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RESUMO

O presente trabalho aborda temas modernos acerca da aplicacdo do Codigo de
Defesa do Consumidor (CDC) no mercado financeiro nacional sob a 6tica do
direito econémico e tributario. O consumidor, que neste caso seria o investidor,
encontra-se em uma relacao desfavoravel com relacéo ao fornecedor. Por isso,
surge a necessidade da criacdo de 6rgaos reguladores que sejam capazes de
assegurar garantias do consumidor vinculado ao CDC. O trabalho tem como
abordagem as questdes econbémica, tributaria remetendo ao direito penal para
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sancionar e inibir praticas abusivas que uma determinada pessoa, 6rgao,
instituicdo ou até o proprio governo pode fazer para se beneficiar e por
consequéncia prejudicar o investidor-consumidor. A disposicdo dos conteudos
abordados aborda a respeito dos aspectos referentes aos elementos da
relacdo de consumo e os conceitos de fornecedor, consumidores, servico,
produto, hipossuficiéncia e vulnerabilidade e suas caracteristicas. Faz uma
comparacao das formas e classificacdo das tributacées, narrando o SFN do
pais sendo abordado o BC e a CBLC chegando ao ponto dos o6rgaos
reguladores do Brasil. E feito um panorama doméstico e estrangeiro cuja
classificagao resulta nos investimentos de carteira direito e estrangeiros, e por
fim a abordagem criminal do CP referente aos Crimes Contra as Financas
Publicas.

PALAVRAS-CHAVE: Comissédo de valores mobiliarios: Investimentos diretos
estrangeiros: Bmé&fbovespa: Banco Central do Brasil: Sistema financeiro
nacional: Organizacdes das nagOes unidas: Investimentos de carteira:
Investimentos diretos.

ABSTRACT

This paper deals with modern issues about the application of the Consumer Protection
Code (CDC) in the domestic financial market from the perspective of economic and tax
law. The consumer, which in this case would be the investor is in an unfavorable
relationship with the supplier. Therefore, there is the need to create regulatory agencies
that are able to ensure consumer guarantees linked to the CDC. The work is to approach
the economic issues, tax referring to criminal law to punish and inhibit abuse that a
person, agency, institution or even the government itself can do to benefit and therefore
harm the investor-consumer. The arrangement of content addressed discusses about the
issues related to consumer interface elements and supplier concepts, consumers, service,
product, hipossuficiéncia and vulnerability and its features. A comparison of forms and
classification of taxes, telling the SFN the country and addressed the BC and CBLC to
the point of regulatory agencies in Brazil. A domestic and foreign panorama whose
classification results in the right portfolio investment and foreign, and finally the
criminal approach to CP regarding the Crimes Against Public Finance is made.

KEYWORDS: Securities commission: Foreign Direct Investments: BM &
FBOVESPA: Central Bank of Brazil: Brazil's financial system: Organizations of the
United Nations: portfolio investments: Direct investments.
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1. INTRODUCAO

O ato de comprar estabelece uma relacdo de consumo entre aquele
que compra um produto, o consumidor, e aquele que vende o produto, o
fornecedor. Com o decorrer dos anos, essa relacdo é cada vez mais explorada
e os consumidores e os fornecedores estdo mudando as formas de atuar. Por
isso, faze-se necessario que o codigo de defesa do consumidor sofra algumas
melhorias, principalmente no que tange as relagcdes de consumo referente as
transacdes financeiras. Uma vez que essas transacdes sao muito importantes
para a economia e o crescimento do pais.

Ha um aumento no numero de investidores e um crescimento
proporcional do mercado financeiro durante os Ultimos anos. Porém, a
dificuldade imposta aos consumidores pelas empresas corretoras, instituicées
financeiras e até mesmo pelo governo estabelece barreiras e impede que o
crescimento desse setor seja pleno e consistente. Além disso, outro ponto que
deve ser levado em consideracéo € o nivel de conhecimento das pessoas com
relacdo a essas transacdes que muitas vezes € escasso e limitado.

Os o6rgaos reguladores atuam de forma a tentar tornar esse ambiente o
mais transparente possivel, cujas consequéncias trazem uma maior confianca
para as pessoas investirem e seguranca nas operacoes financeiras efetuadas
pelos consumidores no mercado financeiro. Um exemplo de 6rgdo regulador
seria a BM&FBovespa que é a principal instituicdo brasileira cuja finalidade
consiste na intermediacdo nas operacbes do mercado de capitais. Outro
exemplo seria a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) que se caracteriza
como uma autarquia sob o regime especial, que regula atividades do mercado

de valores junto com o Banco Central. O B.C (Banco Central) caracteriza-se
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por ser uma entidade ligada ao estado e independente, que detém o dever de

interferir nas relagcbes de consumo e operacdes financeiras e gerenciar as
politicas econdmicas (estabilizar e garantir o poder de compra da moeda) e as
politicas monetarias (taxa de cambio e juros) do Brasil.

O aumento dos investimentos estrangeiros favorece e possibilita o
desenvolvimento econémico, o que torna o Produto Interno Bruto (PIB), que é a
soma de todos os valores monetarios dos bens e servicos finais que séo
produzidos em uma regido do pais, positivo e consolida diversos segmentos.
Com esses investimentos empresas multinacionais fazem aliancas com as
empresa nacionais mudando o perfil industrial do Brasil. Como consequéncia
disso, o capital estrangeiro aumenta sua porcentagem econdmica e
conseguintemente politica. Essa diminuicdo nao resulta prejuizo para a
economia nacional, pois existe um crescimento do setor publico em relacdo ao
setor estrangeiro como mencionado por Caputo (2009) serve “como motivagcao
para inspira a interpretacdo da internacionalizagdo da economia brasileira”,
resultando na expansdo de empresas brasileiras no exterior. Dessa forma, ha
uma tendéncia de aumento da competitividade do mercado e uma diminuicao
na realizacdo de monopdlios e de cartéis, tema muito explorado atualmente.

A tematica procura demonstrar a aplicabilidade do Codigo de Defesa
do Consumidor no mercado financeiro nacional sob a dética econbmica e
tributaria, verificando se o Poder Judiciario e os 6rgaos reguladores tém a
possibilidade de conseguir resolver os conflitos trazidos ao crivo. Ao contratar
servicos e produtos financeiros, os consumidores podem ter ou néo ter o
suporte atraves da Lei n°. 8.078/91. Sera verificada a possibilidade de tornar a

legislacdo o mais moderna possivel, atendendo a rapida transformacdo dos
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modos de aplicacdo das atividades financeiras e assim, atender as

necessidades dos direitos do consumidor-investidor, colocando-0os no mesmo
grau de importancia que € normatizado e previsto no Codigo de Defesa do
Consumidor (CDC).

Pretende-se analisar as diversas variaveis determinantes para as
melhorias da conjuntura estabelecida entre consumidores, que nesse caso
também podem ser entendidos como os investidores e o mercado financeiro.
Pretende-se ainda abordar a relacdo de consumo estabelecida no momento em
qgue o consumidor adquire um bem ou servico no mercado financeiro. Dessa
forma, pretende-se analisar quais os fatores determinantes para essa relacéo
bem como quais os direitos envolvidos.

Existem varios trabalhos legislativos em curso cujos objetivos sdo as
melhorias do mercado financeiro, serdo abordados temas relacionados a
economia, a parte do consumidor e investidores, a carga tributaria, os crimes
contra a administracéo publica e o sistema financeiro no patamar econémico e
tributario, uma vez que este também deve observar alguns aspectos de

seguranca ao relacionar-se com outras instituicdes monetarias.

2. CONCEITOS JURIDICOS DA RELACAO DE CONSUMO E

ASPECTOS GERAIS

A relagdo de consumo € constituida de dois elementos principais: o
ativo e o passivo e é caracterizada como benéfica para ambas as partes. O
Superior Tribunal de Justica (STJ) se pronunciou da seguinte forma “O cédigo

de defesa do consumidor € aplicavel a relacdo juridica entre a entidade de
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previdéncia privada e seus participantes”. De acordo com o Artigo 91 da Lei

10.406/2002 (novo Cddigo Civil): “Constitui universalidade de direito o
complexo de relagdes juridicas de uma pessoa dotada de valor econémico”.
De acordo com Saloméo (2013) essa relacao € considerada como:
Composta por um sujeito ativo, que se beneficia da norma; um sujeito passivo,
sobre o qual incidem os deveres impostos pela norma, um objeto, que
corresponde ao bem sobre o qual recai o direito e um fato propulsor, que

vincula o sujeito ativo ao sujeito passivo.

O sujeito ativo dessa relacdo € o consumidor, sendo amparado pela lei
8.078/90 e o passivo € o fornecedor que exerce atividades destinadas ao
consumo. O objeto € um produto ou servico podendo ser contratual ou
extracontratual relacionando esses sujeitos acima relacionados aos

componentes dessa relacao juridica.

2.1 Aformacao da relacdo de consumo

A relacdo de consumo é formada pela soma de alguns ou todos os
conceitos acima mencionados. O procurador de Justica do Ministério Publico
(M.P) do Rio Grande do Sul, Moraes (2013) define que “a relagdo de consumo
deve levar em conta o ciclo de vida do produto”. A relacdo de consumo se inicia
no desenvolvimento do produto e no encerramento final dele. Moraes (2013)
explica que:

Temos uma perniciosa Vvisdo restrita da relacdo de consumo, ou seja, é sO a

compra do sapato. Mas nds vivemos de maneira massificada, urbanizada e

globalizada que traz o conceito de pessoa que esta relacionado com o conceito

coletivo de consumidor.

No predmbulo da ConstituicAo Federal existe a garantia de dois

conceitos: seguranca e bem estar. Esses conceitos também estdo presentes

no Codigo de Defesa do Consumidor. De forma a garantir esses direitos, o
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CDC destaca os conceitos de vulnerabilidade e a hipossuficiéncia, uma vez

gue em uma relacdo de consumo, o consumidor se apresenta como mais fraco,

mais suscetivel, por natureza, a sofrer ataques.

2.1.1 Hipossuficiéncia

O desembargador Guiomar Teodoro Borges, relator do recurso de
agravo que interpds outra interpretagcao a cerca CDC, afirmou que “a finalidade
do CDC é justamente restabelecer o equilibrio na relacdo entre consumidor e
fornecedor, a fim de se equiparar certos beneficios a parte hipossuficiente de
forma a criar igualdade de condi¢des”. Borges (2012) em suas consideragoes
define ainda que a cooperativa seja sociedade de pessoas e ndo de consumo,
a aplicacdo do CDC decorre da natureza das operacdes contraidas, que dizem
respeito ao fornecimento de crédito ao associado para utilizacdo como
consumidor final, portanto, iguala-se as operacdes realizadas pelas instituicdes
financeiras, conforme decisdes do STJ.

Conforme o desembargador, uma vez reconhecida a relacdo de
consumo, deve-se reconhecer também a possibilidade de determinar a
inversdo do 6nus da prova nos termos do artigo 6° inciso VIII, do CDC, ja que
se encontram presentes os requisitos, como a hipossuficiéncia do consumidor
e a verossimilhanca das alegagoes.

Devido a velocidade que o judiciario e o legislativo regulam os direitos
do consumidor, pode acontecer de que alguns beneficios que séo assegurados

aos consumidores sejam desconhecidos. As leis que protegem o consumidor
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sdo bem recentes para o ordenamento juridico, uma vez que o CDC somente

entrou em vigor em 1991.

Costa e Fosaluza (2010) descrevem que “Nos Ultimos anos, 0s
consumidores tém ganhado cada vez mais espaco e protecdo no mercado, que
tem reconhecido a vulnerabilidade dos consumidores diante da atuacdo das
empresas fornecedoras de bens e servigos”. Esse € o motivo essencial para
que os consumidores possam divulgar as informacdes através do meio de
comunicacdo, como impressa, associacdes e 6rgaos protecionistas.

De acordo com o Tribunal de Justica de Sao Paulo (TJSP) - Agravo de
Instrumento (AG): 7313038200 Sao Paulo (SP):

Revisdo contratual. Prova pericial. Capitalizacdo de juros. Encargos da mora.

Incidéncia do Cddigo de Defesa do Consumidor. Inversdo do 6nus da prova.

Agravo de instrumento. Vulnerabilidade do consumidor. Artigo 4o,

inciso 1 do CDC. Hipossuficiéncia caracterizada. Onus do banco. Decisdo

mantida. Recurso improvido.
Virgilio de Oliveira Junior (2009) Terceiro Desembargador Relator Designado
relata que

E o que basta para estabelecer que, em se tratando de relagdo de consumo,

deve-se inverter o 6nus da prova, sob pena de se impor indevido cerceamento
ao direito e a defesa do hipossuficiente.

2.1.2 Vulnerabilidade

A insercdo do principio da vulnerabilidade no ordenamento juridico

possibilitou o reconhecimento do consumidor como vulneravel no mercado de

consumo visando utilizar os fundamentos filoséficos e todo o movimento de

defesa do consumidor. Brito e Duarte (2003) define que:
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A regra da igualdade ndo consiste sendo em aquinhoar desigualmente aos

desiguais, na medida em que se desigualam. Nesta desigualdade social,

proporcionada a desigualdade natural, € que se acha a verdadeira lei da
igualdade.(Rui Barbosa).

O Estado pretende realizar uma reducédo nas desigualdades sociais,
isso é possivel somente quando for feita adocédo de politicas afirmativas que
possa encontrar “eco” nas camadas da populacdo mais oprimidas. Dessa
forma, é possivel verificar a importancia de ter esse principio como fundamento
para essa disciplina juridica. Segundo Moraes (1999, p.10):

O principio da vulnerabilidade representa a peca fundamental no mosaico

juridico que denominamos Direito do Consumidor. E licito até dizer que a

vulnerabilidade é o ponto de partida de toda a Teoria Geral dessa nova

disciplina juridica (...) A compreensdo do principio, assim, é pressuposto para o

correto conhecimento do Direito do consumidor e para a aplicacdo da lei, de

qualquer lei, que se ponha a salvaguardar o consumidor.

O Brasil defende o consumidor através da constituicdo de 1988 sendo
tratado nos Direitos Fundamentais (DF) o artigo 5°, XXXIlI que prevé que "o
Estado promovera, na forma da lei, a defesa do consumidor", e de acordo com

o principio da ordem econdmica, os DF garantem no artigo 48 a disposicdo

constitucional que transita para que possa elaborar um CDC.

2.1.2.1 Vulnerabilidade juridica

Essa classificacdo de vulnerabilidade € manifestada nas situacdes em
gue o consumidor encontra dificuldades para defender seus direitos, existindo
na esfera judicial e administrativa. Marques (2002, p.120) descreve como
sendo “a falta de conhecimentos juridicos especificos, conhecimentos de

contabilidade ou de economia".
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2.1.2.2 Vulnerabilidade Econdmica e Social

Resulta-se na disparidade das forcas dos consumidores e dos agentes.
Impde condicdes objetivas relacionadas aos mecanismos diversos. Os
contratos de adesdo sado submetidos a condi¢cdes gerais. Com isso, o Estado
tem que ter uma presenca cada vez maior buscando sempre a harmonia nas
relacbes de consumo.

E necesséario todos os 6rgdos reguladores ter a ideia, as nocbes de
informacéo e de divulgacdo como descreve Gongcalves (2002): "Publicidade &
toda informacéo dirigida ao publico com o objetivo de promover, direta ou
indiretamente, uma atividade econémica”. Conforme o CDC também prevé

esse tipo de atividade exercida no mercado.

3. RELACOES DE CONSUMO E AS TRIBUTACOES NO MERCADO

FINANCEIRO

As relacdes de consumo realizadas dentro do mercado financeiro
possuem suas peculiaridades e varios fatores determinantes para que essa
relacdo seja bem sucedida. Dentre esses fatores, podem-se citar os Varios
tributos aos quais essas relacdes estéo sujeitas.

De acordo com a Receita Federal do Brasil (RFB) (2010) sob a
Instrugdo Normativa (IN) 1.022/2010.

O titulo Instrucdo Normativa RFB 1.022/2010, Sub-titulo: Rendimentos e

ganhos de capital - mercado de capitais, assunto: Instrucdo normativa RFB n°
1.022, de 5 de abril de 2010 — IR-fonte - Imposto de Renda Retido na Fonte —
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disciplina a cobranca e o recolhimento do imposto sobre a renda incidente

sobre os rendimentos e ganhos auferidos nos mercados financeiros e de
capitais, por investidores residentes ou domiciliados no pais e no exterior.
Rendimentos e Ganhos de Capitais no Mercado de Capitais — Entidades Sem
Fins Lucrativos — tributacdo das aplicacdes em fundos de investimentos de
residentes ou domiciliados no Pais; em titulos e valores mobiliarios de renda
fixa ou renda variavel, em fundos de investimento e em titulos e valores
mobiliarios de renda fixa ou de renda variavel.
Alguns exemplos disso seriam as tributacdes as quais estao sujeitas as
operacdes realizadas na bolsa de valores. A Bolsa de Valores é uma instituicdo
brasileira responséavel pela intermediacéo de operacgdes realizadas no mercado

de capitais segue alguns exemplos.

3.1 Classificacéo:

3.1.1 - 1° Imposto: Imposto de Renda - Mercado a Vista

Fato Gerador: Auferir ganho liquido na alienacdo de agdes.

Aliquota: 15%

Regime: Tributacao definitiva.

Responsabilidade pelo Recolhimento: Do contribuinte.

Isencdo: Ficam isentos ndo exceder R$ 20.000,00, exceto: Day Trade;
fundos de investimento em indice de acdes; resgate de clubes de investimento

em acoles; e alienacao de acgdes.

3.1.2 - 2° Imposto: Imposto de Renda - Fundos e Clubes de Investimento
em Acdes
Fato Gerador: Rendimentos auferidos no dltimo dia atil dos meses de

maio e novembro de cada ano, ou no resgate, se ocorrido em outra data.
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Aliquota: A - Maio e novembro: 15%.

B - No resgate prazo da aplicacéo:

AplicacOes de 181 a 360 dias: 20%;

Aplicacbes de 361 a 720 dias: 17,5%;

Aplicacbes acima de 720 dias: 15%.

Regime: Tributacao definitiva.

Responsabilidade pelo Recolhimento: Nada Consta

Isencéo: Nao ha.

3.1.3 - 3° Imposto: Imposto de Renda - Renda Fixa

Fato Gerador: Auferir rendimentos em aplicacao financeira de renda
fixa.

Aliguota: Aplicacdes até 180 dias: 22,5%;

Aplicacdes de 181 a 360 dias: 20%

Aplicacdes de 361 a 720 dias: 17,5%

AplicacBes acima de 720 dias: 15%

Regime: Tributacéo definitiva.

Responsabilidade pelo Recolhimento: Nada Consta

Isencao: Nao ha.

3.1.4 - 4° Imposto: Imposto de Renda - Day Trade

Fato Gerador: Auferir rendimentos ou ganho liquido em operacdes de

Day Trade.
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Aliguota: Na Fonte: 1% operacéo de Day Trade.

Mensal: 20% Os ganhos liquidos mensais auferidos em operacfes de
Day Trade.

Regime: Na Fonte: Exceto ganhos liquidos mensais, e subsequentes.

Mensal: Os ganhos liquidos auferidos em operacdes Day Trade serdo
apurados e tributados separadamente das demais operacdes realizadas em
bolsa.

Responsabilidade pelo Recolhimento: Retido na Fonte: Operacfes
iniciadas e encerradas mesma instituicao:

Mensal: do contribuinte: Operacfes iniciadas e encerradas em
instituicdes diferentes.

Isencéo: Nao ha

Essas tributacbes demonstram um panorama da RFB. Esses
investimentos e tributacdo ndo demonstram especificamente regras estipuladas
pela Bolsa de Mercadorias e Futuros & Bolsa de Valores de S&o Paulo
(BM&FBOVESPA), elas representam uma regra geral, porém existem
excecOes que devem ser retificadas conforme cada investimento. A propria
BM&FBOVESPA recomenda que “os investidores consultem seus proprios
advogados e assessores fiscais, que poderdo lhes prestar assessoria
especifica levando em conta sua situagao particular’. Baseado nas pesquisas e
esclarecimentos com base no site da RFB nas sessfes destinadas ao Imposto
de Renda da Pessoa Fisica (IRPF).

Os ganhos e rendimento de capital no exterior de acordo com a
BM&FBOVESPA, na hipotese de ndo haver dispositivos que determinam esse

seguimento de investimentos, segue 0s mesmo rendimento do Brazilian
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Depositary Receipt (BDR) e a mesma aliquota do IRPF, os outros casos

seguem uma aliquota exclusiva.

Os investidores que residem no exterior, que realizam operacdes
individuais ou coletivas no Brasil, sdo classificados e é realizado o
estabelecimento de condi¢cdes através da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM). Essa regra se aplica a investidores cujo pais residente tem uma
aliquota inferior a 20%, pois o Brasil com a IN 1.022/2010 regula as aliquotas e

ganhos junto da RFB.

3.1.5 Tributacédo de operacdes realizadas em bolsa

Para efeitos de tributacdo, as operacdes realizadas na bolsa de valores
serdo utilizadas para aplicacdo em valores de renda variavel de acordo com o
disposto nas instrucées normativas abaixo:

Instrucdo Normativa Secretaria da Receita Federal (SRF) 633, de 22 de margo

de 2006, que dispde sobre o regime fiscal adotado nas operacgdes realizadas em

mercados de liquidagéo futura; Instrucdo Normativa RFB 1.022, de 5 de abril
de 2010, que dispde sobre o imposto sobre a renda incidente sobre rendimentos

e ganhos liquidos auferidos nos mercados financeiro e de capitais.

As operacles realizadas na bolsa podem ser exemplificadas como
sendo as operacdes de mercadorias, de futuro e assemelhadas, ouro, ativos
realizados fora da bolsa ou através de instituicdes integrantes do Sistema
Financeiro Nacional (SFN) que correspondem a bancos, corretoras,
distribuidoras.

Essas atividades geram tributacdo e incidéncia de imposto relacionado

as operagdes dessas naturezas. O imposto incidido sobre essas operacdes &
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calculado com base nos rendimentos dessas operacdes, nas aliquotas e nos

prazos de recolhimento.
As tributacGes existentes em operacdes financeiras sdo as seguintes

segundo BM&FBOVESPA (2012):

Imposto de Renda das operacdes de renda varidvel; Imposto de Renda das

operagOes de renda fixa; tributacdo de fundos de investimento; caracteristica e

incidéncias de outros impostos como IOF, PIS e COFINS; caso especifico do

investidor estrangeiro.

A lei 11.482/2007 que impde a cobranca do Imposto de Renda (IR)
prevé que serd incidido de acordo com os rendimentos que a pessoa fisica

atingir em um modelo progressivo mensal.

3.2 Sistema Financeiro Nacional (SFN)

Segundo Fortuna (2006, p. 16) o SFN é um conjunto de instituicées
que atuam como ponte entre o0s tomadores de empréstimos e o0s
poupadores/investidores, possibilitando a transferéncia de recursos entre eles.

Conforme Artigo 1° da Lei n. 4.595/64, o Sistema Financeiro Nacional é
constituido pelo Conselho Monetario Nacional, o Banco Central do Brasil, o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), o Banco do
Brasil S.A. e as demais institui¢cdes financeiras publicas e privadas.

Segundo ASSAF, Neto (2005, p.34):

A eficiéncia do sistema financeiro estd na sua capacidade de viabilizar a

realizacdo de financiamentos de curto, médio e longo prazo sob condi¢des de

minimizacao de risco e de atendimento dos desejos e necessidades dos agentes

superavitarios (que determinam a oferta de recursos) e dos agentes deficitarios
(que materializam a demanda por recursos).
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A Bolsa de Valores é uma das instituicbes que integram o Sistema

Financeiro Nacional. Ela é caracterizada por ser constituida de associacfes
civis e sem fins lucrativos.

Matos (2002, p.6) define:

Desenvolvimento financeiro como a capacidade de as instituicdes financeiras

de um pais ou regido colocarem a disposicdo dos agentes econémicos servigos
que facilitem e intensifiquem as transa¢des econdmicas destes.

De acordo com Carvalho (2001, p.41):

O sistema financeiro desempenha sua principal fun¢do no desenvolvimento
econémico através da alocacdo dos recursos, facilitando a troca de bens e
servigos e a transferéncia da poupanca entre supridores e tomadores finais.
Assim, o0 autor discute seis fungdes basicas por ele desempenhadas, quais
sejam: 1) Mobilizagdo de recursos; 2) Alocagdo de recursos no espaco e no
tempo; 3) Informacéo e monitoracdo de empresas; 4) Administracao e alocacéao
de riscos; 5) Liquidacdo de obrigacOes e realizacdo de pagamentos; e 6)
Geracdo e divulgacdo de informacao util aos diversos setores da economia.

De acordo com os relatos citados acima examinados, o0
desenvolvimento financeiro contribui no crescimento econdmico ao propiciar a
intensificacdo das transacdes financeiras entre firmas. Tal desenvolvimento
podera gerar um efeito mais significativo no crescimento das taxas de retorno
das firmas tendo em vista as vastas possibilidades de investimento a serem
feitas utilizando recursos oriundos do sistema financeiro, entre eles, a bolsa de
valores.

De acordo com Meneses (2005 p. 86):

Investimento significa uma aplicacéo de capital no meio da producéo, que visa
0 aumento produtivo da sua capacidade (suporte fisico, maquinario, transportes
e infra-estrutura), em bens de capital. O produtivo investimento que realiza no
momento que as taxas de lucros do capital supera ou é pelo menos igual a taxa
de juros.
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Nesse sentido, Beck, Levine e Loyasa (1999 p. 129) examinam 0S
impactos do crescimento e desenvolvimento financeiro focando principalmente
0 setor bancério e as consequéncias que esse desenvolvimento acarreta para
0 crescimento da producdo, via investimento, ao impactar as taxas de
crescimento geral, de poupanca e de acumulacdo de capital, atingindo a
producdo per capita e a renda per capita, gerando melhor alocacdo dos
recursos.

Entre os principais 6rgaos reguladores, pode-se citar a CVM cuja
funcdo é regular as movimentacdes financeiras do mercado financeiro, o que
gera maior confianca dos investidores.

Decisdes mais recentes da CVM narra que na:

ATA DA REUNIAO DO COLEGIADO DE REGULACAO N° 16 DE
31.10.2012

“PARTICIPANTES: OTAVIO YAZBEK - PRESIDENTE INTERINO; ANA
DOLORES MOURA CARNEIRO DE NOVAES - DIRETORA; LUCIANA
PIRES DIAS — DIRETORA; ROBERTO TADEU ANTUNES FERNANDES
— DIRETOR; APOS AUDIENCIA PUBLICA SDM 03/2012 — MINUTA DE
INSTRUCAO QUE DISPOE SOBRE A INSTITUICAO DA OUVIDORIA
NO AMBITO DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS - PROC.
RJ2010/3269 - Req.8201/12; Relator: SDM - O Colegiado aprovou a edicao de
Instrucdo, elaborada ap6s submissdo a Audiéncia Publica SDM 03/2012, que
dispOe sobre a atividade de Ouvidoria no ambito do mercado de valores
mobiliarios”.

ATA DA REUNIAO DO COLEGIADO DE REGULACAO N° 13 DE
04.07.2012

“PARTICIPANTES: MARIA HELENA DOS SANTOS FERNANDES DE
SANTANA - PRESIDENTE; LUCIANA PIRES DIAS — DIRETORA;
OTAVIO YAZBEK - DIRETOR; ROBERTO TADEU ANTUNES
FERNANDES — DIRETOR - APOS AUDIENCIA PUBLICA SDM 14/2011-
MINUTA DE INSTRUGCAO QUE DISPOE SOBRE AS ATIVIDADES DE
ADMINISTRACAO, GESTAO E CONSULTORIA DE VALORES
MOBILIARIOS — REVOGACAO DA INSTRUCAO CVM 306/99 -
PROC.RJ2007/11580 Reg. 802/95
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Relator: SDM - O Colegiado deu continuidade a discussdo da minuta de

Instrucdo que substituird a Instrucdo n° 306/1999, que dispde sobre a

administracao de carteiras de valores mobiliarios™.

Daniela Meibak (2012) narra o panorama econdmico e defende que “a
gestdo de riscos é muito importante. Falamos muito atualmente em
crescimento de empresas, incentivo do mercado de acdes, debéntures, mas €
preciso que a gestado de riscos acompanhe este movimento”. Portanto, pode-se
perceber a importancia dos 6érgdos reguladores nesse contexto, pois somente
assim é possivel aumentar a confianca por parte dos investidores de forma a
diminuir os riscos relacionados a operacfes no mercado financeiro, o que

tornara o mercado mais competitivo e vantajoso para todos os investidores e

todas as empresas.

3.2.1 O Banco Central do Brasil

O Banco Central do Brasil (BC, BACEN e BCB) foi criado e promulgado
em 31 de Dezembro de 1964 sob a lei 4.595/94. Ele consiste em uma autarquia
federal que € vinculada ao Ministério da Fazenda, cuja missdo fundamental é
obter a estabilidade do poder de compra da moeda e ter um sélido e eficiente
Sistema Financeiro (SF).

O BACEN (2012) tem as atribui¢cdes de coordenar a:

conducdo das politicas monetaria, cambial, de crédito e de relagdes financeiras

com o exterior; a regulacdo e a supervisdo do Sistema Financeiro Nacional

(SFN) e a administragédo do sistema de pagamentos e do meio circulante. [...] O

Banco Central do Brasil atua também como Secretaria-Executiva do Conselho
Monetério Nacional (CMN) e torna publicas as Resolu¢des do CMN.
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O BCB pode atuar em esfera administrativa e ndo pode substituir acoes

juridicas. Dessa forma, é dever do judiciario e ndo do Banco Central
estabelecer decisdes punitivas e observar o cumprimento dessas decisfes. O
Tesouro Nacional, a Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC) e o
Banco do Brasil (BB) estabeleceram o Banco Central como uma das principais
autoridades monetarias do pais (a maior delas € a Conselho Monetério

Nacional (CMN)).

3.2.2 Companhia Brasileira de Liquidacao e Custodia (CBLC)

E uma sociedade anénima de capital fechado, situada em S&o Paulo,
gue promove servicos de compensacao, liquidacdo e controle de operacdes e
riscos. A CBLC presta também servicos de fungiveis custédias dos ativos que
sdo administrados pelos Bancos de Titulos (BTC) da CBLC. De acordo com a
BM&FBOVESPA (2012) “é um servigco de empréstimos de ativos que atende
tanto aos que querem emprestar, quanto aos que querem tomar emprestado
um ativo financeiro mediante aporte de garantias”. E uma organizacdo de
autoregulacao e é supervisionada pela CVM e pelo Banco Central (B.C).

A CBLC possui a responsabilidade de liquidar as operacdes do
mercado de acdes. Ela possui ferramentas eficientes para executar o clearing
(realizacao de registro) nas atividades de compensacéo de custddia e controle
de risco no mercado a termo, a vista e de ac¢les. Fiscalizada e regulada pelo
CVM e 0 BACEN. A CBLC exerce a “guarda” de a¢des de companhias abertas,
de debéntures, certificados e contas de fundos imobiliarios e de certificados de
privatizacdo. A CBLC tem o volume liquidado médio diario de R$ 5,65 (bilhdes),

sendo sua média diaria de 203.762 (milhdes) e os titulos processados por dias
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chegam a 20,88 (bilhdes) com um volume de custddia de ativos no montante

de 2,12 (trilhdes).

3.3 Orgdos Reguladores do Mercado Financeiro

Os 6rgéos reguladores do mercado financeiro e de capitais brasileiro
sdo 3 (trés), o Conselho Monetario Nacional, Banco Central do Brasil e a
Comisséao de Valores Mobiliarios.

A CVM criada pela lei 4595/64 tem o poder maior do SFN e tem como
atuacao emitir diretrizes e normas gerais. Foram criadas varias comissdes para
melhorar, especificar e regulamentar os setores da CVM, séo elas a Comissao
de Crédito Rural, do endividamento publico, de normas e organiza¢do do SFN
e a mais importante a Comissao Técnica da Moeda e do Crédito (COMOC). A
COMOC tem o dever de regular a eficiéncia e medida provisoria, porém essas
comissdes nao sao subordinadas a CVM. Elas sdo compostas pelo Ministro (a)
de Estado da Fazenda (Presidente do Conselho) Guido Mantega, Ministro (a)
de Estado do Planejamento, Orcamento e Gestao Mirian Belchior, Presidente
do BCB Alexandre Tombini e os secretarios que sdo exercidos pelo BC. Esses
cargos sdo nomeados diretamente através da funcao exercida.

O BACEN também supervisiona e regula a BM&FBOVESPA em suas
atividades de gerenciamento de risco e as camaras de liquidacdo e
compensacao. Essa atividade consiste em acompanhar a etapa de pés
negociacdo que é a entrega de ativos. Esses ativos correspondem aos

pagamentos cuja realizacdo compete ao sistema de compensacao e liquidacao
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de titulos e valores mobiliarios. Esse mecanismo possui 0 objetivo é dar maior

seguranca ao investidor.

De acordo com o Banco BM&FBOVESPA (2012) a BM&FBOVESPA
como sendo a operadora do mercado de titulos e valores mobiliarios é:

obrigada a manter regulacGes especificas para o registro e negociacao de titulos

e valores mobiliarios em seus mercados organizados. A BM&FBOVESPA

decidiu-se pela incorporagdo de uma entidade de propdsito especifico,

denominada BSM - BM&FBOVESPA Supervisdo de Mercado.

Essas atividades autorregulatorias conforme expbe o Banco
BM&FBOVESPA (2012) consistem em:

| - monitorar as transacdes, as entidades autorizadas a operar no mercado ou

atividades de organizacdo e gestdo desenvolvidas pela propria operadora de

mercado; Il - assegurar que a operadora de titulos e valores mobiliarios esteja

desempenhando de forma adequada suas obrigacbes de monitorar o

cumprimento das leis e regulacBes aplicaveis aos emissores de valores

mobiliarios.

A CVM tem o papel muito importante na Internacional Organization of
Securities Commissions (I0OSCO) cuja funcédo € atuar na legislacéo brasileira,
supervisionar os 0rgaos regulares e nortear o mercado financeiro e de capital
no Brasil. Existem diferentes formas de aplicar e integrar as recomendacgdes
feitas pela I0OSCO, podendo ser ultrapassados essas recomendacdes na
possibilidade de existir normas ainda mais rigorosas e elaboradas.

A CVM subscreve o Memorando Multilateral de Entendimento da
IOSCO (MMoU) cuja participacdo diretamente configura a elaboracdo dos
memorandos, a participacdo na votagao e na selecdo dos membros que vao

aderir ao MMoU. A CVM nunca contrariou os principios da 1I0SCO. A CVM

trabalha para emitir novas regulacées em concordancia com os principios da
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IOSCO. A CVM referéncia esse fato fundamentado na Resolucdo CVM 461

que preve:

A Instrucdo 461/07 teve como motivacbes a ampliacdo da competéncia
normativa da CVM — que a partir de 2001 passou a incluir a disciplina
completa das bolsas de valores e de mercadorias e futuros — e a necessidade
de modernizar as regras aplicaveis as bolsas e aos mercados de balcédo
organizado, preparando a regulacdo para as mudancas gque nos ultimos anos
vém acontecendo nos mercados secundarios de valores mobiliarios.

A Resolugdo CVM 480 prevé a disposicao “sobre o registro de
emissores de valores mobiliarios admitidos a negociacdo em mercados
regulamentados de valores mobiliarios”. A CVM regula, analisa e aprova todas
as regras da BM&FBOVESPA e assegura que essas regras estejam em
equilibro com os principios da I0SCO.

O Sistema de Pagamentos Brasileiros (SPB) cuja origem vem da
integracdo da camara de compensacdo sujeita as regras e normas
operacionais. O SPB serve para planejar e garantir o fornecimento de ativos,

reduzindo 0s riscos e garantindo uma maior seguranca para o sistema.

De acordo com o Banco Central do Brasil (2012):

Todos os titulos sdo escriturais, isto €, emitidos exclusivamente na forma

eletronica. A liquidacdo da ponta financeira de cada operacdo é realizada por

intermédio do STR, ao qual o Selic é interligado.

O Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia (SELIC) conceitua
sendo o depositario central que compdem os Titulos da Divida Publica Federal
interna (DPMFi) para se emitir o tesouro nacional, ele processa a emisséo,

resgata pagamento dos juros e os titulos custodiados. E um sistema eletrdnico

que serve para processar e registrar as operacoes financeiras liquidas em
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tempo real, garantindo uma transparéncia nos negocios e tornando mais

seguro e agil.

O Sistema de Transferéncia de Reservas (STR) atua para conseguir
uma Liquidacdo Bruta em Tempo Real (LBTR), pertencente e operado pelo
BACEN, cujo funcionamento consiste nas ordens de crédito, somente o titular

pode passar ordens de transferéncia de fundos.

3.3.1 Ministério da Fazenda

E um o6rgdo do governo responsavel por efetuar planejamentos,
executar e formular politicas nacionais e econémicas. A administracao detém a
responsabilidade dos recursos publicos e as regras de conduzir e fiscalizar
todas as operacbes de crédito, arrecadando tributacbes federais, tarifas
publicas, previdéncias e consorcios.

De acordo com o Site do Governo do Brasil (2010):

as negociacbes econbmicas e financeiras com governos, 0rganismos

multilaterais e agéncias governamentais também sdo atribui¢cbes do ministério

da fazenda, assim como toda a fiscalizacdo e controle do comércio exterior. O

6rgdo também propde a realizacdo de estudos e pesquisa para acompanhamento
da conjuntura econémica.

O Ministério da Fazenda tem sob sua responsabilidade a CMN,
Conselho Nacional de Politica Fazendaria (CONFAZ) e as entidades
vinculadas ao Ministério da Fazenda, o BC, CVM e Superintendéncia de
Seguros Privados (SUSEP). Além disso, o Ministério Secretaria do Tesouro

Nacional cuja responsabilidade é utilizar e administrar os recursos financeiros
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que séao inseridos para a administracdo publica. Esses recursos se originam

através dos impostos pagos pelos contribuintes.

4. PANORAMA ECONOMICO BRASILEIRO E OS INVESTIMENTOS

FINANCEIROS

O mundo acredita que os paises desenvolvidos consigam manter a
economia estavel, com as baixas probabilidades de que a recessédo global
retorne ao que era no periodo de 2009 até 2012. Apds esse periodo de
recessao os paises poderdo ter uma aceleracédo no gradual crescimento para o

final de 2012.

4.1 Panorama Estrangeiro

Nesse ano de 2013, o cenério global tende a melhorar em comparacéo
a 2012, que se resume a incertezas do mercado financeiro (dividas com a crise
e poucas atividades financeiras). Penteado (2013) economista-chefe da
Santander Asset Management Brasil escreveu que “Se em 2012 a crise da
divida contaminou paises grandes, como Franca, Itdlia e Espanha, sem uma
acao clara que mitigasse esse risco, agora temos respostas mais claras por
parte do Banco Central Europeu (BCE) e da Unido Européia”. A China teve sua
economia mais congelada, pois os estimulos dos EUA e o consumo interno

contribuiram para que fossem mantidas as atividades do Pais.

4.2 Panorama Domeéstico
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O Brasil enfrentou outra decepcdo em 2012 com as atividades
econdmicas, o Produto Interno Bruto (PIB) nos meses de outubro, novembro e
dezembro de 2012 ficaram na faixa de 0,6% de acordo com o BACEN. Em
2013, com a expectativa os investimentos sejam retomados, é esperado que
seja atingido o crescimento de 3,3%

A expectativa € que a SELIC seja mantida em 7,25%, caso o BCB
retorne com o ciclo de reducédo da SELIC para 2013 e o PIB possa crescer em
2013. Sao direcionados muitos estimulos que tende a resultar em impulsdo as
atividades e demanda, Penteado (2013) aponta esses impulsos e suas
caracteristicas como sendo a:

forte reducdo dos juros reais, aumento do salario minimo, reducdes de
impostos, politica fiscal caminhando para ser mais expansionista e depreciacao
do real. Entretanto, preponderam sobre o PIB as restricdes ao crescimento. As
principais sdo: 1 - O nivel elevado da inadimpléncia, que tem limitado a
expansao de crédito e, por conseguinte, da demanda; 2 - O elevado grau de
estoques em Varios setores, sobretudo, o automobilistico; 3 -A baixa
competitividade da indastria de transformagdo, com pressdao de custos,
principalmente salarios, causando um vazamento maior da demanda para
importacoes; 4 - A fraqueza dos investimentos.

O panorama externo traz muitas incertezas o que atrapalha as
possibilidades de retomada da economia nacional. A inadimpléncia restringe
muito a expansao do crédito e isso atinge diretamente no crescimento do PIB.
No entanto, € possivel que tenha um crescimento do PIB em torno de 1,5%
para o segundo trimestre de 2013.

Para prevé e incentivar o crescimento, foram criados vetores e formas
para estimular previsdes de producgéao industrial, inflacdo dos prec¢os e variagcao

das taxas de juros com indices que sdo utilizados como indexadores

econdmicos. Esses indices sdo reajustaveis e suas fun¢des basicas dependem
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dos indicadores econdmicos (indice Bovespa - E a média das cotaces do

mercado de acdes), cotacdo do dolar, Euro e outras moedas). Sociais: (Instituto
Brasileiro de geografia e estatistica (IBGE), cujos temas englobam populacéo,
saude, educacdo, atividade econdmica, renda, patrimoénio, uso do tempo,
seguranca publica, mobilidade social, cultura. Programa das nac¢des unidas
para o desenvolvimento (PNUD) incentivado pelo Banco Mundial, cujos temas
englobam Educacéo, Saude, Renda, Pobreza).

Esses indices podem ser corrigidos para desvalorizar a moeda e fixar
volatilidade (variacdo) dos precos sendo possivel medir a economia e sua
evolucéo efetiva ao longo dos anos.

O Departamento de Estudos e Pesquisas do Banco Central (DEPEP)
criou dois modelos o Vector Autoregression (VAR) e o Bayesian Vector
Autoregression (BVAR) que mensalmente geraram previsdes de inflagdo dos
precos livres. Essas previsdes correlacionadas com a inflacdo dos precos
administrados pelo DEPEP geram previsfes para o indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA). Esses modelos também geraram previsfes para
a producéo industrial. O objetivo é auxiliar as decisbes de politica monetéaria do
BCB, de forma a controlar a inflacdo do pais.

D. Hamilton. (1994, p. 293) define VAR como:

Is astatistical model used to capture the linear interdependencies among

multiple time series. VAR models generalize the

univariate autoregression (AR) modelsby allowing for more than one evolving
variable. All variables in a VAR are treated symmetrically in a structural sense

(although the estimated quantitative response coefficients will not in general be

the same); each variable has an equation explaining its evolution based on its

own lags and the lags of the other model variables.

Definition: A VAR model describes the evolution of a set of k variables

(called endogenous variables) over the same sample period (t= 1, ..., T) as

a linear function of only their past values. The variables are collected in
ak x 1 vector y;, which has as the i " element, yir, the time t observation of
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the i ™" variable. For example, if the i " variable is GDP, then yi: is the value of

GDP at time t.

A p-th order VAR, denoted VAR(p), is

Yt=C + AlYt—1+ A2Yt—2 + ... + ApYt-p + Et,

where the I-periods back observation yi is called the I-th lagof y, cis ak x 1

vector of constants (intercepts), Aiis a time-invariant k X k matrix and et is

a k x 1 vector of error terms satisfying

E(et) = 0 — every error term has mean zero;

E(ete't) = Q — the contemporaneous covariance matrix of error terms is Q

(a k x k positive-semidefinite matrix);

E(ete’t-k) = 0 for any non-zero k — there is no correlation across time; in

particular, no serial correlation in individual error terms. See Hatemi-J (2004)

for multivariate tests for autocorrelation in the VAR models.

A pth-order VAR is also called a VAR with p lags. The process of choosing the

maximum lagpin the VAR model requires special attention

because inference is dependent on correctness of the selected lag order.

Conforme foi explicado por Hamilton essa modelagem VAR né&o exige
um grande conhecimento, esses indice e indicadores que influenciam uma
variavel podem ser estruturados através de modelos com equacles
simultaneas. O Unico conhecimento necessario prévio € uma lista de variaveis
que podem ser afetadas hipoteticamente e inter-temporalmente umas nas

outras.

4.3 Investimentos Estrangeiros

O investimento estrangeiro tem como objetivo adquirir um interesse
duradouro das empresas que exercem atividades e operacdes de
investimentos fora do pais. Essa relacdo infere uma matriz (empresa), por
exemplo, situado nos EUA e uma ou mais filiais estrangeiras, por exemplo,
situados no Brasil e/ou em outros paises, esses conjuntos somados resultam
em uma empresa multinacional.

O ponto principal para que esse investimento seja classificado como

estrangeiro consiste na autorizacdo e controle direto e vinculado a matriz antes
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de ser repassado para as filiais. A ONU define o termo “controle” cuja

propriedade detenha 10% ou mais de suas acfes Ordinarias Nominativas (ON)
ou concebendo o direito a voto da empresa de capital aberto ou sendo a
mesma quantidade na hipotese de ter o capital fechado. A propriedade que
detenha uma porcentagem inferior a 10% ou sem nenhum controle se
denomina como investimento de portfolio. Os investimentos estrangeiros se
dividem em duas formas, os investimentos de carteira e 0s investimentos

diretos.

4.3.1 Investimento de carteira

O investimento em carteira é o investimento inferior a 10% da acé&o
ordinaria que oferece possibilidade de participar dos resultados da empresa e
da direito a voto em assembléia geral.

O termo carteira de investimento tem a utilidade para o investidor obter
uma melhor rentabilidade. E montando uma “carteira” de investimento com
diversos ativos financeiros. Essa composi¢do segue a politica de investimento
que de acordo com a Caixa de Previdéncia do BCB (2011) “compreende um
conjunto de diretrizes e medidas que norteiam a gestdo de longo prazo dos
ativos dos planos de beneficios”. Bombana (2013) relata que “Os
investimentos estrangeiros em carteira apresentaram ingressos liquidos de
US$ 3,9 bilhdes no més passado, compostos por US$ 2,4 bilhbes em acdes e
USS$ 1,5 bilhdo em titulos de renda fixa”.

A carteira de investimento consiste em ativos reunidos em um grupo

que pertence ao seu proprietario que é um investidor e pode ser uma Pessoa
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Fisica (PF) ou uma pessoa juridica. Alguns desses ativos podem ser acdes,

titulos publicos, debéntures, fundos, aplicacfes imobiliarias. Uma carteira bem
formada contribui para a diversificacdo dos ativos e principalmente de risco,
pois essa diversificagcdo de ativos possibilita seguranca e tranquilidade. Por
outro lado, essa diversificagcdo também possibilita uma menor volatilidade de
patriménio. Uma gestédo de investimento estabelece um equilibro entre risco e
retorno.

Esse retorno esta equiparado ao risco em que o investidor esta sujeito.
O perfil do investidor € uma forma de definir o e por conseqiéncia delimitar a
distribuicdo dos ativos do investimento e do risco. Ao diversificar a carteira
parte fica com um menor risco, entretanto com um retorno menor. Essa
diminuicdo é atingida para formular uma carteira diversificada, que diminui e
reduz o risco Unico do ativo, porém o risco do mercado fica a mercé. O
investidor deve avaliar o risco de mercado ao qual estara sujeito, bem como a
sensibilidade e as variacées do mercado.

O risco de qualquer acdo pode ser dividido em duas partes. Existe o
risco Unico que € inerente a essa acgao, e existe o risco de mercado, que deriva
das variacbes do préprio mercado. Os investidores podem eliminar o risco
Unico através da diversificacdo da carteira de titulos, mas ndo podem eliminar o
risco de mercado.

Existem varias formas e explicacBes para entender o comportamento
dos precos das acdes no que se refere ao mercado, sendo possivel avaliar o
impacto de risco do ativo. Existe 0 método Capital Asset Pricing Model (CAPM)
que se traduz na forma de “Remuneragao pela espera mais Remuneragao pelo

risco”.
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E utilizado o indice beta (B) para mensurar o risco diversificavel. Ele

relaciona a acdo e o mercado. O IBOVESPA sera utilizado. O padréo favoravel
€ 0 prémio de risco dos investimentos se situado a linha dos titulos. A carteira
com os betas mais elevados possibilita uma rentabilidade mais alta. Existem os
canais tradicionais para que possa criar uma carteira de investimentos como,
por exemplo, as empresas de gestao as corretoras e 0s bancos.

Existem os family offices que s@o pessoas responsaveis e preparadas
para assessorar o investidor com o intuito de obter mais retorno em
comparacdo aos outros riscos. Esse profissional melhor distribui os
investimentos e controla melhor o risco. E necessario que esses profissionais
possuam a certificacdo adequada para essa atividade, umas delas é a
Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento (ANBID) que instrui e
assessora os clientes. Os investimentos de carteira contribuem e tem o impacto

para o seu portador.

4.3.2 Investimentos diretos

O investimento direto € o investimento superior a 10% da acéo
ordinaria e d& direito a voto nas assembléias. O Brasil incentiva a entrada de
cada vez mais investimentos estrangeiros diretos no pais. O objetivo principal
em instigar os investimentos de capital de risco nas empresas nacionais
consiste em fortalecer as proprias empresas, tornando mais competitivo esse
aumento por meio de socios capitalistas. Isso resulta em importar mais

recursos financeiros que sao importantes para expandir projetos de
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crescimento e melhorias e resulta em aplicacado da network (Rede de Contatos)

empresarial, que resulta em grandes melhorias politicas na gestdo em vigor.

Existem alguns modelos de investimentos e sédo divididos em duas
formas na sua aplicabilidade. Os investimentos em Fundos sdo os soécios
minoritarios da empresa que nao interferem na gestdo da empresa, mas
acompanham os resultados que a empresa apresenta através de indicadores
escolhidos previamente. Tem representacdo no conselho de administracdo da
empresa. Os investimentos de Join Venture consistem no aproveitamento de
oportunidade que a empresa se associaria a um investidor para executar um
determinado projeto. Normalmente criam outra e nova empresa para usufruir
dessa situacdo, e no momento da extincdo do projeto, a empresa também
acaba.

Segundo relatorio da Comissdo Econbmica para América Latina e o
Caribe (CEPAL), o Brasil foi o principal destino dos investimentos estrangeiros
diretos (IED) ingressados na América Latina e no Caribe em 2012, recebendo
41% do fluxo dos recursos, no montante de US$ 65,3 bilhdes, do total de
(Délar-dos-EUA) US$ 173,36 bilhdes (R$ 355.30132 bilhdes — Cotagdo do
fechamento do Délar no dia: 24.05.2013).

Ribeiro (2013) explica que: “A amplitude da variagdo decorre da
incerteza sobre a concretizacdo, durante 2013, de uma grande aquisicao
empresarial transfronteirica (ultrapassa a fronteira do pais)”. O fato que resultou
nesse aumento do IED foi a fusdo da empresa belgo-brasileira Anheuser-Busch
InBev, que € a maior produtora de cerveja do mundo. Essa transacao chegou a

US$ 20 bilhdes. Alicia Barcena apud Ribeiro ressaltou que esses resultados
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obtidos foram levados em conta “o bom momento que atravessa a economia da

América Latina.”

Os investimentos diretos se subdividem em participacdo no capital e
empréstimos intercompanhias. A Receita Federal (2012) define que:

A participagédo no capital compreende 0s ingressos de recursos de bens, moeda

e as conversdes externas em investimento estrangeiro direto, incluindo os

valores destinados ao programa de privatizagdes, relacionados com a

aquisicao/subscricdo/aumento de capital, total ou parcial do capital social de

empresas residentes.

Os empréstimos intercompanhias compreendem os creditos concedidos pelas

matrizes, sediadas no exterior, a suas subsidiarias ou filiais estabelecidas no

pais.

Os investimentos diretos se procrastinam em relacéao ao direito de bens
do intercdmbio e servigos de varios fatores. Os investimentos diretos ndo tém a
caracteristica de ter liqguidez imediata (pagar a vista) nem diferida (crédito), ou
seja, sua liquidez é intertemporal (variam com 0 tempo), porque esses
investimentos seguem o fluxo de producado, o lucro das vendas. Caso haja
algum atraso financeiro, devem-se transferir os direitos patrimoniais e em
altimo caso a estratégia da empresa seria antecipar suas acdes em relacdo as
suas concorrentes para assim acumular capital imediato.

A Receita Federal aponta que entre o0s objetivos das empresas
investidoras pode se destacar a forma de “recuperar os custos fixos associados
as mudancas tecnolOgicas, capturar parcela do mercado e participar do
processo de abertura dos oligopodlios nacionais”. Essas estruturas oligopolistas
seriam as barreiras de entrada que tornam mais dificeis o acesso das
empresas nacionais a mercados maiores aumentando o atraso tecnoldégico.

Comparando os investimentos diretos e os investimentos em carteira,

verifica-se que o0s investimentos de carteira sdo mais resistentes, pois sua
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caracteristica principal é o longo prazo, o que reduz os efeitos da conjuntura de

curto prazo.

Os titulos e ativos que o0s paises detém estdo desvalorizados nas
estatisticas dos paises, pois o investidor intrujice a fiscalizacdo da taxa
cambial, dos encargos de IR e do fluxo de capital.

De acordo com a Receita Federal (2012):

O México, por exemplo, reportou um fluxo de IDE para os Estados Unidos de

US$ 1,0 bilhdo em 2000, enquanto que pelas estatisticas dos Estados Unidos

tais ingressos alcancaram US$ 5,3 bilhdes. E paises como a Malésia nem

mesmo registram esses ativos nas suas estatisticas da balanca de pagamentos.

A caréncia de padrdes contabeis, a fiscalizacdo precaria e as distintas
definicdes do IDE contribuem para as divergéncias que existem nas estatisticas
referentes aos investimentos estrangeiros. A incoeréncia dos dados desse fluxo
de entrada e saida dos investimentos, também tem como consequiéncia o
exercicio dos centros internacionais financeiros que estdo em outras
localidades. O EUA faz uma divisdo dos investimentos realizados na firma e
através dos proprietarios, o resultado é muito positivo para os beneficiarios
finais.

Segundo a Receita federal (2012) no critério da localizacdo da firma,
‘em 2001 a entrada de investimento direto nos Estados Unidos, originados da
Suica, um centro financeiro mundial, foi de US$ 56,3 bilhdes, enquanto que,

pelo critério do beneficiario final, a entrada é quase nula”, isso se explica na

situacdo que os investimentos se originaram em paises terceirizados.

5. PANORAMA DA LEGISLACAO CRIMINAL E SUAS LEIS

5.1 Crimes Contra As Finangas Publicas
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O decreto de lei n° 2.848, de 07 de dezembro de 1940 - cbdigo penal
(CP) prevé no Titulo XI (dos crimes contra a administracdo publica), em seu
Capitulo IV os crimes contra as financas publicas, artigos 359-A até o artigo
359-H.

No artigo 359-H do CP.

Ordenar, autorizar ou promover a oferta publica ou a colocagdo no mercado

financeiro de titulos da divida publica sem que tenham sido criados por lei ou

sem que estejam registrados em sistema centralizado de liquidacdo e de
custodia:

Pena — reclusao, de 1 (um) a 4 (quatro) anos.

Nesse artigo existem 3 (trés) nucleos: “autorizar, ordenar e promover”,
cuja caracteristica consiste no objeto material do crime em relagdo aos titulos
da divida publica. Esses titulos é o essencial ativo que circula o mercado
financeiro cuja responsabilidade de registro cabe ao Orgdo de Registro do
Banco Central (SETIP). Todos esses titulos séo registrados por lei para que no
seu vencimento sejam resgatados pelo estado.

Santos (2001 p.101) descreve que:

Importante definir o que sdo os titulos da divida publica. Sdo as obrigagdes

financeiras emitidas pelo Estado, exigiveis e resgataveis em seu vencimento,

tendo em vista a cobertura de déficits explicitados no orcamento, realizacdo de
operacdes de crédito por antecipacdo de receita, reestruturacdo da divida
publica etc.

Esses titulos também sdo negociados como caucdo, de acordo com
seu valor econdémico, sendo utilizado para garantir empréstimos, ou em outra
operacdo que tem previsdo no artigo 61 da Lei de Responsabilidade Fiscal

(LRF) e em garantias de contratacéo de servi¢cos, compras e obras previstos no

artigo 56 § 1°, I, da Lei n°® 8.666/93.
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Até o momento do vencimento do titulo (término do prazo), o titulo sera

negociado no mercado financeiro. Se esse titulo ndo for criado através da lei
e/ou ndo tenha seu registro na SETIP, sera caracterizado o crime, cuja
consumacao surge a partir do seu oferecimento no mercado financeiro. A
tentativa resulta na autorizacdo, porém por circunstancia alheia a sua vontade
esse fato ndo vem a ocorrer.

De acordo com Pazzaglini Filho (2009) explica que:

O crime ¢ MATERIAL. Os dois resultados naturalisticos devem ocorrer sob

pena de tentativa, se a acdo tipica ja tiver sido iniciada. A conduta tipica pode

gerar uma instabilidade no mercado financeiro e, ainda, compromete a prépria
credibilidade do titulo de divida publica.

Porventura, pode ser averiguado o concurso formal desse tipo penal
como previsto na Lei 7.492/86 e 9.613/98 — Crimes do colarinho Branco (White
Collar Crimes). Esse crime é destoante em comparacdo aos crimes desse
capitulo por ser tratar de crime material e 0s outros se caracterizam por crime
formal.

A diccéo "white collar crimes" foi exposta 1940 por Edwin Sutherland
durante seu discurso na American Sociological Association. Os crimes do
colarinho branco sédo caracterizados por crimes que nao héa violéncia e sdo
cometidos por pessoas com o nivel sécio-econdmico e de alta respeitabilidade,
0 que pode representar abuso de confianca e o principal um grande ganho
financeiro. E feito um grande paralelo entre as caracteristicas desse crime na
privilegiada posicéo social do autor e a relacdo dessa atividade criminosa com

sua profissao.

5.2 Crimes contra a economia popular - lei 1.521 de 26 de dezembro de 1951
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As previsfes penais dessa lei permanecem em vigor, apesar da época
ser pouco efetiva e 0s seus institutos terem pouco uso através dos agentes
publicos. Existe divergéncia na doutrina.

De acordo com Santos (2005):

Os tipos penais restantes, da Lei n.° 1.521/51, ainda permaneceriam em vigor,

ndo obstante a vetustez do instituto e a pouca efetividade de seus institutos,

diante do baixo manuseio do diploma por parte dos agentes publicos
responsaveis pela persecucdo penal. Neste sentir, também a doutrina diverge

em torno da vigéncia de alguns dispositivos, a exemplo do art. 3°, inciso VII

("dar indicacbes ou fazer afirmacdes falsas em prospectos ou anuncios, para

fim de substituicdo, compra ou venda de titulos, a¢Ges ou quotas"), que,

segundo alguns autores, estaria revogado, por forca do art. 67, do Codigo de

Defesa do Consumidor.

Pode ser um tipo penal de estelionato artigo 171 do CP. O STF prevé
que “‘compete a justica dos estados, em ambas as instancias, o processo e o
julgamento dos crimes contra a economia popular’. Entretanto, existem
correntes que defendem que caracteriza como autdnomos delitos. Esse crime
pode ser configurado como sendo contra a economia quando se afeta uma

guantidade indeterminada de pessoas e o crime de estelionato quando se

identifica a vitima.

5.3 Crimes contra o sistema financeiro — LEI 7.492 DE 16 DE JUNHO DE 1986

Apreciando o principio da reserva legal e o principio da legalidade

somada ao inciso XXXIX do artigo 5° da CF/88 e ao artigo 1° do CP, existem

bens juridicos relevantes aos valores da sociedade, ampliando as normas e

visando proteger o tipo penal.
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A lei 7.492/86 surgiu para amparar e proteger o sistema financeiro,

esse crimes merecem atencao do legislador, pois existem falhas na legislacao
penal na forma de punir os crimes de origem financeira. Essa lei tem maior
abrangéncia para ter a puni¢éao de tais crimes.

Gomes (2001) destaca que:

o art. 25 da Lei 7.492/86 limitou a responsabilidade penal, apenas, aos

Controladores, administradores, o interventor, o liqliidante ou o sindico de

instituicdo financeira. Portanto, O sujeito ativo dos artigos 19, 20 e 21, em tese,

ndo responde pelos crimes contra o sistema financeiro nacional (Lei 7.492/86),

cujo bem juridico protegido é o sistema financeiro nacional.

E preciso estudar a responsabilidade penal da Pessoa Juridica (PJ)
para entender os motivos que levam a pratica de crimes preconizados nesses
contextos e as leis que cabem os procedimentos de prisdo preventiva,
suspensao condicional e agédo penal.

Gomes (2001) explica que:

E mister que haja um grupo de especialistas composto por servidores da Policia

Federal, Banco Central do Brasil e Comissdo de Valores Mobiliarios, COAF -

Conselho de Controle das Atividades Financeiras — do Ministério da Fazenda e

um membro do Ministério Publico Federal para combater eficazmente os

crimes contra o sistema financeiro. Ademais, ndo se pode deixar somente para

0 Conselho de Controle de Atividades Financeira (COAF) a apuracdo de

atividades financeiras ilicitas, pois, este € um dérgdo meramente politico que

ndo contribui, atuando isoladamente, para a efetiva apuracdo dos crimes contra
o sistema financeiro.

Consequentemente para que seja possivel obter uma analise critica
que da a qualidade juridica do sujeito ativo dessa lei € necessario buscar
fundamentos no CP e leis federais especiais. A lei 7.492/86 tem que ser

inserida no ordenamento juridico.
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5.4 Crimes contra a ordem tributaria — LEI 8.137 DE 27 DE DEZEMBRO DE

1990

A CF/88 reconheceu a ordem tributaria através do artigo 145/169,
servindo como base juridica nos aspectos do processo tributario e fiscal.
Cretella Junior (2000) conceitua o sistema tributario “¢ o conjunto de regras
constitucionais e infraconstitucionais de natureza juridico-tributarias,
harmonicamente coordenadas e subordinadas, fundadas em céanones ou
proposicdes que garantem e legitimam a estrutura elaborada”.

Segundo o autor Prado (2005), a nota diferencial da ordem tributaria
a figura do tributo, cuja definicdo esta prevista no artigo 3° do Cdédigo Tributario
Nacional como “toda prestagdo pecuniaria compulsoria, em moeda ou cujo
valor nela se possa exprimir, que ndo constitua sancéo de ato ilicito, instituida
em Lei e cobrada mediante atividade administrativa plenamente vinculada”.

Na época do império, procurou-se obter doutrinas para que o0s
legisladores conseguissem reprimir condutas que visavam nao recolher os
tributos, de modo a fraudar o Estado por meio de atividades ilicitas. Em 1830,
foi ajustada a criminalizacdo do contrabando e do descaminho. Posteriormente,
esses crimes foram passados para o novo codigo e se classificaram como
sendo crimes contra a fazenda publica. Em 1940, ao ser elaborado o CP, a
evasao fiscal deixou de ser abordada, deixando essas praticas descobertas por
lei e por consequéncia um falta de punicao para esses delitos.

Com o tempo, o legislador passou a se preocupar com a divisa e a

evasao, surgiu a lei 4357 e 4.729/65 que conceberam a figura do crime de
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apropriacao indébita quando nao se recolhe o IR e o crime de sonegacao fiscal

respectivamente.

5.5 CRIMES CONTRA A ORDEM ECONOMICA - LEI 8.176 DE 08 DE

FEVEREIRO DE 1991

A lei 8.176 de 08 de fevereiro de 1991, em seu artigo 2° define que os
crimes dessa modalidade é a “usurpacédo, produzir bens ou explorar matéria-
prima pertencente a Unido, sem autorizacdo legal ou em desacordo com as
obrigacBes impostas pelo titulo autorizativo. Pena: detencédo, de 1 (um) a 5
(cinco) anos e multa.”. Os fosseis é de propriedade da unido ndo podendo sem
autorizacdo legal do Departamento Nacional de Producédo Mineral (DNPM) ser
explorada pelos particulares, pois ndo € bem negociavel. Assim transportar
adquirir e/ou comercializar fosseis caracteriza crime contra a ordem econdmica.
A portaria do Ministério de Minas e Energia (MME) de 22/02/1995, publicada no
DOU n° 041 de 01/03/1995 “Destaca como competéncia da Diretoria de
Exploracdo Mineral do DNPM a protecao e fiscalizacdo do acervo fossilifero e a

preservacao da memoria geologica em geral’

6. CONSIDERACOES FINAIS

Os avancos e as formas de investimentos dos ultimos anos sao muito

importantes para melhorar e alavancar os investimentos no mercado financeiro.

Essa recuperacdo mundial diante a crise reflete em formas e possibilidades
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novas de se investir, aprendendo com os erros do passado e prevendo novos

panoramas nacionais e internacionais.

O CDC é a forma mais evoluida de legislacdo que existe no
ordenamento juridico, de acordo com a Revista Brasil (2010) “O CDC assegura
outros direitos basicos, como a protecdo da vida, da salude e da seguranca
contra riscos provocados no fornecimento de produtos e servigos, protecdo
contra a publicidade enganosa e abusiva e prevencao e reparacdo de danos
patrimoniais e morais”, abrangido os anseios dos consumidores, equiparando o
patamar do fornecedor com o consumidor, através da hipossuficiencia e
levando em consideracéo a vulnerabilidade do consumidor.

O consumidor esta sujeito a diversas formas de tributacbes cabendo
ele definir, escolher e melhorar a estratégia para a elisdo fiscal que consiste no
ato de planejar e utilizar formas regulares que consiga reduzir o peso da carga
tributaria. Conforme descrito no trabalho as diferentes formas de investimentos
gue o governo oferece, procura sempre delimitar a carga tributaria de acordo
com sua capacidade econdmica, forcando o cliente e investidor a migrar para
outro ou novo investimento ou até alterar o seguimento dos seus patrimoénios
financeiros.

E necesséario que o consumidor entenda melhor as tributacbes que
podem incidir diretamente nos seus investimentos, por exemplo, no momento
da carga (Compra) e no momento da venda da posicdo dos seus
investimentos. Alguns outros tributos podem ingressar nessa relacao
financeira, por exemplo, os tributos de Imposto sobre Operagcbes de Credito,
Cambio e Seguros ou Relativas a Titulos ou Valores Mobiliarios (IOF),

Programa de Integracdo Social (PIS) e Contribuicdo para Financiamento da
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Seguridade Social (COFINS) e alguns casos especificos para o investidor

estrangeiro, entretanto ndo pode esquecer o principal tributo o IR que segue
uma nomenclatura escalonada de rendimentos.

Os orgaos que regulam o mercado financeiro precisam crescer e ter
maior forca de cooperacdes nos mecanismos de atuacdo, de acordo com
Santana (2010), "Os reguladores do mercado precisam se coordenar. E
possivel surgirem riscos nas fendas onde ninguém esta olhando ou ter
sobreposicao de atuacdo com um regulador batendo cabeca com o outro”. Foi
muito proveitosa, a crise financeira historicamente, pois mostrou para o
governo o quanto o pais esta susceptivel a crises financeiras. E necessario que
o Estado demonstre um empenho em garantir a compensacéo dos titulos e
créditos remetidos ao mercado e buscar uma grande cooperacdo dos 6rgaos
CVM, BC, Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) e a
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc) com o intuito
de conseguir e alcancar maiores patamares de seguranca econémica nacional.
A economia trabalha em histérico para prevé o dia seguinte em cima do dia
anterior, parece algo simples e Obvio, mas essa teoria se aplica muito bem no
curto prazo, ja ao longo prazo a forma de prever é de forma sazonal em época
e periodos parecidos da economia nacional e internacional.

Essa forma de se preocupar com as instabilidades surgiu depois das
crises 0 que demonstra que os 6érgaos tem e precisam muito compartilhar
informagdes. Os panoramas econdmicos sdo de grande importancia para a
economia nacional e mundial, com as crises 0S paises procuraram se
empenhar e delimitar melhor as politicas publicas de financas e crédito, para

gue tornasse a economia nacional mais estavel.
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Os investimentos externos sado de grande importancia para o pais,

atraindo mais capital para a economia e em alguns casos como consequéncia
negativa desses grandes investimentos externos consiste nos lucros obtidos
sejam enviados para o exterior. E de extremo desconforto para a economia e
para balanca de investimentos, pois seria muito importante o re-investimento
desse lucro na economia do proprio pais, uma vez que o pais foi o grande
responsavel pelos lucros e abertura do capital estrangeiro, possibilitando a
expansao das multinacionais no mercado nacional.

Os investimentos de carteira que € uma forma de investimentos
diversificados, o que gera um cardapio de investimento, necessitam de
melhorias e mudancas e por parte do governo, das corretoras e dos bancos
necessita de transparéncia. O governo tem que proteger seu principal cliente o
“‘investidor’ que gera uma melhoria de renda e crescimento financeiro para o
pais. Os investidores nessa relacdo de titulos do governo arrecadam e
consegue investir mais recursos, o investidor podera obter (lucro) valorizacéo
do titulo e rendimentos.

Um ponto importante de acordo com o Senado federal € o Projeto de
Lei do Senado (PLS) N° 281 de 2012 do Autor José Sarney que Altera a Lei n°
8.078, de 11 de setembro de 1990 (Cddigo de Defesa do Consumidor), para
aperfeicoar as disposicdes gerais do Capitulo | do Titulo | e dispor sobre o
comércio eletrénico. Foram feita 5 (cinco) projetos de lei para oferecer
subsidios para que seja possivel atualizar a legislacdo umas das proposta € a
protecdo a crédito e o superendividamento. Essa alteracdo ira beneficiar o

investidor a respeito do comercio eletrdonico melhorando e amparado-o pois
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como ja mencionada todas as operacdes sdo feitas por meio eletrbnico e as

negociacdes podem ser feita a distancia.

De acordo com Melo (2012):

Outro ponto previsto na atualizacdo do Codigo de Defesa do Consumidor diz

respeito aos milhares de processos individuais e acdes civis publicas que

sobrecarregam o Poder Judiciario. Para dar prioridade e agilidade as acOes
coletivas na Justica, 0s juristas sugerem a criacdo de mecanismos alternativos
de conciliacdo e o fortalecimento dos servicos de protecdo ao consumidor

(Procons), minimizando a judicializagcdo do consumo.

O CDC foi criado ha 23 (vinte e trés) anos e agora sofre melhorias. As
mudancas sdo discutidas pelo ministro da justica José Eduardo Cardozo da
Comissédo Temporaria de Modernizacdo do Cdédigo de Defesa do Consumidor
acompanhado pelo presidente da comissdo de juristas e 0 ministro do STJ
Herman Benjamin.

Com os avancos tecnoldgicos, os investidores, bancos, corretoras e
governo conseguiram ter maiores possibilidades de negociacdo as vezes 24
(vinte e quatro) horas por dia sem precisar se deslocar até uma instituicao
financeira e autorizar as movimentacdes e operacdes financeiras. Esse avancgo
proporciona maior agilidade, mais transparéncia e mais seguranca aos 0S
investimentos, pois todas as movimentagdes ficam registradas no sistema que
é fiscalizado pelos érgaos reguladores.

Claro que o legislador ndo é o Unico responsavel por essas diretrizes
de seguranca do mercado financeiro. A observancia do investidor em ter a

precaucdo em efetuar logins e movimentacbes financeiras é de grande

importancia para a seguranca tecnologica. Caso contrario, o investidor pode
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acarretar prejuizos muito altos. Assim, o cliente-investidor € o responsavel por

preservar suas informacdes em relacdo aos terceiros.

E nitida que existiu e existe a evolu¢do na tecnologia e a cada dia
aumenta e evoluem as formas de investimentos, alavancando cada vez mais
0s montantes financeiros negociados no mercado financeiro. Os trabalhos do
legislador sdo muito importantes para equiparar essas relacbes de consumo
atualizadas e ajustadas para a realidade dos dias de hoje, buscando uma
relacdo de consumo honesta e ideal para o consumidor, tendo acesso e
exercendo os principios basicos do consumidor que € a informacéo, satisfacéo
e seguranca.

Os avancos tecnoldgicos evoluem em uma velocidade muito grande e
mudam com muita frequéncia, sendo dificil para o legislador acompanhar de
forma téo efetiva e eficiente essas mudancas, cabem aos julgadores utilizar e
interpretar a lei de forma sucinta baseando nos direitos fundamentais e
principios que norteiam principalmente o CDC, cabe também buscar outras
legislacbes e areas de conhecimento para obter melhores possibilidade de
justica e ampla defesa a todos os envolvidos.

Os crimes citados buscam auxiliar, punir e corrigir atividades que
afronta a economia como um todo, pois tem uma conseqiéncia macro para o
pais. Uma simples atividade de emitir titulos publicos que pode acarretar em
uma dissolucdo do mercado, acarretando maior quantidade de titulos e
inseguranca diante desse tipo de investimento que esta diretamente
relacionada ao proprio Estado, sendo caracterizado como crime material.

Os crimes da economia popular geram grande davida para o legislador,

pois ele pode ser caracterizado como vitima apenas um individual, nessa
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interpretacéo passa a ser considerado estelionato Art. 171 do CP. Isso dificulta

muito a atuacao e a interpretacao para esse crime. Os crimes contra o sistema
financeiro sdo crimes também de grande proporcdo que devem ser buscado
através do CP para amparar e qualificar cada delito que tem previséo legal.

Os crimes de ordem tributaria e de ordem econdmica definem os
crimes contra a relagdo de consumo, e junto com o art. 2 CDC que
acrescentado ao art. 16 da lei 8.137/90 cria a possibilidade para a pessoa obter
o beneficio de sua condenacédo se agir como delator, que aceita e colabora
com as investigacdes e cria a punibilidade dos crimes de sonegacao fiscal que
representa atraves a lei 9.430 a representacao para fins fiscais.

Os consumidores devem fazer valer seus direito redobrando seus
cuidados e buscando outras formas de se informar como e imposto pelo
Sistema Nacional de Defesa do Consumidor (SNDC) e o judiciario que consiste
na busca de maior celeridade, melhorias na interpretacdo, agilidade e
fiscalizacdo. O CDC veio para agregar ajudar e amparar os consumidores. E
uma questdo de necessidade atender a todos os consumidores e classes
sociais, possibilitando melhorias e transparéncia nas relacdes de consumo em

um mundo capitalista.
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