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Resumo

O objetivo deste trabalho € apresentar um referencial normativo, claro,
sistematico e atualizado sobre as diferencas entre os agentes atuantes no sistema
de distribuicdo de valores mobilidrios encontrados nos incisos Il e Ill do artigo 15, da
Lei 6.385/1976, quais sejam, os formadores de mercado, que atuam como
intermediarios por conta propria; as corretoras e distribuidoras de valores mobiliérios,
gque executam as ordens de seus clientes; e os agentes autbnhomos de
investimentos, que contribuem com a capilaridade do mercado na medida em que
atuam como prepostos das corretoras e distribuidoras, aproximando-as de seus
clientes.

Palavras — Chaves: Sistema Financeiro Nacional. Mercado de Capitais. Valores
Mobiliarios. Sistema de Distribuicdo de Valores Mobiliarios. Corretoras de Titulos e
Valores Mobiliarios. Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios. Formadores de
Mercado. Agentes Autdbnomos de Investimento.



ABSTRACT

The objective of this paper is to present a normative, clear, systematic and updated
reference on the differences between the agents acting in the system of distribution
of securities found in items Il and Il of article 15, Law 6,385 / 1976, namely, market,
which tuna as intermediaries for their own account; brokers and distributors of
securities, who execute the orders of their clients; and autonomous investment
agents, who contribute to the capillarity of the market insofar as they act as agents
for the brokerage firms and distributors, bringing them closer to their clients.

Key Words: National Financial System. Capital Market. Marketable Securities.
Securities Distribution System. Securities Stockbrokers. Securities Dealers. Market
Maker. Independent Investment Agents.
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INTRODUCAO

A captacdo de recursos junto ao publico por parte de emissores e/ou
ofertantes, mediante a distribuicdo publica de valores mobiliarios, pressupde
necessariamente a participacdo de instituicdo integrante do sistema de distribuicao,
capazes de aproximar o emissor e/ou ofertante dos valores mobiliarios e o publico
investidor. Nesta linha, ressalta-se a necessidade de atuacdo de agentes
especializados, aptos a assessorar 0 emissor em todas as etapas do langcamento ao
publico de seus valores mobiliarios.

Diante disso, €é imperioso entender se ha diferenciacdo entre o0s
intermediarios presentes nos incisos Il e Il do artigo 15, da Lei 6.385/76, quais
sejam, os formadores de mercado, as corretoras e distribuidoras de valores
mobiliarios e os agentes autbnomos de investimento. Se de fato houver distingéo,
como se espera, qual € o campo de atuacdo de cada um desses agentes e qual as
normas aplicaveis a eles.

Para a elaboracdo deste estudo, foi realizado levantamento, andlise e a
compreensao das normas brasileiras sobre o sistema de distribuicdo de valores
mobiliarios, abrangendo, principalmente as leis federais, resolu¢gbes do Banco
Central do Brasil e instrucdes da Comissao de Valores Mobiliarios. Além disso, as
obras dos principais doutrinadores brasileiros no campo do Direito Empresarial foram
consultadas.

Dessa forma, inicialmente sera apresentado um breve resumo da estrutura do
sistema financeiro nacional e do conceito de valores mobiliarios, a fim de delimitar o
ambiente e o objeto do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, questdes
essenciais para o entendimento dos agentes intermediérios.

Posteriormente, o sistema de distribuicdo de valores mobiliarios sera
apresentado e os agentes dos incisos Il e Ill do artigo 15, da Lei 6.385/76 serao
analisados, juntamente com a apresentacao de julgados sobre o tema, a fim de se
verificar a atuacdo dos 6rgaos regulatorios.

Ao final do trabalho ser& apresentada a concluséo da presente pesquisa, com
a compilacdo das diferencas entres 0os agentes que atuam no sistema de distribuicéo
de valores mobiliarios.



Capitulo 1: O sistema financeiro nacional- breves consideracdes

1.1. Introducdo: intermediagéo financeira e mercados

Para compreender o sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, mister se
faz entender, primeiramente, o conceito de valor mobiliario* e o mercado no qual séo
negociados.

Na economia de mercado h4, resumidamente, duas figuras principais: 0s
agentes deficitarios e os agentes superavitarios. Os primeiros podem ser definidos
como aqueles que necessitam de investimentos e cujas pretensdes excedem sua
poupanca. Ja os ultimos sdo aqueles cuja capacidade de poupanca supera sua
capacidade de investimento (EIZIRIK, 2011). O mercado financeiro funciona a partir
da logica econdmica explicada a partir do fato de que alguns agentes econémicos
poupam mais do que investem, ao passo que outros investem mais do que poupam,
sendo esperado transferir recursos de uns para outros, para maior otimizacdo dos
recursos disponiveis na economia (ANDREZZO; SIQUEIRA, 1999).

O sistema financeiro oferece meios para que o0s agentes deficitarios
obtenham recursos para seus projetos junto aos agentes superavitarios, que, por
sua vez, aplicam suas poupancas com a expectativa de rentabilidade.

Essa intermediacdo € realizada por varios tipos de instituicdes. Ha aquelas
gue sdo consideradas instituicbes financeiras, definidas no artigo 17 da Lei n.°
4.595% de 1964, e no artigo 1° da Lei n.° 7.492% Ambas as normas consideram

instituicdes financeiras as pessoas fisicas®->-° ou juridicas que atuam na coleta,

LVer Capitulo 2.

’BRASIL.Lein.°4.595/64. Art. 17. Consideram-se instituicBes financeiras, para os efeitos da legislacdo em vigor, as
pessoas juridicas publicas ou privadas, que tenham como atividade principal ou acessdria a coleta, intermediagéo ou
aplicacdo de recursos financeiros préprios ou de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, e a custodia de valor de
propriedade de terceiros. Paragrafo Gnico. Para os efeitos desta lei e da legislacio em vigor, equiparam-se as instituicoes
financeiras as pessoas fisicas que exer¢cam qualquer das atividades referidas neste artigo, de forma permanente ou
eventual.

SBRASIL. Lei n.° 7.492. Art. 1°. Considera-se instituicdo financeira, para efeito desta lei, a pessoa juridica de direito
publico ou privado, que tenha como atividade principal ou acessoria, cumulativamente ou ndo, a captacéo, intermediacéo
ou aplicacdo de recursos financeiros (Vetado) de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, ou a custodia, emissao,
distribuicdo, negociagdo, intermediacdo ou administracdo de valores mobilidrios. Paragrafo (nico. Equipara-se a
instituicdo financeira: | - a pessoa juridica que capte ou administre seguros, cambio, consdrcio, capitalizagdo ou qualquer
tipo de poupanca, ou recursos de terceiros; Il - a pessoa natural que exerca quaisquer das atividades referidas neste
artigo, ainda que de forma eventual.

* Ver nota de rodapé n° 2.

*BRASIL.Lein.%4.595/64.Art. 18. As instituicBes financeiras somente poderdo funcionar no Pais mediante prévia
autorizagé@o do Banco Central da Republica do Brasil ou decreto do Poder Executivo, quando forem estrangeiras. § 1°
Além dos estabelecimentos bancarios oficiais ou privados, das sociedades de crédito, financiamento e investimentos, das
caixas econdmicas e das cooperativas de crédito ou a secdo de crédito das cooperativas que a tenham, também se
subordinam as disposic¢des e disciplina desta lei no que for aplicavel, as bolsas de valores, companhias de seguros e de
capitalizacdo, as sociedades que efetuam distribui¢do de prémios em imoveis, mercadorias ou dinheiro, mediante sorteio
de titulos de sua emissdo ou por qualquer forma, e as pessoas fisicas ou juridicas que exergam, por conta propria ou de
terceiros, atividade relacionada com a compra e venda de ac¢des e outros quaisquer titulos, realizando nos mercados
financeiros e de capitais operagdes ou servigcos de natureza dos executados pelas instituicdes financeiras. § 2° O Banco
Central da Republica do Brasil, no exercicio da fiscalizagdo que lhe compete, regulara as condi¢des de concorréncia entre
instituicOes financeiras, coibindo-lhes os abusos com a aplica¢do da pena nos termos desta lei.

§ 3° Dependerdo de prévia autorizagdo do Banco Central da Republica do Brasil as campanhas destinadas a coleta de
recursos do publico, praticadas por pessoas fisicas ou juridicas abrangidas neste artigo, salvo para subscri¢do publica de
acdes, nos termos da lei das sociedades por acoes.



intermediacdo ou aplicagdo de recursos proprios ou de terceiros, de forma
permanente ou eventual. No entanto, tal conceito positivado se mostra amplo, de
modo que o Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN),
interpretando a referida norma, posicionou-se no sentido de a caracterizacdo da
instituicdo financeira depende de que a coleta, intermediacdo e aplicacdo sejam
exercidas concomitantemente, e ndo de forma isolada, e que os recursos tenham
sido captados de maneira difusa’, como exposto na decisdo proferida no ambito do
Acordao 2.492, julgado na 1642 Sessdo, e na decisdo proferida no ambito do
Acordéao 2.781, julgado na 1832 Sessao.

A instituicdo financeira, portanto, constitui-se como um tipo especial de
sociedade empresaria, uma vez que exerce profissionalmente atividade econémica
organizada para a producdo ou a circulacdo de bens ou de servicos®: capta recursos
do publico, deles se apropria para o fim de transferi-los aos agentes econémicos, de
forma habitual® e com finalidade econémica (EIZIRIK, 2011).

Ha também aquelas instituicbes que realizam intermediacdo de negdcios com
valores mobiliarios que apesar de ndo serem instituicdes financeiras, sdo a elas
equiparadas para certos fins regulatérios™.

®BRASIL.Lein.’4.595/64.Art. 25. As instituicBes financeiras privadas, exceto as cooperativas de crédito, constituir-se-&o0
unicamente sob a forma de sociedade andnima, devendo a totalidade de seu capital com direito a voto ser representada por
acdes nominativas.

"RECURSO VOLUNTARIO — Exercicio de atividades tipicas de instituicdo financeira sem a competente autorizacdo do
Banco Central do Brasil — Concessdo de empréstimos com garantia em notas promissorias e concessdo de direito de uso de
linha telefonica — Irregularidade ndo configurada — Recurso provido (...) corroborado o entendimento de que, para se
caracterizar a atividade de intermediacdo financeira, € imprescindivel que haja captacdo de recursos do publico e
subseqiiente empréstimo a terceiros, com a marca da habitualidade e intuito de lucro (...) (ACORDAO/CRSFN 2781/00.
1832 Sessdo em 25 de fevereiro de 2000). No mesmo sentido: RECURSOS VOLUNTARIO E DE OFICIO. Exercicio de
atividades tipicas de instituicdo financeira sem a competente autorizacdo do Banco Central do Brasil - "Factoring" -
Operagdes envolvendo "export notes" — Necessidade de intermediacdo de agente para configuragdo da irregularidade -
Recurso voluntario provido - Confirmacdo da decisdo proferida pela autoridade como recorrente - Arquivamento do
processo. (...)corroborando-se a tese de que, para uma empresa se caracterizar como instituicdo financeira de fato, em
desrespeito assim aos termos do art. 17, combinado com o art. 18, da Lei 4.595/64, é imprescindivel se posicione como
intermediadora, ou seja, capte Recursos do publico e os mutue a terceiros (...) (ACORDAO/CRSFN 2492/98. 1642 Sess&o
em 26 de agosto de 1998).

®BRASIL.Lei 10.406/2002. Art. 966.Considera-se empresario quem exerce profissionalmente atividade econdmica
organizada para a producdo ou a circulagao de bens ou de servicos.

® EMENTA: RECURSO DE OFICIO - MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS — EXERCICIO IRREGULAR DE
ATIVIDADE DE INTERMEDIACAO DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS — IRREGULARIDADE NAO
CARACTERIZADA - RECURSO DE OFICIO IMPROVIDO — ARQUIVAMENTO QUANTO A MATERIA OBJETO
DE SUBIDA COMPULSORIA. O processo analisa a tentativa de irregular transferéncia de acBes da Brasil Telecom,
pertencentes a acionista Mary Gomes Magalhdes, ao Flavio Rogério de Paula Gontijo, mediante a apresentagdo de
documentacédo falsa. A CVM, por meio do Ato Declaratério n® 7.123, alertou o mercado e o publico em geral para a
circunstancia de o Sr. Flavio ndo estar autorizado a intermediar negdcios com valores mobiliarios e determinou que o
referido senhor suspendesse de imediato qualquer atividade de intermedia¢do. O Colegiado da Autarquia, no entanto, ndo
viu caracterizada a habitualidade do exercicio da atividade de intermediagdo, até porque o processo noticia apenas uma
operacgdo, que sequer foi concretizada, insuficiente para configurar a pratica de intermediacgao de titulo e valores mobiliarios
com infracdo ao disposto no art. 16 da Lei 6.385, de 1976, tendo, neste aspecto, absolvido o indiciado. Em recurso a
CRSFN, considerou-se irrepreensivel a deciséo proferida pela CVM de absolver o acusado, porque a realizagdo de apenas
uma operacdo ndo configura a habitualidade no exercicio da intermediacéo, sendo insuficiente, portanto, para caracterizar a
pratica de intermediacéo de titulos e valores mobiliarios. (Recurso 11090 - Processo CVM SP-2003-314).

10 BRASIL. Lei 4.595/64. Art. 18. Paragrafo Primeiro:Além dos estabelecimentos bancérios oficiais ou privados, das
sociedades de crédito, financiamento e investimentos, das caixas econdmicas e das cooperativas de crédito ou a secdo de
crédito das cooperativas que a tenham, também se subordinam as disposicoes e disciplina desta lei no que for aplicavel, as
bolsas de valores, companhias de seguros e de capitalizacdo, as sociedades que efetuam distribuicdo de prémios em
imoveis, mercadorias ou dinheiro, mediante sorteio de titulos de sua emissdo ou por qualquer forma, e as pessoas fisicas
ou juridicas que exercam, por conta prdpria ou de terceiros, atividade relacionada com a compra e venda de agles e
outros quaisquer titulos, realizando nos mercados financeiros e de capitais operacdes ou servicos de natureza dos
executados pelas instituicBes financeiras.



E sobre essas instituicdes que presente trabalho aborda. Sobre as instituicdes
que viabilizam a captacdo de poupanca popular por terceiros, ou seja, sujeitos
intermediarios que atuam em nome de terceiros.

Em virtude da tematica relativa aos agentes que atuam na distribuicdo de
valores mobiliarios desta monografia envolver o mercado de valores mobiliarios,
justifica-se desde ja a abordagem realizada a seguir apenas em torno dele.

1.2. Breve noticia sobre a criacdo legislativa sobre mercado de valores
mobiliarios brasileiro

Em virtude dos limites deste trabalho monogréfico, a abordagem inicia-se a
partir de 1964, ano em que foi editada a Lei n.° 4595 que criou o Conselho
Monetario do Brasil (CMN) e o Banco Central do Brasil (BACEN) e a eles atribuiu a
competéncia pela regulacdo das instituicdes financeiras e das instituicdes a elas
equiparadas.

Em 1965, foi editada a Lei n°® 4.728/1965, também conhecida como a Lei de
Mercado de Capitais, com o objetivo de complementar a lei de 64, reorganizando e
disciplinado o mercado de capitais. A lei de 65 provocou modificacdes no mercado
de capitais, como por exemplo, a reformulacao da legislacdo sobre bolsa de valores,
a transformacdo dos corretores de fundos publicos em sociedades corretoras,
forcando sua profissionalizacdo, a transformacdo dos Bancos de Investimento, a
subscricdo para revenda, a distribuicAo e o acesso ao mercado de valores
mobiliarios.

Em 1967, o governo federal introduziu incentivos tributarios para a maior
participacdo popular no mercado de capitais por meio da edi¢cdo do Decreto-Lei n°
157. O referido decreto previa mecanismo pelo qual o contribuinte investisse parte
dos valores devidos a titulo de imposto de renda nos fundos fiscais, que, por sua
vez, aplicavam o0s recursos em acfes emitidas por sociedades que preenchessem
0s requisitos legais. Com isso, houve rapido crescimento da demanda por titulos, ja
gue os contribuintes se tornaram investidores para deixar de pagar o fisco e em
momento posterior resgatar o dinheiro. Do outro lado, os emissores que recebiam 0s
recursos tinham objetivos meramente especulativos, e ndo faziam uso do recurso
captado em atividade produtiva. Com isso, desencadeou-se um boom na Bolsa do
Rio de Janeiro, tendo sido de dezembro de 1970 a julho de 1971 o periodo de maior
onda especulativa, quando as cotacdes das a¢bes dispararam. Apds esse periodo,
iniciou-se um processo de realizacdo de lucros pelos investidores mais esclarecidos
e experientes, que comecaram a liquidar suas participacdes acionarias (MATTOS
FILHO; MULLER, 2012).

O quadro foi agravado progressivamente quando novas emissfes comegaram
a chegar as bolsas, aumentando a oferta de a¢cdes, em um momento em que muitos
investidores, assustados com a rapidez e a grandeza do movimento de baixa,
procuravam se desfazer de seus titulos. O movimento especulativo, conhecido como
“‘boom de 19717, teve curta duragdo, mas resultou em um mercado deprimido, pois
algumas ofertas de acdes de companhias extremamente frageis e sem qualquer



compromisso com seus acionistas, ocorridas no periodo, geraram grandes prejuizos
e ‘mancharam’ a reputacédo do mercado acionario (CVM, 2010).

Em agosto de 1976, o entdo Presidente da Republica, Ernesto Geisel enviou
a mensagem n° 203, ao Congresso Nacional apresentando a Exposi¢édo de Motivos
n°® 197 (EM 197) do Ministro de Estado da Fazenda sobre o projeto de lei que
dispunha sobre o mercado de valores mobiliarios e que criou a Comisséo de Valores
Mobiliarios — “CVM”. Naquele documento, é possivel observar que estava sendo
proposta uma nova estrutura para um dos segmentos do mercado financeiro
nacional com novos mecanismos e um novo agente regulador.

A EM 197 apresentou os objetivos da criacdo dessa nova estrutura criada a
partir da Lei n. 6.385/76, quais sejam, fortalecer as empresas sob controle de capital
privado nacional e assegurar o funcionamento eficiente e regular do mercado de
valores mobiliarios, propiciando a formacéo de poupancas populares e sua aplicacéo
no capital de atividades empresarias.

Para atingir aos objetivos propostos, entendeu-se necessario criar uma
agéncia governamental especializada para o exercicio de fungbes de policia do
mercado, a fim de evitar as distorcfes e abusos a que esta naturalmente sujeito.

Com isso, foram editadas a Lei n.° 6.404 (Lei das Sociedades por Acdes) e a
Lei n.° 6.385, que criou a CVM para exercer as fungbes de 6rgdo regulador e
fiscalizador do mercado de valores mobiliarios, que até entdo eram atribuidas ao
BACEN, que, por sua vez, continuou como regulador sobre os demais segmentos do
mercado financeiro definidos por lei submetidos a sua competéncia.

O mercado que até entdo abrangia principalmente titulos emitidos por
sociedades andnimas abertas (a¢fes, debéntures, parte beneficiaria, etc), passou a
admitir a emissao, a distribuicdo e a negociacao de outros titulos sob a designacéao
de valores mobiliarios. O CMN conservou seu papel de érgao superior, ditando as
politicas a serem observadas nos mercados financeiro e de valores mobiliarios,
cabendo a CVM, a disciplina, a fiscalizacdo e a sancdo no ambito do mercado de
valores mobiliarios (TRINDADE, 2002).

Posteriormente, em 1997, a partir da promulgacdo da Lei n.° 9.457, que
alterou a Lei n.° 6.385/1976, a CVM teve o seu poder ampliado para regular a
atividade dos participantes do mercado, pois passou a ter maior poder punitivo a
partir da previsdo de possibilidade de aplicacdo de san¢des mais severas do que
aguelas elencadas na sua norma de criacao.

Em 31 de outubro de 2001, a Lei n.° 10.303/2001, a Medida Proviséria n° 08
(MP n° 08) - convertida na Lei n.° 10. 411/2002 e o Decreto n.° 3.995/2001
trouxeram novos mecanismos que reforcaram a atuagéo da CVM.

Dentre as reformulagbes trazidas por essas normas destacam-se: a
ampliacdo do mercado de valores mobiliarios mediante a inclusdo de novos titulos e
contratos no rol de valores mobiliarios e a instituicAo de uma norma com parametros
gerais para se enquadrar os direitos pessoais patrimoniais que vierem a ser



negociados publicamente; a extensdo da competéncia da CVM; a alteragdo nos
procedimentos administrativos por ela instaurados; a modificacao de sua estrutura.

Com a edicdo da MP n° 08, a Comissédo de Valores Mobiliarios - até entdo
uma “entidade autarquica vinculada ao Ministério da Fazenda™ foi elevada a
condicdo de entidade autarquica em regime especial, ostentando o status de
agéncia reguladora!, ou seja, passou a ter personalidade juridica e patrimdnio
préprios, dotada de autoridade administrativa independente, auséncia de
subordinagdo hierarquica, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, e
autonomia financeira e orcamentaria.

Portanto, atualmente, nos termos da legislacdo, a CVM tem a finalidade de
regular o mercado de valores mobiliarios'?, sendo que a sua atuacdo regulatéria
envolve a edicdo de normas, a aplicacdo das normas, a fiscalizacdo do seu
cumprimento e a punicdo pelo seu descumprimento em processos administrativos

sancionadores por ela conduzidos®-**,

1.3. O mercado de valores mobiliarios

Conforme visto anteriormente, a funcdo primordial do mercado de valores
mobilidrios € viabilizar a captacdo de recursos para 0s agentes econbémicos,
mediante a emissdo publica de valores mobiliarios, a fim de viabilizar projetos ou
alongar prazos de dividas.

Grande parte dos titulos negociados no mercado de valores mobiliarios
abrange um investimento de risco, visto que aqueles que os adquirem empregam
suas poupancas o fazem com a expectativa de rentabilidade para o capital investido,
contudo tal retorno dependerd do sucesso do empreendimento em que estdo
investindo.

Em contrapartida, se comparado com outros tipos de investimentos como
imoével, os valores mobiliarios tendem a possuir maior liquidez, ou seja, podem ser
mais facilmente convertidos em dinheiro.

Neste mercado, a mobilizacdo da poupanca popular ocorre por meio dos
agentes atuantes no sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, entre a entidade
emissora de titulos e valores — agente deficitario- e 0s investidores — agente
superavitario. Por esse motivo € que as instituicdes distribuidoras e intermediadoras

“Em sentido amplo, no direito brasileiro, agéncia reguladora é qualquer 6rgdo da Administracdo Direta ou entidade da
Administracdo Indireta com fungdo de regular a matéria especifica que Ihe esta afetada (DI PIETRO, 2011).

12BRASIL. Lei 6.385/76. Art. 8°: Compete & Comissdo de Valores Mobiliarios: | - regulamentar, com observancia da
politica definida pelo Conselho Monetario Nacional, as matérias expressamente previstas nesta Lei e na lei de sociedades
por acdes; Il - administrar os registros instituidos por esta Lei; Il - fiscalizar permanentemente as atividades e 0s servicos
do mercado de valores mobiliarios, de que trata o Art. 1°, bem como a veiculagéo de informacdes relativas ao mercado, as
pessoas que dele participem, e aos valores nele negociados; IV - propor ao Conselho Monetario Nacional a eventual
fixacdo de limites maximos de preco, comissdes, emolumentos e quaisquer outras vantagens cobradas pelos intermediarios
do mercado; V - fiscalizar e inspecionar as companhias abertas dada prioridade as que ndo apresentem lucro em balanco
ou as que deixem de pagar o dividendo minimo obrigatorio.

13 BRASIL. Constituicio Federal. Art. 174: Como agente normativo e regulador da atividade econdmica, o Estado
exercera, na forma da lei, as fungdes de fiscalizagdo, incentivo e planejamento, sendo este determinante para o setor
publico e indicativo para o setor privado.

14 Nesse sentido, foi promulgada em 13 de novembro de 2017, a Lei n° 13.506/2017, que dispde sobre processo
administrativo sancionador na esfera de atuagdo do Banco Central do Brasil e da Comisséo de Valores Mobiliarios.



nao sao instituicbes financeiras, porque embora atuem como prestadoras de
servicos na condicdo de intermediarias, ndo realizam intermediacdo financeira em
nome proprio, mas sim executam ordens dos terceiros.

Dessa forma, pode-se afirmar que as funcdes do mercado de valores
mobiliarios se confundem com as func¢des de seus agentes reguladores, quais
sejam, nos termos do art. 4° da Lei 6.385/76: estimular a formac&o de poupancas e
sua aplicacdo em valores mobiliarios; promover a expansdo e o funcionamento
eficiente e regular do mercado de acdes, e estimular as aplicacdes permanentes em
acOes do capital social de companhias abertas sob controle de capitais privados
nacionais; assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados da bolsa e
de balcao; proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado
contra as emissbGes irregulares de valores mobiliarios, atos ilegais de
administradores e acionistas controladores das companhias abertas, ou de
administradores de carteira de valores mobiliarios, uso de informacéo relevante ndo
divulgada no mercado de valores mobiliarios; evitar ou coibir modalidades de fraude
ou manipulacéo destinadas a criar condi¢des artificiais de demanda, oferta ou preco
dos valores mobiliarios negociados no mercado; assegurar o acesso do publico a
informacdes sobre os valores mobiliarios negociados e as companhias que 0s
tenham emitido; assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no
mercado de valores mobiliarios; e assegurar a observancia no mercado, das
condicBes de utilizacdo de crédito fixadas pelo CMN.

O mercado de valores mobiliarios é dividido em dois seguimentos: mercado
primério e mercado secundario. No mercado primério ocorre a emissado publica de
valores mobiliarios, captando recursos para 0s agentes emissores utilizarem em
seus projetos.

Ja no mercado secundario, as operacdes sao realizadas entre o publico, sem
a emissao de novos valores mobilirios e sem a participacdo dos agentes emissores,
consequentemente, ndo ha captacdo de novos recursos para 0S emissores.

O mercado secundario tenta conferir liquidez ao mercado de valores
mobiliarios, uma vez que visa permitir aos titulares dos valores mobiliarios a
transferéncia dos titulos. Em contrapartida, os emissores se beneficiam desse
movimento de facil comercializacdo de seus valores, pois 0s investidores
preferencialmente irdo adquirir os titulos dessas companhias em uma eventual nova
emissao.

As operacdes no mercado secundario podem ocorrer em bolsa de valores, de
futuros e mercadorias, ou no mercado de balcéo.

Nas bolsas'®, as operacbes sdo continuas e ha divulgacdo imediata dos
precos praticados, além de maior fluxo de informagdes aos investidores, facilidade
para custodia e transferéncia dos valores mobiliarios. Sao entidades
autorreguladoras, pois regulam a atuagao das instituicoes participantes.®

5 CMN. Resolug&o n. 2.690/2000.

18BRASIL. Lei 6.385/76. Art. 17.As Bolsas de Valores, as Bolsas de Mercadorias e Futuros, as entidades do mercado de
balcéo organizado e as entidades de compensagdo e liquidacdo de operagfes com valores mobiliarios terdo autonomia
administrativa, financeira e patrimonial, operando sob a supervisdo da Comissdo de Valores Mobiliarios.



J4 o0 mercado de balcdo constitui o conjunto de operacbes de mercado
secundéario que ocorre fora das bolsas, mas com a atuacdo de instituicdes
financeiras como intermediarias, nos termos do §3°, do art.21, da Lei 6.385/76"".

O mercado de balcéo, por sua vez, se divide em ndo organizado ou comum e
em mercado de balcdo organizado. No mercado de balcdo ndo organizado, os
valores mobiliarios sdo negociados com a atuacdo de integrante do sistema de
distribuicdo de que tratam os incisos I, Il e Ill do art. 15 da Lei n°® 6.385, de 1976,
sem que 0 negocio seja realizado por meio de custodia e liquidacdo em sistema
especifico. Ou ainda, quando a negociacdo resultar do exercicio da atividade de
subscricdo de valores mobiliarios por conta propria para revenda em mercado ou de
compra de valores mobiliarios em circulacéo para revenda por conta propria™®.

Ja o mercado de balcdo organizado é, nos termos do art. 93 da Instrugédo n°
461/2007 da CVM, o ambiente em que a negociacdo ou o registro de operacdes
previamente realizadas pode ocorrer sem a participacdo direta de intermediario
integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, desde que neste caso,
nos termos previstos no regulamento, a liquidacdo da operacédo seja assegurada
contratualmente pela entidade administradora do mercado de balc&o organizado, ou,
alternativamente, seja realizada diretamente entre as partes da operacéao.

Tanto a bolsa como o mercado de balcado organizado apresentam algumas
caracteristicas essenciais ao desenvolvimento regular e ordenado das operac¢des no
mercado secundario *°:

i. Existéncia de sistema ou ambiente para o0 registro de operacdes
realizadas previamente;

ii. Regras adotadas em seus ambientes ou sistemas de negociacdo para
a formacéao de precos;

YBrasil. Lei 6.385/76. Art. 21. §3. So atividades do mercado de balcdo ndo organizado as realizadas com a participacéo
das empresas ou profissionais indicados no art. 15, incisos I, Il e 111, ou nos seus estabelecimentos, excluidas as operagdes
efetuadas em bolsas ou em sistemas administrados por entidades de balcdo organizado.

18 BRASIL. Instrugdo CVM n° 461/2007. Art. 3° Considera-se mercado organizado de valores mobiliarios o espaco fisico
ou o sistema eletronico, destinado a negociacdo ou ao registro de operagfes com valores mobilidrios por um conjunto
determinado de pessoas autorizadas a operar, que atuam por conta prépria ou de terceiros. §1° Os mercados organizados
de valores mobiliarios sdo as bolsas de valores, de mercadorias e de futuros, e os mercados de balcdo organizado. §2° Os
mercados organizados de valores mobiliarios devem ser administrados por entidades administradoras autorizadas pela
CVM. Art. 4° Considera-se realizada em mercado de balcdo ndo organizado a negociagdo de valores mobiliarios em que
intervém, como intermediario, integrante do sistema de distribuicao de que tratam os incisos I, Il e 1l do art. 15 da Lei n°
6.385, de 1976, sem que 0 negdcio seja realizado ou registrado em mercado organizado que atenda a defini¢ao do art. 3°.
Paragrafo anico. Também sera considerada como de balcdo ndo organizado a negociagéo de valores mobiliarios em que
intervém, como parte, integrante do sistema de distribui¢do, quando tal negociacéo resultar do exercicio da atividade de
subscricdo de valores mobilidrios por conta propria para revenda em mercado ou de compra de valores mobiliarios em
circulagdo para revenda por conta propria.

1 BRASIL. Instrugdo CVM n° 461/2007, Art. 5°.Um mercado organizado de valores mobiliarios seré considerado pela
CVM como de bolsa ou de balcdo organizado dependendo, principalmente, do seguinte: | —existéncia de sistema ou
ambiente para o registro de operacOes realizadas previamente;ll —regras adotadas em seus ambientes ou sistemas de
negociacgdo para a formacéo de pregos, conforme descrito nos arts. 65 e 73, no caso de bolsa, e arts. 95 e 96, no caso de
balcdo organizado; Il —possibilidade de atuagdo direta no mercado, sem a intervencdo de intermediario; IV —
possibilidade de diferimento da divulgacdo de informagdes sobre as operagdes realizadas; V —volume operado em seus
ambientes e sistemas; e VI —puUblico investidor visado pelo mercado. Paragrafo Unico. As caracteristicas de que tratam os
incisos I, 11l e IV s6 sdo admitidas para os mercados de balcdo organizado, na forma prevista, respectivamente, nos arts.
92, inciso 111, 93 e 105 desta Instrugdo.



VI.

Possibilidade de atuacdo direta no mercado, sem a intervengao de
intermediario;

Possibilidade de diferimento da divulgacdo de informacdes sobre as
operac0es realizadas;

Volume operado em seus ambientes e sistemas; e

Publico investidor visado pelo mercado.



Capitulo 2: Os valores mobiliarios no direito brasileiro

Em virtude das mudancgas legislativas promovidas no ordenamento juridico
acerca deste conceito, se faz necessario conceituar o que é um valor mobiliario para
delimitar o campo de atuacdo dos 6rgdos do poder executivo federal e conhecer o
escopo do sistema de distribuicdo estudado neste trabalho.

A primeira vez que a expressao “valores mobiliarios” apareceu no arcabougo
legislativo brasileiro foi na Lei n° 4.728/1965. No entanto, na ocasiado, o legislador
nao se preocupou em conceituar valores mobiliarios. Dada a incipiéncia do mercado
na época, a falta de conceituagdo ndo trouxe maiores transtornos, quer pelo
pequeno volume de valores mobiliarios ofertados, quer pelo nimero reduzido das
sociedades que os colocavam em negocia¢do junto ao publico (MATOS FILHOS,
1985).

Com a promulgacéo da Lei n° 6.385/1976, o legislador optou por enumerar rol
de valores mobiliarios, sendo estes as acdes, partes beneficiarias e debéntures, bem
como o subproduto de tais valores mobiliarios, ou seja, cupdes dos titulos, bénus de
subscricdo e certificados de depdsitos de valores mobiliarios. Além disso, a lei
conferiu a CVM a normatizacdo de outros titulos criados ou emitidos pelas
sociedades por acées, a critério do CMN?.

Nesse contexto de caréncia de definicdes claras, a doutrina se incumbiu de
classificar os valores mobilidrios. Segundo uma concepcao, os valores mobiliarios
eram titulos de créditos®.

Quem defendia essa teoria se baseava no fato de a emissdo de um titulo de
crédito é a materializacdo documental do direito obrigacional crediticio nele inscrito,
sendo a obrigacéo literal e o direito autbnomo. Dessa forma, valores mobiliarios
seriam titulos ou papéis que, refugindo ao estrito ambito da circulacdo entre
particulares, num sentido individual, atuam num &ambito maior (bolsas e balcao),
emitidos em massa, com valores idénticos e em geral a longo prazo, sujeitando-se,
por isso, ndo s6 em relacdo a sua emissdo como a sua prépria circulacéo,
vinculados ao emissor, normalmente uma sociedade anénima (BULGARELLI, 1994).

No entanto, com o passar do tempo, essa acepc¢ao se mostrou falha, uma vez
que, com o aumento de possibilidade de transferéncias na relagdo obrigacional
oriunda do direito cartular, retirou-se parcialmente a autonomia, caracteristica
originalmente fundamental dos titulos de crédito. Isso porque a relacdo originaria,
nos titulos de massa, pode, em determinadas situacdo, ser alterada sem o
consentimento do credor, por exemplo, por meio de uma decisdo majoritaria ocorrida
em assembleia geral de acionistas ou de debenturistas. Ou seja, a relacéo cartular
nao ¢ literal, a relacdo obrigacional pode ser alterada sem a vontade do credor, ha a

2 BRASIL, Lei 6.385/76. Art. 2°: S&o valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei: | - as acdes, partes beneficiarias e
debéntures, os cupdes desses titulos e os bonus de subscricéo;ll - os certificados de depdsito de valores mobiliarios; Il -
outros titulos criados ou emitidos pelas sociedades anénimas, a critério do Conselho Monetario Nacional. Paragrafo Unico
- Excluem-se no regime desta Lei: | - os titulos da divida publica federal, estadual ou municipal;Il - os titulos cambiais de
responsabilidade de instituicao financeira, exceto as debéntures.(Redacéo original).

21 BRASIL.Lei 10.406/2002. O titulo de crédito, documento necessario ao exercicio do direito literal e autbnomo nele
contido, somente produz efeito quando preencha os requisitos da lei.



inexisténcia da literalidade do titulo e, em algumas hipéteses, nem mesmo a cartula
necessita existir para que o direito se materialize (MATOS FILHO, 1985).

Além disso, os titulos oriundos dos emissores, quer aqueles de participacao,
quer os de empréstimo, bem como o subproduto destes, resultam de um contrato
(por exemplo, contrato social, escritura de emissdo de debéntures, entre outros).
Essa ocorréncia flagrantemente contraria a teoria dos titulos de crédito, segundo a
qual o direito autbnomo, oriundo da promessa cambial, € entendido como um ato
unilateral do subscritor, e ndo uma obrigacdo oriunda de vinculo contratual entre o
emitente e o tomador. Dessa forma, quer em relacdo as acdes, de maneira
especifica, quer aos titulos de emissdo em massa, em geral, a construcao da teoria
dos titulos de crédito, toda ela baseada no desenvolvimento histérico das cambiais,
passa a sofrer uma incompatibilidade ao analisarmos o conceito de valor mobiliario
(MATOS FILHO, 1985).

Ademais, tem-se a vertente que pretende diferenciar os titulos de crédito dos
valores mobiliarios pela condi¢cdo dos ultimos de possuirem fungibilidade, situacéo
nao aplicavel aos primeiros. Nessa teoria, todos os titulos emitidos em massa, por
serem fungiveis, seriam valores mobiliarios; a contrario sensu, todos os titulos néo
fungiveis, mesmo que emitidos em grande quantidade, seriam titulos de crédito
(COMPARATO, 1981). Dessa forma, as debéntures, classificadas como titulos de
crédito, poderiam passar a categoria dos valores mobiliarios. Entretanto, entende-se
atualmente que a fungibilidade deve ser um dos critérios diferenciadores, mas néo o
anico, pois a fungibilidade € uma categoria funcional que aproveita a outros valores
e nao apenas aos mobiliarios.

Outra vertente aproximava o conceito de valores mobiliarios as securities do
Direito norte-americano, mas o professor Haroldo Malheiros Duclerc Vercosa
afirmava que essa interpretacao ndo poderia ser extraida da lei brasileira, visto que o
nosso legislador ndo pretendia um conceito tdo abrangente. O conceito de security
norte-americano era muito mais amplo que o de valor mobiliario, até a reforma
legislativa ocorrida em 2001. Disso, resultaria que, no Brasil, inexistia protecao
especial para os valores mobilidrios que néo estivessem devidamente especificados
em nossa legislacéao.

No entanto, o conceito de valor mobiliario sofreu modificacdes e se aproximou
da classificacado adotada nos Estados Unidos com a reforma legislativa de 2001, que
converteu a Medida Provisoria n°® 1.637/1998 na Lei n° 10.198/2001, incluindo o
contrato de investimento coletivo publicamente ofertado na lista de valores
mobiliarios. No direito americano, constituem securities ndo apenas os titulos
tradicionalmente emitidos pelas sociedades, (agbes e debéntures), mas qualquer
contrato de investimento, sendo, via de regra, aquele correspondente a um
investimento em dinheiro em um empreendimento comum, cujos lucros dependam,
essencialmente, dos esforgos de terceiros.

Também em 2001, foi editada a Lei n°® 10.303/2001, que acrescentou 0S
contratos derivativos dentre os valores mobiliarios, alterando o art. 2° da Lei
6.385/76%%. Em relacdo aos derivativos, ha uma corrente que entende que o

22 BRASIL. Lei 6.385/76. Art. 2°. S&o valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:| - as agdes, debéntures e bénus de
subscricao;ll - os cupons, direitos, recibos de subscrigdo e certificados de desdobramento relativos aos valores mobiliarios



enquadramento como valor mobilidrio se deu para a aplicagdo da lei e da
competéncia da CVM. A partir dessa concepcédo, percebe-se que a definicdo de
valor mobiliario trazida pelo legislador é principalmente instrumental (RAGIL, 2017).
Nesse aspecto, é valido elucidar:

“‘Dessa forma, dada a evolugao histérica do instituto — cujo significado
foi paulatinamente alargado em decorréncia do processo de inovacao
financeira, podemos concluir que o conceito de valor mobiliario destina-
se muito mais a estabelecer o campo de incidéncia de regras do que a
significar uma categoria juridica una e abstrata. Inexiste, assim, rigor
formal e classificatorio para os valores mobiliarios brasileiros. (...) pode-
se dizer que valor mobiliario hoje, no Brasil, € um conceito
polissemantico, eminentemente instrumental, com finalidade regulatéria
de definicdo de fronteiras de atuacdo estatal, que abraca titulos e
contratos diversos entre si, incluindo-se os derivativos.” (MAFUD, 2014,
apud RAGIL, 2017).

Nesse caminho de instrumentalidade, exemplifica-se também a qualificacédo
como valores mobiliarios os créditos de carbono, no Processo Administrativo CVM n°
RJ 2009/6346, e os certificados de potencial adicional de constru¢cdo (CEPAC), no
Processo Administrativo CVM n° RJ 2003/0499%. Em ambos os casos, os titulos
atendiam a definicdo de valores mobiliarios trazida pelo inciso IX, art. 2°, da Lei
6.385/76.

Com isso, no direito brasileiro, passaram a ser considerados como valores
mobiliarios, além dos tradicionalmente ja elencados, os titulos ou contratos de
investimento que (a) caracterizem investimento coletivo; (b) haja pagamento pelo
investidor; (c) o investido controle os recursos; (d) tracem um empreendimento em
comum cujo resultado € desejado por investidor e investido; (e) o investidor assuma
o risco do aporte que fez; e (e) expectativa de obter lucros (EIZIRIK, 2011).

A partir do exposto, portanto, pode-se afirmar que os valores
mobiliarios diferem da classificacdo de bens em algumas caracteristicas
fundamentais, quais sejam:

i.  N&o possuem valor intrinseco, ou seja, o valor de uma acdo ou
debénture, por exemplo, depende de varios fatores, como liquidez
no mercado, lucratividade, atividades desenvolvidas pela sua
emissora, perspectivas futuras, entre outros.

ii. Nao sdo bens produzidos ou fabricados para serem usados ou
consumidos, mas séao emitidos e depois ofertados aos investidores,

referidos no inciso 11;111 - os certificados de depdsito de valores mobiliarios; IV - as cédulas de debéntures; V - as cotas de
fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes de investimento em quaisquer ativos; VI - as notas comerciais;
VII - os contratos futuros, de opgdes e outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores mobiliarios;VI1II - outros
contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; e IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros
titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de remuneragao, inclusive
resultante de prestacdo de servigos, cujos rendimentos advém do esforgo do empreendedor ou de terceiros.

% No mesmo sentido, a Instrugdo CVM n° 401/2003, em seu art. 2°, afirma: Constituem valores mobiliarios, sujeitos ao
regime da Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, os Certificados de Potencial Adicional de Constru¢do — CEPAC,
emitidos por Municipios, no ambito de OperagBes Urbanas Consorciadas, na forma autorizada pelo art. 34 da Lei n°
10.257, de 10 de janeiro de 2001, quando ofertados publicamente.



que podem negocia-los no mercado secundério a precos variados
e transferindo a titularidade por quantas vezes quiserem.

ii. Possuem natureza fungivel e, por isso, tém a capacidade de
circular publicamente em massa.

iv.  Os ativos considerados valores mobiliarios possuem caracteristicas
dispares entre si por atribuirem a seus titulares diferentes direitos
e, também, por serem utilizados para diversas finalidades.

v. Corporificam investimentos de risco, nos quais o retorno do
investidor estad diretamente relacionada ao sucesso do
empreendimento.

Dessa forma, pode-se conceituar valores mobilidrios como um conjunto de
direitos patrimoniais representativos de valores negociados em massa no mercado
(RAGIL, 2017).



Capitulo 3: O sistema de distribuicdo de valores mobiliarios
3.1. Defini¢cdes

O sistema de distribuicdo de valores mobiliarios pode ser definido como o
conjunto de sujeitos, negocios juridicos, objetos negociaveis, softwares e normas,
destinadas a emisséo, distribuicdo e negociacdo de valores mobilidrios. Nesse
aspecto, a distribuicdo pode ser entendida como a atividade de intermediacdo de
valores mobiliarios.

As funcdes do sistema de distribuicdo assemelham-se as fun¢des do mercado
de valores mobiliarios, como retratado no item 1.3 do presente trabalho. Pode-se
afirmar, portanto, que é gracas a intermediacdo que é possivel captar a popanca
popular, viabilizando o fluxo de recursos entre (i) poupadores e tomadores, no
mercado primario; e (ii) poupadores e poupadores (ou seja, entre investidores), no
mercado secundario.

O sistema de distribuicdo visa a possibilitar tanto a captacdo de recursos por
emissores de valores mobilidrios quanto a negociacdo de valores mobiliarios,
estimulando o fluxo financeiro entre poupadores e tomadores, bem como a liquidez
necesséaria para o funcionamento adequado do mercado de capitais (TANNOUS,

PATELLA, 2015).

Na legislacdo brasileira, o0 sistema de distribuicdo foi disciplinado,
principalmente, na lei n.° 6.385/76, em seu Capitulo lll (artigos 15 ao 21). As
instituicdes intermediarias de mercado de valores mobiliarios estédo discriminadas no
artigo 15 da lei acima citada, quais sejam:

Art. 15. O sistema de distribuicdo de valores mobiliarios compreende:

| - as instituicdes financeiras e demais sociedades que tenham por
objeto distribuir emissé@o de valores mobiliarios:

a) como agentes da companhia emissora;

b) por conta prépria, subscrevendo ou comprando a emissao para
coloca-la no mercado;

Il - as sociedades que tenham por objeto a compra de valores
mobiliarios em circulacdo no mercado, para revendé-los por conta
propria;

lll - as sociedades e os agentes autbnomos que exercam atividades de
mediacdo na negociacdo de valores mobiliarios, em bolsas de valores
ou no mercado de balcéo;

IV - as bolsas de valores.

V - entidades de mercado de balcdo organizado. (Incluido pela Lei n°
9.457/97)

VI - as entidades de compensacao e liquidagdo de operagdes com
valores mobiliarios. (Incluido pela Lei n°® 10.198/01)

VI - As corretoras de mercadorias, 0s operadores especiais e as Bolsas
de Mercadorias e Futuros; e (Redacao dada pela Lei n® 10.303/01)

VIl - as entidades de compensacao e liquidagédo de operagdes com
valores mobiliarios. (Inciso incluido pela Lei n°® 10.303/01)



Ao tratar dos intermediarios que integram o sistema de distribuicdo, o art. 15
contempla as instituices que participam do mercado de valores mobiliarios em seu
amplo espectro de funcbes. Aborda, portanto, os responsaveis por colocarem
valores e titulos mobiliarios ao publico, as partes que aproximam investidores
interessados na compra e venda de valores mobiliarios, as instituicbes
administradoras dos ambientes em que tais negocios ocorrem e as instituicbes em
que se opera a p0s- negociacao.

O presente trabalho ira focar nas instituicbes que atuam na atividade de
intermediacdo secundaria, que tem por objetivo as negociacbes com valores
mobiliarios em circulacéo. No mercado secundario, as corretoras, as distribuidoras e
0S agentes autdbnomos de investimento realizam a mediacdo do negocio,
aproximando o investidor ofertante do investidor que deseja adquirir o valor
mobiliario e vice-versa, inserindo a ordem no sistema, promovendo O0s
procedimentos pertinentes, entre outras obrigacdes (CALABRO, 2011).

3.2. Intermediarios por conta prépria

O art. 15, Il, trata das sociedades que “tenham por objetivo a compra e venda
de valores mobiliarios em circulacéo, para revendé-los por conta prépria”, ou seja, 0s
denominados “formadores de mercado”.

Nesse caso, ao invés de executar ordens de clientes, o intermediario
administra carteira propria, expondo-se a riscos associados aos valores mobiliarios
que investe®* (TANNOUS:; PATELLA, 2015). Sua principal funcdo é fomentar a
liquidez de determinado valor mobiliario, contribuindo para o fortalecimento do
mercado secundario.

Devido ao fato de que na maioria dos mercados inevitavelmente ocorrem
desbalanceamentos temporarios na oferta e procura de valores mobiliarios, em
funcdo da auséncia de ordens complementares, para que o mercado funcione
ordenadamente justifica-se a existéncia de firmas operando por conta propria, ou
seja, os formadores de mercado substituem a ‘outra’ parte da operagao,
compensando o desbalanceamento temporario e assegurando, portanto, a liquidez.
Quando um agente se dispBe a operar dessa forma, arriscando seu proprio capital
para facilitar a realizacdo de transacdes de outras, diz que ele estad preenchendo
uma fungéo de “fazer mercado” (CVM, 2014).

Nos termos da Instrucdo CVM 384, responsavel por disciplinar a atuacao dos
formadores de mercado, a atividade deve ser exercida por pessoas juridicas,
devidamente cadastradas, junto as bolsas de valores e as entidades de mercado de
balcdo organizado, interessadas na realizacdo de operacdes destinadas a fomentar
a liquidez de valores mobiliarios com registro para negociacao.

Destaca-se a obrigacdo de autorizagdo prévia para atuacdo como formador
de mercado pela CVM, como se pode verificar no Acorddo CRSFN n° 2521/98, em
gue a pessoa juridica Catedral Corretora participou, sem dispor de autorizacéo para
tanto, como intermediario financeiro com valores mobiliarios, atividade privativa das
instituicdes integrantes do sistema de distribuicdo previsto no art.15, inciso Il, da Lei




6.385/76. Controlada e gerida pelo indiciado Carlos Henrique Martinelli,a corretora
adquiria do publico -atraido por anuncios em jornais e por impressos que induziam
falsa ligacdo da Catedral com a companhia BVRJ- a¢cbes de emissdo de empresas
telefébnicas, decorrentes de contratos de adesdo a planos de expansdo, e as
revendia por conta prépria em bolsa de valores, atividades exercidas em carater
habitual e com intuito de lucro. Em sede de recurso, o CRSFN decidiu pela
caracterizagcéo de irregularidade devido a falta de credenciamento como formador de
mercado®.

Como a autorregulacao € caracteristica do mercado de capitais, compete as
bolsas de valores e entidades de mercado de balcdo organizado a expedi¢cdo de
normas e regulamentos sobre as operacdes destinadas a formar mercado para
valores mobilidrios, bem como sobre as informagcfes a serem prestadas por seus
participantes no exercicio da atividade de formador de mercado.

Os formadores de mercado estéo proibidos de exercer sua atividade de forma
a criar, direta ou indiretamente, condic¢des artificiais de demanda, oferta ou preco dos
valores mobiliarios, ou incorrer em praticas ndo equitativas, como dispde o art. 6° da
Instrucdo CVM acima referida.

Merece destagque que os formadores de mercado poderdo exercer sua
atividade de forma autbnoma ou serem contratados pelo emissor dos valores
mobilidrios em que se especialize, por empresas controladoras, controladas ou
coligadas ao emissor, ou por quaisquer detentores de valores mobiliarios que
possuam interesse em formar mercado para os papéis de sua titularidade.

Por fim, salienta-se que o formador de mercado ndo poderé ter acesso a
informacdes relevantes ndo divulgadas ao mercado, bem como a informacdes da
mesma natureza relativas a companhias controladoras, controladas e coligadas,
sendo vedado aquele atuar com valores mobiliarios em que se especialize na
eventualidade de ter acesso a informacédo relevante antes de sua comunicagcao e
divulgacdo ao mercado.

3.3. As sociedades corretoras e distribuidoras de valores mobiliarios

O art. 15, Ill, da Lei n° 6.385/76 abrange as sociedades Corretoras de Titulos
e Valores Mobiliarios®® (CTVM) e as Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios?’
(DTVM), que realizam atividades de intermediacdo secundaria como agentes. Nesse
caso, 0s intermediarios executam as ordens de seus clientes, comprando e
vendendo valores mobiliarios. Em outras palavras, investidores interessados em
adquirir ou alienar valores mobiliarios devem necessariamente fazé-lo por meio de
um intermediario, ndo lhes cabendo, como regra geral, atuar diretamente nos
ambientes de negociacdo (TANNOUS; PATELLA, 2015).

% EMENTA: RECURSOS VOLUNTARIOS E DE OFICIO. Mercado de Valores Mobiliarios — Falta de credenciamento
para aquisicéo de acBes em balcdo e sua revenda por conta propria em bolsa de valores — Irregularidades caracterizadas —
Apelos a que se nega provimento. Acorddo/CRSFN 2521/98 — Recurso 2516 - Processo origem CVM 05/95.

% Até 27/0/2018, existiam 79 CTVMs devidamente cadastradas na CVM, por exemplo: XP Investimentos CCTVM S.A.,
Safra Corretora De Valores E Cambio LTDA.; Santander CCVM S/A

27 Até 27/06/18, existiam 102 DTVMs devidamente cadastradas na CVM, por exemplo: Dillon S/A DTVM, Itat DTVM
S/A, JP Morgan S/A DTVM.



As CTVM e DTVM devem ser pessoas juridicas constituidas sob a forma de
sociedade andnima ou limitada e que se sujeitam a competéncia do CMN, do
BACEN? e da CVM, conforme a matéria, que podem editar normas quanto a sua
atuacdo. Salienta-se que a autorizacdo para suas constituicbes é de competéncia do
BACEN, conforme Resolugcdo CMN n° 1.655, editada para as CTVM, e Resolucéo
CMN n° 1.120, editada para as DTVM.

Até o ano de 2009, as CTVM e as DTVM exerciam funcdes de intermediacéo
distintas. Somente as CTVM possuiam a atribuicdo das operacdes bursateis. As
DTVM né&o tinham acesso aos ambientes de negociagcao em mercados de bolsa. Seu
papel consistia, essencialmente, na apresentacdo de valores mobiliarios a potenciais
investidores e na participacdo em distribuicdo de ofertas, atuando como estimulo a
capilaridade do mercado de capitais.

No entanto, a partir da Decisdo Conjunta n° 17/2009 da Comisséo de Valores
Mobiliarios e do Banco Central do Brasil, as DTVM passaram a ter autorizacfes para
operar diretamente nos ambientes e sistemas de negociacdo dos mercados
organizados de bolsa de valores®.

Atualmente, portanto, as Unicas diferencas entre essas sociedades € que as
CTVM possuem, além das competéncias em comum com as DTVM, capacidade
para (i) exercer as fungbes de agente emissor de certificados e manter servigos de
acOes escriturais; (i) emitir certificados de depdsito de acbes e (iii) intermediar
operacdes de cambio®.

As funcdes permitidas as corretoras e distribuidoras séo: (i) operar em recinto
ou em sistema mantido por bolsa de valores; (ii) subscrever, isoladamente ou em
consorcio com outras sociedades autorizadas, emissfes de titulos e valores
mobiliarios para revenda; (iii) intermediar oferta publica e distribuicdo de titulos e
valores mobiliarios no mercado; (iv) comprar e vender titulos e valores mobiliarios
por conta propria e de terceiros, observada regulamentacéo baixada pela Comisséo
de Valores Mobilidrios e Banco Central do Brasil nas suas respectivas areas de
competéncia; (v) encarregar-se da administracdo de carteiras e da custédia de
titulos e valores mobiliarios; (vi) incumbir-se da subscricdo, da transferéncia e da
autenticacdo de endossos, de desdobramento de cautelas, de recebimento e
pagamento de resgates, juros e outros proventos de titulos e valores mobiliarios; (vii)

2BRASIL. Lei n° 4.728/65. Art. 2°.0 Conselho Monetario Nacional e o Banco Central exercerdo as suas
atribuicdes legais relativas aos mercados financeiros e de capitais com a finalidade de: (...) VI - regular o
exercicio da atividade corretora de titulos mobiliarios e de cambio.

2 Diante da similaridade de atuagdo entre as sociedades em comento, discute-se a relevancia e conveniéncia do Poder
Publico manter duas estruturas distintas no ordenamento juridico. Sobre o assunto, Yazbek leciona: “Vale frisar que as
distingdes entre as categorias acima referidas, corretoras de valores, distribuidoras de valores e corretoras de mercadorias,
vém, cada vez mais, sendo erodidas pelas praticas de mercado (ou melhor dizendo, pela cada vez maior integracdo entre os
mercados em que tais agentes atuam), ndo sendo raras, hoje, as discussdes sobre a eventual unificacdo dessas categorias.
Neste sentido, é interessante apontar que mesmo a CVM, ao referir os agentes autorizados a operar em mercado de bolsa e
de balcdo na Instrucdo CVM n° 461/2007, optou por adotar apenas a expressdo, mais genérica, ‘pessoas autorizadas a
operar’, sem maiores qualificagdes” (YAZBEK, 2009).

%Resolucdo CMN n° 1.655, art. 2°, incisos X, X1 e XII.

81 EMENTA: RECURSOS VOLUNTARIOS E DE OFICIO — Mercado de valores mobiliarios — Negociagéo, fora de bolsa
de valores, de agdes a despeito de se ostentar registro para transagdo no recinto — Indevido exercicio de atividade privativa
dos integrantes do sistema de distribuicdo de titulos e valores mobiliarios — Irregularidades caracterizadas — Discri¢do da
autarquia supervisora para assinatura de termo de compromisso — Apelos a que se nega provimento. (Recurso 8255 -
Processo CVM 01/02).



exercer funcdes de agente fiduciario; (viii) instituir, organizar e administrar fundos e
clubes de investimento; (ix) constituir sociedade de investimento - capital estrangeiro
e administrar a respectiva carteira de titulos e valores mobiliarios; (x) praticar
operacdes no mercado de cambio de taxas flutuantes; (xi) praticar operacdes de
conta margem, conforme regulamentacdo da Comisséo de Valores Mobiliarios; (xii)
realizar operacfes compromissadas; (xiii) praticar operacdes de compra e venda de
metais preciosos, no mercado fisico, por conta prépria e de terceiros, nos termos da
regulamentacdo baixada pelo Banco Central do Brasil; (xiv) operar em bolsas de
mercadorias e de futuros por conta prépria e de terceiros, observada
regulamentacao baixada pela Comissédo de Valores Mobilidarios e Banco Central do
Brasil nas suas respectivas areas de competéncia; (xv) prestar servicos de
intermediacdo e de assessoria ou assisténcia técnica, em operacfes e atividades
nos mercados financeiro e de capitais; e (xvi) exercer outras atividades
expressamente autorizadas, em conjunto, pelo Banco Central do Brasil e pela
Comissao de Valores Mobiliarios.

Com isso, as CTVM e DTVM integram-se aos sistemas de bolsas ou mercado
de balcdo organizado, submetendo-se as suas regras. Suas funcbes sao de
prospectar clientes, receber aqueles interessados em negociar valores mobiliarios,
efetuar e manter dados de cadastros dos clientes, registrar e executar as ordens dos
clientes e participar da concluséo da operagao.

Destaca-se que a atuacdo irregular das CTVMs e DTVMs podem causar
sérios riscos ao mercado, como é possivel perceber no Recurso CRSFN n° 8.255%!,
em que se julgou a atuagao do Sr. Eduardo Alberto Guerrero Schultz, pessoa néo
integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, que adquiriu, de forma
habitual, ostensiva e reiterada, em aproximadamente 2.500 negociagdes no
“mercado marginal”, 311.554.910 a¢des de uma sociedade. Até novembro de 1997
as aquisicoes feitas foram financiadas pela Girobank DTVM, com adiantamentos de
recursos destinados exclusivamente a tais aquisicées. A Girobank DTVM, no periodo
de julho de 1997 a marco de 1998, comprou tais acdes do Sr. Eduardo Schultz e as
vendeu para a Girobank S.A. CFl.Entre abril e julho de 1998, o Sr. Eduardo Schultz
optou por utilizar uma linha de crédito do Banco Fibra, apresentando como garantia
das operacbes a caucdo das acOes de emissdo da CETERP adquiridas com 0s
recursos liberados. Na data de vencimento das operacgfes, o Sr. Eduardo Schultz
liquidava financeiramente a operacdo e, na mesma data, transferia para a Fibra
Leasing, em negociacdo fora de bolsa, a mesma quantidade de agBes constituida
como garantia, recebendo o pagamento correspondente ao negocio. Dessa forma, o
Sr. Eduardo Schultz autuou no mercado marginal, popularmente conhecido como
“‘garimpagem”.

Os negécios fechados pelas citadas distribuidoras, fora do mercado bursatil,
nao podem ser entendidos como privados, dada a vedacao contida no item | da
Deliberagao CVM n° 20/85. As negociacdes de que participem sociedades
integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios ndo se configuram, em

81 EMENTA: RECURSOS VOLUNTARIOS E DE OFICIO — Mercado de valores mobiliarios — Negociagéo, fora de bolsa
de valores, de agdes a despeito de se ostentar registro para transagéo no recinto — Indevido exercicio de atividade privativa
dos integrantes do sistema de distribuigdo de titulos e valores mobiliarios — Irregularidades caracterizadas — Discrigdo da
autarquia supervisora para assinatura de termo de compromisso — Apelos a que se nega provimento. (Recurso 8255 -
Processo CVM 01/02).



hip6tese nenhuma, negociacdes privadas, uma vez que tais sociedades somente
poderdo negociar nos mercados de Balcdo ou de Bolsa os valores mobiliarios
admitidos a negociacdo nesses mercados. No caso em exame, ao se negociar as
acOes da Ceterp fora da bolsa, ndo se possibilitou o encontro e a interacdo de
ofertas de compra e de venda de valores mobiliarios; ndo se permitiu a pronta
realizacdo, visibilidade e registro das operacdes realizadas; nem a disseminacao
publica das ofertas e negdcios envolvendo ativos ali negociados, com rapidez,
amplitude e detalhes suficientes a boa informacdo do mercado e a regular,
adequada e eficiente formacao de pregos.

A obrigacdo do intermediario seria de passar o negdécio na bolsa, mediante
negocio direto, submetendo esta operacdo a interferéncia do mercado, justamente
por saber que € grande a possibilidade de que se for de conhecimento publico que
alguém esta disposto a comprar ou vender um percentual tdo grande de um capital
social tdo grande quanto o de uma empresa como a Ceterp, 0 mercado avaliaria ou
precificaria diferentemente os valores mobiliarios negociados, impactando, assim,
sua cotacao.

A negociacdo de acbes de emissdo da Ceterp, que possuiam registro para
negociacdo na bolsa de valores, fora da bolsa de valores, acarretaram distor¢cao dos
mecanismos de funcionamento do mercado de capitais, pois se falseou o livre jogo
da oferta e da demanda, afetando a credibilidade do mercado, além de afetar,
também, a sua eficiéncia, provocando distor¢do no mecanismo de formacéo de seu
preco, pois a cotacdo dos valores mobiliarios publicamente negociados deve refletir
apenas as informac¢des publicamente disponiveis.

3.4. Agentes autbnomos de investimento

O art. 15, IIl, por sua vez, trata dos agentes autdbnomos de investimento®, que
atuam “sob a responsabilidade e como preposto de instituicdes do sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios”, nos termos do art. 1° da Instrugdo CVM 497,
responsavel pela regulamentacéo desses intermediarios.

O agente autdbnomo € a pessoa natural que desempenha as atividades acima
citadas, na forma da lei, podendo os profissionais se organizar sob forma de
sociedade ou firma individual. Caso se organize como sociedade, os agentes
autbnomos né&o serao pessoas juridicas, como expressamente expds a CVM: “Nesse
sentido, sera mantida a linha originariamente adotada, de permissédo de constituicao
de pessoas juridicas e de exigéncia de seu registro, sem que persista, porém, a
distingdo entre agente autdnomo natural e agente autdbnomo pessoa juridica” .

Pode-se afirmar que suas atividades consistem na prospeccéo e captacao de
clientes, na recepcao e registro de ordens e transmissdo dessas ordens para 0S
sistemas de negociacao ou de registro cabiveis, na prestacao de informacdes sobre

%2 para consultar exemplos de agentes autdnomos de investimentos, basta acessar o link http:/sistemas.cvm.gov.br/?aai,
selecionar a opgdo “Agentes Autdnomos de Investimentos” no campo “Entre com o Tipo de Participante”, e clicar em
“Procurar”. Até 27/06/2018, haviam 7.135 agentes autonomos cadastrados na CVM.

% CVM. Relatério de Anélise & Audiéncia Publica SDM n° 03/2010. Processo CVM n° RJ-2009-567. Superintendéncia
de Desenvolvimento de Mercado. Superint. Flavia Mouta Fernandes, 03/06/2011, item 3.2.



http://sistemas.cvm.gov.br/?aai

0s produtos oferecidos e sobre 0s servigos prestados pela instituicdo integrante do
sistema de distribuicdo de valores mobiliarios pela qual tenha sido contratado.

A Instrucdo CVM 497 descreve que a atividade dos agentes autbnomos deve
ocorrer “sob a responsabilidade e como preposto” de instituicbes integrantes do
sistema de distribuicdo de valores mobiliarios. Sua atuacdo objetiva aumentar a
capilaridade do mercado de capitais, permitindo as instituicbes intermediérias
aumentar seu alcance, tendo o agente como um representante 3.

Ressalta-se que, antes da edicdo da Instrucdo CVM 497, a atuacdo dos
agentes auténomos no mercado era frequentemente realizada as avessas da
legislacao.

Muitos agentes autbnomos extrapolavam suas funcdes e desempenhavam,
por vezes, func¢des proprias de analistas e consultores de valores mobiliarios ou de
administradores de carteiras. Com isso, ao invés de estimular a capilaridade do
mercado, despertava-se a desconfianca de investidores. Essa interpretacédo ficou
clara, novamente, na completa exposicao do edital da Instru¢do CVM 497, como se
Vé a sequir:

‘A CVM entende que as atividades de consultoria e de administragao
de carteira sdo incompativeis com as atividades dos agentes
autbnomos de investimentos. Essa incompatibilidade decorre do fato
de que, tanto a consultoria como a administracdo de carteira devem ser
contratadas pelo cliente e criam uma relagdo fiduciaria entre ele e o
profissional. O agente autbnomo € profissional vinculado ao
intermediario (hoje a um ou mais intermediario) e é por ele remunerado
— seu ganho decorre de atividades de venda. Os conflitos de interesse
existentes entre tais posi¢des tornam incompativeis tais atividades. E
bem verdade que, hoje, aparentemente, muitos agentes autbnomos
atuam como consultores ou como administradores de carteiras. Tal
atuacao é irregular e se, por um lado, a norma passou a reconhecer
atividades de venda e de suporte que permitem aproximar a figura do
agente autbnomo da realidade e das demandas de mercado (art. 1°,
[ll), por outro foi mantida aquela proibicdo. Agentes autbnomos que
desejem, de fato, atuar como consultores ou administradores de
carteira, devem deixar de atuar como agentes autbnomos e buscar os
registros cabiveis junto a CVM (...). O mesmo vale para a atividade de
analistas de valores mobiliarios, que, por motivos bastante similares, foi
incluida no rol de atividades vedadas” *.

%*Esse papel ficou claro no edital da Instrugdo 497, em que a Presidente da CVM, Maria Helena dos Santos Fernandes
Santana afirmou que “a utilizacdo dos agentes autbnomos mostrou-se, em especial durante o periodo de crescimento
recente do mercado brasileiro, um importante instrumento de distribui¢do para os intermediarios, que, afinal, se
encontram concentrados nos maiores centros urbanos. Assim, a concentragdo do agente autbnomo de investimento pelo
intermediario permite um alargamento da base de clientes, com a prospeccao destes em outras regides. A rigor, esse
movimento acaba por permitir também um aumento nas possibilidades de investimento para publicos antes nédo atingidos
pelo sistema de distribui¢do”. CVM. Edital de Audiéncia Publica n° 03/2010. Presidéncia. Presidente Maria Helena dos
Santos Fernandes Santana, 22/04/2010, pag. 1.

35 CVM. Edital de Audiéncia Publica n® 03/2010. Presidéncia. Presidente Maria Helena dos Santos Fernandes Santana,
22/04/2010, pag. 1.



Ademais, a CVM identificou que o publico entendia, de forma equivocada, que
0 agente autbnomo era a parte contratada para a realizacdo do servico em mercado
de capitais, sendo o responsavel pela a prestacdo e que os integrantes do sistema
de distribuicdo eram apenas auxiliares: “Mais do que isso, ante o regime vigente e as
pressdes concorrenciais, tornou-se comum o entendimento, incorreto, de que 0s
investidores trazidos pelos agentes autbnomos de investimentos eram, na verdade,
clientes destes ultimos, estando vinculados aos intermediarios tdo somente pela
necessidade de acesso ao mercado. Sdo comuns, por exemplo, corretoras que
divulgam seus servicos para agentes autbnomos, como se elas fossem prestadoras
de servicos acessoérios, enquanto 0s agentes autbnomos seriam o0s verdadeiros
responsaveis pelos clientes, o que representaria uma flagrante distorcdo do regime
legal e regulatério hoje existente e um verdadeiro risco para o mercado” *°.

Um exemplo da atuacéo irregular dos agentes autbnomos se da no ambito do
Recurso CRSFN n° 9602%", em que o Sr. Raimundo Rodrigues é julgado pela pratica
de intermediacdo com valores mobiliarios, por ndo ser o acusado agente autbnomo
devidamente registrado para o exercicio da atividade. Na ocasido, a defesa alegou
gue se faz necessaria a comprovacao da habitualidade de ocorréncia da mediacao,
sendo que este processo menciona apenas uma operacao que teria sido realizada
pelos acusados; insuficiente, portanto, a comprovar a habitualidade.

No entanto, 0 CRSFN entendeu que foi caracterizada a atuacao clandestina
no mercado. A chamada “garimpagem” consta no recurso apresentado pelo Sr.
Raimundo, de acordo com o relatério: “a decisdo de primeira instancia é
contraditoria, ja que julgou casos analogos de maneiras diferentes e, apesar de a
procuracdo outorgada pelo Municipio de Formoso do Araguaia/TO consignar os
nomes do ora Recorrente e de Rodolfo Neto, somente o primeiro foi condenado a
pena de multa pecuniaria, enquanto o ultimo foi absolvido;”"o ora Recorrente e seu
sécio, Rodolfo Neto, intermediavam a comercializacdo de acbes e ajustaram
transacBes em diversos municipios do Estado de Goias e Tocantins”. Assim, restou

comprovada a intermediacéo.

De forma similar foi o Recurso CRSFN n° 13.358%, em que foi julgada a
participacdo de pessoas juridicas ndo integrantes do sistema de distribuicdo de
valores mobiliarios em operacdes de mediacdo e corretagem, bem como foi
analisada a conduta de DTVMs devidamente registradas na CVM ao permitirem a
atuacdo de estranhos na intermediacdo de negécios. No caso, a CVM preferiu
decisdo em que entendeu que sociedades atuaram como se fossem agentes
autbnomos de investimento: “os autos confirmam que ODACREM, JK e FISHER
atuaram como se fossem agentes autbnomos de investimento, infringindo o inciso Il
e paragrafo Unico do art. 16, da Lei n° 6.385/76, e que EURO, OUROMINAS e

% CVM. Edital de Audiéncia Publica n® 03/2010. Presidéncia. Presidente Maria Helena dos Santos Fernandes Santana,
22/04/2010, pags. 1 e 2.

¥ EMENTA: RECURSO VOLUNTARIO E DE OFICIO — Realizagdo de operagdes fraudulentas mediante uso de
procuragdo publica lavrada com documentagdo falsa — Indevida atuacdo como agente autbnomo de investimento —
Irregularidades caracterizadas — Conhecimento de tema objeto de subida compulséria ndo manejado plenamente pela
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voluntarios a que se nega provimento — Recurso de oficio desprovido - Arquivamento confirmado no tocante ao reexame
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QUANTIA permitiram a atuacao irregular das mesmas, utilizando os servigos dessas
pessoas ndo autorizadas pela CVM a exercerem a atividade de mediagdo ou
corretagem de opera¢cdes com valores mobiliarios.”.

Em sede de recurso, o CRSFN manteve a decisdo da CVM. Segundo o0s
autos, é possivel comprovar que os negocios intermediados pelas DVTMs ocorreram
em funcdo da atuacado de falsos agentes autbnomos e sendo pago percentual sobre
o preco de compra de debéntures. Havia, inclusive, contrato escrito regulando o
acordo entre as partes. Restou comprovado que ocorreu, de fato, atuagdo como
agentes autbnomos de investimento, apesar de ndo sé-lo, em violacdo ao inciso Il e
paragrafo Unico do art. 16, da Lei n° 6.385/76, e que as DVTMs ndo s6 permitiram a
atuacao irregular das mesmas, mas se aproveitaram de tais servicos. Trata-se de
infracdo grave nos termos da Instrugdo CVM n° 348/01.

Diante dos problemas acima relatados e exemplificados, foi editada a
Instrucdo CVM 497, que reformulou o regime aplicado aos agentes autbnomos de
investimento e ainda conferiu aos agentes autbnomos os deveres de agir com
probidade, boa-fé, ética profissional, cuidado e diligéncia no exercicio de suas
atividades, além de ser obrigado a seguir o Cédigo de Conduta da entidade
credenciadora.

Por fim, é imputada aos agentes a observancia dos mesmos deveres de
prestacdo de informagdo a que a sua instituicdo contratante estiver obrigada,
devendo também ajudar no monitoramento das operacoes.

Apesar de ndo constar mencao expressa aos agentes autbnomos, estes
estdo abarcados pela expressao “pessoas habilitadas a atuar como integrantes do
sistema de distribuicao e os consultores de valores mobiliarios”.

Em relacdo ao cliente, a Instrucdo CVM 497 estabelece de forma clara que a
instituicdo integrante do sistema de distribuicdo responde, perante investidores e
quaisquer terceiros, pelos atos praticados pelo agente autbnomo por ela contratado.
A responsabilizacdo do agente autbnomo se dard com medidas aplicadas pela
instituicdo contratante, com fundamento no contrato estabelecido entre as CTVM ou
DTVM e seus agentes. Essa posicao € comentada de forma pertinente no edital de
audiéncia publica: “é evidente que os agentes autbnomos devem responder pelos
seus atos. Os clientes, no entanto, sao efetivamente clientes da corretora. (...) Coisa
distinta é a responsabilidade do agente perante o préprio intermediario
contratante®®.

Em outro sentido, os agentes autbnomos respondem administrativamente
perante os 6rgaos reguladores.

39 CVM. Edital de Audiéncia Publica n® 03/2010. Presidéncia. Presidente Maria Helena dos Santos Fernandes Santana,
22/04/2010, pag. 6.



Conclusao

Apébs a elaboracdo do presente trabalho, pode-se concluir que o sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios, por meio da atuacdo dos intermediarios, busca
alcancar maior capilaridade para o mercado de capitais, aproximando o investidor
ofertante daquele que necessita do investimento.

Para viabilizar tal objetivo, o legislador brasileiro buscou criar e regular canais
seguros para que as operagfes ocorressem. Nessa seara, analisou-se a atuagéo
dos intermediarios no mercado secundario, cujo objetivo é negociar os valores
mobiliarios jA& em circulacdo. Nos termos do artigo 15, Il e lll, da Lei 6.385/197,
portanto, estudaram-se os formadores de mercados, as distribuidoras e corretoras
de valores mobilidrios e os agentes autbnomos de investimentos, confirmando-se a
hipétese inicialmente levantada de que cada um desses agentes possui campo de
atuacao e objetivos proprios.

Os formadores de mercado, regulados principalmente pela Instru¢cdo CVM n°
384, atuam como intermediarios por conta prépria. Esses agentes administram
carteira propria e empregam recursos particulares para a compra dos valores
mobiliarios, alienando-os posteriormente. Com isso, os formadores de mercado
contribuem para a liquidez dos valores mobiliarios.

As CTVMs e DTVMs, em conformidade com as resolu¢cdes CMN n° 1.655 e n°
1.120, atuam como intermediarios na medida em que executam as ordens de seus
clientes, seja adquirindo ou alienando valores mobiliarios. Além disso, prestam
informacBes sobre analise de investimentos. Salienta-se que apds a decisao
conjunta CVM- BACEN n° 17/2009, as CTVMs e as DTVMs passaram a ter,
primordialmente, as mesmas funcodes.

Por fim, os agentes autbnomos, nos termos da Instrucdo CVM n° 497, atuam
como prepostos das CTVM e DTVM no mercado secundario, exercendo uma parcela
de suas atividades. Ressalta-se que as atividades de execucéo de ordens e andlise
de investimentos continuam sendo das corretoras e distribuidoras e, portanto, com
tais instituicdbes esta a responsabilidade pela prestacdo do servico. Os agentes
autbnomos prestam apenas o servi¢o auxiliar de aproximacgao entre o investidor e as
CTVM e DTVM. Sua funcdo € principalmente contribuir para a capilaridade do
mercado, visto que prospecta clientes e presta informagbes sobre 0s servigos

prestados pelos integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios.

Esses trés agentes, portanto, atuando em conjunto em cada uma de suas
competéncias, colaboram para o pleno funcionamento do mercado de capitais,
exercendo a funcéo primordial de intermediacéo.
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Anexos: Regulacao aplicavel
1. Instrucdo CVM 08

Esta instrucdo impfe aos intermediarios a vedacdo a criagdo de condi¢cdes
artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios, a manipulacédo de
preco, realizacdo de operacdes fraudulentas e uso de praticas ndo equitativas,
abrangendo, entre outras, as atividades das corretoras e distribuidoras como
intermediarias de opera¢fes de valores mobiliarios entre investidores.

O descumprimento aos deveres configura falta grave e, conforme facultado
pelo art. 11, 83° da Lei n°® 6.385/76, pode a CVM aplicar as san¢des previstas neste
mesmo artigo, nos incisos de Il a VIII, de carater mais rigoroso.

Os intermediarios dependem, no mercado, de sua reputacdo para conquistar
clientes, de modo que essas vedacdes e sancdes servem como Coercao.

2. Instrucdo CVM 301

Com o propdsito de regulamentar a Lei n°® 9.613/98 (Lei de Lavagem de
Dinheiro) no ambito do mercado de valores mobiliarios, esta instrucdo impde uma
série de controles, procedimentos, registros e comunicacdes entre 0s investidores,
intermediarios e o poder publico.

Dentre as obrigaces que a norma traz, ressalta-se: (i) identificacdo e
cadastro dos clientes, conforme parametros minimos de informa¢des e documentos
exigidos pela CVM; (ii) atualizacédo periddica dos dados; (iii) maior rigor as pessoas
politicamente expostas; (iv) registro das operagbes realizadas com valores
mobiliarios.

Destaca-se também uma imposi¢do de conduta ativa dos intermediarios, que
possuem o dever de monitoramento de situacfes indicativas de infracbes a Lei de
Lavagem de Dinheiro, uma vez que os intermediarios ocupam uma posicao
privilegiada para identificar possiveis crimes, uma vez que atuam no negécio em
curso e tem acesso a uma série de dados das operacoes.

3. Instrucdo CVM 461

Nesta norma, as pessoas autorizadas a operar — incluindo, portanto, 0s
intermediarios — tém o dever de cooperar com a autorregulacdo das entidades
administradoras dos mercados em que operam, fornecendo acesso a registros e
outros documentos relacionados as operacoes.

O art. 51 da Instrucdo CVM 461 institui como requisito para a “pessoa
autorizada a operar” participar de um mercado organizado a idoneidade daqueles
gue a representam, além de diversos requisitos técnicos e estruturais.



E obrigatoria, também, a existéncia de departamento encarregado de verificar
a observancia das regras e normas de condutas aplicaveis e a segregacao de
atividades destinada a prevenir conflitos de interesse.

Os intermediarios deverdo, conforme art. 52, prestar informagdes que o0s
orgaos de administracdo e fiscalizacdo solicitarem. Além disso, é atribuido as
entidades administradoras de mercado organizado o poder de impor suas préprias
regras sobre as atividades em seu ambiente de organizacdo, ou seja, poder de
autorregulagéo.

4. Instrucdao CVM 505

A instrucdo em comento tem o escopo de estabelecer normas e
procedimentos a serem observados pelos intermediarios nas negociacdes realizadas
com valores mobiliarios em mercados regulamentados e trouxe importantes
definicbes para o sistema de distribuicdo de valores mobiliarios:

Artigo 1°: (...)] — intermediario: a instituicdo habilitada a atuar como
integrante do sistema de distribuicdo, por conta prépria e de terceiros,
na negociacao de valores mobiliarios em mercados regulamentados de
valores mobiliarios;

Il — operador especial: a pessoa natural ou firma individual habilitada a
atuar em nome proprio ou de intermediario, na negociacao de valores
mobiliarios em mercados organizados de valores mobilidrios, nas
hipéteses e condicdes definidas pela entidade administradora;

(...

VI — pessoas vinculadas: a) administradores, empregados, operadores
e demais prepostos do intermediario que desempenhem atividades de
intermediacdo ou de suporte operacional; b) agentes autbnomos que
prestem servicos ao intermediario; c¢) demais profissionais que
mantenham, com o intermediario, contrato de prestacdo de servicos
diretamente relacionados a atividade de intermediacdo ou de suporte
operacional; (...) e) sociedades controladas, direta ou indiretamente,
pelo intermediario ou por pessoas a ele vinculadas;

()

As instituices financeiras estdo excetuadas no dispositivo que trata da
negociacdo de valores mobiliarios por pessoas vinculadas ao intermediério,
conforme disposto no disposto no art. 15 da Instru¢cdo CVM n° 387, de 2003.

Ja& no artigo 35, a instrucdo novamente ratifica a necessidade de autorizacéo
para atuacdo por parte da CVM, vedando o exercicio de atividades de distribuicdo
de valores mobiliarios as pessoas nao autorizadas:

Art. 35. E vedado ao intermediério:

Il — permitir o exercicio das atividades proprias de integrante do
sistema de distribuicAo de valores mobiliarios por pessoas néao
autorizadas pela CVM para esse fim;

IV — exercer a atividade de administracdo de carteira sem a
correspondente autorizacédo da CVM,;



V — permitir que integrantes do sistema de distribuicdo de valores
mobiliarios que estejam sob sua responsabilidade exercam atividades
para as quais ndo estejam expressamente autorizados pela CVM
(...) (grifo nosso)

As pessoas vinculadas ao intermediario somente podem negociar valores
mobiliarios por conta propria, direta ou indiretamente, por meio do intermediario a
que estiverem vinculadas, conforme artigo 25 da instrucdo. Esta disposi¢cdo faz
referencia ao artigo 15, Il, da Lei 6.385, em que a intermediagdo secundaria consiste
na atuacao do intermediario por conta prépria, ou seja, ao invés de executar ordens
de clientes, o intermediario administra carteira propria, expondo-se aos riscos
associados aos valores mobiliarios que investe.

Conforme 8§ 2° do artigo 25, equiparam-se as operagbes de pessoas
vinculadas aquelas realizadas para a carteira propria do intermediério.

A instrucéo traz ainda uma série de deveres dos intermediarios, que em muito
se assemelham aos deveres dos administradores das sociedades anbnimas
dispostos na Lei 6.404/76. Destacam-se:

i. O intermediario deve exercer suas atividades com boa fé, diligéncia e
lealdade em relacao seus clientes (Art. 30, caput);

i. E vedado ao intermediario privilegiar seus proprios interesses ou de
pessoas aele vinculadas em detrimento dos interesses de clientes (Art. 30,
paragrafo Unico);

iii. O intermediario deve estabelecer regras, procedimentos e controles
internos para evitar a ocorréncia de conflito de interesses (Art. 31);

iv. Dever de informacdo aos clientes, alertando-os sobre o0s produtos
oferecidos e seus riscos (Art. 32, V; Art. 33);

Essas normas de condutas buscam privilegiar os interesses dos clientes,
cumprindo os deveres fiduciarios e conduzindo os negécios com elevados padrbes
éticos. Dessa forma, os intermediarios auxiliam o reguladora atingir o objetivo de
protecdo ao investidor.

Em relacdo especificamente ao conflito de interesse, adotou-se uma
regulamentacdo principiolégica, mas obrigando o intermediario a estabelecer regras
para prevenir, identificar e gerir conflitos de interesse, inspirado no art. 18 da Diretiva
Europeia 2004/39/CE, relativa aos mercados de instrumentos financeiros.

Na minuta da instrucéo, tentou-se aintroducéo de principios relativos ao dever
de verificar a adequacgéo (suitability) da operacdo ao perfil do cliente antes de
realiza-la. Para esta finalidade, o intermediario devia verificar, de um lado, o objetivo
pretendido por seu cliente, antes de executar a operagao ou conjunto de operacdes
e, de outro lado, a compatibilidade dessa operacdo ou conjunto de operacdes com o
perfil de risco, histérico de investimento, conhecimento financeiro e situagéo
patrimonial do cliente.

No entanto, na audiéncia publica, os participantes levantaram a questao de
que “em razao da dindmica do mercado de capitais brasileiro, ndo & possivel exigir,



para cada operacdo que a cliente queira realizar e que nédo se enquadre em seu
perfil de investimento, um termo assinado no qual ele se declare ciente dos riscos
daquela operacao especifica, representando um engessamento do mercado”.

Em relacdo & responsabilidade dos administradores, introduziu-se uma
estrutura de compliance na organizacdo dos intermediérios. Conforme artigo 4°,
deve haver um diretor estatutario responsavel pelo cumprimento das normas
estabelecidas na Instrucdo e outro diretor estatutario responsavel pela supervisao
dos procedimentos e controles internos com o objetivo de verificar a implementacéao,
utilizacao e eficacia das regras adotadas para o cumprimento das normas. Assim,
separou-se a funcao de implementar normas da funcéo de supervisiona-las.

Atribui-se aos intermediérios o estabelecimento de regras, procedimentos e
controles proprios para tratar de conflitos de interesses.

Além disso, obriga os intermediarios a manter uma relacao transparente com
seus clientes.

Por fim, os intermediarios também devem atuar na prevencédo, deteccdo e
informacéo as autoridades responsaveis sobre a ocorréncia de ilicitos.

5. Resolugdo CMN 3.849 e Instrugdo CVM 529

Ambas as normas impde aos intermediarios a obrigacdo de instituir uma
ouvidoria, com a funcdo de ser um 6rgdo para estabelecer canal de comunicagao
com o cliente e de mediagao de conflitos.

6. Instrugcdo CVM 539

Esta importante instrucao dispde sobre o dever de verificacdo da adequacéo
dos produtos, servicos e operac6es ao perfil do cliente.

Os intermediérios sujeitam-se aos termos dessa norma, pois se enquadram
no conceito de “pessoas habilitadas a atuar como integrantes do sistema de
distribuicao de valores mobiliarios”.

A instrucéo relata que o atendimento ao cliente deve ser feito de forma direta,
sendo vedadas ofertas inespecificas, ao publico geral. Com isso, ao prestar servico
no mercado, as corretoras e distribuidoras deverdo comparar as condi¢cdes dos seus
clientes com as especificacdes de um determinado produto, no intuito de aferir se o
produto, servico ou operacao € adequado aos objetivos de investimento do cliente,
se a situacgao financeira do cliente é compativel com o que esta sendo oferecido e se
o cliente possui 0 conhecimento necessario para compreender 0s riscos do produto,
Servigo ou operacao.

Conforme disp0e a instrucéo, as corretoras e distribuidoras deverao avaliar e
classificar o cliente em categorias de perfil de risco previamente estabelecidas, a ser
comparado com a classificacado das categorias dos produtos oferecidos.



Os intermediarios ndo poderdo recomendar servicos, produtos e operacdo
que estejam em desacordo com o perfil do cliente, se ndo for possivel obter
informacdes atualizadas ou se nédo for possivel classificar o perfil do cliente.

Ressalta-se que a norma n&o impede o cliente de realizar a operagao, mesmo
gque nado seja recomendada pelo intermediario. Nessa hipotese, os motivos das
restricbes deverdo estar claros ao cliente, que devera declarar estar ciente da
vedacao.

Merece destaque nesta instrucdo o agente autbnomo, por ter contato direto
com o cliente, muitas vezes prospectado e captado com seus esforgos préprios,
subordina-se especialmente aos procedimentos de suitability. A excecao esta no art.
1° dessa instrucéo, visto que o dever de suitability em relacdo a recomendacéo de
produtos e servigcos nao é aplicado aos agentes autbnomos, pois 0 aconselhamento
de clientes ndo esta no rol taxativo de servigcos permitidos aos agentes, conforme
Instrucdo CVM 497.



