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Resumo:

O objetivo deste trabalho é o de apresentar as Bolsas de Valores como um
Fenomeno proprio da Histéria do Comércio/Comerciantes/Direito Comercial.
Para tanto, também s3o analisados os conceitos e origens historicas do termo, a
disciplina juridica e as finalidades atribuidas pelo Direito as Bolsas de Valores
no Brasil. Por fim, ha uma conceituagio formulada pelo autor, como conclusio
do trabalho.

Abstract:

This article has been written for the purpose of describing Stock Exchanges as a
phenomenon related to Business History/ Business Men/ Business Law. As steps
taken to reach such goal, it will be examined the concepts and historical origins
of the expression Stock Exchange, legal discipline and the purposes that Law
grant to Stock Exchanges in Brazil. At last, but not least, the author shows his

own concept of Stock Exchanges as a conclusion for the work herein.

Unitermos: Bolsas de Valores; Mercado de Capitais; Valores Mobiliarios

“Todo o mundo especula na Bolsa. Os aumentos
de rendas que conseguimos com o trabalho
certamente nos alegram, mas os lucros auferidos
gragas ao acaso valem uma dupla alegria.”

(Winston S. Churchill)!

1. Introdugdo

Teria Winston Churchill agido de modo correto ao apresentar as Bolsas
de Valores como locais onde a especulagdo seria a atividade preponderante? Certamente,
aresposta & indagagao seria negativa se fossem consideradas certas outras caracteristicas
presentes nas atividades desempenhadas pelas Bolsas de Valores, especialmente aquelas

1. InR. I. Warshow, The Story of Wall Street, 1929, trad. port. dc C. Fonscca, Wall Street: Histéria da
Bolsa de Nova York desde suas origens até 1930, Sio Paulo, Cultura Brasilcira, 1937, p. 8.
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lembrados por J. X. Carvalho de Mendonga, que afirmou que as bolsas tém a capacidade
de impulsionar e facilitar, com garantias de sinceridade, as atividades empresariais.
Isso ocorre, no seu entendimento, a partir da concentragdo da oferta e da procura, o
que vem a facilitar o concurso dos capitalistas para o sucesso dos novos
empreendimentos empresariais.?

Questdes como essa, que analisa a relevancia das Bolsas para a economia
nacional, t¢m permeado o imaginario e o debate sobre o tema das Bolsas de Valores ha
muito tempo. Bulgarelli, nesse sentido, lembra que a expressdo “Bolsa de Valores”
constitui verdadeira palavra magica, que atrai a aten¢do das pessoas, trazendo a
mente a existéncia de negdcios em grande escala e de valor altissimo.**

Muito mais do que simplesmente analisar a relagdo de importancia que
se estabelece entre as Bolsas de Valores ¢ a Economia, este artigo tem por finalidade
apresentar as Bolsas de Valores como um Fendmeno proprio do Comércio/
Comerciantes/ Direito Comercial, o que somente pode acontecer se, inicialmente, forem
lembradas as conceituagdes tradicionalmente aplicadas a expressdo “Bolsa”,
aproveitando para também mencionar a disciplina juridica do tema, quando se ira
procurar entender como o Direito nacional classifica as Bolsas de Valores® e o que
delas espera. Para esse item, a verificagdo da disciplina introduzida pela Lei 6.385/76,
com a verificagdo de existéncia, ou ndo, de prestacdo de servigo publico, e seu
regramento juridico, torna-se imprescindivel, como se passa a analisar a partir de agora.

2. Cf. Tratado de Direito Commercial Brasileiro, 3* cd., vol. 6, Rio dec Janciro, Freitas Bastos, 1939,
p. 283.

3. Cf. Bolsas de Valores in Enciclopédia Saraiva de Direito, v.12, (1977).

4. Em outra ocasido, BULGARELLI chcgou a afirmar quc scria initil enfatizar a importincia das
Bolsas, hoje, no mundo moderno, cf. Curso de Direito Comercial, 14* cd., Sdo Paulo, Atlas, 1999, p. 226.

5. Todo o cstudo aqui registrado procura cvidcnciar aspectos gerais aplicaveis a quaisquer Bolsas de
Valorcs operantes no Brasil. Entretanto, ¢ valido lembrar que cxiste apenas uma Bolsa dc Valores que
ncgocia com titulos privados (a BOVESPA - Bolsa dc Valores de Sao Paulo) ¢ outra que também negocia,
com cxclusividade, titulos piblicos (no caso, a BVRJ ~ Bolsa dc Valorcs do Rio dc Janciro). Existem
outras sctc Bolsas dc Valores no pais, as quais sc denominam: (1) Bolsa dc Valores de Minas, Espirito
Santo ¢ Brasilia - BOVMESB; (2) Bolsa dc Valores do Extremo Sul — BVES; (3) Bolsa dc Valores do
Parana — BVPR; (4) Bolsa dc Valorcs da Bahia, Sergipc ¢ Alagoas — BVBA; (5) Bolsa de Valores de
Pcrnambuco ¢ Paraiba — BVPP; (6) Bolsa dc Valores Regional - BVRG, representando Ceara ¢ Rio Grande
do Nortc; ¢, (7) Bolsa de Valores de Santos — BVST. O quc importa notar ¢ que, no final do ano dc 1999,
todas cssas novc Bolsas dc Valorcs protagonizaram um proccsso de integragdo, que resultou na concentragio
das atividades de ncgociagdo de valores mobiliarios na BOVESPA ¢ na BVRI. As demais Bolsas de Valores
ndo mantém mercado para a ncgociagdo dc valores mobilidrios. Sobre o tema, recomendamos a Icitura do
nosso artigo A Integragao das Bolsas Nucionais e o Aumento de Competitividade, publicado na Revista da
Faculdadc dc Dircito da Universidade de Sdo Paulo, vol. 96, cdigdo dc 2001, pp. 671-683, ¢ que foi
vencedor do 1T Concurso dc Monografias da Comissdo dc Valorcs Mobilidrios.
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2. Conceituagdes Tradicionais da Palavra “Bolsa”

A compreensdo das formas pelas quais a expressdo Bolsa foi
tradicionalmente conceituada é uma tarefa que se mostra oportuna para o estudo que
se pretende realizar neste artigo.

Na verdade, sempre existiram quatro significados para a palavra Bolsa,
representando historias particularmente interessantes sobre os habitos do comércio, e
que trazem a mente a idéia da Bolsa como sendo: (1) a reunido de interessados em fazer
negocios, (2) o local de reunides dessa natureza, (3) o conjunto dos negécios realizados,
ou (4) a prépria instituigdo Bolsa de Valores, como serd melhor explicado a seguir.

Os Comercialistas afirmam que a origem da palavra “Bolsa”, significando
uma reunifio de pessoas com o proposito de realizar negdcios, ou mais precisamente o
local onde essas reunides eram realizadas, provém da cidade flamenga de Bruges,
ainda no século XIII. A esse respeito, Oscar Barreto Filho explicou que, nessa ocasido,
uma familia nobre, de nome Van der Biirse, assinalava o frontispicio de sua casa com
escudos de armas, em que figuravam trés bolsas — por extensdo, tal nome passou a
designar uma praca contigua a casa, a qual constituia o centro de reunido dos
mercadores.” Dirigir-se a Bolsa, nessa acepgdo, queria significar ir a um local
determinado, onde jé se sabia que estartam pessoas interessadas em realizar negécios.

A propria Bolsa de Nova York também apresenta uma historia semelhante.
Em 17 de maio de 1792, 24 corretores resolveram assinar um contrato que formaria o
primeiro Mercado de Valores Mobilidrios de Nova York. E as suas reunides eram feitas
embaixo de uma arvore na Wall Street.

O Codigo Comercial de 1850 fez uso desses significados de local/ reunido
para designar as Bolsas, por ele abrangidas implicitamente no conceito de Pragas do
Comércio, da seguinte maneira: “Art. 32. Praga do comércio é ndo s6 o local, mas
também a reunido dos comerciantes, capitdes e mestres dos navios, corretores e mais
pessoas empregadas no comércio.”

Atualmente, as Bolsas de Valores tem organizado ambientes virtuais para
a negociagdo de valores mobilidrios. Esses ambientes mantém as mesmas

particularidades presentes nos tradicionais pregdes das Bolsas de Valores porque neles

6. As conccituagdes historicas da palavra “Bolsa” podem ser utilizadas tanto para o entendimento das
Bolsas dc Valorcs, quc constituem o objcto de estudo neste trabalho, como para a comprecnsio do
funcionamento das Bolsas de Mcrcadorias, quc ndo cstio dirctamentc tratadas neste trabalho. Diferenga
basica cntre as duas cntidades ¢ o bem objcto de negociagido cm cada uma.

7. Cf. Natureza Juridica das Bélsas de Valores, no Direito Brasileiro, in RT 283/7.
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3. As Bolsas de Valores como um Fenomeno Comercial

Feita a descri¢do do capitulo anterior, trata-se agora de inovar para
apresentar as “Bolsas de Valores” como sendo um fenémeno proprio do Coméreio/
Comerciantes/Direito Comercial; o que se justifica pelo fato delas estarem diretamente
relacionadas com as Sociedades Andénimas e, também, com as vontades que estiveram
presentes na mente dos comerciantes desde o desenvolvimento das sociedades
comerciais e das proprias Bolsas de Valores. O acesso ao “capital barato” também se
insere nessa perspectiva.

Certamente, as Bolsas de Valores e as Sociedades Anénimas formaram
uma dupla que tém promovido beneficios mutuamente através dos tempos. As
Sociedades Andnimas, que representam um dos casos de maior €xito dentre as criagdes
do Direito Comercial, encontraram nas Bolsas uma fonte de tomada de capitais que
lhes permitiram obter o substrato financeiro necessario para suas atividades.

Em que lugar poderiam as agdes melhor livremente circular do que ndo
numa Bolsa de Valores? Nao sdo as Bolsas os espagos onde quaisquer critérios (como
raga, origem do capital, religido ou até a reputagio) que eventualmente poderiam afastar
vendedores dos compradores, ¢ vice-versa, podem também ser melhor afastados?
Interessados em investir em agdes de determinadas empresas se dirigem para as Bolsas
com o propésito de adquirir essas agdes de quem quer as detenha, da mesma forma que
vendedores alienam suas a¢des para quem lhes pagar o prego que desejam.

E, se lembrarmos que a negocia¢do em Bolsa de Valores no Brasil
pressupde a presenga de um corretor, o que afasta a possibilidade de negociagiio direta
entre as partes, como admitir que preconceitos particulares possam estar presentes
numa compra e venda de agdes feita em Bolsa? A fung@o econémica das Bolsas tem
como objetivo facilitar o ingresso de capitais para as Sociedades Anénimas, valendo-
se, principalmente, da concentragdo da oferta e da demanda por valores mobiliarios.

Olhando esse mesmo cendrio sob a 6tica das proprias Bolsas de Valores,
também se pode dizer que as Sociedades Andnimas lhes t€m trazido beneficios; o que
ndo se deve apenas a sua qualidade de emissoras de valores mobilirios. A questdo é
que, na exata medida em que as Sociedades Andnimas (abertas) trazem em sua natureza
um apelo ao piblico em geral para que adquira suas agdes, acaba sendo gerado um
contingente enorme de pessoas (fisicas ou juridicas) que, por motivos pessoais, desejam
encontrar um local (ou uma institui¢do!) na qual possam rapidamente alienar oy
aumentar suas participagdes societarias, se assim o desejarem,
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as Bolsas exercerdo o seu poder para: controlar o acesso das pessoas que estardo
operando com valores imobiliarios, fiscalizar essas operagdes, cobrar contraprestagio
pecunidria pelos servigos prestados, recolher informagdes sobre as operagdes e repassa-
las a quem interessar.

Mas esses ndo sdo os unicos significados atribuidos a palavra Bolsa, que
também pode significar o conjunto de negdcios nela realizados. Frases do tipo “A Bolsa
despencou!”, “A Bolsa subiu hoje” “Todos estdo felizes com a alta da Bolsa” ilustram
como a palavra Bolsa pode ser utilizada como sindnimo dos negdcios nela realizados.
Nesse aspecto ¢ que esta inserida uma das principais funges das Bolsas, qual seja a de
produzir informagdes sobre empresas, setores empresarias (siderurgia, telecomunicagoes
etc), o que se reflete diretamente sobre as expectativas da Economia de um Pais.

E interessante notar que essa caracteristica também estava presente no
Codigo Comercial do Império, cujo art. 33 determinava “O resultado das negociagdes
que se operarem na praga determinara o curso do cambio, € o prego corrente das
mercadorias, seguros, fretes, transportes de terra e dgua, fundos publicos, nacionais ou
estrangeiros, € de outros quaisquer papéis de crédito, cujo curso possa ser anotado.”

Sendo as Bolsas pessoas juridicas de Direito Privado, e desempenhando as
mesmas fung¢des auxiliares para a Comissdo de Valores Mobilidrios, conforme sera
explicado abaixo, ndo se pode esquecer de atribuir a expressdo “Bolsa” aspectos
institucionais. Dizer que a “Bolsa suspendeu as negociagdes com agdes da companhia X
ou ainda “A Bolsa comprou um novo prédio para suas instalagdes” exemplificam essa
caracteristica, que real¢a a qualidade de sujeito de direitos e deveres presentes nas Bolsas.

Os quatro significados que tradicionalmente foram dados a “Bolsa” tém
permanecido complementares com o passar do tempo, 0 que permite que atualmente
se diga que a Bolsa representa:

(1) a reunido de interessados em fazer negocios, que nio ¢ uma simples
reuniio, mas sim uma agremiagao especial em fungdo dos temas (compra e venda de
valores mobiliarios) que sdo nela tratados,

(2) o local de reunides dessa natureza, seja esse local um espago fisico —
o pregdo ou um ambiente virtual especialmente criado para tanto, e regulado pela
propria Bolsa,

(3) o conjunto dos negdcios realizados no pregdo ou no espago virtual, ou

(4) a propria institui¢do Bolsa de Valores, como sujeito de direitos e
deveres, deveres esses que sdo reforcados pela Lei n. 6.385/76, como serd tratado
abaixo, logo ap6s da apresentacdo das Bolsas de Valores como um fendmeno comercial.
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Desse desejo que estd no interior de cada acionista, é possivel
compreender como € importante a existéncia de uma Bolsa de Valores, que acaba
influenciando (na mente do interessado) a vontade de adquirir agdes, pois sabe que
podera rapidamente delas se desfazer em mercado de Bolsa.

A relagdo de sucesso dessa cooperagdo que as Bolsas de Valores e as
Sociedades Andnimas protagonizaram durante o tempo pode ser vista desde a “famosa
av6 das Sociedades Andnimas de agora”, a Companhia das indias Ocidentais, cujo
desenvolvimento foi proporcionado, em grande parte, conforme ligdo de Waldemar
Ferreira, pela existéncia da Bolsa de Amsterdd, ainda no século XVII, “onde os titulos
poderiam ser facilmente transferidos” $

Um terceiro grande critério que justifica a relagdo de parceria entre as
Bolsas de Valores e as Sociedades Andnimas € o fato das Bolsas permitirem que as
Sociedades possam contar com “capital barato” para darem continuidade a suas
atividades.

Quando uma empresa (no caso, uma Sociedade Andnima) verifica que
precisa de mais recursos do que dispde para realizar um negocio que lhe seja interessante
(por exemplo, a compra de uma outra empresa, a montagem de nova fabrica, a criagdo
de filiais ou subsididrias, etc), seus administradores sabem que poderdo optar por dois
caminhos: o primeiro ¢ a contratagdo de empréstimos com juros que, pelo seu elevado
valor, podem desestimular todo o negécio pretendido; o segundo € o aumento do capital
social em valor que permita a entrada de recursos no caixa em montante suficiente
para a realizagdo do negécio. E onde podem ser encontrados interessados em participar
desse aumento, dando dinheiro em troca de a¢des? Nenhum lugar melhor do que numa
Bolsa de Valores.

As formas de remuneragdo dos acionistas, especialmente os dividendos
e os juros sobre o capital proprio, tendem a ser mais baratos para a empresa do que o
pagamento do juros e do principal que seriam devido no caso da contratagio de
empréstimo. Por isso, aumentos de capital que procuram atrair a atengdo do piblico
investidor sdo procurados pelas empresas como forma de obtengéo de “capital barato”
ou ao menos, de “capital mais barato”

Por impulsionar as Sociedades Andnimas, e por conseqiiéncia a economia
de um pais, as Bolsas de Valores podem ser caracterizadas como um fendmeno proprio
do comércio, que nelas acredita e por elas capta os recursos necessarios para a
consecugdo de suas atividades. Por 6bvio, ndo se estd, aqui, a esquecer da transformagio

8. Cf. Tratado de Direito Comercial, 4° v., Sdo Paulo, Saraiva, 1961, p. 17.
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dos paradigmas do Direito Comercial, que agora tém como objeto de estudo a empresa
(ou as atividades de empresa) e ndo a figura do comerciante. Mas como todo o
desenvolvimento do tema das Bolsas de Valores se deu ainda na época dos comerciantes,
valendo recordar que eram os proprios homens do comércio que se dirigiam a praga de
Bruges no século XIII, ndo havia outra forma de comentar o tema.

4. Disciplina Juridica das Bolsas de Valores no Brasil e Analise da Existéncia de
Prestagdo de Servigo Pablico

As questdes da disciplina juridica das Bolsas de Valores no Brasil e da
andlise da existéncia de prestagdo de servigo publico constituem o ponto central da
classificagdo das Bolsas de Valores perante o Direito.” O ponto de partida, nesse contexto
de investigagao, é o exame das disposi¢des que o Direito brasileiro, através da Lei n.
6.385/76, prevé para as Bolsas de Valores, principiando pelos deveres e, na seqiiéncia,
comentando outros aspectos da disciplina legal.

4.1. Constituigdo e Funcionamento

Em primeiro lugar, a criagdo ¢ o funcionamento das Bolsas de Valores
no Brasil ndo € um sistema de total liberdade privada. Ao contrério, o Direito brasileiro
em muito influencia, deixando reduzida margem de liberdade. A competéncia para
definir as condi¢des de constituigdo das Bolsas, bem como sua forma juridica, seus
orgios sociais e respectivas formas de preenchimento foi atribuida a8 CVM pelo art. 18
da Lei n. 6.385/76. Portanto, ndo é possivel que pessoas interessadas simplesmente
resolvam organizar uma Bolsa de Valores e iniciar suas operagdes a seu prazer.

Da mesma forma, a Comissdo tem a prerrogativa legal de editar normas
sobre: (1) o exercicio do poder disciplinar pelas Bolsas, (2) o nimero de membros da
Bolsa, (3) requisitos minimos para a elei¢do dos administradores da Bolsa, (4)
administra¢do da Bolsa, (5) espécies de operagdes autorizadas, (6) responsabilidades
dos intermedidrios, (7) emolumentos e comissoes cobrados pelas Bolsas, (8) condigoes
de realizag@o das operagdes a termo e (9) métodos e praticas de observancia obrigatoria

em bolsa. (art. 18, inciso I, alineas c, d, e, f e inciso lI, alinea a).

9. Para uma analisc histérica do cnquadramento lcgal das Bolsas dc Valores perante o Dircito brasilciro,
rccomendamos, além do artigo de Oscar Barrcto Filho ¢ do Tratado de J. X. Carvalho dc Mcndonga,
mencionados nas notas 7 ¢ 2 supra, a Icitura do Tratado de Direito Comercial de Waldemar Ferreira,
precisamente o 11° volume, no itcm §576 (demais dados bibliogréfico, vide nota 8).
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No que diz respeito & constitui¢do e funcionamento das Bolsas, a
Resolugdo 2.690/00 do Conselho Monetério Nacional, que foi o ente competente no
lugar da CVM até a entrada em vigor da Medida Proviséria n. 8/2001'°, estabelece um
regramento também permeado de influéncia sobre a vontade dos membros e fundadores
das Bolsas de Valores.'!

De acordo com o art. 1° do Regulamento anexo 4 Resolugdo n. 2.690/00,
as Bolsas de Valores deverdo ser constituidas como associagdes civis'? ou como sociedades
andnimas. A Bovespa, que ¢ a inica Bolsa de Valores operante com valores mobiliarios
privados na atualidade foi constituida como associagdo civil sem finalidade lucrativa.

O que chama a atengdo desse dispositivo é que, ao contrario do regime
anterior, passou-se a prever que as Bolsas poderiam ser constituidas como sociedades
andnimas, o que da abertura para que a propria Bolsa coloque suas proprias agdes em
negociagdo. Colocar parcelas do proprio capital em circulagdo ¢ uma medida que, para
muitos, pode auxiliar no fortalecimento institucional da propria Bolsa de Valores. O exemplo
vem da Europa: em 22 de setembro de 2000, foi oficializada a criagdo da Euronext, que é
o resultado da fusdo entre as Bolsas de Valores de Amsterdam (Amsterdam Exchanges),
Bruxelas (Brussels Exchanges) e Paris (Paris Bourse). A propria Euronext chegou a anunciar
sua inten¢do de colocar suas proprias agdes para negociagio.

Porém, a famosa e grande Bolsa de Valores de Nova lorque, a New York
Stock Exchange, permanece como sendo uma associagdo sem fins lucrativos. Entretanto,
por forga do mesmo Regulamento, a colocagdo de agdes em negociag¢do dependera de
autorizagdo da CVM.,

No que diz respeito ao funcionamento das Bolsas de Valores, a vontade
da propria Bolsa em se autodisciplinar também segue diretrizes estatais. A Resolugdo
n. 2.690/00 estabelece quais atividades sdo objeto das Bolsas de Valores, que o estatuto
social e regimento interno deverdo ter alteragdes aprovadas pela CVM, contetido minimo
do estatuto social, formagao do patrimdnio social, datas de inicio e término do exercicio
social, demonstragdes financeiras, composi¢do dos 6rgdos de administragdo, disciplina
legal dos membros das Bolsas, etc.

10. AMP 8/01 foi convertida na Lei n. 10.411/02, ¢ suas disposigdcs altcram a prépria Lei n. 6.395/76.

11. E interessante notar quc o Dircito brasilciro ja vem ha tempos accitando a idéia de rceepgdo, a
qual podemos invocar para aceitar a vigéncia da referida resolugdo nos dias de hoje. O cxcmplo da
recepgio do Codigo Tributario Nacional pela Constituicdo de 1988 talvez scja o cxemplo de maior
rclevéncia prética sobre o tema da recepgao.

12. Por ébvio, a Resolugdo n. 2.690/00 usa a cxpressdo “associagio civil” no lugar de “associagio”
porquc foi promulgada antcs da vigéncia do Novo Cédigo Civil, que altcrou cssas cxpressdcs.
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A influéncia estatal é evidente.
Supervisdo pela CVM e Deveres Legais

Reforgando a idéia de influéncia legal sobre as atividades das Bolsas de
Valores, o art. 17 da Lei n. 6.385/76 apresenta duas idéias antagdnicas (ou uma reduzindo
as disposigdes da outra...). Afirma esse artigo que as Bolsas de Valores possuem
autonomia administrativa, financeira e patrimonial, mas devem operar sempre sob a
“supervisdo da CVM”

Ou seja, a interferéncia estatal da-se ndo somente na constituigdo e defini¢do
dos estatutos, mas também no cotidiano das atividades desempenhas pelas Bolsas de
Valores. Essa influéncia, na verdade, deve ser vista como sendo uma medida positiva
pois a existéncia de um 6rgdo estatal fiscalizando as operagdes da Bolsa s aumenta as
garantias e segurangas que os investidores desejam para participarem desse mercado.

Além da influéncia, o segundo aspecto que se destaca é a atribuigdo de
deveres as Bolsas de Valores por parte da Lei n. 6.385/76. A interpretagdo do art. 8
(inc. V e §1°) leva ao entendimento de que ha delegagdo de competéncia concorrente
para que as Bolsas possam fiscalizar as operagdes realizadas em seus mercados, bem
como as pessoas envolvidas e as empresas emissoras de valores mobilidrios. Nesse
artigo, estd afirmado que compete a Comissdo de Valores Mobilidrios, sem exclusdo
da competéncia das Bolsas de Valores, fiscalizar e inspecionar as companhias abertas
dando prioridade as que ndo apresentem lucro em balango ou as que deixem de pagar
o dividendo minimo obrigatorio.

A atribuigdo de competéncia para as Bolsas também € importante porque
facilita e agiliza a fiscalizagdo dos negdcios, garantindo maior prote¢do aos investidores.

Por fim, também refor¢ando a idéia de vinculo entre as Bolsas e a CVM,
diz o art. 14 da Lei n. 6.385/76 que a Comissdo de Valores Mobiliarios podera prever,
em seu or¢amento, dotagdes de verbas as Bolsas de Valores.

Dessa forma, as Bolsas de Valores ndo sdo simples integrantes do sistema
de distribui¢do de valores mobilidrios; possuem competéncias e deveres em relagdo
aos mercados por elas organizados, atuando sempre conforme a supervisdo da Comissdo

de Valores Mobilidrios.
4.3. Exame de Existéncia de Prestagdo de Servigo Publico

Comparato, com a publicagdo de artigo sobre a natureza juridica das
Bolsas de Valores, concluiu que elas s3o entidades privadas prestadoras de servigo
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pablico.”” No seu entendimento, a caracteristica determinante seria a atribui¢do da
qualidade de 6rgéo auxiliar da CVM, com poderes e responsabilidades perante e dentro
do mercado de valores mobiliarios.

Concordamos com esse entendimento. As Bolsas de Valores ndo se situam
na mesma esfera dos particulares, e essa afirmativa ndo estd baseada somente sob a
6tica da constituigdo e funcionamento. De forma mais forte a colocagdo expressa das
Bolsas de Valores como 6rgdo auxiliar da CVM (art. 17, §1°), que atuam sob a sua
supervisdo (art. 17, caput) e com poderes para fiscalizar operagGes, empresas emissoras
e membros envolvidos em operagdes de negociagado de valores mobilidrios certamente
as coloca em posicdo especial, propria daqueles que detém poder de policia sobre seus
administrados (art. 8°).

A previsdo legal de destino de verbas ptiblicas provindas da Comisso
de Valores Mobilidrios para as Bolsas de Valores nada mais é do que um reforgo dessa
idéia de prestagdo de servigo publico por parte das Bolsas de Valores.

5. Conclusdo: do Conceito Juridico das Bolsas de Valores no Brasil

De acordo com o exposto, pode-se concluir que, em face do Direito
brasileiro, pode-se atribuir as Bolsas de Valores o seguinte conceito:

Sdo Bolsas de Valores no Brasil as entidades privadas (1) que, detentoras
de direitos e deveres (2), atuam sob a supervisdo e autorizagdo da Comissdo de Valores
Mobiliarios (3), facilitando o encontro de pessoas interessadas em comprar ou vender
valores mobiliarios, a partir da manuten¢do de mercados para tanto (4), nos quais
coexiste o poder de fiscalizagdo das préprias Bolsas de Valores com a Comisséo de
Valores Mobiliarios. (5)

E valido conferir as causas que levaram a essa conceituagio:

(1) as Bolsas de Valores sdo entidades privadas porque, por forga da
Resolugio 2.690/00 do Conselho Monetdrio Nacional, devem se constituir sob a forma
de associagdes ou sociedades andnimas;

(2) as Bolsas de Valores sdo sujeitos de direito que gozam de autonomia
administrativa, patrimonial e financeira (art. 17 da Lei n. 6.385/76), mas que possuem
responsabilidades em fungdo dos mercados de negociagdo de valores mobilidrios por

13. Cf. Natureza Juridica dus Bolsas de Valores e Delimitagio do seu Objeto, in Revista de Dircito
Mecreantil, Industrial, Econdmico ¢ Financciro, vol. 60, Editora Revista dos Tribunais, out/dcz 1985, p. 47.
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elas mantidos (art. 17, §1° e art. 8°, inc. V c¢/c §1°), em adigdo as responsabilidades
inerentes a qualquer pessoa juridica de direito privado no Brasil;

(3) nenhuma Bolsa de Valores podera ser constituida ou exercer atividades
sem autorizagdo da CVM e cumprindo suas determinagdes;

(4) a facilitagdo do encontro de interessados em comprar ou vender
valores mobiliarios decorre das caracteristicas das Bolsas de Valores serem locais onde
se da a reunido desses interessados, estando presentes, aqui, as defini¢des historicas da
expressdo “Bolsa de Valores” Por “locais” devem ser entendidos tanto os pregdes
quanto os ambientes virtuais de negociagio; e

(5) tanto as Bolsas de Valores quanto a propria CVM devem fiscalizar as
operagoes realizadas nos mercados mantidos pelas Bolsas, em fungdo do art. 8°, V e
§1°dan. Lei 6.385/76).

O tratamento dado pelo Direito brasileiro para o tema das Bolsas de
Valores traz especificidade para as concepgdes historicas das Bolsas, que sdo os
verdadeiros mercados dos valores mobilidrios.

Sio Paulo, setembro de 2003.
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