo sem,
necessariamente, o aporte de sistemas informatizados ou eletronicos®.

As acdes escriturais foram incorporadas no ordenamento juridico brasileiro como meio
de facilitar o sistema de posse e transferéncia acionaria, por meio de sistemas escriturais de
registro, que acabaram evoluindo paralelamente ao desenvolvimento da propria bolsa de
valores. Adotadas as acgdes escriturais, 0s sistemas de registro de propriedade e de
transferéncia de agcOes passam a ser operados por instituicdo financeira autorizada pela CVM,
eximindo a sociedade da necessidade de escriturar e arquivar todo o controle negocial das
acbes que compdem o seu capital social, reduzindo, assim, significativamente 0s custos
operacionais tipicos das a¢fes nominativas stricto sensu, em especial no que concerne as
despesas provenientes do registro fisico e da manutengdo de livros e arquivos necessarios a
circulagio desses valores mobiliarios®®. Afinal de contas, enquanto inicialmente o processo de
circulacdo dos valores mobiliarios se dava por meio da simples tradigcédo do titulo (no caso dos
titulos endossaveis e ao portador) ou pelo seu langamento no respectivo “Livro de Registro de
Acdes Nominativas” (no caso dos titulos nominativos stricto sensu), a desmaterializacao
proporcionou meios para que a circulagdo e a transferéncia de propriedade se desse de forma
mais rapida, segura e econdmica. Esse novo sistema apresentou inumeras vantagens em
comparagdo aos seus predecessores, tanto do ponto de vista econdmico (reduzindo o custo do
registro fisico e da sua impressdo) como operacional (auxiliando tanto com a organizacdo da
alocacdo dos titulos como também melhorando sua administracdo). Ademais, embora as a¢fes
escriturais ndo sejam representadas em meio fisico, existe sempre a possibilidade de seu
titular solicitar a instituicdo financeira encarregada da custddia de suas acOes a emissdo de

declaracdo de seus respectivos depdsitos, rendimentos, valores provenientes de resgate ou

84Conclusdo contida no préprio artigo 34 da LSA, que ndo cogita dos instrumentos eletrénicos ou informatizados
para a sua manutencao das agdes escriturais, porquanto sejam estas unicamente “mantidas em contas de depésito,
em nome de seus titulares, na instituicdo que designar, sem emisséo de certificados”.

85EXPOSICAO DE MOTIVOS N° 196, DE 24 DE JUNHO DE 1976, DO MINISTERIO DA FAZENDA
(referente ao Projeto de Lei das Sociedades por A¢des) “A funcdo do agente emissor de certificados de agdes,

que a Lei n° 4.728 j& admite para as a¢es endossaveis (art. 39, § 1°), é autorizada para todas as formas de acdo
(art. 27). O objetivo do preceito é estimular a criagdo de instituicGes especializadas na escrituracéo de livros de
acBes e na emissdo de certificados, que possam substituir, com as vantagens de menor custo e maior seguranga,

os departamentos de acionistas que as companhias abertas sdo obrigadas a manter. Essa especializagdo permitira

a utilizaclo de equipamentos eletronicos de computacdo, assegurando aos investidores do mercado rapidez na
substituigdo de certificados. A execucgdo desses servigos por instituicdes autorizadas a funcionar e fiscalizadas

pela Comissdo de Valores Mobiliarios permite dispensar, nos certificados de a¢es emitidos pelo agente emissor,

0 nimero de ordem das agdes (art. 27, § 3°)".
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amortizacgéo, etc. Em relacio as acdes escriturais, Eizirik® esclarece:

No Brasil, as a¢des escriturais surgiram com a nova legislacdo das sociedades anénimas. Na
realidade, a Lei 6.404/76 ndo tem como pressuposto a implementacdo da centralizacdo do
sistema de registro e de negociacdo do mercado de valores, por via eletrbnica, da qual
cogitam os autores estrangeiros, mas visa tdo somente a facultar as companhias, mormente
abertas, a adocdo de um sistema de registro escritural de acbes, com supressdo do
certificado, em que cada banco ou instituicdo financeira venha a constituir-se num polo
descentralizado desse sistema. A semelhanca da moeda escritural, ou bancaria (bank
money), a acdo escritural nasce “com registros contabeis na escrituracdo de instituicbes
financeiras, sem emissdo de certificados, em contra de deposito semelhante aos depésitos
bancérios de moeda”.

1.2.1.4.2 NATUREZA JURIDICA

1.2.1.4.2.1 Bem movel ou bem incorpdreo?

O regime juridico das acdes escriturais suscita certas perplexidades conceituais. Uma
delas, por conseguinte, decorre da sua natureza juridica: seriam as agdes escriturais bens
incorporeos ou bens moveis? A doutrina atual, majoritariamente, classifica-as como bens
moveis (sdo, pois, por forca de lei, valores mobiliarios®’). H4, todavia, entendimento de que
seriam bens imateriais. Este posicionamento procura diferenciar a acdo em si e o certificado
da sua propriedade. Correa-Lima®, outrossim, defende que as agbes, corporificadas em
certificados ou ndo, seriam bens moveis incorporeos, e ndo coisas, portanto; os certificados de
propriedade de agdes, estes sim, consistiriam em bens moveis corporeos ou coisas moveis.

Nesse sentido, Carvalhosa® complementa:

As agdes escriturais ndo podem incorporar-se em um certificado. N&o se caracterizam,
portanto, como bens moveis. Por ndo terem existéncia material, sdo bens incorpéreos e,
como tal, escapam a classificacdo de bens fungiveis ou infungiveis, pois tais atributos
pressupdem a qualidade material (corpdérea) da coisa. Ndo havendo corpo material
(certificado) a ser depositado, as acles escriturais escapam, outrossim, aos requisitos
declaratérios previstos no derrogado art. 24. Pela sua natureza de bens incorp6reos, as
escriturais ndo sdo objeto de compra e venda, mas de cessdo, € por isso ndo se prestam a
tradicdo. Também ndo deveriam ser objeto daqueles negdcios juridicos, cuja existéncia é a
mobilidade do bem. N&o obstante a lei prevé a possibilidade de sobre elas instituir-se o
penhor ou caugéo (arts. 768 e s. do CC de 1916 — arts. 1.431 e 1.432 do CC de 2002), bem
como a alienagdo fiduciaria em garantia (arts. 39 e 40).

Parte da doutrina que considera as agdes escriturais como bens incorpdreos percebe,

86EIZIRIK, Nelson Laks. Mercado de Capitais: Regime Juridico. Rio de Janeiro:Renovar, 2008, p. 65.
87Cf. Lei 6.385, art. 2°, I.

88CORREA-LIMA, Osmar Brina. Sociedade Andnima. 32 ed. Del Rey: Belo Horizonte, 2005, p. 31.
89CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. Vol. I. 42 Ed. S&o Paulo: Saraiva,
2002, p. 336 e 337.
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inclusive, uma incompatibilidade entre o artigo 34 da LSA® (o qual estabelece ser
“instituicdo depositéria” a responsavel pela manutencdo das ac¢Oes escriturais) e o artigo 627
do CC® (que estabelece que o contrato de depdsito somente pode versar sobre objetos
moveis). Assim, Teixeira e Guerreiro® advogam ser a instituicdo financeira impropriamente
chamada depositaria, ja que “nada recebe para guardar, nem da companhia, nem do acionista,
muito menos uma coisa maével corporea”; por isso, quanto a disciplina juridica do instituto,
existiria flagrante incompatibilidade entre a ideia de depdsito e a natureza das acOes
escriturais — havendo, entrementes, um contrato de prestacdo de servigos entre a companhia e
a instituicdo financeira

De forma oposta, ha quem entenda, como Eizirik®, que “sdo bens moveis, qualquer
que seja a sua forma, sujeitando-se, por isso, & constituicao de direitos reais e outros énus, tais
como o penhor, o usufruto, o fideicomisso, a alienagdo, a alienacdo fiduciaria em garantia e a
inalienabilidade, constituida por ato inter vivos ou mortis causa”. Tavares Borba® ensina que
“quem transfere acdes ndo transfere direito, como ocorre em uma cessdo de cotas, mas sim as
proprias acdes, das quais emergem direitos de acionista. A acdo é uma coisa mével — um valor
mobiliario — e como tal circula autonomamente. Muitos a consideram um titulo de credito,
mas, na verdade, ndo é essa a sua natureza”. Requido® considera que “segundo a melhor
doutrina, exposta desde o século XIX por Renaud e Vivante, as a¢fes sdo consideradas sob
triplice aspecto: a) como parte do capital social; b) como fundamento da condigdo de sécio e;
c) como titulo de crédito. Pertencem elas a categoria dos bens méveis”.

Pelas raz0es supracitadas, também entendemos que as a¢des escriturais pertencem a

categoria dos bens mdveis.
1.2.1.4.2.2 Titulo de crédito?
Considerar (ou ndo) as agdes como sendo titulos de credito, em verdade, também

envolve um problema hermenéutico no @mbito da sua natureza juridica. Aproveitando a

ultima citacdo aqui apresentada, de Requido, que classifica as acdes (além de bem moveis)

90Cf. LSA, art. 34.

91Cf. CC, art. 627.

92TEIXEIRA, Egberto Lacerda; GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Das Sociedades Andnimas no Direito
Brasileiro. Sdo Paulo: J. Bushatsky, 1979, p. 128.

93EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Vol. I. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 244 e 245.
94TAVARES BORBA, José Edwaldo. Direito Societario. 62 Ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2001, p. 177.
95REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial. Vol. 2. 292 Ed. S&o Paulo: Saraiva, 2012, p. 105.
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como titulos de crédito, evidencia-se que ha, pois, na doutrina patria, entendimento nesse
sentido. N&o sO para Requido (que justifica seu posicionamento qualificando a a¢do como
titulo corporativo de legitimacdo da qualidade de acionista e meio de representacdo de fracéo
do capital social)®, como também para Fran Martins (para quem as a¢des tém a natureza de
titulos de crédito por trés motivos: por serem representadas por documentos; por poderem ser
cedidas livremente, isto é, sem que a sociedade possa impedir a sua transagdo; e por atestarem
a participacdo dos sdcios na sociedades)®’ e para outros doutrinadores, que consideram as
acOes verdadeiros titulos de credito. Alias, inclusive em sede de Direito Comparado,
consoante De Lucca®®, ndo é possivel negar a natureza de titulo de crédito a agdo, por
exemplo, na ltalia, na Alemanha e na Franca, j& que nesses paises, mesmo quando revestida
da forma nominativa, ndo lhe é subtraida a caracteristica de portar consigo um direito literal e
autdbnomo (essencial dos titulos de crédito em geral); de qualquer forma, considerar a agao
emitida por uma S.A. como um valor mobiliario, exclusivamente por critérios topograficos
(por estar ela prevista no elenco constante do art. 2° da Lei n. 6.385/76), ndo nos conduziria a
uma grande consequéncia pratica.

A fim de superarmos essa limitacdo de ordem empirica, passemos, entdo, a nos
debrucar brevemente sobre o estudo dos titulos de crédito. De pronto, salutar indicar o
classico conceito de titulo de crédito sugerido por Vivante®®: “titulo de crédito é um
documento necessério para o exercicio do direito literal e autbnomo nele mencionado”,
definicdo que foi empregada pelo legislador brasileiro no art. 887 do CC!®, e que, segundo

Negrao*?

, € de onde sdo extraidos seus 3 principios essenciais: cartularidade ou incorporagéo
(documento necessario), autonomia (direito autbnomo nele contido) e literalidade (direito
literal nele contido). Elementos aparentemente singelos, mas que, como adverte Ascarelli®?,
por tras de sua simplificacdo, representam para os titulos de crédito um grande formalismo

juridico, que impde formas rigorosas para a constituicdo, transferéncia e exercicio do direito.

96REQUIAO, op. cit., p. 105.

97MARTINS, Fran. Curso de Direito Comercial. 362 Ed. Rio de Janeiro: Forense, 2013, p. 245.

98DE LUCCA, Newton. A acdo da Sociedade Andnima como objeto de negociacdo no Mercado de Valores
Imobiliarios. In: Cadernos do Conselho da Justica Federal/Centro de Estudos Judiciarios. Brasilia: CJF, Vol. 15,
p. 65-75, 1998.

99Traducao livre de VIVANTE Cesare. Trattato di Diritto Commerciale. Vol. 3. 52 Ed. Milano: Francesco
Vallardi, 1924, p. 63: “Il titolo di credito € un documento necessario per esercitare il diritto letterale ed autbnomo
che vi & mencionato”.

100Cf. CC, art. 887.

101NEGRAO, Ricardo. Manual de Direito Comercial e de Empresa. 72 Ed. Vol. 2. Sdo Paulo: Saraiva, 2010,
p. 39-40.

102ASCARELLL, Tullio. Teoria Geral dos Titulos de Crédito. 2 ed. Tradugéo de Nicolau Nazo. S&o Paulo:
Saraiva, 1969, p. 5.
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Por isso, passemos agora a uma analise pontual sobre cada um desses 3 principios.

O principio da autonomia, de acordo com Bulgarelli®® ¢é requisito fundamental para a
circulacdo do titulo, uma vez que garante independéncia ao seu adquirente em relagdo aos
possuidores anteriores. Ulhoa Coelho!®* corrobora que, por meio do principio da autonomia
das obrigacdes cambiais, os vicios que comprometem a validade de uma relagdo juridica
documentada em titulo de crédito ndo se estendem as demais relagfes abrangidas no mesmo
documento, isto é, como as obrigacdes correspondentes sdo autbnomas umas das outras,
independentemente das relagdes juridicas documentadas em um titulo de crédito, eventuais
vicios que venham a comprometer qualquer delas ndo contagiam as demais'®®. De qualquer
forma, tratando-se de ac0es, tal principio ndo subsiste porque a acdo, ou melhor, o direito nela
mencionado, ndo é autbnomo.

Alias, o proprio principio da cartularidade encontra-se hodiernamente mitigado, em
razdo, por exemplo, de que pelo menos em relagdo aos titulos de crédito desmaterializados
ndo ha mais a necessidade da representacdo fisica do titulo (por meio de uma “cartula”) para
exercicio dos direitos decorrentes da a¢do. Assim, o principio da cartularidade ndo é essencial
nem mesmo para os proprios titulos de crédito!®, quanto menos para as agdes, em especial,
para as escriturais, cuja transferéncia, anota Philomeno'®’, depende exclusivamente do
registro nos livros sociais, transferindo-se seus direitos mesmo sem a exibicdo do papel
(acdo). O principio da cartularidade, por derradeiro, ndo € verificado entre as acdes, ja que néo
existe a necessidade da apresentacdo de documento algum para o exercicio de direitos.

O principio da literalidade, na licdo de Carvalho de Mendonca'®®, determina seu
conteudo e extensdo; é, portanto, a medida do direito inscrito no titulo, de tal sorte que o que
esta escrito é exatamente a quantidade do crédito do portador e a extensdo da obrigacdo do
devedor. Os titulos de crédito possibilitam, ademais, por si sO, 0 exercicio do direito literal e

autonomo nele contido!® e representam a priori um titulo executivo extrajudicial'®. Esse

103BULGARELLI, Waldirio. Titulos de Crédito. 112 Ed. Sdo Paulo: Atlas, 1995, p. 59.

104COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. Vol 1. 162 Ed. Sao Paulo: Saraiva, 2012, p. 441.
105Modernamente, em especial devido aos titulos de crédito desmaterializados, Ulhoa Coelho também aponta
ser necessario rever alguns pressupostos de direito comercial anunciados por Vivante ha quase um século;
particularmente no no ambito das relac@es crediticias, com relacdo, por exemplo, ao principio da autonomia,
destaca que “o titulo de crédito ndo é mais o ‘documento necessario para o exercicio do direito literal e
autdbnomo nele contido’; mas sim, 0 ‘documento, cartular ou eletronico, que contempla clausula cambial, pela
qual os coobrigados expressam a concordancia com a circulacao do crédito nele contido de modo independente e
autdbnomo’” (COELHO, op. cit., p. 452).

106Cf. CC, art. 889, § 3°.

107DA COSTA, Philomeno. Anotag¢des as Companhias. Vol. I. Revista dos Tribunais: Sdo Paulo, 1980, p. 202.
108MENDONCGCA, Carvalho de. Tratado de Direito Comercial Brasileiro. 52 Ed.Vol V. 22 Parte, 1955, p. 52.
109Cf. CC, art. 887.
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principio também ndo encontra perfeita correspondéncia entre as a¢des, pois ndo incorporam
os direitos e obrigagdes do acionista (nem em seu conteldo, nem em sua extensdo), estes
decorrem, no entanto, do estatuto e da lei.

Tudo isso posto, conclui-se que as acdes das S.A. ndo s6 ndo conferem ao seu titular
propriamente um crédito como também n&o portam consigo um direito literal e autbnomo; as
acOes das S.A. conferem ao titular o status de sdcio, do qual decorrem, por sua vez, uma série
de direitos de natureza patrimonial (como a participacdo nos dividendos da sociedade) e
extrapatrimonial (como a participacdo nas deliberacdes feitas em assembleias), assim como de

deveres (como o pagamento das agdes subscritas e ndo integralizadas).

1.2.1.4.3 CONSTITUICAO DE DIREITOS E OUTROS ONUS

Como valores mobiliarios que sdo, as agdes sujeitam-se a constituicdo de direitos e
outros dnus, sendo a sua disciplina tratada no art. 40 da LSA! (a excecédo do penhor, direito
real que recebeu tratamento apartado no artigo precedente). De forma expressa, o referido art.
40 trouxe 0s seguintes institutos: no caput, usufruto, fideicomisso e alienacdo fiduciaria em
garantia; e, no paragrafo primeiro, promessa de venda e direito de preferéncia. De qualquer
forma, o rol é meramente exemplificativo, servindo as disposi¢cOes do referido artigo para,
como se extrai do proprio dispositivo, “quaisquer clausulas ou 6nus que gravarem a acdo”
(também podem gravar as acles, por exemplo, a penhora, o0 arresto, 0 sequestro, as clausulas
de inalienabilidade, de incomunicabilidade, de impenhorabilidade, etc.).

Cuidaremos agora, respectivamente, dos seguintes direitos e onus: penhor, usufruto,
alienacdo fiduciaria em garantia, clausulas de inalienabilidade e promessa de compra e venda
e direito de preferéncia. De antemdo, convém destacar (inclusive para penhor, como se vera a
seguir), como se extrai do supramencionado art. 40, a eficacia constitutiva da averbacéo, ou
seja, faz parte da constituicdo dos referidos institutos, a averbacdo no livro de “Registro de
Acdes Nominativas” (caso se trate de acdo nominativa stricto sensu) ou nos livros da
instituicdo financeira (em sendo a acdo escritural), que, neste Ultimo caso, também sera
anotado no extrato da conta de deposito fornecida ao acionista. Dada a essencialidade dessa
exigéncia, chega inclusive o legislador a reproduzi-la, novamente, em artigo posterior!2,

Caso haja usufruto, fideicomisso, alienacdo fiduciaria em garantia ou clausula de

110Cf. CPC, art. 585.
111Cf. LSA, art. 40, I e 1I.
112Cf. LSA, art. 100, I, “f”.
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inalienabilidade, impenhorabilidade ou incomunicabilidade gravando uma acdo, e em razéo
dela sejam distribuidas novas agdes (em decorréncia, por exemplo, do aumento do capital),
também as novas acBes se estenderdo tais onus, salvo disposicdo em contrario'*3. Na ligio de

114

Comparato~*, as acdes bonificadas constituem, afinal, extensdo do bem em si e ndo seus

frutos, devendo ser distribuidas aos acionistas tal como gravadas as a¢fes primitivas.

1.2.1.4.3.1 Penhor

O penhor é o contrato segundo o qual uma pessoa da a outra coisa moével ou

mobilizavel em garantia do pagamento de uma divida, propria ou de terceiro®®

. A relagéo
juridica de penhor pressupde, portanto, a existéncia de um direito de crédito, limitando-se a
aumentar a probabilidade de que a obrigacdo seja cumprida; dai, segundo Orlando Gomes!?®,
a sua natureza acessoria. Além disso, em razdo do pagamento de uma ou mais parcelas da
divida ndo importar na exoneracdo correspondente da garantia (ainda que compreenda varios

117 "6 também considerado indivisivel.

bens), salvo expressa disposi¢cdo em contrario

Por ser um direito de natureza real, ao penhor também se aplicam o direito de
preferéncia e de sequela. Desta forma, pode o credor excutir a coisa hipotecada ou empenhada
e preferir a outros credores no pagamento*'®, como também buscar e apreender os bens que
Ihe sirvam de garantia e estejam em poder de qualquer pessoa ou executa-los para, com o seu
produto, pagar-se de seu crédito. Os bens empenhados, por conseguinte, continuam no
patrimdmio do devedor e sujeitam-se, portanto, aos efeitos da recuperacdo judicial de
empresas®?®.

O penhor de a¢des (também conhecido como “caucdo de a¢Bes”), por seu turno, é uma
modalidade especial de penhor regulada pela LSA e, subsidiariamente, pelo CC. Nesse
sentido, como exemplo de aplicacdo conjunta de ambos os diplos legais, podemos citar o art.
29 da LSA, que estabelece, sob pena de nulidade, que as a¢des da companhia aberta somente

podem ser negociadas depois de realizados 30% do preco de emissdo'?’; mandamento que

113Cf. LSA, art. 169, § 2°.

114COMPARATO, Fabio Konder. O Direito de Subscricdo e m Aumento de Capital, no Fideicomisso
Acionario. In: Revista da Faculdade de Direito da USP: Sao Paulo, Vol. 76, p. 139, jan./dez. 1981.
115Cf. CC, art. 1.419.

1160RLANDO GOMES. Direitos Reais. 192 Ed. Rio de Janeiro: Forense, 2008, p 391.

117Cf. CC, art. 1.421.

118Cf. CC, art. 1.422.

119Cf. Lei 11.101, art. 49, caput e § 5°.

120Cf. LSA, art. 29, caput e paragrafo Unico.
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deve ser lido conjuntamente com o dispositivo civilista, que preceitua que somente aquele que
detém poderes para alienar podera empenhar, e que somente 0s bens que puderem ser
alienados poderéo ser dados em penhor?.,

O penhor de agdes é de natureza convencional, formalizando-se mediante instrumento
publico ou particular, que somente se constituira depois de averbado (com suas eventuais
clausulas especificas, inclusive) no livro de Registro de A¢cdes Nominativas (tratando-se de
acOes nominativas stricto sensu)*?? ou nos livros da institui¢do financeira depositaria (no caso
de acOes escriturais), sendo também anotado no extrato da conta de depdsito fornecido ao
acionista'?®; sem embargo, em qualquer caso, também a S.A. poderd ser exigido o seu
arquivamento!?4,

Em decorréncia do penhor, nem o exercicio de direito de voto nem o direito de
dividendo serdo transferidos ao credor pignoraticio'?®. Ressalta-se, contudo, que, embora 0
penhor da acdo, via de regra, ndo impeca o acionista de exercer o direito de voto, poderd o
contrato estabelecer que, sem o consentimento do credor pignoraticio, ndo poderé o acionista
votar em certas deliberacdes’?®. O mesmo vale para o direito ao dividendo, isto é, nada
impede que os contratantes estabelecam que essa prerrogativa seja atribuida ao credor
pignoraticio, inclusive como pagamento de parte da divida (liberando do gravame a
quantidade de agdes emprenhadas correspondentes ao valor recebido); entretanto, em nada
sendo expressamente estabelecido, deverdo os dividendos ser pagos a pessoa que estiver
inscrita como proprietaria ou usufrutuaria da acdo?’.

Séo cinco as formas de extingdo do penhor: com a extingdo da obrigagdo; com o
perecimento da coisa; com a renuncia do credor; com a confusdo na mesma pessoa das
qualidades de credor e de dono da coisa; e com a adjudicacdo judicial, a remissao ou a venda
da coisa empenhada, feita pelo credor ou por ele autorizada®?®. Assim como ocorre para que o
penhor comece a produzir efeitos, também para sua extin¢ao € necessaria a averbacao no livro
de Registro de Agdes Nominativas (tratando-se de a¢Ges nominativas stricto sensu) ou nos

livros da instituicdo financeira depositaria (no caso de a¢Ges escriturais).

121Cf. CC, art. 1.420.

122Cf. LSA, art. 39.

123Cf. LSA, art. 39, § 1°.

124Cf. LSA, art. 39, § 2°.

125EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Vol. I. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 247.
126Cf. LSA, art. 113.

127Cf. LSA, art. 205.

128Cf. CC, art. 1.436.



40

Por fim, sublinha-se que as disposi¢Ges concernentes ao penhor de a¢fes também se

129 130

aplicam as partes beneficiarias'?®, as debéntures'*® e aos bonus de subscri¢io®!.

1.2.1.4.3.2 Usufruto

Quanto ao usufruto, na licido de Caio Mario'*?, “¢ o direito real de fruir as utilidades e
frutos de uma coisa sem alterar-lhe a substancia, enquanto temporariamente destacado da
propriedade”. No usufruto ha um inegavel desdobramento dos poderes do proprietario, que
outorga o proveito em carater temporario ao usufrutuario®®® e permanece com a substancia do
bem, tornando-se nu-proprietario. Isso posto, salienta-se que os diversos poderes sobre o
mesmo bem convivem pacificamente porque as titularidades se ddo em planos qualitativos
diferentes. Sédo, pois, tanto o usufrutuario como o nu-proprietario, titulares simultaneos de
direito, embora este ultimo ndo possua os direitos de uso e de fruicdo do bem (ao contrério,
por exemplo, do condominio, em que os direitos S0 0S mesmos, apenas quantitativamente
distintos)'**. Quanto as suas caracteristicas, o usufruto se caracteriza por ser um direito real
(com efeito erga omnes, portanto) sobre coisa alheia (desdobrando a posse em direta, que
caberd ao usufrutuério, e indireta, que caberd ao nu-proprietario), gravado temporariamente
(podendo ser a termo ou sob condicdo resolutiva; sendo vitalicio, devera adotar como
condicdo final a morte do usufrutuario) um bem em favor de uma outra pessoa que nao o
proprietario (ndo podendo este transmitir tal direito por alienacdo, sendo-lhe facultado,
entretanto, ceder gratuita ou onerosamente o seu exercicio**), que podera fruir as utilidades e
frutos do bem (fica o proprietario, portanto, privado de usar e fruir o bem, que continua em
sua propriedade).

Na seara do mercado de capitais, o usufrutudrio de agdes, por conseguinte, também
ndo detém a propriedade das acBes (que é atribuida ao nu-proprietario), mas tem o direito de
receber os dividendos dela decorrentes'®. Referente ao direito de voto, admite-se disposi¢io

(suscetivel de averbacdo) entre os contratantes; todavia, caso nada conste no ato de

129Cf. LSA, art. 50.

130Cf. LSA, art. 63.

131Cf. LSA, art. 78.

132PEREIRA, Caio Mario Pereira. Instituicoes de Direito Civil. Vol. 1V, 142 Ed., Rio de Janeiro: Forense,
2002, p. 180.

133Cf. CC, art. 1.394.

134PELUSO, Cezar (org.). Codigo Civil Comentado: doutrina e jurisprudéncia. Baueri: Manole, 2014, p. 1345.
135Cf. CC, art. 1.393.

136Cf. LSA, art. 205.
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constituicdo do gravame, somente poderd ser exercido mediante prévio acordo entre o
proprietario e o usufrutuario'®’. Por derradeiro, referente aos dividendos declarados em
periodo posterior & extin¢do do usufruto, importante mencionar que a LSA contraria o CC,
mas por se tratar de norma especial (em detrimento de geral), prevalece; é que a LSA
determina que os dividendos das a¢des nominativas devem ser pagos aquele que estiver

138

escrito como proprietario ou usufrutuario da acdo na data do ato se sua declaracdo°, e ndo o

contrario®®®,

1.2.1.4.3.3 Fideicomisso

Quanto ao fideicomisso, nos dizeres de Caio Mario*®, “consiste na instituicio de
herdeiro ou legatario, com o encargo de transmitir os bens a outra pessoa a certo tempo, por
morte, ou sob condicdo preestabelecida”. Existe, portanto, um primeiro beneficiario (herdeiro
ou legatario), que recebe a propriedade resolGvel**! da heranca ou do legado e, sobrevindo
evento previsto pelo testador (podendo ser a morte do beneficiario ou quaisquer outra
condicdo ou termo), extingue-se seu direito de propriedade, obrigando-se a transmitir a
outrem (o herdeiro ou legatario sucessivo), que herda em segundo grau'*?; €, pois, uma
substituicdo sucessiva, em que o testador € denominado fideicomitente, o primeiro
beneficiario, fiduciario, e o segundo beneficiario, fideicomissario*®. Ademais, sdo o
fiduciario e o fideicomissario titulares sucessivos de direitos, isto €, detém a propriedade
plena do bem até 0 momento em que se der o evento translativo, quando, entdo, passara o bem
ao dominio do fideicomissario. O fideicomisso acionario, sem embargo, pressupde a
transferéncia das acdes ao fiduciario, que as recebe na qualidade de proprietario (embora a
propriedade também seja resoltvel) e fica investido dos direitos de uso e de fruicdo —
cabendo-lhe, portanto, ndo sé o direito ao recebimento de dividendos como tambem o direito

de voto!*4,

137Cf. LSA, art. 114,

138Cf. LSA, art. 205.

139Cf. CC, art. 1.398.

140PEREIRA, Caio Mario Pereira. Instituicoes de Direito Civil. Vol. VI, Ed., Rio de Janeiro: Forense, 2002, p.
327.

1ICf. CC, arts. 1.359 e 1.360.

142Cf. CC, art. 1.951.

143 pPELUSO, Cezar (org.). Cadigo Civil Comentado: doutrina e jurisprudéncia. Baueri: Manole, 2014, p. 2122.
144 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Vol. I. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 254.
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1.2.1.4.3.4 Alienacao fiduciaria em garantia

Quanto a alienacéo fiduciaria em garantia, Caio Mario'*® ensina que é “a transferéncia,
ao credor, do dominio e posse indireta de uma coisa, independentemente de sua tradicdo
efetiva, em garantia do pagamento de uma obrigacdo a que acede, resolvendo-se o direito do
adquirente com a solucdo da divida garantida”. Sob a luz deste instituto, o devedor transmite
ao credor a propriedade resoluvel de um bem, ficando este imune a eventuais riscos
patrimoniais daquele, mesmo no caso de sua insolvéncia, faléncia ou recuperacéo judicial4®.

Especificamente no ambito do mercado de capitais, a Lei 4.728/1965, em seu art. 66-B
(que foi incluido pela Lei 10.931/2004), disciplina que o contrato de alienacdo fiduciaria
celebrado no ambito do mercado financeiro e de capitais, bem como em garantia de créditos
fiscais e previdenciarios, devera conter, além dos requisitos definidos no CC, a taxa de juros,
a clausula penal, o indice de atualizacdo monetéria, se houver, e as demais comissdes e
encargos. O CC, por sua vez, definiu que, em relagdo as propriedades fiduciarias previstas em
leis especiais, como o caso do mercado de capitais, aplicam-se, primariamente, as leis
especiais, e, no caso de lacunas e no que ndo as contrariar, as normas do CC'#. Interessante
mencionar ainda que, embora o CC regule a propriedade fiduciaria de coisa mével infungivel
para fins de garantia do cumprimento de obrigagdo, como a propriedade fiduciaria que tratam
os arts. 41 e 42 da LSA, ndo tem por fim garantir a obrigacdo (mas a guarda, controle,
administracdo e viabilizacdo de negociagdo com valores mobiliarios), o aludido diploma civil
ndo se aplica no ambito acionario'*®. De qualquer sorte, como o adquirente do bem (credor
fiduciario) ndo € seu pleno proprietario, detendo meramente a propriedade resoluvel'*°, deve
respeitar o direito de uso do alienante (devedor fiduciante)'*®®, que conserva a posse direta do
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bem™" e, salvo disposicao contratual em contrario, tem direito ao recebimento de dividendos

e ao exercicio do direito de voto®2.

145PEREIRA, Caio Mério Pereira. Institui¢fes de Direito Civil.Vol. 1V, Ed., Rio de Janeiro: Forense, 2002, p.
324.

146Cf. Lei 11.101, art. 49, caput e § 3°, e art. 119, caput e IX.

147Cf. CC, art. 1.368-A.

148 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Vol. |. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 253.

149Cf. CC, art. 1.361.

150Cf. CC, art. 1.363.

151Cf. CC, art. 1.361, § 2°,

152Cf. LSA, art. 113, paragrafo Unico.
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1.2.1.4.3.5 Cléusulas de inalienabilidade

As acles podem ser gravadas, em caso sucessao testamentaria (sobre a parte legitima,
em havendo justa causa °3, sobre a disponivel, independentemente desta) ou doagdo, com as

clausulas de inalienabilidade®®*

, impenhorabilidade e incomunicabilidade, que nada mais séo
do que restricdes impostas pelo testador ou pelo doador ao direito de, respectivamente, alienar
0 bem gravado, penhoréd-lo em garantia de dividas ou evitar que ele integre o patriménio
comum (neste Gltimo caso com o advento de casamento civil entre seu proprietario e outra
pessoa). Entende Venosa®® que tais clausulas se prestam a protecdo dos beneficiarios; dessa
forma, caso importem-lhes 6nus excessivos e descabidos, analisando-se a vontade das partes
ao institui-las, tem admitido o Poder Judiciario que sejam atenuadas. O préprio CC ja oferece
suporte para tal interpretacdo®®. Por fim, frisa-se que, aos frutos das acdes, s6 poderdo recair
clausulas de impenhorabilidade e de incomunicabilidade; ndo obstante, ndo poderdo ser
onerados com clausulas de inalienabilidade, j& que demasiadamente desvantajosas ao

beneficiario.

1.2.1.4.3.6 Promessa de compra e venda e direito de preferéncia

Quanto a promessa de compra e venda e o direito de preferéncia, vale a regra de que
deverdo ser averbados no livro de “Registro de A¢Ges Nominativas” (caso se trate de acédo
nominativa stricto sensu) ou nos livros da instituicdo financeira (em sendo escritural); ha,
todavia, uma particularidade: a lei garante, a partir da averbacdo, ndo s6 a constituicao de
eficacia inter partes, mas também de oponibilidade perante terceiros'®’. O registro se faz
essencial, por conseguinte, inclusive no ambito da prépria companhia, ja que, havendo acordo
de acionista sobre compra e venda de suas a¢des ou sobre direito de preferéncia (assim como
no caso de exercicio do direito a voto ou de poder de controle), estes s6 serdo observados se
arquivados na sua sede'®s,

Especificamente em relacdo ao direito de preferéncia, a LSA estabelece que os

acionistas terdo preferéncia para a subscricdo do aumento de capital na propor¢do do nimero

153Cf. CC, art. 1.848.

154Cf. CC, art. 1.911.

155VENQOSA, Silvio de Salvo. Direito Civil: Direito das Sucess@es. Sdo Paulo: Atlas, 2013, p. 207.
156Cf. CC, arts. 112 e 1.899.

157Cf. LSA, art. 40, paragrafo Unico.

158Cf. LSA, art. 118.
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de acBes que possuirem®™®. Além disso, havendo usufruto ou fideicomisso, determina a
mencionada lei que quando o direito de preferéncia nao for exercido pelo acionista até 10 dias
antes do vencimento do prazo, podera sé-lo pelo usufrutuario ou fideicomissario®®. Explica-
se. Os legitimados para subscrever as agdes sdo 0 nu-proprietério e o fiduciario; no entanto,
caso ndo exercam tal direito dentro do prazo estipulado, poderdo ser exercidos pelo
usufrutuario ou pelo fideicomissario, que subscreverdo em nome proprio (sendo, portanto, 0s
legitimos titulares). Nesse sentido, h4 uma distingdo que merece ser tracada entre 0 nu-
proprietario e o fiduciario subscritor: enquanto o primeiro adquire as novas acgdes sem
restricdes (ja que integram o seu proprio capital), 0 segundo deve entregar as novas acoes ao
fideicomissario (justamente porque em nome deste atua, ha, pois, o gravame do fideicomisso),

salvo disposicéo contraria®®l,

1.2.1.4.4 DEPOSITO E CUSTODIA DE ACOES ESCRITURAIS

Provavelmente inspiradas no modelo inglés do século XVIII de clearing house para
cheques e notas bancarias, as primeiras Centrais de Depoésito de Valores Mobiliarios
(doravante denominada simplesmente, CDVM; em inglés, “Central Securities Depository”),
anota Paech®?, foram fundadas em Viena, em 1878, e em Berlim, em 1882. O servico de
depdsito e custddia, que sdo prestados aos investidores por uma instituicdo
depositaria/custodiante, compreende o servi¢co de guarda e, conforme o caso, de exercicio de
direitos referentes aos titulos, sendo especialmente util, por exemplo, por evitar a necessidade
de mover os certificados fisicos dos valores mobiliarios toda vez que ocorrer uma troca de
propriedade dos titulos.

Genericamente, 0 servico de custodia é pactuado por meio de um contrato de depdsito
e pode dizer respeito tanto a um bem fungivel quanto a um infungivel, posto que a LSA?
autorizou também o depdsito de valores fungiveis. Consoante Rosenvald e Chaves!®, a
custddia fungivel, cujo contrato de depdsito subjacente é denominado de irregular, submete-se

as regras do contrato de mutuo e apresenta as seguintes caracteristicas: os valores mobiliarios

159Cf. LSA, art. 171.

160Cf. LSA, art. 171, § 5°.

161EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Vol. I. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 260 e 261.
162PAECH Philipp. Breaking up the thinking on EU Securities Law. In: Society and Economy. Working
Papers 11/2012. Londres: London School of Economics and Political Science, p. 7, 2012.

163Cf. LSA, art. 41.

164ROSENVALD, Nelson e CHAVES DE FARIAS, Cristiano. Curso de Direito Civil. Vol 4. 42 Ed. Salvador:
Juspodivm, 2014, p. 847-848.
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depositados e que serdo eventualmente restituidos ndo corresponderdo, necessariamente, 0s
mesmos inicialmente depositados, ou seja, o custodiante fica obrigado a devolver ao
depositante tdo somente acdes e/ou valores mobiliarios da mesma espécie e classe, em
consonancia com a quantidade recebida e com as respectivas modificacdes resultantes de
alteracdes no capital social ou no nimero por parte da companhia emissora; a custddia ou 0s
valores mobiliarios depositados ndo terdo, por conseguinte, identificacdo de numero, série,
bem como marcas ou outras caracteristicas que os individualizem, de forma que, quando o
depositante quiser sacar os valores depositados junto ao custodiante, ndo recebera de volta os
mesmos valores mobiliarios inicialmente depositados, mas um outro correspondente; é este 0
tipo de custddia mais utilizado no mercado brasileiro. Na custddia infungivel, por outro lado,
0 contrato de depdsito subjacente € denominado de regular, tendo como peculiaridade o fato
de os valores mobiliarios, quando eventualmente restituidos aos seus titulares, serem
exatamente 0s mesmos uma vez depositados; em se tratando, por exemplo, de a¢des, terdo
inclusive 0 mesmo namero de ordem.

No Brasil, a LSA permite que a companhia contrate instituicdo financeira para a
realizacdo de servicos de escrituracdo e guarda dos livros (de registro e de transferéncia de
acOes), assim como para a emissdo de certificados'®®, hipdtese que, se verificada, confere-lhe
a prética de exclusividade. De mais a mais, nas publicagdes e nas ofertas publicas de valores
mobiliarios feitas pela companhia, 0 nome do agente emissor devera ser mencionado®®®.
Podem habilitar-se como prestadores desse tipo de servico, uma vez autorizados pela CVM*®’,
0s bancos comerciais e de investimento, as sociedades corretoras e distribuidoras, as centrais
de liquidacdo e custodia, outras entidades equiparadas (desde que comprovem condi¢des
técnicas, operacionais e econémico-financeiras adequadas), além das préprias bolsas de
valores!®®, Ulhoa Coelho'®® assevera que existem 3 hipoteses nas quais os “bancos” prestam
servicos de deposito de agdes de S.A.:

Como operadores de acles escriturais, agentes emissores de certificados ou
custodiantes de acOes fungiveis. No primeiro caso, a instituicdo financeira abre, para
cada acionista titular de acdo escritural, uma conta de depdsito de acdes e
responsabiliza-se pelo registro das negociacGes desses valores mobiliarios,
creditando os adquiridos e debitando os alienados na mesma conta. No segundo,
presta a companhia emissora 0s servicos de escrituracdo do livro de registro, o de

165Cf. LSA, art. 27.

166Cf. LSA, art. 27, § 2°,

167Cf. LSA, art. 34, § 2°,

168Cf. Instrucdo CVM n° 115/1990, art. 1°.

169COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. Vol. Il. 172 Ed. Sao Paulo: Saraiva, 2013, p. 155-157.
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transferéncia de acgdes nominativas, bem como os de emissdo dos certificados
correspondentes. Ndo ha, nas duas hipéteses, estritamente falando, depdsito de
acOes, embora a lei até se utilize dessa expressao, ao descrever uma (LSA, art. 34) e
outra (art. 43). Trata-se, a rigor, de prestacdo de servicos de registros e controles. Nas
duas, a instituicdo financeira é contratada da sociedade an6nima emissora,
interessada em liberar-se de tarefas burocraticas. No terceiro caso, a instituicao
financeira é custodiaste de agBes. Aqui, o vinculo contratual é, realmente, o de
deposito e estabelece-se entre 0 banco e o acionista, ndo envolvendo a companhia.
Em outros termos, o titular de acdes pode depositad-las em méos de uma instituicéo
financeira, assim como o proprietario de qualquer bem (depositante) pode confia-lo
aos cuidados de outra pessoa (depositéria).

O servico de custodia de acBes pressupde a transferéncia da propriedade (propriedade
fiduciaria) para a instituicdo financeira depositéria, i.e., por meio do contrato firmado entre ela
e 0 proprietario das acGes — e da sua respectiva averbacdo — no Livro de Registro de Acbes
Nominativas (tratando-se de a¢des nominativas stricto sensu) ou nos proprios arquivos da
instituicdo financeira depositaria (no caso de agdes escriturais), adquire a instituicdo a
propriedade fiduciaria das acOes'’™®. A transferéncia das acOes para 0o nome da instituicio
financeira depositaria é formalidade necessaria ao contrato de depdsito de valores mobiliarios,
tanto sendo irregular (para valores mobiliarios fungiveis) quanto regular (para valores
mobiliarios infungiveis), permanecendo, de qualquer forma, o acionista como proprietario
efetivo dos valores mobiliarios depositados.

A ideia principal é que essas instituicdes financeiras possam formalizar a circulacéo da
acdo sem o0s minuciosos controles adotados pelas S.A., que assumem, muitas vezes,
injustificavel burocracia, especialmente nas transacGes que envolvam grandes volumes de
valores mobiliarios ou que exijam maiores niveis de dinamismo — muito embora o0s
intermediarios financeiros também devam tomar os devidos cuidados quanto aos registros e
controles de sua responsabilidade, especialmente em razdo da sua responsabilidade perante a
companhia emissora por danos derivados de eventual deficiéncia na prestagéo do servigo de
deposito de agBes escriturais®’t,

A companhia ndo responde perante ao acionista nem perante a terceiros pelos
prejuizos a que a instituicdo depositaria culposamente der causa no desempenho de suas
funcdes'’?, afinal, como representante dos titulares das acdes ou valores mobilirios recebidos
em custddia, ela é a unica e exclusiva responsavel pelo descumprimento de suas

obrigacGes'’®. Dentre suas responsabilidades, destacam-se a representacdo, perante a

170Cf. LSA, art. 41.

171Cf. LSA, art. 34, § 3°.
172Cf. LSA, art. 42, § 3°.
173Cf. LSA, art. 41, § 5°.
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companhia, dos titulares das acdes recebidas em custddia, inclusive para fins de recebimento

de dividendos e, se for o caso, agdes bonificadas®’*

, 8ssim como para o exercicio do direito de
preferéncia para a subscricdo de agbes’. Deve a instituicdo depositaria, ainda, sempre que
houver distribuicdo de dividendos ou bonificacbes, fornecer a companhia a lista dos
depositantes, assim como a quantidade de acdes e/ou valores mobiliarios de cada um'’®; o
fornecimento dessa lista, em qualquer caso, € devido a0 menos uma vez ao ano ou quando
houver qualquer evento societario que exija a sua identificacdo do investidor, bem como nos
casos de criacdo de Onus ou gravames sobre as acdes e/ou valores mobiliariost’’. Por fim,
Fran Martins'’® afirma que, por se tratar de um depdsito, o depositante pode, a qualquer
momento, solicitar & depositaria a devolugdo das agdes, debéntures, partes beneficiarias ou
bénus de subscricdo que tenha entregado para custddia, extinguindo-se, por conseguinte, o

contrato.

174Entende-se por direitos as bonifica¢des, os dividendos e os direitos de subscri¢do distribuidos por uma
companhia a seus acionistas. No sistema brasileiro, o exercicio de direitos de bonificacdo se da da seguinte
forma: com relacéo aos dividendos, sdo efetuados automaticamente nas contas de custodia dos clientes, de
acordo com o regulamento operacional das empresas prestadoras do servico de custodia; com relagao aos direitos
de subscricao, s6 sdo efetuados pelas referidas empresas mediante solicitacdo expressa do cliente.

175Cf. LSA, art. 42.

176Cf. LSA, art. 42, § 1°.

177Cf. LSA, art. 41,83 l e ll.

178 MARTINS, Fran. Curso de Direito Comercial. 36° Ed. Rio de Janeiro: Forense, 2013, p. 254.
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2 PARTE 11

2.1 0 FENOMENO DA DESMATERIALIZACAO

Conforme se constatou na primeira parte deste trabalho (a luz da perspectiva
brasileira), a forma como se verificam a custddia e a alienacdo dos valores mobiliarios
alterou-se substancialmente nos ultimos anos. Em verdade, o fenbmeno ndo € uma

exclusividade do Brasil, muito pelo contrario. Estrella Farial’

assevera que, por razbes de
eficiéncia, certeza operacional, rapidez e seguranca, 0 mundo inteiro testemunha a mudanca
do conceito tradicional de custddia/deposito de certificados fisicos para um sistema operado
por meio de registros escriturais — e encabecado por intermediarios financeiros. Afinal, se no
passado, a transferéncia desses valores era principalmente fisica, em geral, mediante endosso
e, no caso das agdes, mediante endosso e registro nos livros do emitente, atualmente, a
maioria das transagfes mobiliarias evoluiu dos documentos (fisicos) para 0s registros em
conta (escriturais), os quais sd0 mantidos por meio de um ou mais niveis de intermediarios*.
Fala-se, pois, de acordo com Droll*8, que os valores mobiliarios encontram-se imobilizados
por meio de uma cadeia de intermediarios que sdo, em ultima analise, conectados a uma
Central de Depésito de Valores Mobiliarios (doravante denominada simplesmente, CDVM,;
em inglés, “Central Securities Depository™).

Nesse sentido, Kronke'®

assevera que, a nivel nacional, a despeito de alguns paises
terem atualizado seus enquadramentos juridicos aplicaveis a custédia de valores mobiliarios, a
fim de refletir essa nova realidade de mercado, muitos outros (entre os quais se inclui
parcialmente o Brasil), embora tenham, na prética, aderido ao moderno sistema de custddia
intermediado, ainda empregam conceitos legais tradicionais, desenvolvidos quando as
operacdes de deposito e de alienacdo de valores mobiliarios se davam fisicamente. Ocorre
que, hodiernamente, o mercado de capitais é globalizado e altamente interligado. Assim,

considerando-se que o0s numeros de valores mobilidrios mantidos e transferidos

179ESTRELLA FARIA, José Angelo. The UNIDROIT Convention on Substantive Rules Regarding
Intermediated Securities: an Introduction. In: Uniform Law Review/Revue de droit uniforme, Oxford: Oxford
University Press, p. 196-197, 2010.

180 ORGANIZACAO DOS ESTADOS AMERICANOS. A necessidade de harmonizagéo e modernizagéo das
leis sobre titularidade, transferéncia e garantia mobiliaria. In: CIDIP-VII, Washington, D.C.: OEA, p. 2, 2004.
181DROLL, Thomas. Ergebnisse der Depotbankenumfrage im Kontext der geplanten OGAW V —
Richtlinie. Frankfurt am Main: Deutsche Bundesbank, 2011, p. 3.

182KRONKE, Herbert. The Draft UNIDROIT Convention on Intermediated Securities: Transactional
Certanty and Market Stability. In: Current Developments in Monetary and Financial Law. Washington, D.C.:
IMF, p. 619-620, 2008.
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transfronteiricamente é cada vez maior, o risco legal proveniente desse meio ambiente,
permeado de irregularidades, também o é. Alias, ndo somente do descompasso entre as
praticas do mercado e o sistema juridico surgem os riscos legais: eles também séo
provenientes de incompatibilidades dos proprios sistemas juridicos entre si. O que se percebe,
portanto, sdo debilidades substanciais, tanto no plano do direito material doméstico quanto no
plano das transacdes “cross-border”.

A problemética da segunda parte do presente trabalho continua submersa no
desafiador contexto da desmaterializacdo dos valores mobiliarios — a perspectiva, entretanto,
altera-se da dimensdo brasileira para a internacional; cuida-se, mais precisamente, do meio
ambiente onde ocorrem as transagOes “cross-border”, que, nas economias modernas,
repousam em grande parte sobre os intermedidrios financeiros, cujas funcdes e atribui¢des sdo
continuamente ampliadas e reforcadas. Os intermediarios ganhardo, portanto, destaque ao
longo da secdo que segue, a qual terd& como escopo, aléem da analise da figura do
intermediario, o projeto de uniformizacdo e modernizacdo das bases legais por meio da
Convencdo do UNIDROIT sobre Normas de Direito Material Aplicaveis aos Valores

Mobiliarios Intermediados; estudaremos inclusive alguns de seus dispositivos.

2.2 MANUTENCAO DIRETAE INDIRETA

A primeira diferenciacdo que se faz necessaria no inicio desta segunda parte da
pesquisa é aquela da forma como se verifica a manutencdo dos valores mobiliarios. A
tentativa de contrastar os conceitos de valores mobiliarios mantidos de forma direta ou
indireta pode ser bastante Util para se perceber certos problemas de direito comparado, muito
embora, para alguns autores'®, essa classificacdo possa ser um tanto simplista, ja que a
realidade dos sistemas juridicos é, na préatica, bastante heterogénea. Além dessa relutancia,
também outras limitagbes poderiam ser alegadas, como a de que, em principio, todos os
valores mobiliarios escriturais sdo de facto intermediados, i.e., mantidos de facto de forma
intermediada — j& que ha sempre algum agente entre o emissor e o titular da conta. Sob essa
perspectiva, alids, a diferenca ndo estaria no fato de o investidor possuir ou ndo fisicamente o0s
titulos, mas na forma como cada sistema juridico lida com o “desafio” dos valores mobiliarios

intermediados, mais precisamente, como se d& a prevencdo dos riscos de custodia e o

183ALFEREZ, Francisco J. Garcimartin. Direct and Indirect Holging: The Challange of the Functional
Approach. UNIDROIT. Study LXXVIII. Seminar on Intermediated Securities — Bern, Switzerland (Sem. 1),
Appendix 2, p. 12, 2005.
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exercicio por parte dos investidores dos direitos relativos aos valores mobiliarios
intermediados. Em verdade, todos esses pontos de vista sdo relevantes. Ocorre que, ao se
organizar objetos em um dado universo, impreterivelmente se esbarrara em alguma
imperfeicdo. A ciéncia do Direito Comparado, tal qual ensina David'®, estd longe de dar
conta de toda a realidade do mundo juridico contemporaneo.

Ciente disso tudo, oferece Thévenoz'®® uma classificacdo bastante razoavel sobre a
forma pela qual se da a manutencdo dos direitos de propriedade de titularidade de um
investidor em relacdo aos seus valores mobilirios intermediados: direta ou indireta. Na
manutencdo direta, embora os valores mobilidrios sejam mantidos por um intermediério
financeiro, ndo ha alteracdo na sua titularidade direta (que continua sendo do investidor), nem
nos seus eventuais direitos e reivindicacdes contra o emissor. Dessa forma, tal qual ocorre no
mundo fisico do papel, os intermediarios ndo adquirirem a propriedade dos valores
mobiliarios de seus clientes, sendo meros possuidores ou instrumentalizadores da propriedade
do investidor, que mantém o controle sobre seus valores mobiliarios no agregado (pool); por
vezes, também sdo considerados meros guarda-livros/contabilitas (book-keepers) ou agentes
dos investidores, em razdo de nédo terem direito de oponibilidade, nem qualquer outro tipo de
direito (interest), sobre os valores mobiliérios subjacentes.

Isto implica que os investidores ex lege possuem uma relacdo juridica direta com o
emitente, que mantém um registro proprio de proprietario dos titulos. Nesse sistema, 0s
investidores sdo o0s proprietarios diretos de todos os direitos decorrentes dos valores
mobiliarios, embora, por razdes operacionais, possam precisar da colaboracdo dos
intermediarios para exercer alguns direitos (tais como obtencdo de pagamentos ou votacdo na
assembleia geral), hipdtese em que os intermediarios representam 0s investidores perante 0s
emissores. Essa forma de detencdo é caracteristica de paises com tradicdo juridica civilista,
como, por exemplo, Brasil, Bélgica (por meio da Euroclear), a China, Franga, Alemanha (por
meio da Clearstream), Italia, Japdo, paises nérdicos, Espanha, Portugal e Suiga, embora
também se aplique a certos investidores individuais que tenham valores mobiliarios mantidos

no Reino Unido por meio da CREST?5,

184DAVID, René. Os grandes sistemas do direito contemporaneo. 42 Ed. Sdo Paulo: Martins Fontes, 2002, p.
23.

185THEVENO?Z, Luc. Intermediated Securities, Legal Risk, and the International Harmonization of
Commercial Law. In: Journal of Law, Business & Finance. Stanford: Stanford University, p. 407, abr. 2008.
1860 sistema de CREST, que atualmente é operado pela Euroclear UK & Ireland Ltd. e teve sua denominacéo
legal e operacional alterada desde que passou a fazer parte do Grupo Euroclear (antiga CRESTCo. Ltd), oferece
aos seus investidores individuais a possibilidade de sair do sistema de participacdo indireta (em geral aplicavel
ao direito Inglés), de modo que mantenham os valores mobiliarios escriturais em seu proprio nome e sejam
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Alternativamente, a detencdo indireta, considera que o processo de intermediagédo
legal exige a criagdo de um novo tipo de propriedade, ou seja, um direito sobre os valores
mobiliarios derivado da posicdo ocupada pelo intermediario. Os usuarios indiretos do servigo
de custddia s@o os investidores em geral, que ficam cadastrados junto ao custodiante por meio
da corretora ou instituicdo financeira com a qual estejam operando e que movimentam suas
contas (ou subcontas), obrigatoriamente, por meio de um usuario direto. No sistema indireto,
h& um agente atuando de forma direta (por exemplo, uma corretora), que abre uma conta de
custddia com a instituicdo custodiante (por meio da assinatura de um contrato de prestacdo de
servicos de custodia). Em outros termos, a manutencdo indireta de valores mobiliarios
intermediados reconhece que o investidor ndo possui diretamente os titulos, 0s quais estdo
sempre mantidos por um intermediario.

Na detencéo indireta, quando um investidor decide manter seus valores mobiliarios
por meio de um intermediario, paralelamente ele transfere sua posicdo aquele, encerrando,
inclusive, a relacdo direta com o emitente. Essa nocdo é frequentemente referida como
“detencdo indireta de valores mobiliarios” (indirect holding of securities), embora esse termo
ndo seja suficientemente esclarecedor, ja& que os sistemas de propriedade direta (direct
ownership) também resultam em valores mobiliarios sendo detidos indiretamente (no sentido
de posse ou registro), isto é, detidos pelos intermediarios para os investidores, que seguem
como os proprietarios de tais valores mobiliarios!®’. Nas jurisdigdes que admitem a detengdo
indireta, o Unico agente que possui uma relacdo direta com o emitente é o intermediario de
primeiro nivel, geralmente por meio de representacdo; os demais intermediarios, por outro
lado, normalmente aparecem na cadeia de custédia com um direito (interest) sobre os valores
mobiliarios relativos ao respectivo titular da conta. O investidor, ademais, é o ultimo titular na
cadeia de custddia e também o beneficiario (beneficially entitled) dos valores mobiliarios, ndo
é, todavia, o cotista (bondholder) ou acionista (shareholder) — e, por isso, ndo é registrado
como tal no livros do emitente!®®,

A detencdo indireta pressupde, via de regra, a utilizacdo de uma nova forma de valor
mobiliario, qual seja, a desmaterializada (embora ndo seja um pressuposto do sistema de

manutencdo indireta). Esse sistema proporciona um mecanismo mediante o qual a

inscritos pessoalmente nos respectivos registos.

187THEVENOZ, Luc. Intermediated Securities, Legal Risk, and the International Harmonization of
Commercial Law. In; Journal of Law, Business & Finance. Stanford: Stanford University, p. 404-405, abr. 2008.
188 Por isso a opgdo da Convencao, alinhando-se com a Hague Securities Convention, pelo termo “valores
mobiliarios mantidos por um intermediario” (“securities held with an intermediary™) e ndo simplesmente
“valores mobiliarios mantidos indiretamente” (“indirectly held securities™).
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transferéncia de valores mobiliarios ndo aparece, necessariamente, nos livros do emitente,
mas, sim, baseia-se num sistema operado por corretores e outros intermediarios financeiros.
As transferéncias de valores nesse sistema evidenciam-se por meio de operagdes a débito e a
crédito, por isso permitem a liquidacdo de grandes volumes de transacfes de forma muito
mais rapida e simples do que quando comparadas com o sistema tradicional. O sistema de
detencdo indireto pressupfe uma complexa rede de participantes, tais como emitentes,
CDVMs, corretoras, bancos, fundos de investimento, casas de liquidacdo, investidores
individuais, etc. — operando muitas vezes em multiplas jurisdi¢cdes e em cadeias com diversos
niveis. Essa forma de detencdo é caracteristica de paises com tradicdo juridica do common
law, como os EUA e Reino Unido, exceto por meio da CREST e do projeto da Suica.

2.3 PRINCIPAIS MODELOS MUNDIAIS

Embora estejamos falando de transacGes cross-border, como ja mencionado
anteriormente, 0s agentes envolvidos usam técnicas juridicas locais para realizar tais
transagbes'®®, de tal sorte que, em linhas gerais, abarcam sistemas “insulares” e com poucas
ferramentas que possibilitem a sua integracdo!®. Na proxima secdo buscaremos classificar
quatro desses modelos, qual sejam: Trust, Entitlement, Copropriedade (Pool of domestic
securities) e Transparente. Sem qualquer pretensdo de exaustividade, o que se buscara é

apontar as principais caracteristicas de cada um desses modelos.

2.3.1 Modelo Trust

Optamos por apresentar o modelo inglés para tratar das peculiaridades do Modelo
Trust. De acordo com Micheler!®!, o Direito Inglés protege os investidores que detém e
transferem valores mobiliarios no ambito nacional utilizando-se do modelo trust, que outorga-
Ihes, pois, direitos de propriedade. Na Inglaterra, os valores mobiliarios (securities), também

referidos como “choses in action”, sdo considerados bens intangiveis e sdo emitidos na forma

189GABRIEL, Henry Deeb. The Application of the Geneva Convention for Intermediated Securities. In:
Macquarie Journal of Business Law. Sydney: Macquarie University. Vol. 9, p. 166- 180, 2012 (OBS: as proximas
quatro tabelas foram retiradas deste artigo).

190UNIDROIT. The UNIDROIT Study Group on Harmonised Rules Regarding Indirectly Held Securities.
Study LXXVIII, Doc. 8. Roma: UNIDROIT, aug. 2003.

191MICHELER, Eva. English and German Securities Law: A Thesis in Doctrinal Path Dependence. In: Law
Quarterly Review. Londres: Sweet & Maxwell. Vol. 123, p. 251-285, abr. 2007.
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de instrumentos registrados, 0s quais provam a titularidade dos valores, embora ndo sejam
considerados espécie de titulo de crédito (negotiable instrument). No sistema inglés, a
transferéncia dos valores se da por meio do registro; assim, o0 cessionario somente adquire a
propriedade dos valores com a entrada de seu nome nos registros, que serdo fisicos (no caso
de manutencéo direta) ou escriturais (no caso de manutencéo indireta). Ademais, o registro no
qual consta 0 nome e outros dados dos proprietarios ou € mantido diretamente pelo emitente
OuU em seu nome.

Atualmente, os valores mobiliarios sdo mantidos e transferidos por meio da figura da
CDVM (ou por meio de cadeias de depositarios ligadas a ela), que na Inglaterra ¢ a
CRESTCo., companhia fundada em 1996 e, em 2002, adquirida pela Euroclear. Sublinha-se
que a CDVM tem funcéo diferente daquela desempenhada por outros intermediarios na cadeia
de custddia: a CRESTCo., por exemplo, ndo detém valores mobiliarios em nome de clientes e
ndo media direitos de propriedade, mas tdo somente mantém registros (escriturais) para todos
os valores mobilidrios depositados. Outrossim, também é atribuicdo da Central operar a
transferéncia da propriedade de tais valores por meio de instrugdes eletronicas em um sistema
de liquidacdo. Nesse diapasdo, sdo considerados proprietarios dos valores mobiliarios aqueles
investidores cujos nomes constarem no referido registro. Nesse modelo, ademais, os titulares
e as companhias emissoras dos valores mantém uma relagéo direta, de tal sorte que o emissor
conhece 0s nomes (e outras informacdes adicionais) dos proprietarios.

Os outros intermediarios na cadeia de custodia, por outro lado, operam sob uma base
juridica diferente daquela da CRESTCo. — eles detém os valores mobiliarios por meio do
sistema de trust, em beneficio de seus clientes. Destarte, detém a propriedade dos titulos e
sdo, inclusive, seus nomes que aparecem inscritos nos registros. Os direitos legais do
intermediario sdo, no entanto, limitados pela propriedade indireta ou equitativa (beneficial or
equitable ownership) de seus clientes, os quais, como beneficiarios do trust, mantém os
direitos de propriedade (proprietary interest) sobre os valores mobilidrios detidos pelo
intermediario, podendo, inclusive, exercé-los (enforce) no caso de insolvéncia do
intermediario; ha, também, a possibilidade de reivindicarem os seus valores de terceiros para
quem possam ter sido desviados indevidamente pelo intermediério.

Além disso, nos casos em que os valores mobiliarios sdo mantidos em uma cadeia de
varios intermediarios, o investidor tem direitos de propriedade (proprietary interest) apenas
sobre os valores mobiliarios ou sobre os direitos (proprietary interest) mantidos pelo seu
intermediario imediato; ele ndo pode exercer diretamente os direitos (proprietary interest)
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contra um intermediario em um nivel mais acima na cadeia. Por derradeiro, o investidor final
de uma cadeia de intermediérios possui direito de propriedade (proprietary interest) sobre os
direitos (entitlements) detidos por seu intermediario, mas ndo sobre os direitos (entitlements)
detidos por um intermediario mais acima na cadeia.

Sob o direito inglés, os direitos de um investidor que detém valores mobiliérios
estrangeiros sdo idénticos aos direitos de um investidor que detém valores mobiliarios
nacionais, ou seja, o investidor possui sempre direito de propriedade (proprietary interest)
sobre os valores mobiliarios. N&o ha, ademais, alteracdo na situag&o juridica do investidor em
caso de insolvéncia de intermediarios, permanecendo com o direito de exigir para si 0s
respectivos bens; ainda, caso o intermediario se aproprie indevidamente dos valores
mobiliarios, podera o investidor demanda-lo na justica juntamente com o respectivo credor
concursal.

Por derradeiro, frisa-se que o investidor ndo esta protegido face a pedidos que
envolvam prioridades (priorities) ou aquisicdo de boa fé (good faith acquisition) em relacdo

aos valores mobiliarios.

Modelo Trust

Exemplos: Inglaterra e Austrdlia

c DV M * Propriedade legal

(g1=1g1il=1s[=1g[# 0 * Trust e beneficial ownership

LR CL TR o o Trust e beneficial ownership

[l = [E1go 8« Trust e beneficial ownership

Investidor * Trust e beneficial ownership

2.3.2 Modelo Entitlement

Optamos por apresentar o0 modelo norte-americano para tratar das peculiaridades do
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Modelo Entitlement. Combs%

assevera que o atual regime juridico de titulos intermediados é
regido nos Estados Unidos pelo Codigo Comercial Uniforme (U.C.C.) que, especificamente
em seu Art. 8, trata da relagdo entre o titular dos valores mobiliarios e o intermediario
financeiro. A ratio principal é proteger os investidores dos credores do intermediario por meio
de mecanismos que garantem aos primeiros a efetividade do direito de propriedade do titulo
mesmo que a propriedade (entitlement) seja mantida indiretamente!®®, Nesse desiderato, o
maior simbolo da garantia da eficacia do direito de propriedade sobre os valores é a natureza
mandamental das ordens dadas pelo titular (entitlement holder) ao intermediario, que obriga-
se ao seu cumprimento.

Sob esse modelo, ademais, cada investidor possui uma conta com o intermediario e,
em razdo disso, detém direitos (entitlement rights) ao recebimento dos ativos creditados em
sua conta; o investidor ndo possui, no entanto, quaisquer ativos em especifico, mas tdo
somente direito ao recebimento de uma participacdo proporcional de ativos (fractional share)
em um universo fungivel mantido pelo intermediario. Como os ativos financeiros mantidos
pelo intermediario “ndo sdo propriedade do intermediério titulos™'®*, os investidores n&o
respondem por obrigacdes contraidas pelos intermediarios, ou seja, ndo se sujeitam aos
credores gerais do intermediario. Ademais, ao intermediario é vedado gravar com garantia
(security interest) qualquer ativo dos quais detenham direitos (entitlement)®°.

Em caso de litigio, o investidor que possui direito (entitlement right) deve se voltar
contra o intermediario com o qual possua uma conta, porque ele ndo tem direitos contra o
emitente ou contra intermediarios de nivel mais alto (nenhum dos intermediarios de nivel
mais alto obriga-se diretamente para com o investidor); o intermediario de menor nivel é,
pois, no sistema norte-americano, um garantidor de todos os intermediarios de nivel mais alto
[0 intermediario de menor nivel é, dessa forma, o Unico na cadeia que efetivamente tem
condicdes de conhecer os direitos (entitlement right) do investidor nos ativos]. Afinal, no
modelo norte-americano, os direitos sobre os valores mobiliarios sdo desconectados
legalmente em cada nivel da cadeia de custodia.

As obrigacdes devidas pelo intermediario ao titular estdo enumeradas na parte 5 do art.
8, e sdo projetadas para garantir aos titulares todos os direitos referentes aos valores

mobiliarios, como se propriedade direta fosse. Dentre os dispositivos “padrdo” do U.C.C, no

192COMBS, Valerie. The Law of Intermediated Securities: U.C.C. versus UNIDROIT. Alabama Law Review.
\ol. 58. Tuscaloosa: University of Alabama, 2006, p. 400.

193Cf. U.C.C., Article 8, Investment Securities, Prefatory Note.

194Cf. U.C.C. § 8-503(a).

195Cf. U.C.C. § 8-504(h).
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ambito dos direitos essenciais na relacéo entre o titular e o seu intermediario direto, destacam-
se 0s seguintes'®®: o intermediario deve manter tantas acdes quanto forem necessarias para
satisfazer as demandas de cada investidor; o intermediario tem a obrigacdo absoluta de obter
quaisquer pagamentos (tais como dividendos) feitos pelo emissor e de transferir esses
pagamentos para o titular!®’; as ordens do titular obrigam o intermediario a transferir o ativo
financeiro sobre o qual o titular detenha direitos (security entitlement)*®®; o intermediario é
obrigado a exercer os direitos de propriedade (como o direito ao voto, o direito de converséo,
bem como o direito de executar as obrigagdes legais do ativo) sempre que solicitado pelo
titular'®®; o intermediario tem o dever de cumprir as ordens do titular e, se a ordem for dada
por um mandante autorizado, este devera verificar a autenticidade da ordem e cumpri-1a?®’; o
intermediario é obrigado a colaborar com a alteracdo da forma pela qual os titulos sdo
mantidos (do modelo Entitlement “padréo”) para outro qualquer (inclusive para 0 modelo de
detencéo direta) sempre que solicitado pelo titular?°?,

Embora todas essas prerrogativas em favor do titular dos valores mobilirios
coloquem-no em uma posicdo privilegiada em relacdo ao seu intermediario direto
(intermediério relevante), no que concerne aos direitos de propriedade, hd que se estabelecer
que ndo tem primazia em todos os niveis da cadeia de intermediarios, isto €, o titular ndo tem
direitos superiores a outro titular subsequente da cadeia; por exemplo, nos casos em que 0
intermediario ndo possua uma quantidade suficiente de ac¢fes para satisfazer as demandas de
todos 0s seus investidores depositantes, isso porque 0s investidores posteriores tambeém
possuem direito ao recebimento da sua participacdo proporcional (pro rata share) relativa aos
valores mobiliarios. Assim, embora os direitos (interest) dos titulares sejam protegidos contra
credores em geral, credores garantidos com o controle dos ativos disputados possuem
prioridade sobre os créditos ndo garantidos dos investidores, independentemente de o

investidor ter autorizado o intermediario a dar novas garantias aos valores mobiliarios.

196 Cabe sublinhar, de ante médo, todavia, que mesmo existindo todo um arcabougo padrao de direitos e deveres
entre o titular e o seu intermediario direto (intermediario relevante), a ampla liberdade no que tange o direito
privado norte-americano autoriza que, por meio de livre disposi¢éo entre os contratantes, todos as regras
mencionadas estejam sujeitas a mitigacéo.

197Cf. U.C.C. § 8-504(a).

198Cf. U.C.C. § 8-102(a)(8).

199Cf. U.C.C. § 8-505 (a).

200Cf. U.C.C. § 8-507(a).

201Cf. U.C.C. § 8-508.
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Modelo Entitlement
Estados Unidos

* Propriedade legal

s Entitlement

Intermediario * Conjunto de direitos definidos/contratados

35y Entitlement
Intermediario |y
* Conjunto de direitos definidos/contratados

¢ Entitlement

Intermediario

& Conjunto de direitos definidos/contratados

¢ Entitlement

Invesudor ® Conjunto de direitos definidos/contratados

2.3.3 Modelo de Copropriedade

Optamos por apresentar o modelo alemao para tratar das peculiaridades do Modelo de
Copropriedade (também conhecido como “pool of domestic securities”). Na Alemanha, o0s
valores mobiliarios sdo emitidos sob a forma de instrumentos negociaveis, cujos investidores
sdo protegidos por meio do sistema de copropriedade (co-ownership). A ideia chave desse
sistema é que o direito se materializa no préprio certificado correspondente, sendo transferido
consoante as mesmas regras aplicaveis aos bens tangiveis. Inclusive, tradicionalmente, sempre
houve a emissdo de um certificado em apartado para cada unidade de valor mobiliario
negociada. Assim, quando um valor mobiliario alemdo é transferido, teoricamente, o
cessionario somente adquire a propriedade no momento da entrega efetiva do certificado
correspondente. Acontece que, na pratica, esse sistema € muito custoso e tem sido
pouquissimo utilizado; hoje os valores mobilidrios sdo normalmente transferidos sem a
necessidade de entrega fisica dos certificados de papel e tém sido operados por meio de uma
CDVM ou por meio de cadeias de depositarios ligadas a ela. Em termos praticos, a
propriedade dos valores mobiliarios é transferida, também no sistema alemao, de forma
escritural, isto €, por meio de registros que se operam escrituralmente, independentemente de
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ter havido, de fato, mudanca na posse dos respectivos certificados. No direito aleméo,
presume-se que 0s investidores estejam na posse de certificados, mesmo que estes sejam
mantidos escrituralmente por cadeias de multiplos intermedidrios. Quanto aos direitos
inerentes aos valores, sdo recebidos por meio dos depositarios, isso porque, assevera
Benicke?®, as fungbes tipicas de um contrato de custédia de valores mobilidrios estdo
associadas, alem da sua guarda, as obrigacOes acessOrias de prestacdo continuada de
informacdo e de execucdo dos atos materiais e juridicos necessarios para o exercicio dos
direitos a eles inerentes.

O termo juridico alemé&o para este depositario, central, é “Wertpapiersammelbank™ ou
“Zentralverwahrer”. Sendo que o intermediario, que ndo seja o depositario central, é referido,
como “Depotbank” ou, nos termos da Depotgesetz (Lei sobre depdsito de valores mobiliarios
alemad), “Verwahrer”. Aliés, a Clearstream Banking AG é a Unica CDVM em atuacdo hoje na
Alemanha e sé permite contas diretas a clientes profissionais (clientes ndo profissionais
possuem contas com um intermediario o qual, a seu turno, é direta ou indiretamente ligado a
ela). Outrossim, nem a Clearstream nem 0s outros intermediarios alemdes detém a
propriedade dos valores mobiliarios, sendo ambos considerados possuidores conjuntos (joint
possession). Os investidores, por sua vez, sao considerados coproprietarios dos valores
mobiliarios mantidos pelo CDVM, estando, portanto, protegidos contra a insolvéncia da
Clearstream ou de outros intermedidrios.

Sob o direito alemé&o, os direitos de um investidor que detém valores mobiliarios
estrangeiros ndo sdo os mesmos de um investidor que detém valores mobiliarios nacionais;
fora do ambito nacional, o investidor tem um direito contratual de preferéncia (preferred
contractual claim) contra o intermediario. Ndo h4, ademais, alteracdo na situacdo juridica do
investidor em caso de insolvéncia de intermediarios, permanecendo com o direito de exigir
para si 0s respectivos valores mobilidrios. Se, entretanto, o intermedirio se apropriar
indevidamente dos valores mobilidrios, o investidor ndo poderd demanda-lo na justica
juntamente com o respectivo credor concursal.

Por derradeiro, frisa-se que o investidor ndo esta protegido face a pedidos que
envolvam prioridades (priorities) ou aquisi¢cdo de boa fé (good faith acquisition) em relacéo

aos valores mobiliarios.

22BENICKE, Christoph. Wertpapiervermagensverwaltung. Tlbingen: Mohr Siebeck, 2006, p. 31.
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Modelo de Co-Propriedade

Exemplos : Japéo, Franga, Alemanha e
outros paises que adotam o Civil Law

« Emissor deposita os valores mobiliarios na
CDVM

s Co-propriedade com os intermediarios e os
invastidores

T vs * Co-propriedade com a CDVM e os investidores
Intermediario

[ s Co-propnedade com a COVM e os investidores
Intermediario

» Co-propriedade com a COVM e os investidores

Intermediario

Co-propriedade emtodos os niveis

d s+ Co-propriedade com os intermedianos ea
Investidor CDVM

2.3.4 Modelo Transparente

Optamos por apresentar o modelo brasileiro para tratar das peculiaridades do Modelo
Transparente. No Brasil, as a¢des depositadas em contas de custddia podem ser do tipo
nominativas stricto sensu ou escriturais, ou seja, representadas por certificados ou ndo. As
acOes nominativas stricto sensu (representadas por certificados) sdo entregues pelo investidor
(usuério indireto) a corretora ou distribuidora (usuario direto), acompanhadas de
documentacdo que permita a transferéncia dos titulos para a empresa prestadora do servigo de
custodia (custodiante), que passard a ser proprietaria fiduciaria junto as companhias abertas
emissoras dessas aces. O custodiante gera o crédito na conta de custddia do usuario direto,
na quantidade de acdes depositadas e encaminha o pedido de transferéncia para seu nome a
companhia aberta ou alternativamente ao prestador de servigos de acgdes escriturais por ela
designado, caso em que as ag¢Oes ficam bloqueadas para a venda até que a companhia aberta
execute, de fato, a transferéncia das acOes para a propriedade fiduciria do custodiante. A
transferéncia junto a S.A. é feita em o nome do custodiante (devido a condicdo fiduciaria da
transferéncia de propriedade), sendo realizada, contudo, exclusivamente para fins de custddia,
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ndo significando que os titulos passem a integrar o patriménio do custodiante, portanto.

No caso de acgOes escriturais, a corretora ou distribuidora emite um documento de
transferéncia de acles e 0 envia, juntamente com a documentacdo do investidor, para o
prestador do servico de registro das acdes escriturais contratado pela S.A. aberta. Este,
reconhecendo a posi¢do do investidor, emite um documento de bloqueio das acdes, onde
consta 0 nome do investidor e 0o do custodiante. O documento é entregue a corretora ou
distribuidora que efetua, entdo, o depésito junto ao custodiante.

O Brasil possui um sistema que exige a identificacdo de todos beneficiarios finais, ou
seja, as corretoras, os prestadores de servicos de custddia e 0s representantes legais que
prestem servicos de investimento no setor de valores mobiliarios a investidores, inclusive néo
residentes no Brasil, deverdo identificar o cliente final, assumindo a responsabilidade por toda
operacdo realizada nos sistemas de negociacdo da BM&FBOVESPA. O sistema transparente
exige, ademais, que todos os investidos tenham uma conta diretamente com a CDVM, que,
por sua vez, mantém contas individuais para cada investidor individual. Assim sendo, o
investidor ndo é apenas individualmente identificado nos registros seu intermediario direto,
como também nos da propria CDVM. Frisa-se que o sistema juridico brasileiro possibilita,
por meio de um contrato de depdsito, a outorga da propriedade fiduciaria para a CDVM (de
tal sorte que, em relacdo ao valor mobiliario depositado, passa a instituicdo financeira a deter
a posse sua direta e o investidor a indireta).

A regulacdo em relacio a identificaco do beneficiario final no Brasil inclui?®®:

-Lei n° 8.021/1990: estabelece que nenhum pagamento ou resgate, relativo a qualquer valor
mobiliario ou investimento sera efetuado para um beneficiario que ndo for identificado, e que
nenhum valor mobiliario ou pagamento serd emitido ou realizado ao portador, sendo que a
identidade do beneficiario se constitui numa exigéncia legal.

-Lei n° 6.404/1976: estabelece expressamente que as emissdes de titulos e acdes de empresas
deverdo ser nominativas, ou seja, registradas.

-Instrugdo CVM n° 387/2003: estabelece que as corretoras sejam obrigadas a manter o devido
registro de seus clientes e fornecer as bolsas e entidades de compensacdo informagdes
precisas dos clientes.

-Instrugdo CVM n° 325/2000 e Instrucdo CVM n° 419/2005: estendem aos investidores

estrangeiros mesmas regras aplicadas aos investidores nacionais.

23DOS SANTOS, Alexandre Pinheiro. Mercado de Capitais: Regime Sancionador. Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p.
183-193.
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-Resolugdo CMN n° 2.689/2000: obriga os investidores ndo residentes sdo a nomear

represente legal e custodiante no Brasil.

Modelo Transparente

Brasil

¢ Propriedade Fiduciaria da CDVM

Intermediario Intermediario ndo tem direitos de
propriedade

Tpiiziggil=leltz gla 0 o Intermediario ndo tem direitos de
propriedade

Investidor * Real Proprietario

2.4 CONSIDERACOES SOBRE UM MEIO AMBIENTE DESUNIFORME

McCormick® advoga que os participantes de um mercado interligado, mas
desuniforme, costumam enfrentar trés tipos principais de adversidades: risco legal, risco
sistémico e custos extras nas transagdes. Inicialmente, refere-se o risco legal a situacbes em
que a resposta fornecida pela lei aplicdvel ndo corresponde a realidade do mercado, isto &, a
lei complica ou sobrecarrega desnecessariamente uma operacdo; no plano cross-border, é
resultado, principalmente, da falta de um global framework para integrar juridicamente os
diversos mercados envolvidos. A segunda adversidade, o risco sistémico, faz-se notavel,
especialmente, em um sistema interligado (como é o caso do mercado de capitais hodierno),
onde um elo fraco prejudica toda a corrente. O risco sistémico €, pois, resultado de uma

sequéncia de reacdes provocadas por riscos individuais. Quanto aos custos extra de transacao,

204MCCORMICK, Roger. Legal Risk in the Financial Markets. 12 Ed. Oxford: Oxford University Press,
2003, p. 113.
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pode-se referir que em um sistema onde o0 risco e a inseguranca sdo latentes, 0os custos
operacionais sdo, inevitavelmente, mais elevados, porquanto seus agentes busquem protecéo
de eventuais perdas por meio de maiores margens de lucro e de contratos mais “amarrados”,

ou seja, com um numero maior de clausulas, garantias e cuidados gerais na sua elaborag&o.

2.4.1 A Uniformizacéo das bases legais

Percebendo a magnitude dessas adversidades, inumeras foram as iniciativas que
buscaram contribuir com o estudo do tema. Para citar as de maior envergadura, tivemos,
cronologicamente: “Recommendations for securities settlement systems”, publicado, em
2001, pela International Organization of Securities Commissions (IOSCO); “Plan of action
concerning global clearing and settlement”, publicado, em 2003, pelo Group of Thirty (G30);
“Report on cross-border collateral arrangements”, publicado, em 2006, pelo Bank for
International Settlements (BIS), assim como, no ambito europeu, “Cross-Border Clearing and
Settlement Arrangements in the European Union” e “Second Report on European Union
Clearing and Settlement Arrangements”, publicados, respectivamente, em 2001 e 2003, pelo
Giovannini Group e, no ambito americano, pelo “A necessidade de harmonizacdo e
modernizacdo das leis sobre titularidade, transferéncia e garantia mobiliaria”, publicado, em
2004, pela Organizacdo dos Estados Americanos (OEA). Genericamente, os aludidos estudos
identificam, sem excegdo, a necessidade de um quadro legal adaptado ao moderno sistema de
custédia de valores mobilidrios mantidos por meio de intermediérios, e sugeriram a
implementacdo de um sistema juridico mais transparente e confiavel, especialmente no ambito
transfronteirico.

Nesse interim, o Instituto Internacional para a Unificagdo do Direito Privado
(International Institute for the Unification of Private Law, em inglés; doravante denominado
simplesmente UNIDROIT), a Conferéncia de Haia de Direito Internacional Privado (Hague
Conference on Private International Law, em inglés; doravante denominada simplesmente
CHDIPr) e Comisséo das Nagdes Unidas sobre o Direito Mercantil Internacional (The United
Nations Commission on International Trade Law, em inglés; doravante denominada
simplesmente UNCITRAL), que coordenam regularmente as suas atividades para garantir a

integracdo juridica no ambito internacional, buscaram, a partir dessas informacdes, formas de
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superar o embate, sem a sobreposicdo e a inconsisténcia de instrumentos legais?®. Entre os
instrumentos que foram produzidos, analisaremos, no presente trabalho, especificamente, a
UNIDROIT Convention on Substantive Rules for Intermediated Securities (Convencdo do
UNIDROIT sobre Normas de Direito Material Aplicaveis aos Valores Mobiliarios
Intermediados, em traducéo livre do inglés; doravante denominada simplesmente Convencao),
também referida como UNIDROIT Geneva Convention (Convencdo de Genebra do
UNIDROIT, em traducdo livre do inglés)2®.

2.5 ACONVENCAO DE GENEBRA DO UNIDROIT

A Convencao, aprovada em Genebra (Suica) ao final de uma conferéncia diplomatica
realizada entre os dias 05 e 09 de outubro de 2009, representa um avango fundamental na
harmonizacdo global, no que provavelmente seja um dos mais complexos e significativos,
inclusive sob a perspectiva econdmica, pontos do Direito Comercial: pretende resolver
questdes de incompatibilidades transfronteiricas por meio de um sistema mundialmente
harménico de leis materiais aplicaveis aos valores mobiliarios. O objetivo central da
Convencdo €, pois, atualizar e compatibilizar o Direito Comercial Internacional, colocando-o
a par e passo com as praticas contemporaneas de custddia, alienacdo e garantias, que sao
aquelas que envolvem valores mobiliarios mantidos por intermediarios financeiros,
intermediados, portanto. Criando um quadro juridico minimamente comum, ela visa
proporcionar seguranca e funcionalidade aos agentes envolvidos nesse sistema de valores
mobiliarios intermediados, reforcando a estabilidade interna dos mercados financeiros
nacionais e sua compatibilidade no plano transfronteirico (cross-border).

Interessante sublinhar que a Convencdo propde resolver as diferencas entre 0S

sistemas ndo escolhendo um entre todos aqueles existentes, nem sugerindo outro, mas, em vez

205UNCITRAL, Hague Conference and UNIDROIT. Texts on Security Interests. Vienna: United Nations,
2012.

206Nota-se que ha, inclusive no préprio ambito das transacOes cross border de titulos intermediados, uma outra
Convencdo também basntante significativa, qual seja, The Hague Securities Convention (Convencédo de Haia
sobre Valores Mobiliarios, em traducdo livre do ingés; doravante denominada simplesmente Convencéo de
Haia); esta, todavia, tem um escopo diferente daquela que sera objeto de estudo da presente pesquisa (Convencao
do UNIDROIT), pois, enquanto a primeira trata da questdo é o direito interno (domestic law), a Gltima se opcupa
com o direito material (substantive law) aplicavel. Importante notar, de qualquer forma, que as referidas
Convencdes se complementem mutuamente, ndo precisam ser promulgadas conjuntamente, ou seja, podem ser
implementadas pelos Estados tanto como parte de uma profunda reforma sistémica, quanto separadamente. No
caso da Convencédo do UNIDROIT, destaca-se, todavia, que a sua aplicacdo subordina-se a solugdo dos conflitos
de lei no espagco (BERNASCONI, Christophe e KEIJSE, Thomas. The Hague and Geneva Securities
Conventions: a Modern and Global Legal Regime for Intermediated Securities. In: Uniform Law Review/Revue
de droit uniforme, Oxford: Oxford University Press, p. 550, 2012).
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disso, estabelecendo um corpo minimo de regras funcionais, resultado da analise conjunta de
todos 0os modelos existentes, sem preferéncia por nenhuma tradicdo juridica em especifico.
Essas regras criam, portanto, um quadro universal de direitos e obrigagcdes que dialogam
facilmente dentro do leque de diferentes leis nacionais e protegem o investidor nas transacoes
transfronteiricas de titulos intermediados, independentemente da lei doméstica (domestic law)
aplicavel. De acordo com UNIDROIT?7:

As inovagdes estruturais e tecnoldgicas que tornaram possivel o moderno
sistema de custddia de valores mobilidarios ndo tém sido acompanhadas
universalmente por niveis de modernizagcdo legislativa correspondentes
adequados. Embora os quadros legais nacionais tenham revisto certos aspectos,
o0 que frequentemente ocorreu foi a manutencdo do uso conceitos tradicionais,
mas com adaptacfes a novos contextos. Isso gera problemas conceituais no
ambito do sistema de custddia intermediado e, [...] consequentemente,
comparando-se com outras esferas do Direito Comercial, hd um risco
significativamente maior.

Os objetivos principais oficialmente indicados da Convencdo sdo: o crescimento e 0
desenvolvimento dos mercados de capitais globais; a protecdo das pessoas que adquirirem ou
custodiando titulos intermediados; a reducéo do risco legal e sisttmico; o aumento da liquidez
dos mercados de valores mobiliarios; e a compatibilizacdo quanto a custddia e a alienagédo de
titulos intermediados nos sistemas juridicos?®®. Esses objetivos gerais podem ser resumidos
em trés pontos basicos: em primeiro lugar, existe o objetivo de solidez interna dos sistemas. A
Convencdo destina-se a prover seguranca aos intermediados de valores mobiliarios
investidores e transparéncia as regras e procedimentos que regem sua custddia e sua
transferéncia. Concomitante a esse objetivo, a Convencdo ndo faz distin¢do entre as operagdes
nacionais e transfronteiricas. Em segundo lugar, a Convencdo reconhece o papel central do
registro de contas escriturais e o papel coadjuvante que a posse fisica assume hoje no mundo.
Em terceiro lugar, a Convencéo salienta a importancia da compatibilidade do sistema legal
entre as transacOes transfronteiricas. Para atingir esse objetivo, a Convencdo busca acomodar
diferentes conceitos e tradigdes juridicas e evitar a confusdo que poderia ocorrer com uma
transacdo envolvendo diferentes sistemas juridicos. Isto é, pretendendo, em grande medida,
pela utilizacdo de uma abordagem funcional, que usa uma linguagem neutra e centra-se em

resultados (e ndo nos conceitos juridicos que levam a esses resultados). Essa “acomodacao”

207UNIDROIT. Explanatory Notes to the Preliminary Draft Convention on Harmonised Substantive Rules
Regarding Securities Held with an Intermediary. UNIDROIT STUDY LXVIII, Doc. 19, 2004, p. 8, em
tradugdo livre do inglés.

208Prefacio da Convengdo do UNIDROIT sobre Normas de Direito Material Aplicaveis ao Valores Mobiliarios
Intermediados.
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de diferentes sistemas juridicos também é alcangada por meio da obtencdo de uma abordagem
minimalista, que interfere no direito interno apenas naquilo que for estritamente necessario

para se evitar o risco sistémico.

2.5.1 Escopo e caracteristicas

Com apenas quarenta e oito artigos distribuidos em sete capitulos — trés (capitulos um,
seis e sete) sobre aspectos procedimentais e quatro (capitulos dois a cinco) sobre regras de
direito material — a Convencéo, cuja abordagem ¢ funcional®®, pode ser classificada como
concisa. Alias, tem sido argumentado que essa € a Unica forma de alcancar resultados
eficientes quando se busca harmonizar conceitos e técnicas juridicas em um universo
desuniforme, composto de diversas opgdes juridicas distintas?'?. Sinteticamente, os principais
objetivos da convencdo sdo: protecdo dos participantes no mercado (ambos, investidor e
intermediario); protecéo do sistema financeiro; e ganhos de eficiéncia econémica?!’.

Quanto as matérias abrangidas pela Convencdo, verifica-se, respectivamente: 0s
direitos dos titulares de contas sobre os valores mobiliarios intermediados e os direitos dos
proprios prestadores desse servico (aos intermediarios financeiros)?*?; a transferéncia de
titulos intermediados, mais especificamente, sobre o registro e os direitos concedidos pelo
intermediario?'3; a integridade do sistema intermediado de custddia, particularmente, quanto
aos deveres dos intermediarios, inclusive em casos de sua insolvéncia (protecdo dos direitos
dos investidores contra os credores do intermediario)?*4; e, por fim, operaces de garantia
(collateral transactions), especificamente, sobre a simplificacdo das garantias entre 0s
titulares de conta e os intermediarios?®®.

A Convencdo € restritiva na medida em que s6 se aplica a valores mobiliarios
custodiados por — pelo menos — um intermediario. Além disso, em consonancia com a

abordagem minimalista proposta pela Convencao, com a excecdo do direito de poder exigir o

209De acordo com a abordagem funcional, os sistemas podem continuar empregando grande parte das suas
diferentes técnicas juridicas, desde que adotem um minimo de disposicoes, que funcionam como pontes de
harmonizac&o entre os sistemas.

210THEVENOZ, Luc. Intermediated Securities, Legal Risk, and the International Harmonization of
Commercial Law. In; Journal of Law, Business & Finance. Stanford: Stanford University, p. 384-452, abr. 2008.
211KRONKE, Herbert. Remarks on the Geneva Securities Convention’s Development and its Future. In:
Intermediated Securities: Legal Problems and Practical Issues. GULLIFER, Louise e PAYNE, Jennifer (Org.).
Oxford: Hart Publishing, 2010, p. 247-248.

212Cf. Capitulo Il, que inclui os arts. 9-10, da Convengao.

213Cf. Capitulo 111, que inclui os ats. 11-20, da Convencao.

214Cf. Capitulo 1V, que inclui os arts. 21-30, da Convencao.

215Cf. Capitulo V, que inclui os arts. 31-38, da Convengéo.
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reconhecimento das estruturas de custodia (nominee holding structures) e dos direitos de voto
(split voting rights), todos os demais direitos do titular da conta contra o emitente de valores
mobiliarios ndo sdo afetados pela Convengdo?!®, sendo deixados para que lei doméstica do
Estado contratante disponha livremente. Ainda no que concerne a sua aplicacdo, o art. 6°
limita sua aplicacdo ao estabelecer que a Convencdo “ndo é aplicavel as funcbes de
constituicdo, de registro e/ou de reconciliacdo de valores mobiliarios, exercidas pelo seu
respectivo emissor ou pelas seguintes pessoas: CDVM, bancos centrais ou agentes de
transferéncias ou de registros”?’.

Por derradeiro, a Convencdo incorpora um sistema de autoexclusbes (opt-out) que

218 Assim, a

fornecem aos Estados contratantes um adicional de flexibilidade na sua aplicacao
Convencao permite que os Estados contratantes limitem seu @mbito de aplicacdo as contas de
valores mobiliarios mantidas por intermediarios “regulamentados”®® e/ou por contas
mantidas por um banco central??®, permitindo, ainda, que os Estados contratantes excluam as

contas de valores mobiliarios mantidas por intermediérios “ndo regulamentados”.

2.5.2 Integridade do sistema de custddia intermediado

A Convencéo prevé orientacdes especificas para diversos problemas que surgem nos
sistemas intermediados??!. Estas disposicdes foram cuidadosamente elaboradas para fornecer
um conjunto funcional e minimalista de regras, ou seja, de forma a interferir 0 minimo
possivel sobre os Estados contratantes e respeitar ao maximo as suas leis e identidades
nacionais. Um dos objetivos fundamentais da Convencdo é permitir que cada Estado
contratante seja capaz de aderir ao sistema intermediado (em que os valores mobiliarios
negociados publicamente sejam mantidos por meio de intermediarios)???. Concomitante a
isso, a Convencdo exige que ndo haja discriminagdo entre os valores mobiliarios néo
intermediados e os intermediados no que se refere aos direitos de compensagdo contra o

223

emitente que se tornou insolvente==>.

Para mitigar o risco de insolvéncia do intermediario, a Convencdo assegura a

216Cf. Convencdo, art. 29(2).

217Cf. Convencdo, art. 6.

218Cf. Convencdo, arts. 5, 12(5)-(7), 25(5), 36(2) e 38.
219Cf. Convencdo, art. 5.

220Cf. Convengdo, art. 5(b).

221Cf. Parte IV, arts. 21-30, da Convencao.

222Cf. Convencdo, art. 29.

223Cf. Convencdo, art. 30.
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efetividade dos direitos dos titulares de contas e os direitos das pessoas a quem, pelos titulares
de conta, foram concedidos direitos (interests) nos casos de o intermediario sofrer processos
de insolvéncia, liquidacdo ou recuperagdo®?. Além disso, a Convencgdo também prevé uma
proibicdo geral da penhora em nivel superior na cadeia de custddia?® (general prohibition of
upper-tier attachment) nas contas de valores mobiliarios mantidas por um intermediario que
ndo seja o intermediario relevante do titular da conta, ou seja, busca assegurar que a penhora
de valores mobiliarios intermediados se dé no local apropriado da cadeia de custodia;
podendo, nesse interim, que o intermediario identifique propriamente o patriménio do
investidor-devedor e garanta a disponibilidade de tais ativos para os credores do investidor-
devedor??®, Tal critério garante a possibilidade de identificagdo mais segura do patriménio do

investidor??’,

2.5.3 Opcéo pelo direito material

Frisa-se que a Convencédo é, fundamentalmente, um instrumento de Direito Privado,
cuja principal funcéo é ordenar as relacGes entre particulares (pessoas fisicas e juridicas); ha,
contudo, particularmente no conjunto de regras que definem os direitos dos titulares de conta
e os deveres correspondentes intermediarios, também uma “dimensdo regulatoria™®?®. De
qualquer forma, a Convencéo é projetada para ser parte da lei material do Estado contratante,
sendo aplicavel, portanto, quando as regras de conflito de leis designarem como lei aplicavel a
lei vigente no Estado contratante®?®. Sem embargo, a Convencgdo também pode ser aplicada
qguando ndo houver elementos internacionais ou quando as normas de Direito Internacional
Privado do Estado ndo determinarem regras para solucionar o conflito de leis — nestes casos,
em que as circunstancias ndo conduzam a aplicacdo da Convencdo ou de outra lei qualquer,
desde que possivel a adocdo da lei em vigor no Estado, a Convengdo também podera ser

230

aplicada~*".

As disposi¢des materiais da Convencdo fornecem um quadro juridico comum no que

224Cf. Convencdo, art. 21(1).

225Cf. Convencao, art. 21(2).

226Cf. Convencao, art. 22(1).

227Cf. Convencao, art. 22(3).

228MOONEY JR. Charles W.. Private Law and the Regulation of Securities Intermediaries: Perspectives
under the Geneva Securities Convention and United States Law. In: Uniform Law Review/Revue de droit
uniforme, Oxford: Oxford University Press, p. 801-813, 2010.

229Cf. Convencdo, art. 2(a).

230Cf. Convencao, art. 2(b).



68

se refere & aquisi¢do, conservagdo e transferéncia de valores mobiliarios mantidos por meio de
um intermediario, abrangendo, especificamente, direitos sobre: os titulares de contas, a
aquisicdo e a transferéncia de valores, bem como as operacOes de garantia e de integridade do
sistema. Em cada um desses ambitos, ademais, a Convencdo oferece protecdo e garantias
uniformes, sem, no entanto, afetar pontos mais amplos no ambito interno do mercado de

valores mobiliérios de cada Estado contratante.

2.5.4 Direitos dos titulares de contas

Para os titulares de conta?®!

, @ Convencdo constitui (ou mantém) os direitos que sao
intrinsecos aos valores mobiliarios — que incluem o direito a dividendos, a quaisquer outros
beneficios que se repartam, ao voto, ao controle da transferéncia dos valores mobiliérios e a
escolha da forma como se dard a sua custodia®®?. O investidor, todavia, ndo precisa
necessariamente ter seus valores mobiliarios mantidos por meio de um intermediario
financeiro para que se beneficie com os dispositivos da Convencdo. Ha uma grande
preocupacdo, alids, em reconhecer a ampla diversidade juridica proveniente de cada um dos
Estados contratantes. Por isso a Convencao procura ser minimalista no maximo grau possivel,
evitando qualquer padronizacédo juridica especial, como, por exemplo, no préprio @mbito de
formacdo de direitos (interests) dos titulares de contas.

Quanto a capacidade do titular da conta para o exercicio desses direitos, a Convengédo
proporciona somente o mecanismo pelo qual os direitos tenham eficacia por meio da cadeia
de intermediarios. A Convencdo nao toma posicdo sobre a existéncia, o conteido ou as

limitagBes dos direitos inerentes aos valores mobiliarios?®

, que sdo deixados para a lei ndo
Convencional. A Convencéo ndo garante que o titular de contas no nivel mais baixo da cadeia
de intermediarios tenha direito a receber e exercer 0s direitos inerentes aos valores
mobiliarios, assim como também nZo interfere na lei que define esses direitos?®*. De qualquer
forma, independentemente do que esses direitos sejam, a Convencdo garante a sua eficacia
perante terceiros, incluindo o intermediario relevante ou o emissor dos valores mobiliarios (ou

ambos), de acordo com os termos pactuados ou com a lei aplicavel®®.

2310s direitos dos titulares de contas estdo previstos nos arts. 9 e 10, da Convencao.
232Cf. Convencdo, art. 9(1).

233Cf. Convencdo, art. 9(1), (a).

234Cf. Convencdo, art. 9(1), (c).

235Cf. Convengdo, art. 9(2), (a)-(b).
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2.5.5 Aquisicéo e transferéncia de valores mobiliarios intermediados

Nos termos da Convengdo, a aquisicdo e a transferéncia de valores mobiliarios
intermediados podem ser realizadas por meio de operacdes de registro escriturais a débito e a
crédito?® do seu titular, ou por outros meios previstos no &mbito da Convencg&o?’ ou de outra
[ei**®. Nesse sentido, muito embora a Convencdo ndo defina o que sejam tais operacgoes
(deixado para a lei ndo Convencional®®), discrimina as seguintes alternativas para o registro
das acOes escriturais: primeiro, o titular, dispondo de direito (interest) sobre valores
mobiliarios desmaterializados, deve outorgé-lo para o intermediario relevante por meio de
contratagdo com esse intermediario®; segundo, o titular, dispondo de direito (interest) sobre
valores mobiliarios desmaterializados, deve outorga-lo para outra pessoa por meio de
contratagdo com essa pessoa e de registro designado (designating entry)?*! aplicavel a esses
valores mobiliarios desmaterializados na sua respectiva conta escritural®*?; terceiro, o titular,
dispondo de direito (interest) sobre valores mobiliarios desmaterializados, deve outorga-lo
para outra pessoa por meio de contratacdo com essa pessoa e de acordo de controle sobre tais
valores?®®, A Convencdo, por fim, além de consolidar os supramencionados métodos de
aquisicdo e de transferéncia de valores mobiliarios intermediarios, ndo impede o Estado

contratante de incluir qualquer outro®*,

2.5.6 Insolvéncia dos intermediarios financeiros

Um dos problemas mais urgentes e cruciais no desenvolvimento dos mercados
financeiros é o tratamento regulatério da insolvéncia dos intermediérios financeiros, os quais
atuam sob diferentes modelos juridicos, frequentemente incompativeis entre si (dilema que é
agravados pelo desenvolvimento de uma estrutura internacional multinivel e com
intermediarios localizados em diferentes jurisdi¢Bes). Sistemas juridicos desuniformes s&o

particularmente indesejaveis no ambito da insolvéncia dos intermediarios, porque podem

236Cf. Convencdo, art. 11.
237Cf. Convencdo, art. 12.
238Cf. Convencdo, art. 13.
239Cf. Convencdo, art. 16.
240Cf. Convencao, art. 12(1).
241Cf. Convencéo, art. 12(1).
242Cf. Convencdo, art. 12(1).
243Cf. Convengdo, art. 12(1).
244Cf. Convengdo, art. 13.
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trazer consequéncias insuperaveis e demasiadamente gravosas, especialmente para 0s
investidores. Em linhas gerais, a problematica da insolvéncia do intermediério esta ligada a
uma série de conflitos de interesse que surgem em decorréncia de um conjunto de pretensdes
antagonicas sobre 0s ativos que compdem a massa falida; interessa-nos aqui aquelas sobre 0s
valores mobiliarios intermediados e que serdo disputados entre o0s seus titulares (isto &, os
investidores) e os credores do intermediério.

H4&, basicamente, duas formas distintas pelas quais os direitos dos investidores sdo
garantidos: por meio de direitos pessoais/contratuais ou de direitos reais, sendo que, no
primeiro caso, em apertada sintese, 0 investidor terd& uma pretensdo para ver seu direito
realizado e tera de partilha-la com os demais credores da mesma categoria; no segundo caso,
por sua vez, o investidor, que detém um direito propter rem, ndo precisara compartilhar seus
direitos com os credores da massa falida, mas tera direta e inequivocamente direito (entitled)
ao seu reconhecimento. A distincdo entre os direitos dos investidores tem se mostrado,
portanto, cada vez mais importante; a diferenga entre definir um direito como
pessoal/contratual ou como real podera ter como consequéncia imediata o fato de o seu titular
sofrer uma perda substancial ou, pelo contrario, ndo sofrer os efeitos negativos da insolvéncia;
implica, pois, frequentemente em uma situagdo de “all-or-nothing” (tudo ou nada)?*.

Embora a distincdo supracitada seja bastante didatica e esclarecedora, na prética, a
regulacdo da custodia de valores mobilidrios recebeu contornos muito mais complexos entre
as diversas jurisdi¢fes do globo. De qualquer forma, do ponto de vista tedrico e sem qualquer
pretensdo de exaustividade, a fim de verificarmos algumas distingOes basicas entre eles no
tocante aos direitos dos investidores, poderiamos tomar como base dois cenarios juridicos
contrapostos: i) investidor como proprietario dos valores mobiliarios intermediados (“owner
of the intermediated securities™), caso em que podera reivindicar a propriedade e ter direito a
entrega (“entitled to delivery”) dos valores mobiliarios em espécie (separatio ex iure dominii),
sem conflitos com eventuais reivindicac6es de credores do intermediario (por isso, tal técnica
de protecdo é a mais efetiva na garantia dos direitos do investidor); ou ii) investidor como
titular de direitos contratuais (“holder of contract rights”), caso em que a solucdo para a
garantia da eficacia dos direitos do investidor se dard por meio de direitos pessoais/contratuais
sobre os valores mobiliarios, por isso sera ele classificado, prima facie, como um credor sem

garantias (quirografario) no caso de insolvéncia do intermediario (a despeito disso, estes

245GARRIDO, José M.. The Loss-Sharing Rule in the Insolvency of Financial Intermediaries. In;: Uniform
Law Review/Revue de droit uniforme, Oxford: Oxford University Press, p. 781, 2010.
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sistemas também tém buscado desenvolver regras especiais para proteger os investidores no
caso de insolvéncia dos intermediarios).

Consoante o breve panorama apresentado, pode-se concluir que, em um sistema
globalizado, com intermediarios operando muitas vezes em multiplas jurisdi¢cGes e em cadeias
com diversos niveis, um dos maiores riscos no mercado de valores mobiliarios intermediados
é representado pela insolvéncia dos intermediarios financeiros. Destarte, um dos objetivos
mais importantes da Convencdo é justamente alcancar a protecdo dos investidores, em
especifico, nesses casos. A protecdo do investidor € reforcada, por conseguinte, quando o
patrimdnio pertencente aos investidores e aquele pertencente aos intermediarios é segregado.
Esta, alias, é uma medida muito eficaz e simples que, quando corretamente implementada,
evita que os credores do intermediario insolvente possam se apropriar dos valores mobiliarios
pertencentes aos investidores.

Para evitar problemas inerentes a tentativa de reconciliar as diferentes tradicdes
juridicas, a Convencdo segue estritamente a abordagem funcional e deixa propositadamente
lacunas com o objetivo de deixar para a lei nacional a regulacdo em algumas areas; evita, por
exemplo, tratar da questdo da propriedade dos valores mobiliarios?#, referindo-se
genericamente sobre a discriminacéo dos valores mobiliarios (allocation of securities)®*’, ou
melhor, sobre a necessidade de que os valores mobiliarios sejam discriminados (securities are
allocated) como sendo propriedade dos investidores; ndo pertencendo, portanto, em nenhuma
hipGtese, & massa falida do intermediario®*. Sendo assim, ndo poderédo ser distribuidos entre
os credores do intermediario®*®. Em linhas gerais, os investidores sdo protegidos por
mecanismos funcionalmente equivalentes, cujo objetivo é impedir que 0s seus valores
mobiliarios estejam sujeitos a a¢des judiciais de credores do intermediério.

A Convencédo optou (por meio de uma abordagem funcional) por garantir a eficacia
dos direitos (interests) dos investidores em detrimento de terceiros com direitos de crédito®>°
sobre a conta escritural e sobre outras formas de concessdo de garantias (granting interests)?>!
em relacdo ao administrador concursal (insolvency administrator). Da mesma forma, também

optou por garantir a eficacia dos direitos (interests) dos investidores em detrimento de

246Cf. Convencdo, art. 30.
247Cf. Convencdo, art. 25.
248Cf. Convencdo, art. 25(2).
249Cf. Convencdo. art. 2(b).
250Cf. Convencdo, art. 50.
251Cf. Convengdo, arts. 12 e 13.
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credores em qualquer processo de insolvéncia®?, inclusive no caso de insolvéncia do

intermediario relevante®,

A Convencao inclui, também, principios-chave que sdo fundamentais para a resolucéo
de problemas decorrentes da insolvéncia dos intermediarios financeiros, dentre os quais 0
mais importante é o Principio da Efetividade de Direitos nos Processos de Insolvéncia, que
visa justamente a proteger o investidor contra pretensdes de terceiros no caso de insolvéncia
do intermediério financeiro. A Convencdo, ainda, ao estabelecer que “os direitos oponiveis
frente a terceiros serdo oponiveis frente ao administrador concursal e aos credores em todo o
processo concursal”?*, garante, independentemente das peculiaridades do modelo juridico
que esteja vigendo no caso concreto, particularmente no ambito do procedimento relativo a
insolvéncia do intermediario financeiro, a efetividade dos direitos dos investidores sobre 0s
valores mobiliarios dos quais sejam titulares.

Enfim, os principios e técnicas ora apresentados respeitam a abordagem funcional da
Convencdo (que no caso da insolvéncia dos intermediarios se verifica por meio de uma
minima interferéncia no ambito do direito falimentar dos Estados membros) e representam
uma alternativa vidvel para o conflito entre os clientes (investidores) e os credores do

intermediario.

2.5.7 Direitos prioritarios

Independentemente de regras e de protegfes no ambito do sistema intermediado,
sempre existe a possibilidade de uma parte inocente adquirir direitos (interest) sobre valores
mobiliarios, e estes terem um o6nus desconhecido. De qualquer sorte, para incentivar o
investimento em sistemas intermediados, a Convencdo procurou estabelecer um conjunto
claro de regras sobre prioridades entre pretensdes conflitantes sobre os mesmos valores

mobiliarios intermediados®®®

, OU seja, ha tratamento especifico no ambito da protecdo de
adquirentes, caso concorram com outras pessoas e sejam inocentes, isto €, tenham adquirido o
direito (interest) sobre valores mobiliarios desconhecendo efetivamente ou ndo tendo
condicdes efetivas de conhecer o direito ou a pretensdo concorrente. Assim, por exemplo, em

um cendrio de um intermediario insolvente que haja um conflito entre o intermediério titular

252Cf. Convencdo, art 14(1) e (4).
253Cf. Convencdo, art 21.
254Cf. Convencao, art. 14
255Cf. Convencdo, art. 19.



73

da conta e o titular de garantias (interest granted) concedidas por aquele, este Gltimo tem
prioridade, a menos que no momento em que o direito (interest) tenha sido criado ele sabia ou
tinha condigcOes de saber que o direito (interest) concedido violava os direitos do titular da
conta?®®. O adquirente inocente também ¢ protegido contra invalidades, ineficacias ou registro

defeituoso?’.

2.5.8 Regra loss-sharing

A regra da reparticdo de perdas (loss-sharing rule) representa a resposta da Convengéo
para o problema de insolvéncia dos intermediarios financeiros com algum impacto sobre 0s
investidores. Por meio dessa regra, possibilita-se a distribuicdo dos danos entre o0s
investidores afetados sempre que houver um déficit financeiro (shortfall). Como se vera a
seguir, a regra também tem natureza funcional, adaptando-se a sistemas juridicos com
tradicOes juridicas muito diferentes e permitindo a integracdo entre eles — inclusive entre
sistemas baseados no direito “pessoal” / “contratual” com aqueles baseados no “real” 2%,

A regra de reparticdo de perdas (loss-sharing rule) normalmente é aplicada depois que
o conflito entre investidores e credores do intermediario é resolvido (por meio de qualquer
uma das possiveis técnicas apresentadas na se¢do anterior, que protegem os investidores das
reivindicagdes dos credores do intermediario no caso de insolvéncia), mas mesmo assim
perdura um déficit financeiro (shortfall) que impossibilita que os direitos (interests) dos
investidores sejam inteiramente satisfeitos com os valores mobiliarios a eles atribuidos.

O deficit financeiro (shortfall) pode resultar de uma serie de razfes distintas. Se 0s
investidores estdo protegidos contra o conflito com credores terceiros, presume-se que néo
existe confusdo entre a massa falida do intermediério e os valores mobiliérios atribuidos aos
investidores. No entanto, pode ser o caso de os valores mobiliarios de um investidor estarem
misturados com os de outros investidores (ou mesmo com 0s do proprio intermediario).
Depois de separa-los, poderia haver um déficit financeiro (shortfall), que ocasionaria um
problema de natureza diferente, isto &, entre 0os proprios investidores. O dano que o déficit
financeiro (shortfall) provoca aos investidores precisa, pois, ser solucionado ou distribuido de
alguma forma.

O problema do déficit financeiro (shortfall) pode ocorrer em todos os modelos legais

256Cf. Convencdo, art. 20.
257Cf. Convencdo, art. 18.
258GARRIDO, op. cit., p. 786-787.
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de custoddia de titulos intermediados existentes, mesmo naqueles em que os investidores tém
direito de propriedade sobre os valores mobiliarios e naqueles em que ha um sistema especial
para segregacdo dos valores mobiliarios de cada investidor. Os exemplos mais Obvios
envolvem casos de fraude e negligéncia: mesmo que o sistema seja projetado para manter o0s
valores mobiliarios de cada investidor em contas separadas, ndo ha, na préatica, supervisao
eficiente a tal ponto que iniba, integralmente, a¢Oes fraudulentas ou negligéncias por parte do
intermediario. Por isso, o déficit financeiro (shortfall) é um problema que pode
potencialmente sempre de ocorrer.

Nesse sentido, a despeito da Convencdo manter neutralidade no dmbito do direito
falimentar, ha disposi¢cdes fundamentais (na estrita medida do que se considerou necessario)
que também combatem problemas do déficit financeiro (shortfall). Exige-se, por exemplo,
que os intermediarios mantenham ou tenham disponivel valores mobiliarios (intermediados
ou ndo) em numero total (ou em quantidade igual ao numero total ou em quantidade igual de

valores mobiliarios) que sio creditados nas contas dos titulares?®

, OU seja, 0s intermediarios
tém a obrigacdo de manter em custodia uma quantidade de valores mobiliarios tal que
corresponda as eventuais pretensdes dos investidores. Esta protecdo é bastante importante
para os titulares de conta, ja que lhes servem de garantia, inclusive no caso de faléncia do
intermediario.

A questdo da faléncia é relevante no caso de um déficit financeiro (shortfall) porque
existe uma relagdo insuperével entre a responsabilidade do intermediario e sua solvabilidade:
sendo solvente, poderd o titular dos valores mobiliarios executa-lo e ver a sua pretensao
atendida; ndo o sendo, ganha a Convencdo especial importancia. Mister destacar,
inicialmente, que a Convengdo ndo aborda propriamente 0 modus operandi da
responsabilizacdo dos intermediarios no caso de um déficit financeiro (shortfall), deixando
essa tarefa a servico da lei ndo Convencional. De qualquer forma, como essa pratica envolve
uma violacdo por parte dos deveres do intermediario em relacdo aos respectivos titulares (a
Convencdo ndo permite, pois, que os intermediarios excluam-se da sua responsabilidade em
razdo de negligéncia grave ou dolo), cabera indenizacao, a ser estabelecida, entdo, sob a égide
da lei ndo Convencional do Estado contratante correspondente?®?; alias, na extensdo da lei néo

Convencional, podem essas obrigagcdes emergir tanto das disposi¢es do préprio contrato da

259Cf. Convencdo, art. 24(1).
260Cf. Convencdo, art. 28.
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conta, como das regras uniformes do sistema de liquidac&o de valores mobiliarios®®:.

Agora, caso o intermediario seja insolvente, diagnosticar sua culpa ou estabelecer sua
responsabilidade ndo serd o bastante para os investidores prejudicados, ja que dificilmente
terdo seus valores mobilidrios de volta; para esses casos, prevé a Convengdo a regra de
reparticdo de perdas (loss-sharing rule), que tem como consequéncia juridica a divisdo pelos
investidores, na proporcdo dos seus respectivos valores mobiliarios, da perda derivada do
déficit financeiro (shortfall). A regra, entdo, sO distribui os danos de forma pro rata, néo
protegendo os investidores contra o dano em si; todavia, sO de evitar que o investidor ndo
fique sujeito ao regime de partilna compulséria com os credores do intermediério financeiro,
esse simples mecanismo j& se mostra bastante Gtil para dar efetividade a protecao dos direitos
dos investidores. A regra de reparticdo de perdas (loss-sharing rule), por derradeiro, €
complementada por uma lista de regras de boa conduta que intermediario pode adotar a fim de
evitar problemas oriundos de um déficit financeiro (shortfall), como, por exemplo, a
obrigacdo de discriminar e identificar devidamente a titularidade dos valores mobiliarios sob

sua custddia?®?.

2.5.9 Operacgdes de garantia

As disposicOes relativas as operacdes de garantia definem algumas regras basicas
sobre direitos de garantia (security interests) em relacdo aos valores mobilidrios
intermediados. Essas regras ndo fornecem, todavia, um conjunto tal de direitos e obrigagdes
para que as transacOes sejam completamente seguras, de tal sorte que os Estados contratantes
sdo livres para, por meio de lei ndo Convencional, fornecer protecdes adicionais para 0s
direitos de garantia (collateral interests) em relagdo aos valores mobiliarios intermediados®®,
Tal como acontece com o resto da Convencéo, essas regras se limitam aos valores mobiliarios
intermediados.

Os acordos de garantia, no a@mbito da Convencdo, sdo definidos como “acordos de
direito de garantia” (security collateral agreements)®®* ou “acordos de transferéncia de
garantia” (title transfer collateral agreements)?%. Como a capacidade de executar a garantia é

essencial em qualquer sistema de direitos de garantia (security rights), a Convencéo preveé trés

261Cf. Convencdo, art. 28(3).
262Cf. Convencdo, art. 24(2).
263Cf. Convencdo, art. 31(2).
264Cf. Convencao, art. 31(3)(b).
265Cf. Convencao, art. 31(3)(c).
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métodos pelos quais um beneficidrio da garantia recebe ou executa o direito na garantia
(interest in the collateral) sobre os valores mobilidrios intermediados: o beneficiario da
garantia pode vender o valor mobiliario dado em garantia, apropriar-se deles ou executa-los
por meio de mecanismos de compensagio (of a close out netting provision)?®®. Este Gltimo
método aplica-se tanto a transferéncia do titulo quanto aos direitos de garantia.

Em razdo dos valores mobiliarios serem geralmente fungiveis, se forem objeto de um
contrato de garantia, o tomador da garantia pode ter o direito de usar a garantia como se 0 seu
proprio patrimonio fosse?®’. Se tal direito é exercido, quando o provedor da garantia for
desonerado, surge uma obrigacio para substituir os valores mobiliarios?®®. Por fim, se o
tomador da garantia substituir os valores mobiliarios dados em garantia antes de o prestador
de garantia ser desonerado, esses valores mobiliarios substituidos ficardo sujeitos a0 mesmo

direito de garantia anterior (security interest)°.

2.5.10 Defini¢bes usadas no ambito da Convencao

A Convencéo se preocupa em trazer, no seu art. 1°, algumas defini¢cdes-chave na esfera

da sua aplicacdo, que seguem abaixo, em traducdo livre do inglés:

a) por “valores mobiliarios” entende-se toda agdo, obrigacdo ou outro instrumento financeiro
ou ativo financiero (que nao seja em dinheiro), suscetivel de ser creditado em uma conta de
valores mobiliarios e de ser adquirido ou transferido de acordo com as previsdes da presente
Convengio?’°;

b) por “valores intermediados” entendem-se os valores mobiliarios creditados em uma conta
de valores ou os direitos ou os interesses (interests) nela creditados?'!;

c) por “canta de valores” entender-se-a uma conta mantida por um intermediario e na qual se
podera creditar ou debitar valores mobiliarios?’?;

d) por “intermediario” entende-se toda pessoa (incluido um Depositario Central de Valores

Mobiliarios) que, no desenvolvimento de sua atividade profissional ou habitual, mantém

266Cf. Convencdo, art. 31(j).
267Cf. Convencao, art. 34(1).
268Cf. Convencdo, art. 34(2).
269Cf. Convencdo, art. 34(2).
270Cf. Convengdo, art. 1(a).
271Cf. Convengdo, art. 1(b).
272Cf. Convengdo, art. 1(c).
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contas de valores mobiliarios para ouros, ou para outros e para si proprio, e atua nessa
respectiva condicio®’?;
e) por “titular de conta” entende-se a pessoa em nome de quem um intermediario mantém
uma conta de valores mobiliarios, independentemente de tal pessoa atuar por conta prépria ou
por terceiros (inclusive na condicéo de intermediario)?’;
f) por “contrato de conta” entende-se, em relacdo a uma conta de valores mobiliarios, o
contrato entre o titular da conta e o intermediario responsavel por ela®”;
g) por “intermediério relevante” entende-se, em relacdo a uma conta de valores mobiliérios, o
intermediario que mantém a conta de valores mobiliarios para o titular direto?’;
h) por “processo concursal” entende-se o processo coletivo judicial ou administrativo,
incluindo o processo provisorio, em que os ativos e as atividades do devedor se submetem ao
ocntrole e a supervisdo de um tribunal ou de qualquer outra autoridade competente com fins
de recuperacéo ou de faléncia®’’;
i) por “administrador concursal” entende-se a pessoa (incluindo o devedor objeto de processo
concursal sem privagdo da administracdo, se aplicavel; a semelhanca do “debtor in
possession” direito americano) autorizada a administrar um processo concursal, inclusive em
caréater provisorio?’s;
j) entende-se que os valores mobiliarios sdo “de igual classe” a outros, quando tenham sido
emitidos pelo mesmo emissor e?’®:
i) pertencam a mesma classe de aces ou de obrigacdes; ou®®
i) quando se tratarem de valores mobiliarios que ndo ac6es ou obrigacdes, que estejam
expresasas na mesma moeda, tenham a mesma denominacdo e sejam parte da mema
emissio?8!;
k) por “acordo de controle” entende-se o acordo relativo a valores mobiliarios intermediado
celebrado entre o titular da conta, o intermediario relevante e outra pessoa, ou, quando o
direito ndo Convencional assim preveja, entre o titular da conta e o intermediario relevante,

ou entre o titular da conta e outra pessoa, de quem o intermediario relevante receba

273Cf. Convencao, art. 1(d).
274Cf. Convencdo, art. 1(e).
275Cf. Convencdo, art. 1(f).
276Cf. Convencdo, art. 1(g).
277Cf. Convencao, art. 1(h).
278Cf. Convencdo, art. 1(i).
279Cf. Convencdo, art. 1(j).
280Cf. Convengdo, art. 1(i).
281Cf. Convengdo, art. 1(ii).
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notificacdo, que contenha uma ou ambas das siguintes disposicoes?®?:

i) que o intermediario relevante ndo estd autorizado, sem o consentimento dessa outra
pessoa, a cumprir as instrucbes que lhe forem dadas pelo titular da conta em relagéo
aos valores mobiliarios intermediados que se refiram ao acordo??;
ii) que o intermediario relevante esta obrigado, sem que seja preciso o0 consentimento
do titular de conta, a cumprir as instrugdes dessa outra pessoa em relacdo aos valores
intermediados que se refere o acordo, nas circunstancias e nas matérias nele
previstas?;
I) por “registo escritural” entende-se o registro em conta relativa a valores intermediados a
favor de pessoa (incluindo o intermediario relevante) distinta da do titular que, de acordo com
contrato da conta, ou acordo de controle, ou regras uniformes de um sistema de liquidacao de
valores mobiliarios, ou direito ndo Convencional, produza um ou ambos efeitos?®:
i) que o intermedidrio relevante ndo esté autorizado, sem o consentimento dessa outra
pessoa, a cumprir as instru¢es que lhe forem dadas pelo titular da conta em relagéo
aos valores mobiliarios intermediados relativos ao registro;?&
ii) que o intermediario relevante esta obrigado, sem que seja preciso o consentimento
do titular de conta, a cumprir as instrucfes dessa outra pessoa em relacdo aos valores
intermediados relativos ao registro, nas circunstancias e nas materias previstas em
contrato de conta, acordo de controle ou regras uniformes de um sistema de liquidagéo
de valores mobiliarios; %’
m) por “direito ndo Convencional” entende-se a legislacdo vigente no Estado contratante a
que se refere o artigo 2, com excecio das disposicdes do presente Convénio?®;
n) por “sistema de liquidacéo de valores mobiliarios” entende-se o sistema que?®:
1) realiza a liquidacdo, ou a compensacao e a liquidacgdo, das transacGes sobre valores
mobiliarios?®;
ii) seja operado por um ou varios bancos centrais ou esteja submetido a regulacéo,

supervisao ou regulacdo por uma autoridade publica ou governamental, em relagdo as

282Cf. Convencao, art. 1(k).
283Cf. Convencdo, art. 1(i).
284Cf. Convencdo, art. 1(ii).
285Cf. Convencdo, art. 1(1).
286Cf. Convencao, art. 1(i).
287Cf. Convencdo, art. 1(ii).
288Cf. Convencdo, art. 1(m).
289Cf. Convencao, art. 1(n).
290Cf. Convencao, art. 1(i).
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suas normas: 2

iii) tenha sido identificado como responsavel pela liquidacdo de valores mobiliarios
em uma declaracdo do Estado contratante cujo direito regule o sistema em razdo da
reducdo dos riscos que afetem a estabilidade do sistema financeiro?%;
0) por “sistema de compensagéo de valores mobiliarios” entende-se o sistema que®®*:
i) realize a compensacdo, mas ndo a liquidacdo, das transacOes sobre valores
mobiliarios mediante contraparte central ou de outro modo?®;
ii) seja operado por um ou varios bancos centrais ou esteja submetido a regulacgéo,
supervisdo ou vigilancia de uma autoridade publica ou governamental em relacdo as
suas normas; e°%
iii) haja sido identificado como responsavel pela conpensacdo de valores mobiliarios
m uma declaracdo do Estado contratante cujo direito regule o sistema em razdo da
reducdo dos riscos que afetem a estabilidade do sistema financeiro®%;
p) por “regras uniformes” entende-se, em relagdo a un sistema de liquidacdo ou de
compensacdo de valores mobiliarios, as regras que regulem dito sistema (incluindo sistemas
de regras constituidos por disposi¢cdes do direito ndo Convencional) que sejam comuns aos

participantes ou a una categoria de participantes e sejam acessiveis ao piblico?’.

291Cf. Convencdo, art. 1(ii).
292Cf. Convencao, art. 1(iii).
293Cf. Convencdo, art. 1(0).
294Cf. Convencdo, art. 1(i).

295Cf. Convencdo, art. 1(ii).
296Cf. Convencdo, art. 1(iii).
297Cf. Convencao, art. 1(p).
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CONCLUSAO

Percebe-se que o Brasil toma medidas para acompanhar o fendmeno da
desmaterializacdo dos valores mobiliarios, modernizando diversos aspectos do seu Direito
interno. Nesse sentido, pode-se mencionar, por exemplo, que suas bases juridicas internas
acompanharam, por exemplo, a mudanca do conceito tradicional de custddia de certificados
fisicos para um sistema operado por meio de registros escriturais; o proprio tratamento
fornecido pela LSA em relagéo as acOes escriturais € uma prova disso. Por outro lado, como
também ficou evidente, as mudancas legislativas ndo séo de todo amplas e, por vezes, como é
0 caso do tratamento dispensando a faléncia dos intermediarios financeiros, traduz-se em
riscos juridicos, que por sua vez, embaragcam um desenvolvimento mais robusto do seu
Mercado de Capitais.

Do ponto de vista internacional, percebe-se que a regulagdo atinente a aspectos da
desmaterializacdo dos valores mobiliarios, principalmente quando mantidos de forma
intermediada, tem sido uma preocupagdo difusa. Os quatro modelos apresentados, que,
conjuntamente, sdo responsaveis por uma notavel parte das transa¢fes mundiais desse tipo de
valores mobiliarios, evidenciaram, pois, diversas solucbes para 0s problemas da
desmaterializacdo. De qualquer forma, como também examinado ao longo do presente estudo,
tais opgdes juridicas adotadas sdo, em grande medida, “insulares”, uma vez que contam com
uma série de facetas incompativeis ou que, pelo menos, tornam as transagdes transfronteiricas
menos seguras e eficientes. Por isso, mesmo que existam avancos notaveis na modernizacéo
do ambito doméstico, se os modelos juridicos ndo forem minimamente compativeis e
harménicos entre si, inimeras adversidades continuardo sendo verificadas entre as transacdes
“cross-border”.

H4, portanto, debilidades substanciais, tanto no plano do direito doméstico, quanto no
plano internacional. Nesse interim, a Convencdo parece ser uma boa solugdo, porque nao s
atualiza o direito material dos Estados, como, e talvez o mais importante, compatibiliza o
Direito Comercial Internacional. A opcdo pela Convencdo é salutar, especialmente em razéo
da sua abordagem, ja que cria um quadro universal de direitos e de obrigacdes que dialoga
facilmente dentro do leque de diferentes leis nacionais e, por meio de sua pretensdo de
alcancar um quadro legal minimamente comum (funcional) entre seus participantes, preza
pelas peculiaridades de cada sistema. Percebe-se, dessa forma, que a Convencao soluciona

problemas tanto na orbita doméstica quanto na internacional, e, por isso, ndo sO protege com
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mais efetividade os investidores nas transagdes transfronteiricas de valores mobiliérios
intermediados como também fomenta o préprio investimento nos mercados domésticos. Por
derradeiro, conclui-se que a Convengdo do UNIDROIT sobre Normas de Direito Material
Aplicéveis aos Valores Mobiliarios Intermediados propicia boas perspectivas de seguranca,
eficiéncia e transparéncia, sendo uma ferramenta importante para o0 Mercado de Capitais de

futuro.
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