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IV ENCONTRO INTERNACIONAL DO CONPEDI/ONATI
PLURALISMO JURIDICO, MULTICULTURALISMO E GENERO

Apresentacdo

Primeiramente, importa ter presente a realizagdo entre 16 e 18 de maio de 2016, em Ofiati
(Pais Vasco, Espanha) do 1V Encontro Internacional do Conselho Naciona de Pesquisa e Pos-
Graduacdo em Direito (CONPEDI), em parceria e com o patrocinio da UNILASALLE
(através do seu Mestrado em Direito e Sociedade), bem como o apoio do Instituto
Internacional de Sociologia Juridica—11SJ.

Inegével, arelevancia do Evento Internaciona que privilegiou como eixo central, atemética
“Direito e Sociedade : didlogos entre paises centrais e periféricos’.

Sob este viés, € que foram pensados e construidos cada um dos quatro grupos de trabal ho,
reunindo pesquisadores, professores e discentes de pds-graduacdo em Direito das mais
diversas regides do pais.

Neste contexto, cabe destacar 0 Grupo de Trabalho: “Pluralismo Juridico, Multiculturalismo
e Género”, com vinte trabalhos inscritos e que, aqui, em sua maioria, estédo sendo publicados,
servindo para demonstrar a confluéncia enriquecedora e a adequacdo interdisciplinar de &reas
como Sociologia, Antropologia, Politicas Publicas e Administracgo da Justica.

Na verdade, a proposta deste Grupo de Trabalho foi trazer e problematizar contribuic¢bes em
torno das possibilidades e impactos para o debate contemporaneo sobre Pluralismo Juridico,
Multiculturalismo e Género.

Igualmente, priorizou-se trabalhos e pesquisas cientificas produzidas no espaco periférico do
Brasil, buscando a insurgéncia de normatividades para além do Estado, suas formas de
legitimidade, validade e efetividade em complexos processos sociais, com énfase nas
especificidades da sociedade (producdo do Direito e resolucéo dos conflitos), da cultura
(dimensdo multiétnica) e do género (em suas diferentes matizes).

N&o obstante a qualidade dos trabalhos em termos de contetido e de metodologia, pautando
por temas ora genéricos, ora especificos, nem todos ficaram rigorosamente vinculados e
congruentes com os grandes eixos proposto pelo Grupo de Trabalho, ou sgja, pluralismo
juridico, multiculturalismo e género.



Assim, 0 nucleo tematico sobre o pluralismo juridico abarcou desde os problemas de
“controle da convencionalidade” e dos “desafios do direito a cidade” até a questdo da
“identidade do ser e dainterculturalidade”, das “novas subjetividades e colonialidades’ e da
“revisita ap pensamento critico latino-americano”.

JA 0 eixo em torno do multiculturalismo projetou discussoes que compreenderam desde a
“protecé@o do nascituro e da crianca frente a bioética’, a “consulta prévia dos indigenas e a
cidadania multicultural”, alcancando problemas como a “unido poliafetiva’, “povos
origin&rios’ e “religides de matriz africana’. Por sua vez, o tema do género, por demais
relevante, ficou reduzido a duas apresentacdes relacionadas a “ necessidade da participacdo
das mulheres nos processos de decisdo” e a “construcdo do género: direito, corpo e
violéncia’. Por ultimo, outras pesquisas foram trazidas, ainda que importantes e bem
desenvolvidas, mas sem aderéncia a proposta do Grupo de Trabal ho.

Enfim, desejamos a todos uma excelente e proveitosa leitura!

Prof. Antonio Carlos Wolkmer (UNILASALLE-RS - UFSC)

Prof. Jayme Weingartner Neto (UNILASALLE-RS)

Coordenadores

Oniati, Espanha, 16-18 de maio de 2016



CONFLITOSEMPRESARIAIS: A COMISSAO DE VALORESMOBI LIARIOS
(CVM) E SEUSMEIOSDE ADMINISTRACAO DE CONFLITOS.

CONFLICTO DE NEGOCIO: LA COMISION DE VALORES (CVM) Y SU MEDIOS
DE GESTION DE CONFLICTOS.

Wagner De Méello Brito
Daniela De Oliveira Duque-estrada De L a Pefia

Resumo

No presente artigo, busco apresentar conclusdes parciais e explicitar argumentos obtidos em
observacdo participante, acerca dos meios de administracéo de conflitos e as representaces
dos agentes da CVM com atuacéo no Rio de Janeiro, no que concerne ao dever legal dos
administradores das Sociedades Anbénimas de capital aberto em informar aos investidores do
mercado de capitais a existéncia de fatos relevantes, internos a companhia, que possam
influir no processo de decisdo dos investidores em agregar, manter ou retirar capital em
determinada empresa. Busco analisar um ethos institucional voltado a protegdo do ente
abstrato mercado em detrimento da figura do investidor.

Palavras-chave: Mercado, Capitais, Cvm, Investidor

Abstract/Resumen/Résumé

En este articulo se pretende presentar los resultados parciales y argumentos explicitos
obtenidos en la observacién participante, unos medios de gestion de conflictos y las
representaciones de los agentes de la CVM que operan en Rio de Janeiro. Trato de analizar la
obligacién de los directores de la Corporacion Abierto a informar a los inversores la
existencia de hechos materiales, que pueden influir en la toma de decisiones de los
inversionistas en mantener o retirar capital en una empresa determinada. Trato de analizar un
ethos institucional destinada a proteger a lo "mercado” abstracto en detrimento de la figura
del inversor.

K eywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés. Mercado, Capital, Cvm, Inversor
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1. INTRODUCAO.

O desenvolvimento econémico sustentavel no Brasil depende de vultosos investimentos de
recursos financeiros e capacitagdo humana, necessarios a expansdo continua da capacidade
produtiva de bens de consumo em quantidade acessivel a populacdo, segundo estudos
realizados nos ultimos anos (Fraga; Goldfajn e Minella2004). Este desenvolvimento permite a

criagéo de ofertas de empregos e a melhora do perfil de distribuicéo de renda.

Desde o pods-guerra, os ciclos de desenvolvimento na economia brasileira foram

caracterizados pela intervencao do Estado na economia (LAZZARINI, 2011).

Nelson Eizirik (EIZIRIK, 2011) afirma que desde a crise dos anos 80, a combinacdo do
capital estrangeiro com recursos oriundos das instituicdes financeiras publicas tem sido
insuficientes para 0 nosso desenvolvimento econdmico sustentavel. Assim, o mercado de
capitais surge como alternativa as limitacbes de acesso a financiamento publico aos

empresarios.

Dentre as instituicbes que atuam nesse mercado, a constituicdo de Sociedade Andnima
viabiliza o aporte de wvultosos investimentos privados para a realizagdo de grandes
empreendimentos. Trata-se de Unico tipo societario que pode adotar a forma aberta desde que
obtenha autorizacdo da CVM para negociar publicamente seus valores mobiliarios em bolsa
de valores. A CVM é uma autarquia federal, cuja funcdo institucional é a de fiscalizar' a

atuacdo da companhia aberta’ no mercado de capitais.

As companhias abertas, por seu modo de atuacéo e pela maneira como se da o investimento
de cada acionista (investidor), permite a distribuicdo de seus lucros aos seus investidores, ja
que, em geral, seus papéis, também conhecidos como valores mobiliarios, sdo negociados em

bolsa de valores, independentemente dos atributos pessoais de cada acionista.

! Lei 6385/76. Art. 5° E instituida a Comissao de Valores Mobiliarios, entidade autarquica em regime especial,
vinculada ao Ministério da Fazenda, com personalidade juridica e patriménio préprios, dotada de autoridade
administrativa independente, auséncia de subordinagdo hierarquica, mandato fixo e estabilidade de seus
dirigentes, e autonomia financeira e orcamentaria; Art. 16. Depende de prévia autorizacdo da Comissdo de
Valores Mobiliarios o exercicio das seguintes atividades: I - distribuicio de emisséo no mercado (Art. 15, 1); 1l -
compra de valores mobiliarios para revendé-los por conta propria (Art. 15, I1); 111 - mediagéo ou corretagem de
operacdes com valores mobiliarios; e IV - compensacéo e liquidacdo de operagdes com valores mobiliarios.
Paragrafo Unico. S6 os agentes autbnomos e as sociedades com registro na Comissdo poderdo exercer a
atividade de mediacéo ou corretagem de valores mobiliarios fora da bolsa.

2 Lei 6385/76: Art. 22. Considera-se aberta a companhia cujos valores mobiliarios estejam admitidos a
negociacao na bolsa ou no mercado de balcao.
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Em razdo dessas caracteristicas formou-se um mercado de ac¢Ges no Brasil que esta
diretamente ligado aos resultados obtidos pela empresa em suas atividades. E o
chamado mercado de capital ou mercado mobiliario.

A CVM visa, entre outras atribuicdes, proteger os titulares de valores mobiliarios contra
emissdes irregulares de papeis, bem como impedir a préatica de atos ilegais de administradores
e acionistas controladores de companhias, inibindo fraudes ou manipulagGes destinadas a criar
condicdes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios negociados

no mercado, conforme disciplina da lei n°. 6.385/76.

Por fim, a CVM também cabe a atribuicdo de assegurar o acesso do publico a informag6es
relevantes acerca de valores mobiliarios negociados, relativas as companhias que os tenham
emitido, bem como assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de

valores mobiliarios.

Neste artigo, procuramos destacar, dentre as varias atribui¢des da CVM, a funcéo de fiscalizar
a divulgacdo de fatos relevantes pelos administradores das companhias abertas. Este dever® de
divulgacdo figura entre os assuntos mais atuais e polémicos do direito empresarial e
econdmico brasileiro, porque se considera relevante qualquer fato que possa influir, de modo
ponderavel, na decisdo dos investidores do mercado. Este assunto ganhou notoriedade
recentemente em razdo da ampla divulgacdo pela imprensa das investigacdes relativas a
suposta violacdo desta obrigacdo por administradores da OGX. O dever de divulgar os fatos
relevantes constitui, neste campo, uma protecéo para os investidores na medida em que devem
ser prestadas todas as informacgdes relevantes para a tomada de decisdo sobre seus
investimentos a respeito das companhias que possuem titulos publicamente negociados. O
objetivo € garantir que todos os dados importantes para o processo de precificacdo dos valores
mobiliarios de uma companhia aberta sejam disponibilizados de forma ampla, simultanea e
equitativa a todos os agentes de mercado, contribuindo para o eficiente funcionamento do

mercado de capitais.

® Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de posse, 0 nimero de acdes,
bonus de subscrigdo, opgdes de compra de agles e debéntures conversiveis em acdes, de emissdo da companhia
e de sociedades controladas ou do mesmo grupo, de que seja titular.; § 4° Os administradores da companhia
aberta sdo obrigados a comunicar imediatamente a bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer
deliberacdo da assembleia-geral ou dos 6rgéos de administracdo da companhia, ou fato relevante ocorrido nos
seus negdcios, que possa influir, de modo ponderavel, na decisdo dos investidores do mercado de vender ou
comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia.
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Ao longo dos anos, vem se tornando possivel identificar situacdes econdémicas potencialmente
relevantes que, no entanto, sdo omitidas por administradores de companhias abertas e que se
tornam, por isso mesmo, objeto de julgamento em Processo Administrativo Sancionador
(PAS) na CVM. Podem ser citados, como exemplos, os casos de reorganizacgdes societarias,
aquisicdo de controle, a existéncia de processos judiciais, incluindo pedidos de faléncia,
recuperacdo judicial ou extrajudicial, assim como contratos relevantes em geral, empréstimos
e renegociacdes de dividas (BOECHEM e PINTO RIOS, 2014).

Assim, podemos destacar que a contratacdo de empréstimos, embora seja geralmente um ato
rotineiro para as companhias, pode caracterizar um fato relevante quando envolver a
renegociacdo de dividas, a celebracdo ou a extingdo de contrato ou o0 insucesso no seu
cumprimento, principalmente quando a expectativa de concretizacdo for de conhecimento
publico. A determinacdo da relevancia de um empréstimo envolve andlise sobre a sua
importancia econdmica para a companhia que é baseada em critérios subjetivos de quem
detém, na CVM, o poder de tal avaliacdo. Bons exemplos dessas subjetividades podem ser
observados no PAS RJ 2006/4476 e PAS RJ 2007/1079, nos quais, a CVM analisou dois
empréstimos da CAEMI - Caemi Mineracdo e Metalurgia S.A. - para sua controladora, a
Companhia Vale do Rio Doce, no valor total de US$ 400 milhGes. Na primeira decisdo o
empréstimo foi considerado relevante porque representava 38,07% do patriménio liquido da
CAEMIL. Ja a segunda decisdo, ndo o considerou relevante porque representava 3,42% do
patrimonio liquido da Vale. Assim, valendo-se de um mesmo critério — valor do patriménio

liquido —a CVM concluiu de forma diferente acerca da existéncia de relevancia do fato.

Além da importancia econémica em termos quantitativos, outra questdo interessante
investigada refere-se a relevancia qualitativa dos empréstimos, especialmente em operacgdes
celebradas entre partes que desfrutam de algum tratamento privilegiado. Isto acontece, por
exemplo, quando é concedida ao acionista controlador a possibilidade de obtencdo de
empréstimo abaixo do seu custo de captacdo. Este tratamento representa a ideia de "rede
corporativa” ou "mundo pequeno”, categoria que aponta para o favorecimento de informacdes
privilegiadas acessiveis a uma rede de pessoas unidas por lacos familiares ou conexdes
pessoais (KOGUT e WALKER, 2001).

Assim, 0 presente artigo tem por objetivo apresentar conclusdes, ainda que parciais, que
contribuam para a constru¢cdo de conhecimento sobre os problemas e necessidades

relacionadas aos meétodos de resolucdo dos conflitos existentes nos meios
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empresariais e julgados na CVM no Estado do Rio de Janeiro. Devemos destacar
que a CVM tem atribuicdo de identificar e até punir® comportamentos considerados

criminosos e que possam ser julgados em definitivo pelo Judiciario.

2. OBJETIVOS

Este artigo objetiva contribuir para a construcdo e consolidacdo das pesquisas cientificas nas
areas juridica e econdmica articuladas as ciéncias sociais, visando aprofundar o conhecimento
sobre o efetivo funcionamento do mercado de capitais brasileiro como uma de suas
instituicdes econdmicas e financeiras. Assim, busca-se contribuir para o incentivo ao debate

entre pesquisadores por meio da divulgacao de pesquisa empirica na capital do Rio de Janeiro.

Do mesmo modo, o artigo pretende analisar também o grau de amadurecimento do mercado
de capitais no Estado do Rio de Janeiro, para explicitar valores e atitudes que contribuam para
conhecer e compreender as praticas que interfiram na transparéncia do préprio mercado.
Pretende-se, assim promover a articulacdo dos saberes legais, doutrinarios do direito
brasileiro, dotados de abstracdo e articulados com as praticas dos agentes envolvidos nos
diversos espacgos de resolucdo de conflitos empresariais. Tal articulacdo tera por fim criar
conteudo cientifico demonstravel, passivel de intercambio que agregue conhecimento novo ao

trabalho de outros pesquisadores.
3. METODOLOGIA.

O presente artigo € resultado de um programa de Pesquisa e Extensdo na modalidade de
Pesquisa Produtividade iniciado desde fevereiro de 2015 no seio do curso de Direito da
Universidade Estacio de S4, Rio de Janeiro, Brasil. A pesquisa foi realizada com incentivo

* Lei 6385/76 — Art. 9° A Comissdo de Valores Mobiliarios, observado o disposto no § 22 do art. 15, podera: V -
apurar, mediante processo administrativo, atos ilegais e praticas ndo equitativas de administradores, membros
do conselho fiscal e acionistas de companhias abertas, dos intermediarios e dos demais participantes do
mercado; § 2° O processo, nos casos do inciso V deste artigo, podera ser precedido de etapa investigativa, em
que sera assegurado o sigilo necessario a elucidacao dos fatos ou exigido pelo interesse publico, e observara o
procedimento fixado pela Comissdo. §6° A Comissdo sera competente para apurar e punir condutas
fraudulentas no mercado de valores mobiliarios sempre que: | -seus efeitos ocasionem danos a pessoas
residentes no territdrio nacional, independentemente do local em que tenham ocorrido; e Il - os atos ou
omissdes relevantes tenham sido praticados em territério nacional.
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financeiro e académico da Universidade Estacio de S&, dentro do programa de pesquisa
produtividade, na qual, honrosamente fago parte.

O artigo reflete conclusdes parciais de pesquisa qualitativa e quantitativa, com inspiragao
etnografica realizada no ambito das instalacGes da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)
sediada na capital do Rio de Janeiro, cujos departamentos, nimeros de processos e pessoas
observadas serdo mantidos em sigilo como é a praxe em pesquisas feitas no ambito das

ciéncias sociais.

Considerando que a pesquisa se deu prioritariamente com inspiracdo etnogréfica, foi adotado
0 método de observagdo participante dentro das instalagbes da CVM a fim de se tentar
compreender como séo processados, e com qual velocidade, os fatos relevantes ocorridos no

seio das Sociedades Anénimas de Capital Aberto com atuacao no Brasil.

Inicialmente a observacdo foi realizada no ambito do 6rgdo colegiado da CVM onde se
realizam os julgamentos e se imputam puni¢cGes aos acionistas que deixam de prestar
informacdo relevante ao mercado. Apds tais investigacdes, foram feitas também observagdes
e analises no ambito da ampliadas as atividades de observacao participante na biblioteca e no
departamento de investigacdo a atuacdo dos agentes econdmicos, ambos da Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM).

As conclus@es deste artigo sdo resultantes parciais da pesquisa que se iniciou no ano de 2015,
na cidade do Rio de Janeiro e que ainda esta sendo realizada, face a dificuldade de acesso a
todos os 6rgaos da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) na capital do Rio de Janeiro.

Foram analisados cerca de 100 (cem) Processos Administrativos Sancionadores (PAS), findos
ou ainda em curso no ambito da CVM. Embora os estudos sobre a CVM seja abundante no
campo e no curso de Direito, mais especificamente, no ambito do direito empresarial, o
presente artigo ndo tem por escopo reproduzir 0s aspectos normativos ou dogmaticos da
legislacdo, jurisprudéncia e doutrinas aplicaveis a matéria, mas sim e principalmente, analisar
a forma com que sdo administrados os Processos Administrativos Sancionadores (PAS) na
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).

Uma analise que leve em conta aspectos da formacdo e do desenvolvimento da sociedade
brasileira e do seu direito, e que pretenda a analise empirica do seu objeto, requer métodos

gue hoje séo utilizados mais cotidianamente nas ciéncias sociais.
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Este artigo, em um primeiro momento, busca refletir acerca dos diferentes problemas
relativos aos conflitos existentes entre os investidores do mercado de capitais e as
companhias de capital aberto que, eventualmente séo levadas a solucdo pela Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM) Diante desta perspectiva, entendeu-se que seria necessario
recorrer a pesquisa qualitativa e quantitativa.

Sendo assim, a investigacdo foi realizada por meio de multimétodos (NIELSEN, 2010)°, tais
como: observacdo direta; observacdo participante; entrevistas abertas; analise de
documentos legais; doutrinarios e jurisprudenciais; grupos focais, entre outros. Assim, foram
utilizadas metodologias que priorizam o tratamento qualitativo dos dados, sem afastar
eventuais analises de bases quantitativas advindas das movimentacdes do mercado. Buscou-

se, assim, a producao e analise de dados empiricamente obtidos.

Em um primeiro momento foi realizado o levantamento bibliografico sobre o tema em sites
eletronicos oficiais brasileiros e em bibliotecas, especialmente no sitio da Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM)®. Compde ainda essa anélise o exame dos documentos relativos
aos processos de administracdo de conflitos do mercado de capitais, conhecidos como
Processos Administrativos Sancionadores (PAS).

Em seguida, buscamos levantar as representacoes, percepcdes, opinides e experiéncias dos
diversos atores envolvidos no mercado de capital. Assim, fizemos contato com investidores;
pessoas fisicas e representantes de pessoas juridicas; funcionarios da CVM; com acesso a
fatos direta ou indiretamente relacionados a crimes econdémico-financeiros. Assim,
procuramos ter acesso em maior tempo possivel, a todos aqueles que poderiam manifestar
distintos pontos de vistas acerca da seguranca, da transparéncia e da confiabilidade
do mercado de capitais acessivel e submetido a CVM com sede no Rio de Janeiro.
Para tais fins, privilegia-se a observagdo participante (MALINOWSKI, 1922: 1-25),
consistente na realizagdo de trabalho de campo, entrevistas abertas e a descricdo com

inspiracao etnografica.

A pesquisa ainda estd em curso e ainda estdo sendo observadas as rotinas comportamentais
dos investidores e 0s conteudos das informacdes franqueadas por estes atores a CVM, bem
como 0s aspectos regimentais e legais dessa atuacdo. Entretanto, apresentamos neste artigo

algumas consideracGes acerca dos mecanismos utilizados pelas companhias de capital

® Laura Beth Nielsen informa que os multimétodos quando contrapostos, possibilitam maior seguranca na
compreensdo e analise dos dados.
6 http://www.cvm.gov.br
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aberto, suas estratégias de controle da transparéncia das informacgdes e seus respectivos
conflitos empresariais e meios de resolucdo utilizados pela Comissdo de Valores Mobiliérios
(CVM).

4. A COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM).

Em determinados paises com formas e instituicdes de organizagdo econémica menos

complexas, a possibilidade de expansdo da capacidade de investimento pode ser feita

com a reserva de parte do produto excedente, que, ndo sendo utilizado para consumo, pode

ser direcionado para a expansao da capacidade produtiva futura.

Entretanto, em paises que adotaram o sistema de economia de mercado e com complexa

organizagdo socioeconémica, cuja producdo € predominantemente realizada pela iniciativa

de agentes econdmicos privados, a ampliacdo da capacidade produtiva requer a compra de

bens de capital. Esta opgdo exige capital disponivel por parte dos investidores e,

principalmente a confianga na razoavel probabilidade de retorno monetario derivado dos

investimentos realizados.

No Brasil, ap6s uma fase de expansdo econémica ocorrida no periodo 1967/74 com o
chamado “Milagre” econdmico, segundo o qual se pode perceber um crescimento produtivo
médio correspondeu a 13% (SARNO. 2006). Entre os anos de 1966 a 1969, constituiu-se
numa primeira fase, denotando crescimento rapido do numero de Sociedade Anénima de
capital aberto que atingiu um total de 296, tendo nesse resultado grande participagdo 0s
fundos- 157’ que atuaram praticamente como Unica fonte de recursos novos no mercado

primario.

Diante de grande euforia com os resultados econdmicos registrados até entdo, associado a
elevacdo dos lucros, proporcionou o sentimento de que o mercado de capitais, por si SO,
seria capaz de proporcionar 6timos resultados financeiros a qualquer pessoa que nele

aplicasse seus recursos.

Assim, a partir de 1970 um grande numero de investidores individuais deu ensejo a um
crescimento desproporcional dos precos das acdes e, com ela a inevitavel queda posterior
das cotagdes, a partir do segundo semestre, quando essas expectativas revelaram-se

demasiadamente otimistas, conformando, a partir de entdo, um quadro de crise e de

" 0 Fundo 157 foi criado pelo Decreto Lei n° 157/67 e era uma opgdo dada aos contribuintes de utilizar parte
do imposto devido quando da Declaragdo do Imposto de Renda para adquirir titulos emitidos por empresas
nacionais que atendessem a  determinados requisitos estabelecidos na legislacéo:
http://www.cvm.gov.br/menu/consultas/fundos/fundos.html acesso em 26/11/2015.
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estagnacdo do volume de negocios.

A recuperagdo somente vai ocorrer em 1976, com a expansdo do nivel de atividade
econdmica, resultante de um novo ciclo de crescimento econémico, que, no entanto,
revelou-se bem menos sélido que o ciclo de crescimento anterior.

Diante de tal cenario econémico, pode-se destacar os esfor¢os empreendidos pelo governo a
época, no sentido de criar um 6rgdo regulador especifico e especializado para 0 mercado de

titulos e valores mobiliarios. Seguindo o desenho institucional implementado para o

regulador do mercado de capitais nos Estados Unidos, dessa forma e mediante a Lei n°
6.385, de 07.12.76, criou-se a Comissdo de Valores Mobiliarios. Partiu-se da premissa de
que o Banco Central ndo estava sendo capaz de abracgar, na dimensdo necesséria, a
tarefa de regulador do mercado de capitais e que, por outro lado, um 6rgao especializado
estaria mais preparado para vencer o0s desafios que se colocavam (FILHO e
PEDREIRA, 1992).

O objetivo principal desse artigo consiste em examinar como a CVM exerce suas

funcGes no Estado do Rio de Janeiro.

5. FATOS RELEVANTES E DEVER DE DIVULGACAO.

Alguns teoricos da atividade econémica sustentam que um mercado é eficiente quando o
preco de suas acOes exterioriza todas as informacdes disponiveis sobre as empresas cujos
titulos sdo negociados (FAMA, 1970).

Assim, levando em consideragdo o conceito de eficiéncia de Pareto, utilizado nas analises de
equilibrio geral para o0 caso do mercado de bens, passou-se a definir que o sistema em
equilibrio apresenta uma tendéncia de precos que permite o equilibrio da oferta e a
demanda de bens e maximiza o bem estar social, de forma que neste ponto ndo sera

possivel melhorar o bem estar de uma pessoa sem que se reduza o bem estar de outra.

Entretanto, no mercado de capitais, diante de recursos escassos, 0 que limita a obtencéo
do méaximo de resultados (funcdo-utilidade) ndo sdo fatores de producdo (como no
mercado produtivo de bens), mas sim o acesso a informacéo a respeito das condicdes
de retorno monetario e riscos aceitaveis no momento de tomada de decisdo. Assim, 0
equivalente da alocacdo 6tima de recursos que define a eficiéncia de Pareto no mercado de
bens é a utilizacdo ‘plena e correta’ da informacdo disponivel no mercado de capitais
(HERMANN, 2002).

312



A condicdo estard mais bem preservada se a informacdo relevante estiver disponivel para
todos os participantes do mercado e, a0 mesmo tempo, se 0s pre¢os dos valores mobilirios

refletirem de forma rapida e correta todas as informacGes disponiveis.

Assim, a racionalidade dos investidores permite valorar a qualidade dos titulos, ou seja, refletir

seus fundamentos, ajustando as caracteristicas dos riscos.

Ocorre que, muitas criticas foram apresentadas pela teoria das finangas comportamentais e
pelas escolas neo-keynesiana e pos-keynesiana, dentre elas é possivel citar as hipotese de:
comportamento (ir)racional, (in)eficiéncia das operacdes de arbitragem, auséncia de custo

de transacéo, auséncia de custo de informacéo, auséncia de (in)certeza.

N&o é meu proposito aqui, destrinchar cada uma dessas criticas, pois envolveria outro tipo de
pesquisa com outros objetos e objetivos. Entretanto, devo salientar que os agentes podem agir
de maneira irracional e obter lucro, os arbitradores podem agir de forma limitada, as
informacdes disponiveis ao mercado podem se revelar assimétricas, incompletas e precérias,
sendo suscetiveis a especulagdes de curto prazo e a um processo de interpretacdo pelo
investidor, que leva em consideracao a sua expectativa acerca da avaliacdo dos demais agentes
(NASH, 1950). Sob essas circunstancias, a hipotese de mercados eficientes ndo se sustenta.
N&o se sustenta para os mercados produtivos (GODELIER, 1969) e nem no mercado de capitais
(SHLEIFER, A. 2000).

Isto porque as informacdes relevantes ndo se refletem de forma plena nos pregos, seja porque
nem todas as informacdes estdo disponiveis a todos e, quando sdo disponibilizadas, os
agentes ndo as utilizam da mesma forma, seja porque nem todos percebem os
possiveis impactos de uma informacdo, seja porque sdo incompletas ou insuficientes,
indistintamente a todos.

Diante do consenso da teoria econémica acerca da inexisténcia de eficiéncia natural do

mercado de capitais € que surgiu a necessidade de se estabelecer a tentativa de controle da

divulgacdo dos fatos relevantes da Sociedade Andnima de capital aberto por meio da CVM

sob pena de incidéncia no crime de uso indevido de informacdo privilegiada (insider

trading).® Entretanto, ndo sdo objeto deste estudo os comportamentos e infracdes a

dispositivos legais que tratam da vedacdo a negociacdo com base em informagéo

8 Uso Indevido de Informagc&o Privilegiada — Lei 6385/76 - Art. 27-D. Utilizar informag&o relevante ainda n&o
divulgada ao mercado, de que tenha conhecimento e da qual deva manter sigilo, capaz de propiciar, para si ou
para outrem, vantagem indevida, mediante negociacdo, em nome proprio ou de terceiro, com valores
mobiliarios: Pena — reclusao, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até 3 (trés) vezes o montante da vantagem
ilicita obtida em decorréncia do crime.
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privilegiada (insider trading).

Dedicamo-nos apenas a explicitar como a CVM lida com os agentes de mercado e qual

o alcance do dever divulgacédo de fatos relevantes, com o objetivo de tentar perceber o

grau de inseguranca no cumprimento e aplicacdo das normas sobre a matéria.

No ambito das sociedades an6nimas, o dever de informar (disclosure) atribuido aos
administradores da companhia, no qual se inclui o dever divulgagdo de fatos relevantes,
identifica-se como alicerce fundamental da regulacdo do mercado de capitais. O
ordenamento juridico brasileiro prevé expressamente a obrigacdo de divulgacdo de fatos
relevantes desde 1976, quando a Lei 6404/76 foi promulgada e estabeleceu que os
administradores de companhias abertas sdo obrigados a divulgar qualquer deliberagdo da
assembleia geral ou dos 6rgéos da administracdo, ou fato relevante ocorrido nos negocios
da companhia que possa influir, de modo ponderavel, na decisdo dos investidores de
comprar ou vender valores mobiliarios.

O tema desperta especial interesse aos administradores das companhias, pois além da
fiscalizacdo realizada pela CVM, a eventual violacdo desta obrigacdo é considerada infracéo
grave e pode resultar até em aplicacdo de pena de inabilitacdo para o exercicio do cargo de
administrador de qualquer outra companhia aberta.’

Afirma-se que o dever de informagdo tem por objetivo garantir que todos os dados
importantes para o processo de precificagdo dos valores mobiliarios de uma companhia
aberta sejam disponibilizados de forma ampla, simultanea e equitativa a todos os agentes
de mercado, contribuindo para o0 melhor desempenho possivel do mercado de
capitais e corrigindo eventuais falhas resultantes de situacdes de assimetria de informagéo
(EIZIRICK, 2011). Assim, o propdsito de se estudar e identificar o comportamento da
CVM acerca do dever de divulgacdo de fatos relevantes € mais abrangente do que
simplesmente prevenir a pratica de insider trading e, sua violagdo enseja puni¢cdo mesmo que

ndo tenha sido constatada tal pratica de insider trading.

6. A FORMA DE ATUACAO E AS REPRESENTACOES DOS SERVIDORES DA
CVM.

Embora seja possivel fazer um estudo acerca da jurisprudéncia da CVM acerca das decisdes
existente nos processos administrativos sancionadores (PAS) (PINTO RIOS, BOECHEM,
2014) pudemos perceber que alguns julgadores, antes mesmo de iniciar as sessdes de

% Art. 18 da Instrucdo CVM 358 c/c § 3.2 do art. 11 da Lei 6.385/1976.
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julgamento, ja tinham muitos aspectos das questdes a serem debatidas, praticamente prontas
na cabeca, independentemente do que dispunha a lei. Chegavam com suas decisdes prontas e
seu conteudo construido com base em concepgdes advindas de percepgdes proprias acerca da
“eficiéncia do funcionamento do mercado” e das formas de atuacdo de uma Sociedade

Andnima de capital aberto ou de seus administradores.

Assim, em andlise da presenca de fatos ainda ndo considerados definitivos, ouvimos de um
dos julgadores que “a informacdo deve ser fornecida ao mercado quando se torna uma
pretensdo concreta internamente acerca de um contrato ou negocio. Se 0 negdcio vai ser
fechado ou ndo, isso ndo importa”. Entretanto, quando perguntado quem seria o “tal mercado”
e sobre quando se poderia identificar uma “pretensao concreta”, ele disse que: “é muito dificil

para quem esta de fora saber ou para nds julgarmos sem provas”.

Em outra situagdo de percepgdo se um fato seria relevante em razdo de ser ou considerado
definitivo pudemos perceber pelo debate ocorrido em sessdo que “o fato é relevante quando
passa ser uma possibilidade real de um negdcio se concretizar, ressaltando-se a incerteza de

sua ocorréncia” (...).

Em outra abordagem, um dos julgadores, em razdo da identificacdo de um fato poder ter
divulgacdo paulatina, conforme os acontecimentos internos, obtive a seguinte referencia: “A
mera intencdo de se adquirir outra companhia é um fato relevante para o mercado, porém a
mera conjectura fica no campo da especulagdo”. Indaguei acerca dos interesses dos acionistas
da sociedade empresaria a ser incorporada poderiam sofrer abalo significativo e, a mesma
pessoa me que:
a funcdo ndo é s proteger os acionistas, que no Brasil sdo quase todos
profissionais, mas sim proteger o mercado”. (...) “Assim, se existissem
negociagfes para aquisicdo de uma concorrente, deve-se divulgar a
negociacdo, mas se era apenas uma conjectura, uma um ou outro comentario

dentro da diretora, ndo, ndo é caso de divulgacdo paulatina, pois nem fato
existiria ainda.

Todos esses relatos foram extraidos em processo em que os administradores foram absolvidos
da sancdo de ndo divulgacdo de fatos relevantes ao mercado. Ndo fizemos uma pesquisa
quantitativa acerca dos numeros de sancoes aplicadas pela CVM no periodo que la estive, mas
tivemos noticias de que o 6rgdo colegiado aplica san¢des aos administradores na maioria dos

casos julgados. Entretanto, o que tais relatos me levam a considerar € a forma de raciocinio
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gue se valem os servidores que atuam no 6rgao colegiado de julgamento da Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM).

E possivel perceber uma forte tradicio burocratica no sentido de ver o Estado, ali
representado pela CVM, com érgéo protetor do mercado, ainda que muitos servidores tenham
formacéo académica especializada e com bastante atuacdo no mercado de capitais brasileiro e

com conhecimento das formas de atuacao de outras agéncias de regulatorias internacionais.

Tais préticas refletem as tradicdes dos demais orgaos burocraticos brasileiros, mesmo em um

6rgdo que lida com as praticas de agentes econémicos com atuacgdo e praticas internacionais.
7. AS BUROCRACIAS E SEUS PRESSUPOSTOS TEORICOS.

H& muito tempo que se tem se percebido que as burocracias, como institui¢cbes sociais,
tornaram-se fatores relevantes no acesso de diversos grupos sociais ao exercicio dos direitos
tipificados em leis formalmente produzidas. Através da burocracia é que normalmente se
pretendem atingir metas previamente estabelecidas. Entretanto, ordinariamente percebe-se
que tais organizacdes sdo tidas como obstaculos aos resultados positivos ao idealizado em
planejamentos teoricos.

Essa contradicdo também pode ser percebida na analise de certos estudos sociologicos e na
percepcao de discursos politicos, seja de administradores de politicas publicas ou mesmos por
pessoas comuns que lidam com a burocracia como forma de organizacdo da atividade
governamental.

No estudo de qualquer burocracia deve-se inicialmente evitar alguns dos principais problemas
ou dilemas tedricos. No Brasil a histdria registra longo periodo histdrico de represséo politica
ao exercicio da cidadania. As organizacdes burocraticas sdo ordinariamente chamadas a
fornecer meios instrumentais para a execugdo de medidas voltadas a superar baixissimos
indices de desenvolvimento humano relacionado ao exercicio da cidadania. Assim, 0s 6rgao
burocréticos sdo chamados a dinamizar as pretensdes publicas consolidadas em termos legais.
Sob certo aspecto, a teoria sociologica classica sobre burocracia, pode ser identificada na
obra: O Fenémeno Burocratico, de Michel Crozier, que dispe os “aspectos disfuncionais da
organizagdo moderna”, partindo-se da premissa de que nas burocracias periférica, ndo haveria
as caracteristicas basicas correspondentes as burocracias complexas dos paises tidos como
modelos ideais normalmente identificados na Europa ocidental, que ja teriam atingido o

maior grau de desenvolvimento socioecondmico e que, em outros locais, a resisténcia do fator
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humano, movido por forca de seus proprios interesses e estratégias sdo caracterizados como
“ciclos de fases de burocratizagdo que passam por acidentes de sucessdo” (CROZIER, 1963).
Sob certo aspecto o referido dilema acerca da teoria da burocracia lida com moldes de
racionalidade, de impessoalidade, de saber e competéncia técnica estereotipada (AMORIM,
1975).

A dificuldade mencionada pode ser identificada na interpretacdo estereotipada na nocao de
burocracia retirada de Max Weber (WEBER, 1999). Em funcdo deste fato é que parte da
teoria acerca da burocracia ndo consegue estabelecer critérios comuns comparativos que
possam ser seguros suficientes a fim de dar conta das diversas formas de burocracia
encontradas nas diversas formas de convivéncia humanas.

Fundamentalmente, em razdo da referida dificuldade, é que se busca neste trabalho dar maior
importancia nas evidéncias encontradas no campo estudado a fim de superar o dilema de se
entender a burocracia atuante na CVM como “disfuncionais”, o que tal esteredtipo serve
muito mais para questionar a prépria teoria do modelo burocratico puro, que nem o proprio
Max Weber concebeu como de existéncia possivel (WEBER, 1972). Aceitar as imperfeicdes
das burocracias estranhas ao mundo europeu ocidental como “disfun¢fes” quando colocadas a
comparacao do modelo ideal classico de burocracia weberiana tida como “funcional” acarreta,
ao meu ver em certa racionalidade historica preconcebida (AMORIM, 1975).

Estudos classicos no campo da antropologia acerca de burocracias que nao se influenciaram
diretamente com a racionalidade classica europeia apresentaram vantagens epistemoldgicas e
permitiram a identificacdo de um tipo de racionalidade ndo comprometida com principios
organizadores do comportamento nas sociedades ocidentais assim como permitem evidenciar
a dificuldade de se operar com logicas e racionalidades originarias e em voga em outras
regides (FALLERS, 1956).

O desenvolvimento antropoldgico das pesquisas envolvendo o comportamento das referidas
organizagOes proporciona ao pesquisador apreender a razdo social explicitada nos diferentes
arranjos das relagdes humanas através da identificacdo de cddigos sociais diferentes de uma
matriz definida a priori 0 que proporciona a apreensdo mais exata do objeto de estudo e o
aprendizado das sociedades que estuda por meio da convivéncia com seu objeto de pesquisa
que permite entender e explicar as organizacGes sociais.

Neste sentido Clifford Geertz (GEERTZ, 1989) afirma que:

ideias e crencas podem ser relacionadas com a realidade em uma dupla
forma: com os fatos da realidade ou com 0s anseios que essa realidade, ou a
reacdo a essa realidade, faz surgirem. Onde existe a primeira conexao,
descobrimos um pensamento que em principio € verdadeiro; onde aparece a
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altima relagdo, enfrentamos ideias que sO podem ser verdadeiras por
acidente e que sdo passiveis de estarem viciadas por preconceitos, sendo esta
palavra tomada em sua acep¢do mais ampla. O primeiro tipo de pensamento
merece ser chamado de tedrico, enquanto que o Ultimo deve ser
caracterizado como parateérico. Talvez se possa também descrever o
primeiro como racional e o ultimo como afetado emocionalmente — o
primeiro como puramente cognitivo e o segundo como estimativo. Tomando
emprestado um simile de Theodor Geiger o pensamento determinado pelo
fato social € como uma torrente pura, cristalina, transparente; as ideias
ideoldgicas, como um rio sujo, lamacento e poluido pelas impurezas que
nele se acumularam. E saudavel beber no primeiro; o outro é um veneno que
deve ser evitado.

Desse modo a perspectiva antropoldgica oferece afiados argumentos no sentido de questionar

inclinacdes etnocentristas a teoria das organizagdes sociais tendo em vista que lida com uma
racionalidade em confeccéo para compreender os sistemas que estuda (AMORIM, 1975).

Ao se partir dessa perspectiva antropoldgica € possivel perceber que a analise das burocracias
enfrenta sério impasse no sentido de que ao se utilizar da racionalidade exdgena em termos
comparativos preconcebe referéncias estranhas ao campo estudado e tende a apontar
“ineficiéncias™, “‘defeitos”, “vicios” ou “‘disfuncbes” em realidade que podem néo
compartilhar a mesma racionalidade do tipo ideal definido a priori.

Diante de tais assertivas € que se faz necessario uma leitura cuidadosa da literatura classica,
especialmente quanto as interpretacfes e usos concedidos ao pensamento de Max Weber de
modo a permitir menor rigidez e maior validade a teoria da burocracia. (AMORIM, 1975).

As concepcdes aqui adotadas se aproximam da teoria burocrética inspirada em Max Weber,
mas utilizando-a com vistas na realidade empirica observada, ou seja, procuramos utilizar as
ideias de Max Weber de modo como melhor se ajustaram a pesquisa sem a pretensao de testar
a validade da tipologia formulada.

Entretanto, o referido contraste pressupde o destaque dos principais aspectos da referida teoria
de Max Weber, mas em conexdo com outros pontos chave existentes em sua propria teoria.
Burocracia e burocratizacdo recebe de Max Weber uma ideia mais abrangente no sentido de
autoridade ou dominacdo que, em sentido mais amplo, estdo relacionados aos elementos mais
importantes da acdo social, sem significar que esta implique em sempre e sempre em
dominacdo. A autoridade ou dominacao, na obra do autor, encontra-se vinculada as noc¢ées de
legitimidade e de ordem e, no sentido aqui emprestado, uma organizacdo burocratica tem sua
estrutura de autoridade socialmente legitimada dentro da ordem social onde se encontra
incluida (WEBER, 1972).

A concepcdo de ordem estatuida descrita por Max Weber faz expressa referéncia a duas

grandes ordens institucionais globais que séo o feudalismo e o capitalismo que permitiram a
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ele perceber de forma mais global a perspectiva histérica do mundo moderno europeu do
inicio do século XX, mas que ndo esgota a ideia de burocracia vista de angulos histéricos
diferentes, tal como, por exemplo, percebido no Brasil em pleno século XXI (WEBER, 1972).
O feudalismo € identificado na obra de Max Weber como referéncia ou exemplo limite em
face do tipo ideal da ordem tradicional que abrange a autoridade patriarcal que antecede
historicamente a autoridade patrimonial. Este aspecto descrito por Max Weber faz alusdo ao
fato de que o feudalismo poderia enveredar para uma vertente patrimonialista ou pender para
uma vertente patriarcal, tendo em vista os rompimentos dos vinculos ocorridos entre o senhor
e as pessoas a ele vinculadas por dependéncia que, por sua vez, geraram modos especificos de
organizacao social e de organizacgdo burocratica (WEBER, 1972).

A estrutura de uma dominacdo recebe seu carater sociologico da natureza geral da relagédo
entre o senhor ou 0s senhores e seu aparato, e entre estes dois e os dominados, e, além disso,
de seus principios especificos de organizaco, isto €, distribui¢do de poderes de mando.

Por “senhor” Max Weber identifica o lider cujo poder de mando pretendido e de fato exercido
ndo lhe foi delegado por outro lider, assim como identifica “aparato” como as pessoas que na
forma mencionada se p6em a disposicao especial do senhor (WEBER, 1972, p. 197).

Maria Stella Faria de Amorim destaca que a possibilidade de diversas inclina¢cbes no modo de
organizacdo social foi seguida paralelamente pela adogdo de modos de quadros
administrativos com caracteristicas proprias, somente compreensiveis se relacionadas as
condigdes histdricas anteriores as quais estavam relacionadas. Assim, afirma ela, Max Weber
utiliza de forma coerente um enfoque sistematico sobre rupturas ocorridas na relacdo de

dominacdo entre os agentes e entre estes e a ordem que os envolve (AMORIM, 1975).

Levando em consideracdo a perspectiva historica de Max Weber utilizamo-nos da
incorporagdo do conceito de ordem autoritaria contida na obra de Maria Stella Faria de
Amorim que a usa como categoria analitica mais abrangente e que permite compreender 0s
principios reguladores da hierarquia de autoridade nas burocracias, tendo em vista que, nas
palavras da autora, “esta mesma ordem se configura em significados simbdlicos mentalizados
pelos agentes” (AMORIM, 1975).

Em sentido semelhante, utilizado por Simon Schwartzman, procuro demonstrar que o Brasil
herdou um sistema politico que ndo funciona como “representante” ou "agente” de grupos,

castas ou classes sociais determinados, mas que tem uma dindmica propria e independente,
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que sO pode ser entendida se examinarmos a historia da formagdo do Estado brasileiro
(SCHWARTZMAN, 1988).

Esta concepcdo parece incompreensivel dentro de uma visdo de corte marxista ou
economicista convencional que tende a interpretar tudo o que ocorre em uma sociedade em
termos de sua divisdo de classes, mas torna-se mais inteligivel se aproximada de uma
perspectiva weberiana, que distingue e trata de maneira diferenciada os sistemas de classe, 0s
sistemas de dominacdo politica e os sistemas de privilégio social e status em uma sociedade.
E pela aproximagc&o a perspectiva weberiana que se pode perceber que o Estado brasileiro tem
como caracteristica histérica predominante sua dimensao que Simon Schwartzman identifica
como “neopatrimonial”, que é uma forma de dominacdo politica gerada no processo de
transicdo para a modernidade com o passivo de uma burocracia administrativa pesada e uma
"sociedade civil" (grupos sociais ou religiosos, étnicos, linguisticos, nobreza etc.) fraca e
pouco articulada (SCHWARTZMAN, 1988).

Evitando a todo custo a utilizacdo imediata ou pura das categorias de Max Weber ou a de
utiliza-las com énfase exagerada do contexto juridico em detrimento das condic¢des sociais tal
qual faz, a nosso ver, Raymundo Faoro (FAORO, 2001) utilizamo-nos também da obra de
Maria Sylvia de Carvalho Franco (FRANCO, 1974) em que prevalece a compreensdo da
heranca histdrica escravocrata como parte do sistema de relagdes sociais em cujo curso se
procede a unificacdo dos diferentes e contraditorios elementos nele presentes. Nesta obra a
autora aponta que uma das mais importantes implicacfes da escravidao foi o fato de que no

Brasil,

uma formacéao sui generis de homens livres e expropriados que ndo foram
integrados a producéo mercantil e, a existéncia desse tipo humano, orientou
a forma como se organizou a ocupacdo do solo (...) com a existéncia de
homens destituidos da propriedade, mas ndo sem sua posse, e que nao foram
plenamente submetidos as pressbes econbmicas; homens livres e
expropriados que ndo conheceram 0s rigores do trabalho forcado e nédo se
proletarizaram. Formou-se, antes, uma ““ralé”” que cresceu e vagou ao longo
de quatro séculos.

Esta abordagem permite também acentuar as peculiaridades das relacbes de dominacao,
descritas em Max Weber, principalmente, segundo a autora, quando a partir de 1840, no
Brasil, foi-se consolidando um governo centralizador que, diante de uma grave crise
econémica decorrente de comogdes politicas europeias, e de forma a garantir o poder do

governo, resolveu montar um aparelho administrativo que concentrasse realmente 0os meios
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pecuniérios da administracdo e dispusesse de um corpo de agentes disciplinados para o
exercicio metddico e despersonalizado das fungdes publicas. Entretanto, segundo a autora, a
tendéncia de burocratizacdo do aparelho administrativo encontrava seus limites nas condigdes
mesmas que a havia tornado uma necessidade, ou seja, 0 agente governamental que
desempenhava suas atribui¢des funcionais, orientado por fortes interesses e influéncias que
envolviam a sua vida de maneira imediata, do que por longinquos e abstratos controles legais
(FRANCO, 1974). Os vinculos entre funcionario publico e grupos sociais de que participava
pesavam bem mais que as obrigacdes e lealdades assumidas com o governo, empregador
distante e desmaterializado que se utilizava de um conjunto de férmulas rudimentares que
disciplinava a realizacdo dos objetivos do Estado, mas de precaria eficacia. Acrescenta ainda a
autora que: “o comportamento do pessoal que integrava os quadros pouco se procedia por
meio de regulamentos expressos; 0 pessoal regia-se, de fato, pelo que estava
costumeiramente fixado, e ndo por regulamentos ou protocolos, na verdade inexistentes”
(FRANCO, 1974).

8. APERSPECTIVA LOCAL.

Uma das principais diferengas entre as democracias europeias ocidentais e sociedades como a
brasileira, cujas institui¢des politicas estdo sujeitas a um processo constante de instabilidade, é
a natureza distinta da formacdo do Estado e das relagcdes deste com os demais setores da
sociedade. N&o se trata de diferencas de tipo cultural, nem imutaveis, mas de realidades que
se originam de processos historicos bem distintos, que, por isso, conduziram a resultados
também muito diferentes.

O Estado de hoje ndo é a mesma coisa do que o Estado do século XVIII descrito por
Maquiavel ou Rousseau em suas classicas obras de “O Principe” (MAQUIAVEL, 2008) e
“Do Contrato Social” (ROUSSEAU, 2007), da mesma forma que o Estado brasileiro é
profundamente distinto do Estado francés, inglés, norte americano ou soviético, exigindo-se
ndo pautar conclusbes com base em tradicdo de pensamento europeu e valer-se de uma
perspectiva que tome em conta tais variagdes. O Estado passou a ser identificado como uma
instituicdo especifica dentro de um espaco geografico, que ndo apenas executa funcGes de
manutencdo de fronteiras e de soberania, mas adotou perspectiva mais estrutural, isto €, o
Estado é analisado como uma instituicdo ocupada por pessoas, o Estado é dotado de estrutura

e processos que lhe séo préprios.
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Em face das nocgdes de burocracia apresentadas corre-se o0 risco de assumir tragicas
interpretacdes socioldgicas e indevidas associacbes a realidade de sociedades, como a
brasileira, cujo curso historico se afasta do padréo classico de florescimento europeu.

Ajustar a aplicacdo de “luta de classes” em sociedades cuja “estratificacdo econémica” nédo
satisfaz as condicBes indicadas por Karl Marx (MARX, 2005), quanto a aquisicdo de
consciéncia na situacdo do mercado capitalista, é tdo irreal e insatisfatoria quanto adotar a
noc¢do de burocracia de Max Weber no sentido de modelo racional-legal (WEBER, 1972). O
uso de tais nocOes academicamente descontextualizadas mostra-se 0 caminho mais curto para
equivocos metodoldgicos e ndo contribui como instrumento de reflexdo académica.

As referidas teorias ndo podem servir para a representacdo da realidade brasileira porque na
base dessas teorias esta a ideia de democracia. A teoria de burocracia do Max Weber esta
fundada na questdo da legitimidade da lei e da regra como forma de governo. Max Weber
escreveu para um mundo liberal, burgués ocidental e com toda a sua racionalidade liberal.
Mas a relagdo dos investidores e do modo de agir dos servidores publicos da CVM, com
atuacdo no Rio de Janeiro, com as nossas regras ndo estdo fundadas em tais parametros. Na
base da burocracia observada ndo se encontra parametros democraticos. A preocupacao € com
0 “mercado”, entidade abstrata que mal é percebida nas sessGes de julgamento, mas

referenciada nos argumentos juridicos inseridos nas decisdes.

9. CONCLUSAO

Os dados até o presente momento coletados na pesquisa que ainda esta em curso, permite

concluir que a CVM, é influenciada por critérios que refletem um ethos institucional, interno,

com saberes e poderes locais (GEERTZ, 1999), que acabam elegendo as situacOes

consideradas problemaéticas para o0 mercado, bem como os métodos de solucdo dos conflitos

relativos a nogédo de inseguranca do mercado.

Pelos dados obtidos nesta pesquisa percebemos que a prépria formacdo do Estado e da
burocracia brasileira ndo teve base tedrica e nem se origina, representa-se ou se volta em
favor do cidaddo-investidor, mas sim ela se representa em favor do Estado, nesta pesquisa
representada pela atuacdo da CVM. O aparato burocratico jamais suplantou a natureza
fortemente paternalista da sociedade ibérica e, pelas praticas observadas persiste até hoje.

E possivel perceber também a presenca de forte tradicdo burocratica no sentido de ver o
Estado, ali representado pela CVM, com 6rgdo protetor do mercado, categoria presente em

quase todos os servidores que tive contato, mas que ndo se relaciona com os investidores
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capitalistas que, pelo menos teoricamente pretender obter sucesso monetario e financeiro,
através do sucesso de empreendimento das sociedades empresarias com atua¢do no mercado
brasileiro. Assim, mesmo que muitos servidores tenham formacao académica especializada e
com bastante atuacdo no mercado de capitais brasileiro e com conhecimento das formas de
atuacdo de outras agéncias de regulatérias internacionais, é possivel perceber que ¢ a CVM
guem deve controlar o mercado para que ele seja efetivamente “eficiente”, em um
comportamento em que 0 “mercado” é a causa e 0 destinatario de toda e qualquer atuacéo e a

CVM exerce a sua tutela.
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