DO CONCEITO DE EMISSAO E DE OFERTA PUBLICA
NA LEGISLACAO DO MERCADO DE CAPITAIS

Arnolde Wald (%)
1. Dos Fatos

1. O signatario é titular da maioria das agdes de uma so-
ciedade andnima.

9 Pretendendo a referida sociedade aumentar o seu capi-
tal com a finalidade de democratiza-lo, o requerente decidiu ven-
der uma parte das suas acdes, através de distribuidoras legal-
mente constituidas e autorizadas a funcionar, a fim de firmar a
acao no mercado, fazendo com que -0 papel seja conhecido e ad-
quira uma certa posicio no mercado, preparando-se, assim, a fu-
tura abertura.

3. O requerente comunicou essa sua pretensdo ao Banco
Central e, nos contatos que teve com 0s funcionarios da entidade
controladora do mercado de capitais, foi-lhe sugerido que envias-
se uma carta comunicando ao Banco as providéncias que iria to-
mar, por carta protocolada, na qual o interessado esclarecia que
iria fazer

“‘venda de acdes da Sociedade realizadas entre pessoas
fisicas, tendo, como intermediadoras, Instituicdes Finan-
ceiras devidamente credenciadas pelo Banco Central
do Brasil”.

4. A mencionada carta foi, na época, considerada como de-
vidamente elucidativa, entendendo as autoridades competentes
que nada impediria a venda programada pelo reguerente.

(*) Advogado no Estade da Guanabara e Professor Catedratico da
Faculdade de Direito da Universidade do Estado da Guanabara.
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5. Assim sendo, foram realizadas vendas de 4.483.600
acoes pelo preco de Cr$ 1,40 por acdo, sendo Cr§ 1,00 correspon-
dendo ao valor nominal da agéio e um “overprice” de Cr$ 0,40
destinado a remuneracdo da instituicio distribuidora.

6. E preciso salientar que, ao remeter a carta ao Banco
Central, o requerente juntou a minuta do contrato de OpCaon, co-
mo se verifica pelo teor do doc. IT anexo, juntando-se também &
presente a mencionada minuta, que foi utilizada nas transacées
realizadas.

7. O quadro anexo contém todos os esclarecimentos solici-
tados pelo Banco Central, abrangendo a relacio das instituicdes
financeiras que venderam-as acgdes, a quantidade colocada e a co-
missdo paga a cada uma delas, assim como a declaragdo de todas
as vendas terem sido efetuadas & vista, ficando, assim, atendidas
as exigéncias contidas no auto de infracio.

8. Em junho de 1971, a sociedade requereu ao Banco Cen-
tral o registro de emissdo de 167.716.766 acdes.

9. Depois da formulacdo e do atendimento de varias exi-
géncias e da modificacio dos critérios de aprovacdo da abertura
de capitais, pelo Banco Central, que constitui fato notério e pa-
blico evidenciou-se que, no entender das autoridades monetéarias,
a emissdo deveria sofrer reducdo no seu valor, atendendo-se is
condi¢des do mereado, nic podendo mais o lancamento ser feito
por distribuidora, como inicialmente proposto, mas devendo ser
realizado por Banco de Investimento ou Banco de Desenvolvi-
mento. Neste sentido, a empresa esta reformulando o seu pedido
e procedendo as negociacées necessarias para tal fim, continuan-
do, outrossim, a cumprir rigorosamente o seu cronograma de
obras, como provard oportunamente.

10. Da fiel narracio dos fatos se deduz o seguinte:

a} o requerente solicitou previamente a anuéneia do Ban-
co Central, que lhe foi dada verbalmente, O siléncio das
autoridades pode, alias, ser considerado como auséncia
de qualquer oposicio. Ffetivamente, se para a prépria
abertura de capital, o siléncio do Banco Central por
mais de trinta dias implica em aprovacido ticita, a for-
tiori, tal raciocinio deve ser aplicado em relacdo a ven-
da de acbes realizadas pelo acionista:

b} houve, pois, boa-fé e inexistia qualquer clandestinidade
ha operacao realizada pelo requerente;
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¢) a venda das acoes proprias teve, como fmahdaile eicélu;
siva, preparar o mercado para um langam(an ?E‘ 51 2
Banco Central estava em via de aprovar, tendo ti 01,; X
clusive, pareceres favoraveis de. anghstas e? das autori-
dades que o examinaram na primeira fasel, serente

d) o préprio volume das vendas realizadas pelo req ”.o
__ inferiores a Cr$ 5.000.000,00 — e_v1denc1.'51 que na
se pretendeu com tal operagéc_) substituir a emissao, cu)o
volume seria trinta vezes malor;

e} o prego de venda de Cr§ ~1,40_a3ustadfo nas Vendaesng":ci;
lizadas pelo requerente ndo foi superior ao apres
ao Banco Central para a venda dElS acdes novas a sercelx;a
emitidas, ecomprovando-se que nao pretenden o V_er;. e-
dor obter qualguer vantagem, nao gendo 0 seu objetwo
receber pelas suas agdes prego malor do que c{) preten-
dido pela sociedade, numa operagao que pot}aéla, em
tal hipotese, ser feita em detrimento do investidor.

L. Do Auto de Infracioe e da inexisténcia de violacdo da Lei do
- Mercado de Capitais

11. O auto de infracio alega que o requerente

“vem colocando junto ao publico, quer diretamt.ante‘e,
quer através de empresas do sistema legal de d}str‘}-
buicio do mercado de capitais, acdes de sua proprieda-
deda S A ...l .

Quanto a tais informacdes, o consulente pode fazer, desde
logo, duas reservas:

a) ndo estd colocando tais acOes, mas as coloco_u enguanto
foi entendido que podia fazé-lo pelas autoridades com-

etentes do Banco Central; _ .
b) Es colocou por intermédio de “empresas Ado ‘51stema legal
de distribuicio” sendo de pouca relevincia as vqndas
diretas, como deflui do quadro anexo, que abrange todas

as vendas feitas ao publico.

II. Do Conceito de Emissio

12. Ressalvados tais fatos, o que ocorreu, na real@ade, foi
a venda de acdes por um acionista (pessoa fisica) a terceiros, ge-
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_raln.w.er}tg por intermédio do sistema de distribuigio, ou seja, de
instituigoes financeiras devidamente habilitadas a realizar as
rrgencmnadas operacdes, sem gue tenha havido registro da emis-
s20.

1?;. ]?a; duas incriminactes constantes no auto, uma, com
a devida vénia, nao corresponde a verdade. Efetivamente (; con-
sulente néo realizou qualquer atividade de intermediacio, ven-
dendo, tao-somente, acdes de sua propriedade. Nao distl:ibuiu
nem colo’cou titulos e valores mobiliarios junto ao ptblico mas’
vendeu titulos proprios a pessoas determinadas e entregou ,acées
a corretoras e distribuidoras, para tal fim, tudo nos precisos jLef—
mos da Lei n.° 4.728.

14. Resta,‘ pE)is, a acusacdo de nio ter registrado “a cor-
respondente emissao” no Banco Central.

.15 . Ora, a Lei c_io Mercado de Capitais nfo determina que
0 acionista faca o registro das agbes que pretenda vender a ter-
ceiros,

16. O art. 21 da Lei n.° 4728, de 14/7/65, determina que:

] “Nenhuma emissao de titulos ou valores mobilia-
rios poderd ser lancada, oferecida publicamente, ou ter
iniciada a sua distribuicio no mercado, sem esta,r regis-
trada no Banco Central.” ’ ®

] _17. A emissfo, evidentemente, pressupde que acdes sejam
emitidas pela sociedade. Se a sociedade nio emite aches e ha
tao--soxpel'}te, cessiio do controle acionario ou venda de acdes dé
um acionista a outro, nfio ocorre emiss3o de acdes, pois a socie-
dade'nada emite. A andlise do art. 21 nos leva pc;is a concluir
que e o mesmo inaplicivel quando nao se trata de en’lissﬁo mas
;ﬁ?‘g‘liesmentf, de venﬂda, cessao ou alienagdo de acdes ja en;itida;
anter ;2};;(;1}:3;, que sdo objetos de qualquer transacio por parte

’18. A doutri_na, conforme se verifica no Répertoire Dalloz
(parag. 1266), define a emissio nos seguintes termos:

“L’ém’ission @’actions, qu’il ne faut pas confondre
avec la mégociation, dont s’occupe liarticle suivant
consiste dans le fait de créer des actions e de les mettré
a la disposition du public.”
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1g. Acrescenta o Cédigo Comercial Comentado de Dalloz

que - . . ;
“gmettre des actions, c’est les creer et les metire a.

la disposition du public.”

20. J. TCHERNOFF, no seu Tratado de Direito Penal Fi-
nanceiro (Droit Pénal Financier, Paris, Dalloz, tomo I, pag. 182),

pondera a respeito gue:

“Ainsi définie, I’émission ne doit pas étre confun-
due avec des opérations similaires ao point de vue éco-
nomique, mais différentes au point de vue juridique, et
notamment avec lintroduction des titres en Bourse, ou
sur un marché guelconque en France, avec la vente,
I’exposition, et d’une facon générale, avec le placement
des titres”. '

91. A doutrina e a jurisprudéncia distinguem, pois, como
nocbes fundamentalmente inconfundiveis a emissio, que pressu-
pée a criacao de titulos novos, com o consequente aumento de ca~
pital da empresa, das outras formas de negociacao de agbes, ndo
aplicando & simples venda ou colocacao de papéis as normas que,

pela sua redagdo, s6 se destinam a reger as emissoes.

99 O auto de infracdo pretende combinar, para fins de
interpretacio sistemaética, as determinacoes dos artigos 16 (espe-
cialmente seu paragrafo 1.°, letra ¢} e 21, quando, na realidade,
ambos tém alcance proéprio. Ja transcrevemos o artigo 21 caput
e vamos examinar o artigo 16, que tem a seguinte redacao:

“Art. 16. AS EMISSOES DE TITULOS ou valores
mobiliarios somente poderdo ser feitas nos mercados fi-
nanceiro e de capitais ATRAVES DO SISTEMA DE
DISTRIBUICAQO PREVISTO NO ART. 5. '

Paragrafo 1. — PARA OS EFEITOS DESTE ARTI-
GO, CONSIDERA-SE EMISSAO A OFERTA OU NEGO-
CIACAO DE TITULOS OU VALORES MOBILIARIOS:

a) pela sociedade emissora ou coobrigada;

b) por sociedade ou empresas gque exercam habi-
tualmente as atividades de subscricdo, distri-
buicdo ou intermediacdo na colocagdo no mer-
cado de titulos ou valores mobiliarios;
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¢) PELA PESSOA NATURAL OU JURIDICA

QUE MANTEM O CONTROLE DA SOCIEDADE EMIS-

! SORA DOS TITULOS OU VALORES MOBILIARIOS
OFERECIDCS OU NEGOCIADOS”.

23. Na realidade, envolve o artigo 16 duas normas distin-
tas, a primeira contida no caput e a segunda no paridgrafo primei-
ro. A primeira determina que toda emissfio seja feita através do
sistema de distribuicfe, abrangendo as Bolsas, Corretoras, Dis-
tribuidoras e demais instituicées financeiras (art. 5.° da Lei).

24: A segunda norma equipara, PARA OS EFEITOS DES-
TE ARTIGO (art. 16 “caput™), a emissfo, a oferta ou negociacio
de titulos quando realizada por determinadas pessoas, entre as
quais menciona a pessoa natural ou juridica que mantém o con-
trole da sociedade emissora dos titulos.

E preciso salientar que ha, no caso, uma equiparagio, por
ficcao legal, da oferta ou negociacio a emissdo, tao-somente pa-
ra os efeitos do mencionado artigo e nio para qualquer outro fim.

25. A interpretacio literal do paragrafo primeiro do arti-
go 16 e, como vimos, altamente elucidativa, pois somente consi-
dera a negociaciio como equiparada & emissio “PARA OS EFEIL-
TOS DESTE ARTIGO” e nio para todos os demais fins da lei.
A equiparacdo é com a finalidade de obrigar, em tal hipédtese, a
pessoa, que mantém o controle, a negociar ou oferecer os seus
titulos “através do sistema de distribui¢do previsto no artigo 5.°7,
conforme determina o artigo 16 caput. Pondere-se que o legis-
lador foi claro na hipétese, nio ensejando diserepancias na inter-
pretacdo, pois nio estabelecen uma equiparacdo “PARA 0OS FINS
DESTA LEI”, mas, sim, “PARA OS EFEITOS DESTE ARTI-
GO”. Tratando-se de ficcdo legal, pois, evidentemente, ndo ha
como confundir venda de acoes de acionista com emissdo de acbes
pela sociedade, a ficcdo ndo admite interpretacdes extensivas ou
analdgicas, tanto mais que a lei restringiu, de modo explicito, os
efeitos da equiparacdo pretendida e que, no caso, ela tem efeitos
disciplinares que nao podemni ser estendidos a situaces legalmen-
te ndo enquadradas nas respectivas sancdes. O artigo 16 equipa-
rou, tao-somente, a negociagdo a emissdo para exigir que, em tais
hipéteses, a venda fosse feita pelo sistema de distribuicdo. Na
realidade, o comando legislativo se limita a determinar que as
vendas, negociagbes e ofertas de acées pelo titular do controle da
sociedade sejam realizadas através do sistema de distribuicao.
Nada mais acrescenta o legislador.
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96. Comentando o paragrafo 1.% do artipo 16 da Lei n.°
4.728, ensina PONTES DE MIRANDA dque:

3 g F IMPROPRIE-
“Q paragrafo 1.0 é de EVIDENT 3
DADE. .Iﬁi OFERTA OU NEGOCIACAO DE TITUI:%!S,
OU VALORES MOBILIARIOS NAO E -EMIS'SA
[PONTES DE MIRANDA, Tratado de Direite Privado,
tomo LII, Rio, Borsoi, 1966, pag. 392)

97  Agsim sendo, ndo ha como (;ombinar a aplic%(j:cgo d0§
artigos 16, pa'régrafo 1.9 g letra ¢ do _artlgo 21, pois este u m}l;ijsig
se refere as emissdes e, para 08 efatqs (ilo artigo 21, na:;) e iste
na lei qualguer equiparacio da negoglagaou de pessofa r:; u(;‘a ou
juridica controladora a emissao de acdes, nao se coi ug P;n o) -
bas as operagdes, como salienta PONTES DE MIRANDA, no

cho ja transcrito.

28. Se o artigo 21 se refere a en‘nisgéo e a dlStI'lblélgaO 51:;
aches, nio ha como aplicar a norma a simples venda de %%Od(;
sem emissdo. Embora possa dar margem a duv’ldas a red a.ga’ Jo
artigo 21, evidencia-se que 0 sujeito da frase & a emissao; edem
que deve ser registrada no Banco_antral. Os atos que nao po o
ser praticados em relacao 3s emissdes sem o registro previo

Banco Central sao:

a) o lancamento;
b} a oferta publica;
¢} a distribuigéo.

29. Nao proibe a lei a dist_r'ib}lif;éo de a.gétés, i‘len'n tprex;g
registro, mas, tac-somente, a distribuicdo de emissao. mt-erp -
tacdo literal e logica nos leva a essa conclusdo, pois o artigo 4
determina que deve ser registx:ada no Banco Cen’tr‘::ll a lemlss;;
e que a mesma, sem estar regls'tr.afia, nao podera s%r lanca O,
oferecida publicamente ou ter iniciada a sua _dlﬂstrl uigdo”.
pronome spa comprova gue se trata (%a dlstrlbul_(;ao da emissao.
A contrario sensu, ndo havendo -emissao pgla somed_ade de n(()iygs
titulos, nao se impde o registro,~ como, aI%as, tem 31d_o entendi cS)
pelo préprio Banco Central. Nac se a‘phca, (:-utrosglm,fpalra0 ((:‘:L)
fins do artigo 21, a equiparacéo determinada no paragra o 1. o
artigo 16, pois a mesma & somente, como esclar_ece a lei, “para os
fins deste artigo”, ou seja, para os fins do artigo 16 caput.

30. A melhor prova do entendimento que ora defendemos
decorre da propria pesicio assumida pelo Banco Ceniral em re-
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lacéo as operagdes de block trade cu operacdes em bloco, no to-
cante as quais, por longo tempo, as autoridades nio exigiram re-
gistro prévio. Somente em fing do anc passado, jA apds as ven-
das referidas no auto de infracéo, é que o Banco Central, fixando
nova orientacio na matéria, decidiu pelo Oficio n.® DIBON
71/197, de 1.° de outubro de 1971, considerar passiveis de regis-
tros tais operagfes. A contrario semsu, anteriormente 3 mencio-
nada decisdc da Diretoria do Mercado de Capitais, as operacies
de block trade nao estavam sujeitas a tal registro e é notorio e
puablico que numerosas vendas de agtes em bloco foram realiza-
das, antes de outubro de 1971, nas Bolsas do Rio de Janeiro e da
Sao Paulo, sem qualquer registro prévio e sem a aplicacio de
qualquer sancio por parte do Banco Central, que teve conheci-
mento das operacdes por serem as mesmas notérias e publicas.

31. Se em relacio as block trades houve necessidade de
decisdo da Diretoria do Mercado de Capitais que fol comunicada
as Bolsas para que se exigisse o registro prévio, a mesma norma
deve ser aplicada aos casos analogos, nfo se punindo vendas fei-
tas por acionistas sem registro prévio, que se realizaram em con-
dicdes idénticas as praticadas nos casos das block trades.

32. Comprovando-se que o requerente fez oferta ou nego-
ciacdo dos mencionades titulos, por intermeédio do sistema de dis-
tribuicéo, obedecendo, pois, aos artigos 5.°, 12 e 16 caput e pa-
ragrafo 1.9 inexiste qualquer infracdo que lhe peossa ser impu-
tada, nao lhe sendo aplicavel a norma do artigo 21, que somente
trata das emisstes e que, sendo restritiva de direitos e ensejan-
do a aplicacio de sancdes, ndo admite interpretaciio extensiva,
pois somente em virtude de lei, a parte pode ser obrigada a fa-
zer ou deixar de fazer alguma coisa (artigo 153, paragrafo 2.2, da
Constituicdo vigente) e somente pode ser punida a infracio ti-
pica previamente definida em lei (artigo 1.° do Cédigo Penal),

IV — Do Conceito da Oferta Publica '

33. Ad argumentandum, se poderia acrescentar que ine-
xistiu, no ecaso, oferta ou negociacdo no sentide da definicio ta-
xativa que encontramos no artigo 16, paragrafo 2.°, que, para os
fins do mesmo artigo, considera como colocagio ou distribuicio
de titulos a operacdo realizada:

“a) mediante qualquer modalidade de oferta ptblica;
b) mediante a utilizacdo de servicos phblicos de comunica-
cao;
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¢} em lojas, escritérios ou quaisquer estabelecimentos aces-
sivels ao pablico;
d) através de corretores ou intermediarios que procurem
tomadores para os titulos”.

34. A oferta publica tem sido definida, pela doutrina como
caracterizando-se ‘‘por anlncios na imprensa, cartazes, boletins,
etc., apregoando-se pela radiofonia ou por outros meios de publi-
cidade...” (WALDEMAR FERREIRA, O loteamentoc e a venda
de terrenos em prestacdes, 5. Paulo, Revista dos Tribunais, 1938,
pag. 83). Afirmou-se que oferta piiblica é a ‘realizada por qual-
quer meio de publicidade” (WILSON DE SOUZA CAMPOS BA-
TALHA, Loteamentos e condominios, Rio, Freitas Bastos, 2a.
edicdo, 1959, tomo I, pag. 253). Tamhém se admitiu que pudesse
ser caracterizada a oferta publica pelo fato de ser feita a pessoa
indeterminada.

35. Ora, no presente caso, ndo houve publicidade, nem ofer-
ta ao publico em geral e, tac somente, contratos de opcic dados a
instituigoes financeiras, com a finalidade de receberem dos seus
clientes habituais os pedidos de compra, nio se caracterizando,
em tese, a oferta piiblica por nao ter havido utilizacio dos meios
de comunicacio.

V — Das vendas realizadas pessoalmente pelo consulente

36.. Quanto as vendas feitas diretamente pelo consulente
a 151 pessoas de suas relactes pessoais, conforme se verifica pelo
documento I anexo, nido se caracterizam como operacdo de dis-
tribuicdo ou de oferta pablica.

37. Efetivamente, tais vendas representam menos ae 1%
(hum por cento) do-capital social atual da empresa e decorreram
de pedidos de compra que foram feitos ao consulente por amigos
e pessoas de suas relacoes.

38. Tanto o nimero de compradores, como o de agdes cotr-
pradas e a percentagem minima que representam em relacio ao
capital social ja4 fazem presumir a inexisténcia, no caso, de ofer-
ta publica. Tal situacdo se comprova ainda pelo fato de ter ine-
xistide qualguer publicidade em tornc da venda das agdes e se
robustece com as declaraces de nove compradores de acdes, nas
quais consta que a venda decorreu de “lacos pessoais que ligam”
o consitlente aos compradores, a confianca depositada pelos com-
pradores na pessoa do consulente, a lacos de amizade entre eles
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existentes, tendo resultado de entendimentos diretos que manti-
veram, justificando-se a compra dos papéis pela admiracao e con-
fianca ao espirito empresarial do consulente que tiveram os
adguirentes.

39. Havendo, na realidade, uma oferta privada e ndo uma
oferta publica, uma oferta a pessoas das relacoes pessoais do con-
sulente e nido uma comunicacio de eventual venda apresentada
ao publico, nio se aplicam as normas sobre registro e interme-
diacao.

40. A doutrina norte-americana, examinando o assunto,
esclarece gque: -

“Se a oferta é privada, nac ha distribuicdo no sen-
tido da lei, o comprador nio € considerado como subs-
critor e nio se exigem as formalidades de registro da
emissao”. (O Mercado de Capitais dos Estados Unidos,
2a. edi¢io, organizada pela Bolsa de Valores de Sao
Paulo e Acrefi, 18970, pag. 300)

41. Na mesma obra, se esclarece gue a oferta publica se
distingue da privada, atendendo-se aoc ndmero de ofertados e as
relaches que mantinham entre si e com o vendedor, o nimero
de unidades oferecidas e a forma da oferta (obra citada, pag.
327). Descaracteriza a oferta publica o fato de ser a venda de
acbes (19 do capital social) realizada em relacio ao grupo de
amigos, segundo o mencionado estudo, gue acrescenta:

“As transacbes efetuadas mediante negociacoes di-
retas entre o emissor (ou o vendedor) e os compradores
provaveis, muito mais provavelinente ndo serde publi-
cas, do gue as realizadas através do sistema de distri-

buicdo publica de titulos” {pag. 328).

42, TFinalmente, considera-se, na legislacio americana, co-
mo isenta de registro prévio a emissio quando os adquirentes de
acbes declaram gue as compram para fins de investimento e nao
de distribuiciao (obra citada, pag. 329).

43. No caso das vendas feitas pessoalmente pelo consulen-
te a amigos, verifica-se, pelo préoprio montante das compras, gue
os adquirentes pretendiam realizar um investimento e nao re-
vender as acdes a terceiros, justificando-se a operacio como sen-
do verdadeira oferta privada nfo sujeita as normas estabelecidas
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em relacio & distribuicio, néo incidindo, pois, na hipotese, o ar-
tigo 16 da Lei do Mercado de Capitais.

44 . Tinalmente, inexistiu, no caso, gualguer espécie de
publicidade, promocao ou propaganda, implicando também a
omissdo de gualquer divulgacio pela imprensa escrita ou falada
em nAo caracterizar a mencionada venda como oferta publica.

VI — Da boa-fé do consulente

_ 45. TPor mais discutidos gue possam ser os principios fixa-
dos na lei do mercado de capitais e por mais discrepantes que
sejam as interpretagdes dos artigos 12, 16 e 21 da Lei n.% 4.728,
evidencia-se a boa-fé do consulente pelo contalo continuo que
teve com as autoridades e pela carta por ele encaminhada ao
Banco Cenfral.

A boa-fé se apresenta como um conceito ético que se pauta
‘pela consciéncia popular, pelo senso moral da sociedade, partici-
pando desse mudavel e indefinivel sentimento” (OCTAVIO
MOREIRA GUIMARAES, Da boa-fé no direito civil brasileiro,
2a. edicao, Sao Paulo, Saraiva, 1953, pag. 33), implicando em
tornar escusavel o erro de direito, especialmente diante de uma
legislacao nova, em vias de consolidagdo e diante das duavidas
naturais que a mesmn tem suscitado nio sé entre os estudiosos
da matéria como, até, na propria administracio.

Se a administracio tem ou teve duvidas, resolvendo, nos seus
vérios escaldes, de modo diverso o mesmo problema, como pode-
T4 ser exigido do empresario mais do que a sua boa-fé e a lisura
do seu comportamento, comunicando ao Banco Central o que faz
e 0 gue pretende fazer e dele aguardando instrugoes? E, se as
insirucdes ndo surgem, a posicdo de guem mantém, até nova or-
dem, o comportamento anierior nio parece condenavel.

Como bem salientou o Exmo. Sr. Ministro da Fazenda, *“de-
pois do Far West, vem o xerife”. E preciso que o xerife fixe,
inicialmente, de modo claro e ineguivoco as normas para gue,
em seguida, possa exigir a obediéneia das mesmas. A lei &, an-
tes de tudo, norma preventiva e nio se pode tornar repressiva
sem que, anteriormente, se tenha fixade o seu contédide de modo
claro insofismavel. E tradicional na legislacio patria o princi-
pio “nullum crimen sine lege”, considerado norma fundamental
do nosso sistema (art. 1.° do Codige Penal). Também no campo

RCGERS, Porte Alegre, 3(5): 97-111, 1973
107




administrativo, nao se deve admitir o ilicito sem uma prévia e
clara definicio das determinadas fixadas para o comportamento
do empresario.

46. Comprovando as dividas interpretativas referentes a
legislacdo do mercado de capitais e a boa-fé do consulente, que-
remos salientar que o direito norte-americano considera nao su-
jeitas ao controle da SEC as transagbes privadas que nao envol-
vem oferta ptiblica (private sale exemption) e admite que o
acionista possa realizar operacbes de venda de suas agbes, me-
diante simples consulta a SEC.

Efetivamente, esclarecem a respeito FRANK G. ZARB e
GABRIEL T. KEREKES que:

“The individual who, on the surface, appears to be
‘in eontrol”, or who signed a letter of investment in-
tent may seek a no-action letter from the Commission,
The no-action letter is issued by a staff member of the
SEC based upon his interpretation of the law and
Commission policy. 1t will be written and sent to the
stockholder’s attorney in response to a letter from the
counsel setting forth the facts of the case and stating
that in counsel’s opinion the. stockholder is not a un-
derwriter or control person as defined hy the act and,
thus, any sale will be exempt pursuant to Section 4 of
the act. The no-action letter will merely state that ba-
sed upon the facts furnished by the shareholder coun-
sel, the staff of the SEC will not recommend that any
action be taken by the Commission if the stock is sold”.
(The Stock Market Handbook, edicio de DOW JONES
IRWIN INC, Illinois, 1970, pag. 35)

47. Na realidade, como vemos, admite a pratica norte-
americana que, mediante troca de cartas, até o titular eventual
do controle possa alienar as suas agdes, tendo a SEC haixado so-
bre a matéria a Resolucio 154, gue autoriza, em determinados
casos, a venda de agdes sem registro prévio por parte do acionis-
ta majoritario (obra citada), pag. 35 in fine e 36. Por outro la-
do, a legislagdo e a pratica financeira americana admitiram cer-
tas formas de divulgacio do papel durante o periodo de espera
da decisao das autoridades monetarias quanto ao seu lancamento
gue inexistem ainda em nossa legislacao.

48. A validade da experiéncia norte-americana, considera-
da como fonte subsidiaria da nossa legislagio sobre o mercado
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de capitais, justifica e ampara o comportamento do consulente e
explica até a sugestdo, que lhe foi feita, de comunicar a venda
ao Banco Central para que este pudesse considera-la como nan
suscetivel de qualquer oposi¢do. De qualquer modo, o precedente
norte-americano evidencia que a expedi¢ao da carta tem amparo
na vivéncia do direito do mercado de capitais em outros paises
gue inspiraram, na matéria, a nossa legislagao.

VII — Da inexisténcia de prejuize para os acionistas

49. Como assinalamos, nem mesmo dualguer irregularida-
de formal ocorreu, mas o que é mais importante, na hipttese, &
a inexisténcia de qualquer prejuizo para os adquirentes de agoes,
pois a implantacio do empreendimento esta prosseguindo de
acordo com o cronograma inicialmente fixado, tendo sido con-
cluidos os estudos de mercado. A empresa fez também contratos
de servicos de prospeccido geolégica e de servicos técnicos de
engenharia visando a elahoracao de projetos. A empresa esta im-
portando o seu equipamento e estd em contato com o Banco de -
Investimento para realizar a abertura do seu capital nos moldes
determinados pelo Banco Central, nas suas recentes decistes, que
sé6 admitem para a democratizacio de capital, além de determi-
nados limites, a intervencio de Bancos de Investimento ou de
Bancos de Desenvolvimento.

50. A reformulacio dos planos empresariais, com a aher-
tura de um capital menor do gue o inicialmente pretendido e a
eventual utilizacdo de financiamentos externos e internos, em
nada prejudicariio os acionistas, que terao todos os seus direitos
garantidos e verdo a empresa ser implantada, de acordo com as
normas e programacdes que ela se fixou, deniro dos prazos cons-
tantes do cronograma.

51. Niao havendo prejuizo para os acionistas e nao tendo
ocorrido qualquer violacdo de norma legal, parece-nos caber o
arquivamento do processo administrativo disciplinar.

VIII — Da inaplicabilidade das sancoes

52. No auto de infracéo consta que estaria o consulente
sujeito as cominacoes do art. 44 e respectivo paragrafo 7.° da Lei
n.% 4595, de 31/12/1964, ex vi do que dispde o art. 4.°, parigrafo
1.9, da Lei n.° 4,728,

Efetivamente, o art. 4.9, pardgrafo 6.%, da Lei n.° 4728, .au-
toriza o Banco Central a aplicar acs infratores da mesma lei as
sancoes previstas no capitulo V da Lei n.° 4.595.
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Ocorre, todavia, que o mencionado art. 44, no seu caput, se
refere, tdo-somente, as infracoes das instituicoes financeiras e de
seus diretores ou administradores e o paragrafo 7.° do mesmo ar-
tigo admite a aplicacao de pena a ““pessoas fisicas ou juridicas
que atuem como instituicdo finaceira sem estarem devidamente
autorizadas pelo Banco Central”, Evidentemente, o consulente
nao atuou como instituicao financeira limitando-se a vender acoes
de sua propriedade, por intermédio das instituicdes financeiras
devidamente registradas no Banco Central,

Nao sendo o consulente instituicio financeira, nem tendo,
em momento algum, atuado como instituicdo financeira, néo ten-
do feito qualguer intermediacio de titulos alheios, sdo inaplica-
vels ao mesmo as sancbes previstas no art. 44 da Lei n.° 4.595.

Acresce que o art. 44, paragrafo 7.9, deve ser interpretado
em combinacio com o art. 17, que define as instituicoes financei-
ras considerando, como tais, as pessoas que ‘‘ tenham como ativi-
dade principal ou acesséria a coleta, intermediacao ou aplica-
cdo de recursos financeiros préprios ou de terceiros, em moeda
nacional ou estrangeira, e a custédia de valor de propriedade de
terceiros”. Néo cabe, no momento, discutir a interpretacio do art.
17 da Lei da Reforma Bancaria, mas é preciso salientar que o
consulente nde praticou os atos referidos no mencionado art. 17,
de tal modo que ndo se the pode aplicar o paragrafo tmico do
mesmo, nem sobre ele deve incidir a pena prevista no art. 44,
paragrafo 7. '

IX — Conclusdes
83. Pelo exposto, concluimos que o consulente

a) néo realizou qualquer emissdo de acdes nido autorizada
previamente pelo Banco Central;

b) vendeu agbes que lhe pertenciam, geralmente por inter-
médio do sistema de distribuigio previsto na lei do mer-
cado de capitais, obedecendo, pois, ao disposto no art.
16;

¢) a venda de acdes pelo acionista, mesmo quando majo-
ritario, s6 estd condicionada & intermediacio do siste-
ma, nio necessitando de autorizacio prévia, conforme
se verifica pela interpretacdo dos artigos 16 e paragra-
fo Gnico e 21 da Lei do Mercado de Capitais: '

d) a boa-fé do consulente se comprova pela comunicacio
prévia que fez ao Banco Central da venda gue preten-
dia fazer:
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a venda foi feita por preco ndo superior ao do lanca-

mento pretendido pela empresa, nao havendo, assim,

gualquer prejuizo para a mesma; o

£) o volume das vendas realizadas pelo consulente foi irri-
sério em relacdo ao langamento que a empresa preten-
dia fazer, representando cerca de 3% do mesmo;

g) a troca de cartas para autorizar a venda d(—‘{ acdes por
acionista é precedente do direito norte-americano;

h) as autoridades do Banco Central consideraran?, na épo-
ca, que a operacdo néo era contra-indicada, nao respon-
dendo, até hoje, a carta anexa.

i) inexiste qualquer prejuizo para o acionista diante da
implantacdo progressiva e normal da empresa;

i} nio tendo o consulente praticado ato privativo de insti-
tuiclo financeira, nédo lhe & aplicavel o art. 44 e respec-
tivo paragrafo 7 da Lei n.? 4.595;

1) sendo a matéria de interpretacio duvidosa e tendo en-

sejado divergéneia na doutrina e na proépria adminis-

tracdo, na davida, nenhuma sancéo deve ser aplicada,
de acordo com o principio “in dubio, pro rec”, especial-
mente diante da evidente boa-fé do consulente.
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